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Abstract: This study is conduced to detemine the effect of good corporate 

governance, intellectual capital and corporate growth on firm value. The 

mechanism of good corporate governance in this research is proxied using 

managerial ownership and institutional ownership, intelectual capital proxied 

by VAIC
TM

, corporate growth proxied by asset growth, while firm value is 

proxied by Price to Book Value (PBV). The population in this study is 30 

companies which publicly traded manufacturing company in the consumer 

goods industry sector which is listed on the Indonesia Stock Exchange in the 

period of 2015 to the year of 2017. This study uses multiple linear regression 

analysis to test the proposed research hypotheses. This study later found that 

god corporate governance, intellectual capital and corporate growh have a 

significant partial effect on firm value, so that all three hypotheses proposed 

are accepted. 

 

Keywords: Good Corporate Governance, Intellectual Capital, Corporate 

Growth, Firm Value 

 

 

Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui good corporate 

governance, intellectual capital dan corporate growth terhada[ nilai 

perusahaan. Mekanisme good corporate governance dalam penelitian ini 

diproksikan menggunakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional, intellectual capital diproksikan dengan VAIC
TM

, corporate 

growth diproksikan dengan asset growth, sedangkan nilai perusahaan 
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diproksikan dengan PBV (Price to Book Value). Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur go public pada sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2015 

hingga tahun 2017 sebanyak 30 perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

analisis regresi linear berganda untuk menguji hipotesis penelitian yang 

diajukan. Penelitian ini kemudian menemukan bahwa good corporate 

governance, intellectual capital dan corporate growth berpengaruh signifikan 

secara parsial terhadap nilai perusahaan, sehingga ketiga hipotesis yang 

diajukan diterima. 

 

Kata Kunci : Good Corporate Governance, Intellectual Capital, Corporate 

Growth, Nilai Perusahaan 

 

 

 

1. Pendahuluan 

Setiap perusahaan pasti berbeda antara yang satu dengan yang lainnya 

dalam hal penekanan tujuan yang ingin dicapai. Tujuan perusahaan dibedakan 

menjadi tiga berdasarkan jangka waktunya yaitu tujuan jangka panjang, jangka 

menengah dan jangka pendek. Tujuan jangka panjang dicapai dalam jangka waktu 

yang lama, yaitu bisa lebih dari 5 tahun. Untuk tujuan jangka menengah berkisaran 

waktu satu sampai lima tahun. Dan untuk jangka pendek hanya memiliki waktu 

kurang dari satu tahun (Martono dan Harjito, 2005:2). Hal yang paling sering 

menjadi prioritas dalam tujuan perusahaan yaitu tujuan jangka pendek. Sering 

menekankan pada profit yang merupakan hasil dari transaksi jual-beli membuat 

perusahaan menjadikan laba sebagai tujuan utama. 

Tujuan jangka menengah perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan 

dengan mempertahankan serta menambah jumlah stakeholder. Stakeholder 

sebagai individu atau kelompok yang bisa mempengaruhiidan/atau dipengaruhi 

oleh organisasi sebagai dampakidari aktivitas-aktivitasnya (Freeman, 1984). 

Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik yang 

membuat pemegang saham tidak menyukainya karena akan menambah biaya 

https://journal.uwks.ac.id/index.php/liability


Sandinata dan Risawati 
 

114 

 

perusahaan sehingga menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan 

terhadap harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan (Jansen dan 

Meckling, 1976). 

Corporate growth merupakan kemampuan perusahaan untuk 

mempertahankan posisi usahanya dalam perkembangan ekonomi dan insustri 

di dalam perekonomia di mana perusahaan tersebut beroperasi (Pakpahan, 

2010:221). Peningkatan asset akan diikuti dengan peningkatan hasil 

operasional. Sektor iindustri barang konsumsi imerupakan salah satu sektor 

ipenting dalam iperekonomian Indonesia. Produk iyang dihasilkan ioleh emiten 

idi industri ini imerupakan produk iyang dibutuhkan oleh masyarakat. 

Dipilihnya sektor iindustri barang ikonsumsi sebagai iobjek penelitian ini 

idikarenakan setelah memasuki iawal tahun 2017, kinerja iindustri ini semakin 

ianjlok hingga pada angka -19,31% dibandingkan tahun isebelumnya. Kejadian 

ini itentu saja sangat imempengaruhi nilai perusahaan yang dipersepsikan ioleh 

seluruh istakeholder. Sehingga sangat ipenting bagi manajemen iperusahaan 

pada sektor iindustri ini untuk idapat bangkit dari keterpurukan ini. 

Dari ipemaparan latar ibelakang di atas, maka ijudul yang dipilih idalam 

penelitian ini iadalah “Pengaruh iMekanisme Good iCorporate iGovernance, 

Intellectual iCapital dan iCorporate iGrowth Terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi pada iPerusahaan Manufaktur iyang Terdaftar idi BEI Periode 

iTahun 2015-2017)” 

 

2. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis 

2.1. GoodiCorporateiGovernance 

Menurut TheiIndonesian Institute ifor Corporate iGovernance (IICG), 

pengertian icorporate igovernance adalah merupakan serangkaian mekanisme 

yang mengarahkan idan mengendalikan isuatu perusahaan agar operasional 
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iperusahaan berjalan isesuai dengan iharapan para ipemangku kepentingan 

(shareholder). 

Terdapat lima prinsipiGCG yang dapat idijadikan pedoman ibagi para 

pelaku bisnis, yaitu Transparancy, Accountability, Responsibility, 

Independency, Fairness yang ibiasanya diakronimkan imenjadi TARIF 

(Effendi, 2009). Penjabarannya sebagai iberikut: 

1. Prinsip iTransparancy (Keterbukaan Informasi) 

Dalam mewujudkan iprinsip ini, perusahaan idituntut untuk 

menyediakan informasi yang cukup iakurat, tepat waktu ikepada 

segenap stakeholdernya. 

2. Accountabilityi (Akuntabilitas) 

Yang dimaksud idengan akuntabilitas iadalah kejelasan ifungsi, 

istruktur, sistem idan pertanggungjawaban elemen iperusahaan. 

3. Responsibillityi (PertanggungiJawaban)  

Bentuk ipertanggung jawaban iperusahaan adalah ikepatuhan 

perusahaan terhadap peraturan iyang berlaku, diantaranya; masalah 

ipajak, hubungan industrial, ikesehatan dan keselamatan ikerja, 

perlindungan ilingkungan hidup, memelihara lingkungan bisnis iyang 

kondusif bersama masyarakat dan sebagainya. 

4. Indepandencyi (Kemandirian) 

Prinsip ini imensyaratkan agar iperusahaan dikelola secara iprofesional 

tanpa ada ibenturan kepentingan idan tanpa tekanan iatau intervensi 

dari pihak manapun iyang tidak sesuai idengan peraturan-peraturan 

iyang berlaku. 

5. Fairness (Kesetaraanidan Kewajaran) 

Prinsip ini imenuntut adanya iperlakuan yang adil dalam imemenuhi 

hak stakeholder isesuai dengan peraturan iperundangan yang berlaku.  
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Mekanisme good icorporate igovernance mengacu ipada sekumpulan 

mekanisme iyang mempengaruhi ikeputusan yang iakan diambil oleh manajer 

ketika iterjadi pemisahan iantara kepemilikan dan pengendalian. Dalam 

penelitian ini, mekanisme igood corporate governance akan diproksikan 

dengan variabel ikepemilikan manajerial dan kepemilikan iinstitusional. 

1. KepemilikaniManajerial 

Kepemilikan imanajerial merupakan ikondisi dimana imanajer 

mempunyai saham iperusahaan (Alfinur, 2016). Semakin ibesar 

proporsi kepemilikan saham manajemen pada perusahaan, maka 

imanajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan 

ipemegang saham iyang tidak lain adalah dirinya isendiri. 

2. KepemilikaniInstitusional 

Kepemilikan iinstitusional merupakan ipendiri atau pemegang isaham 

mayoritas idalam suatu iperusahaan (Alfinur, 2016). Semakin itinggi 

tingkat kepemilikan iinstitusional, maka isemakin kuat kontrol 

iterhadap perusahaan.  

 

2.2.  IntellectualiCapitali (ModaliIntelektual) 

Intellectual Capital merupakan sebuah informasi idan pengetahuan 

yang dapat idiaplikasikan ke dalam isebuah pekerjaan untuk dapat 

imenciptakan sebuah nilai ididalam perusahaan tersebut (Williams, 2001). 

Intellectual capital idiyakini dapat iberperan penting idalam peningkatan nilai 

iperusahaan. Chen et al. (2005: 159) menyatakan investor akan imemberikan 

nilai yang ilebih tinggi pada perusahaan yang memiliki sumber idaya 

iintelektual yang lebih itinggi dibandingkan dengan perusahaan yang imemiliki 

sumber daya intelektual yang rendah.  
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Pengukuran iintellectual capital idikelompokkan menjadi idua 

kelompok yaitu ipengukuran nonmonetery idan pengukuran imonetary. Salah 

satu imetode pengukuran intellectual capital idengan penilaian inon-moneter 

yaitu ibalanced scorecard oleh Kaplan idan Norton. Sedangkan metode 

pengukuran iintellectual capital idengan penilaian moneter yaitu idengan 

model iPulic yang dikenal idengan sebutan  VAIC
TM

 (value iadded intellectual 

icoefficient). 

 

2.3. Corporate Growthi (Pertumbuhan iPerusahaan) 

Pertumbuhan merupakan kemampuan perusahaan untuk 

mempertahankan posisi iusahanya dalam perkembangan ekonomi dan industri 

di dalam perekonomian idi mana perusahaan itersebut beroperasi (Pakpahan, 

2010). Asset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 

perusahaan. Pertumbuhaniyang tinggi menyebabkan kebutuhan dana 

meningkat. Semakin besar tingkat pertumbuhan perusahaan, maka 

semakinitinggi biaya yang diperlukan untuk investasi. 

 

2.4. Nilai iPerusahaan 

Nilai iperusahaan didefinisikan sebagai nilai ipasar. Karena nilai 

iperusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

imaksimum apabila harga saham meningkat. Untuk mencapai nilai perusahaan 

umumnya para pemodal menyerahkan ipengelolaannya kepada para 

profesional. Para profesional diposisikan sebagai dewan direksi maupun 

dewanikomisaris (Harmono, 2011:114). 

 

2.5.  Penelitian Terdahulu 
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Penelitian yang dilakukan ioleh Azzahrah (2014: 203) menyatakan 

ikepemilikan imanajerial berpengaruh inegatif terhadap nilai perusahaan. 

Sementara hasil penelitian Muryati dan Suardikha (2014: 411) menyatakan hal 

sebaliknya, yaitu kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan positif 

terhadap nilai perusahaan. Perbedaan kedua dari penelitian tersebut ditemukan 

pada kepemilikan institusional. Hasil penelitian Azzahrah menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional memiliki pengruh negati terhadap nilai perusahaan. 

SedangkanMuryati dan Suardikha menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

berpegaruh pada nilai perusahaan dengan arah positif. 

Begitu pula dengan berbagai penelitian untuk melihat pengaruh 

intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 

Lestari dan Sapitri (2016: 28) menyatakan bahwa Intellectual Capital tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan 

oleh handayani (2015: 21). Variabel ilain yang turut diteliti dalam imengukur 

nilai perusahaan adalah icorporate growth (pertumbuhaniperusahaan). 

Penelitian iatas variabel iini juga iditemukan perbedaan ihasil. Penelitian yang 

idilakukan oleh iMeidiawati (2016: 1) menyatakan ibahwa pertumbuhan 

iperusahaan (corporate growth) tidak berpengaruhiterhadapenilaiuperusahaan. 

 

2.6    Pengembangan Hipotesis 

2.6.1 PengaruhiGoodiCorporateiGovernananceiTerhadapiNilaiiPerusahaan 

Menurut The iIndonesian Institute ifor Corporate iGovernance (IICG), 

pengertian corporate igovernance adalah merupakan serangkaian mekanisme 

yang mengarahkan idan mengendalikan suatu iperusahaan agar operasional 

iperusahaan berjalan isesuai dengan harapan ipara pemangku kepentingan 

(shareholder). iGood corporate igovernanance dalam penelitian ini 

diproksikan menggunakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
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institusional. Kepemilikan imanajerial merupakan kondisi dimana manajer 

mempunyai sahamiperusahaan (Alfinur, 2016:45). Sehingga dalam hal ini 

manajeri sebagai pengelola perusahaan ijuga pemilik perusahaan atau 

ipemegang saham iperusahaan. Di sisi lain, kepemilikan institusional 

merupakan ipendiri atau pemegang saham mayoritas dalam isuatu perusahaan. 

Alfinur (2016) menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat kepemilikan 

institusional, imaka semakin kuat kontrol terhadap perusahaan. Oleh karena itu, 

maka dihipotesiskan bahwa: 

H1 : Goodicorporateigovernance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

manufakturiyang terdaftaridi BEIiperiode tahuni2015-2017.  

 

2.6.2 Pengaruh IntellectualiCapital Terhadap iNilaiiPerusahaan 

Usaha yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam menciptakan 

sebuah nilai perlu adanya suatu pemanfaatan sumber daya yang dimiliki oleh 

suatu perusahaan. Potensi tersebut terdiri dari human capital, capital employed, 

dan structural capital. Nilai tambah yang dihasilkan dari proses penciptaan 

sebuah nilai dalam perusahaan tersebut akan menciptakan keunggulan 

kompetitif persepsi pasar terhadap nilai perusahaan akan meningkat karena 

dapat diyakini bahwan perusahaan yang memiliki suatu keunggulan kompetitif 

akan mampu bersaing dan bertahan di lingkungan bisnis (Chen, 2005). Oleh 

karena itu, maka dihipotesiskan bahwa: 

H2 : Intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2015-2017. 

 

2.6.3 PengaruhiCorporateiGrowthiTerhadapiNilaiiPerusahaan 

Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang baik adalah perusahaan 

yang mampu untuk mengelola sumber daya untuk menghasilkan keuntungan 
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sehingga dapat menambah aset yang telah dimiliki. Perusahaan dengan 

pertumbuhan aset yang besar adalah perusahan yang memiliki kinerja yang 

baik dalam menghasilkan profit. Oleh karena itu, maka dihipotesiskan bahwa: 

H3 : Corporate growth berpengaruh teradap nilai perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI periode tahun 2015-2017. 

 

3.     Metode Penelitian 

3.1    JenisvPenelitian 

Berdasarkan variabel-variabel yang diteliti maka jenis penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah kausal komparatif. Penelitian kausal 

komparatif merupakan tipe penelitian ex post facto, yaitu tipe penelitian 

terhadap data yang dikumpulkan setelah terjadinya fakta atau peristiwa. 

Penelitian ini termasuk penelitian kausal komparatif karena dimaksudkan untuk 

mengetahui pengaruh variable bebas yang terdiri dari mekanisme good 

corporateigovernance (GCG), intellectual capital, dan corporate growth 

terhadap variabel terikat yaitu nilai perusahaan. 

3.2  TeknikiPengambilaniSampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur go 

publicipada sector industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesiaipada periode tahun 2015 hingga tahun 2017. Berdasarkan data 

Indonesian Capital Market Directory, diketahui bahwa jumlah emiten pada 

sector ini adalahisebanyak 33iperusahaan. Namunidemikian, peneliti hanya 

menggunakan data dari 30 perusahaan saja. 

3.3   Jenis daniSumberiData 

Penelitian ini menggunakan data dokumenter. Data tersebut berupa 

laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang menjadi sampel penelitian. 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
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sekunder menurut Sugiyono (2010:137) yaitu sumber data yang tidak langsung 

memberikan data kepada pengumpul data, misalnya lewat orang lain atau lewat 

dokumen. 

 

3.4   VariabelidaniDefinisiiOperasionaliVariabel 

3.4.1 IdentifikasiiVariabel 

Variabeliyang digunakan dalamipenelitian iniiyaitu: 

1. Variabelibebasi(independentivariabel) 

 Variabel bebasiyang digunakan dalamipenelitian ini adalahivariabel yang 

menjadi sebab timbulnya atau perubahnya variabel terikat (dependent 

variabel). Dalam penelitian ini menggunakan imekanisme good 

corporate governance (kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional), intellectual capital (VAIC
TM

) dan corporate growth (asset 

growth). 

2. Variabel terikat (dependent variabel) 

 Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi 

akibat karena adanya variabel bebas (independent variabel). Variabel 

terikat dalam ipenelitian ini adalah nilai perusahaan. 

3.4.2 DefinisiiOperasionaliVariabel 

Adapun definisi operasional variabel yang digunakan dalam model 

penelitian ini adalahisebagaiiberikut: 

1. VariabeliBebas (IndependentiVariabel) 

a. Mekanisme Good Corporate Governance 

Menurut The Indonesian Institute for Corporate Governance 

(IICG), pengertian corporate governance adalah merupakan serangkaian 

mekanisme yang mengarahkan dan mengendalikan suatu perusahaan 

manufaktur agar operasional perusahaan berjalan sesuai dengan harapan 
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para pemangku kepentingan (shareholder). Good corporate governance 

dalam penelitian ini diproksikan menggunakan kepemilikan manajerial 

dan  kepemilikan institusional. 

1) KepemilikaniManajerial 

 Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak 

manajemen perusahaan manufaktur yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan (direksi dan komisaris). 

Mengacu pada Alfinur (2016) kepemilikan manajerial dapat 

diketahui dari besarnya prosentase kepemilikan saham perusahaan 

dalam laporan keuangan. Oleh karena itu, secara matematis 

kepemilikan manajerial dihitung seperti berikut: 

 

     
                                              

                                  
 

 

2) KepemilikaniInstitusional 

 Kepemilikan institusional adalah presentase hak suara dimiliki oleh 

institusi yang merupakan pendiri atau pemegang saham mayoritas 

dalam perusahaan manufaktur. Berdasarkan pengertian tersebut, 

kepemilikan institusional diukur dengan menggunakan indikator 

jumlah saham mayoritas yang dimiliki institusi dari seluruh modal 

saham yang beredar. Adapun rumus yang diterapkan mengacu pada 

Rupilu (2011) yaitu sebagai berikut: 
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b. IntellectualiCapital 

Intellectual capital dalam penelitian ini diukur berdasarkan value added 

yang diciptakan oleh capital employed (VACE), human capital 

(VAHC), dan structural capital (VASC). Kombinasi dari ketiga value 

added tersebut disimbolkan dengan nama VAIC
TM

 yang dikembangkan 

oleh Pulic (1998) 

c. CorporateiGrowthi (PertumbuhaniPerusahaan) 

Pertumbuhan perusahaan merupakan naiknya neraca perusahaan 

manufaktur baik dari aset maupun penjualan. Pertumbuhan perusahaan 

dalam penelitian ini menggunakan pengukuran asset growth. Asset 

growth adalah pertumbuhan total aktiva lancar. 

 

3.5  TeknikiAnalisisiData 

 Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk melihat hubungan 

antara variabel terikat yaitu nilai perusahaan dan variabel bebas terdiri dari 

mekanisme good corporate governance (kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional), intellectual capital, dan corporate growth (asset 

growth). Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

linier berganda. Adapun persamaan regresinya sebagai berikut: 

                          

 Keterangan: 

Q : NilaiiPerusahaan (PBV) 

  : konstanta 

      : koefisien regresi dariisetiap variabeliindependen 

KM : KepemilikaniManajerial 

KI : KepemilikaniInstitusional 
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IC : IntellectualiCapital 

AG : AssetiGrowth 

  : kesalahan atauigangguan  

 

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

4.1. GambaraniUmum ObjekiPenelitian 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur go public 

dari sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2015 hingga tahun 2017, dengan jumlah perusahaan emiten sebanyak 30 

perusahaan. 

4.2. AnalisisiDeskriptifiVariabeliPenelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi data good corporate 

governance yang diproksikan dengan intellectual capital, dan corporate 

growth yang diproksikan dengan (asset growth) serta nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan PBV pada perusahaan manufaktur yang disajikan runtut 

sesuai dengan kebutuhan data yang akan digunakan melalui rumus yang telah 

ditentukan. Selanjutnya hasil analisis deskriptif dilihat pada tabel 1. 

Tabel 1 

Analisis Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Dev. %sd 

Manajerial 90 1,82 67,07 25,72 16,34 64% 

Institusional 90 32,93 98,18 74,28 16,34 22% 

Intellectual 90 1,16 15,59 5,55 3,54 64% 

Growth 90 0,00 0,63 0,12 0,11 96% 

PBV 90 0,20 46,59 5,19 9,28 179% 

Sumber: Data Diolah (2020) 

 

4.3. AnalisisiRegresiiBerganda 
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Berdasarkan hasil perhitungan SPSS diperoleh persamaan regresi linier 

berganda sebagaimana yang tersaji pada tabel berikut: 

 

Tabel 2 

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -1,297 1,334  

Manajerial 16,503 12,801 0,328 

Institusional -2,117 1,361 0,394 

Intellectual 0,100 0,024 0,403 

Growth 0,221 0,077 0,287 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Data Diolah (2020) 

 

Berdasarkan Tabel 2, maka nilai perusahaan dari perusahaan 

manufaktur go public pada sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama tahun 2015 hingga tahun 2017 dapat dimasukkan ke 

dalam persamaan regresi linier berganda sebagai berikut: 

PBV = -1,297 + 15,503KM - 2,117KI + 0,100IC + 0,221AG 

Persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa koefisien dari variabel 

bebas dapat diinterpretasikan bahwa: 

1. Konstantai(α)         -1.279 menunjukkan apabila variabel 

independennya dianggap 0 imaka nilai perusahaan iakan sebesar -1.279 

satuan. 

2. Koefisieniregresi kepemilikan manajerial sebesar 15,503 dan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang dimana dapat 

diartikan bahwa setiap kenaikan kepemilikan manajerial sebesar 1 

satuan maka nilai perusahaan akan naik sebesar 15,503 satuan. 
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3. Koefisieniregresi kepemilikaniinstitusionalisebesar -2,117 dan 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang dimana dapat 

diartikan bahwa setiap kenaikan kepemilikan institusional sebesar 1 

satuan maka nilai perusahaan akan turun sebesar -2,117 satuan. 

4. Koefisien regresi intellectual capital sebesar 0,100 dan berpengaruh 

positif terhadap nilai iperusahaan, yang dimana dapat diartikan bahwa 

setiap kenaikan intellectual capital sebesar 1 satuan maka nilai 

perusahaan akan naik sebesar 0,100 satuan. 

5. Koefisien regresi asset growth sebesar 0,221 dan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, yang dimana dapat diartikan bahwa setiap 

kenaikan asset growth sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan akan 

naik sebesar 0,221isatuan. 

 

4.4. UjiiAsumsiiKlasik 

4.4.1. Uji Normalitas 

Uji normalitas menggunakan uji statistic non-parametrik Kolmogorov-

Smirnov merupakan uji normalitas menggunakan fungsi distribusi kumulatif. 

Peneliti menggunakan uji Kolmogorov–Smirnov. Kriteria pengambilan 

keputusan: (a) Jika signifikansi > 0,05 maka data berdistribusi normal; dan (b) 

Jika signifikansi < 0,05 makaidata tidak berdistribusi normal. Selanjutnya, hasil 

pengujian normalitasidata dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

1. Signifikansi data kepemilikan manajerial adalah 0,190 > 0,05 maka 

data kepemilikan manajerial tersebut dapat dikatakan berdistribusi 

normal. 

2. Signifikansi data kepemilikan institusional adalah 0,190 > 0,05 maka 

data kepemilikaniinstitusional tersebut dapat dikatakaniberdistribusi 

normal. 
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3. Signifikansi data intellectual capital adalah 0,219 > 0,05 maka data 

intellectual capital tersebut dapat dikatakaniberdistribusi normal. 

4. Signifikansiidata asset growth adalah 0,401 > 0,05 makaidata asset 

growth tersebut dapatidikatakan berdistribusiinormal. 

5. Signifikansi dataiPBV adalah 0,192 > 0,05 maka data PBV tersebut 

dapat dikatakan berdistribusiinormal. 

Berdasarkan hasil keseluruhan data yang telah diuji menggunakan 

metode pengujian One Sample Kolmogorov – Smirnov Test, maka dapat ditarik 

kesimpulan bahwa data dariiperusahaan manufaktur go ipublic pada sektor 

barang konsumsi yang terdaftaridi Bursa Efek Indonesia selama tahun 2015 

hingga tahun 2017 merupakan dataiyang normal, hal tersebut dikarenakan 

semua dataitersebut memilikiiAsymp.iS   > (α) 0,05. 

 4.4.2. Uji Multikolinearitas 

Ujiimultikolinearitas bertujuan untukimenguji apakah model regresi 

ditemukan adanyaikorelasi antar variabeliindependen. Salah satu cara untuk 

mendeteksi ada tidaknya masalah multikolinearitas adalah dengan melihat 

nilaiiVIF. Bila nilai VIF kurang dari 10 dan nilai tolerance di atas 0,10 maka 

tidak terdapat gejala multikolinearitas dan begitu pula sebaliknya. 

1. NilaiiVIF kepemilikan manajerialisebesar 6,855 < 10 dan nilai 

tolerance kepemilikanimanajerial sebesar 0,146 > 0,10. 

2. Nilai VIF kepemilikaniinstitusional sebesar 6,792 < 10 dan nilai 

tolerance kepemilikaniinstitusional sebesar 0,147 > 0,10. 

3. Nilai VIF intellectual capital sebesar 3,009 < 10 dan nilai tolerance 

intellectualicapital sebesar i0,691 > 0,10. 

4. NilaI VIF asset igrowth sebesar 5,072 < 10 dan nilaiitolerance asset 

growth sebesar 0,433 > 0,10. Dari hasil diiatas dapat disimpulkan 
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bahwa tidak ada gejala multikolinoeritas antar ivariabel 

independenidalam model iregresi. 

 

4.4.3. Uji Heteroskedastisitas 

Ujiiheteroskedastisitas dilakukanidengan melihat adaitidaknya pola 

tertentu pada grafikiscatterplot antara SRESIDidaniZPRED. Uji 

heteroskedastisitas bertujuan untukimenguji apakah model regresi terjadi 

ketidaksamaan varianidari residual satuipengamatan ke pengamatan yang lain. 

Dasar pengambilan keputusan: (a) Jikaipada grafikiterjadi pola tertentu 

(bergelombang,imelebar kemudian menyempit) maka terjadi 

heteroskedastisitas; dan (b) Jikaipada grafikitidak terdapat pola yang jelas, 

serta titik-titikimenyebar diiatas dan di bawahiangka 0  pada sumbu Y, maka 

tidak terjadi iheteroskedastisitas. 

 

 
Gambar 1 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Data Diolah (2020) 

 

Gambar 1 di atasimenunjukkan bahwaitidak ada pola tertentu karena 

titik menyebar itidak beraturan di iatas dan di bawah angka i0 pada sumbu Y, 

maka dapat disimpulkan tidak terdapat gejala heteroskedastisitas. 

4.4.4. Uji Autokorelasi 
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Pengujianiautokorelasi digunakan untuk imengetahui ada atau tidaknya 

pengaruh model regresi yang diteliti. Untuk mendeteksi adanyaiautokorelasi 

dapat dilakukanipengujian terhadap nilai uji Run Test. Hasil perhitungan 

dengan SPSS diperoleh nilai statistik Run Test, yang dapat ditampilkanisebagai 

berikut. 

Tabel 3 

Hasil Uji Autokorelasi 
 Unstandardized Residual 

Test Value
a
 0,04471 

Cases < Test Value 45 

Cases >= Test Value 45 

Total Cases 90 

Number of Runs 36 

Z 0,212 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,340 

a. Median 

Sumber: Data Diolah (2020) 

Dari hasil outputidiatas menunjukkan nilai Asymp.iSig. (2-tailed) 

sebesar 0,340 yangiberarti bahwa dapat disimpulkan dataitidak mengalami 

gejala autokorelasiikarena nilaiiAsymp. Sig. (2-tailed) > 0,05.  

 

4.5. Uji KelayakaniModel 

4.5.1. Uji F 

Uji ikelayakan dalam penelitian iini menggunakan iuji F, untuk 

mengetahui variabel independen yang terdiri idari mekanisme good 

corporateigovernance (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional), 

intellectual capital dan corporate igrowth (asset growth) layak iatau tidak 

layak iuntuk dijadikan imodel penelitian. Adapun ikriteria pengujiannya 

adalah: (a) Jika nilai signifikan Uji F > 0,05 maka menunjukkan imodel tidak 
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layak idigunakan model ipenelitian; dan (b) Jika inilai signifikan iUji F < 0,05 

maka imenunjukkan model ilayak digunakan model ipenelitian. 

 

Tabel 4 

Hasil Uji Kelayakan Model 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 13,584 4 3,396 5,257 0,001
b
 

Residual 54,905 85 0,646   

Total 68,489 89    

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), Growth, Institusional, Intellectual, Manajerial 

Sumber: Data Diolah (2020) 

Tabel 4 menunjukkaninilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa maka model ini dikatakan layak untuk digunakan 

pada penelitian selanjutnya. 

 

4.5.2. KoefisieniDeterminasi (R
2
) 

Koefisienideterminasi dapatidiartikan satu ukuran untuk mengukur 

ketepatan yangidapat menjelaskan porsiivariasi variabel terikat atau variabel 

bebas yang dijelaskanioleh garis regresinya atauivariabel bebasnya atau 

variabel terikatnya. Koefisienideterminasiidiartikan sebagai besarnyaipengaruh 

(dalam presentase (%) variabelibebas terhadap variasi (naik turunnya) variabel 

terikatnya. Hasil perhitungan SPSS diperoleh koefisien determinasi yang 

disajikan pada tabel 5. 

Tabel 5 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,745
a
 0,698 0,161 0,80371 
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a. Predictors: (Constant), Growth, Institusional, Intellectual, Manajerial 

b. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Data Diolah (2020) 

Tabel 5imenunjukkan nilaiikoefisien determinasi (R
2
) sebesar 0,745 atau 

74,5% yang artinyaivariabilitas variabel nilaiiperusahaan dapat dijelaskan oleh 

variabilitas kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, intellectual 

capital, dan asset igrowth sebesar 74,5%, sedangkan sisanya sebesar 25,5% 

dijelaskan oleh variabel ilain yang tidakidimasukkan dalam model iregresi ini.  

 

4.6. Pengujian Hipotesis 

Pengujianihipotesis dilakukan menggunakan uji t, untuk menguji 

koefisien regresi secara parsial dari variabel independennya. Dari hasil 

pengujian hipotesis secara iparsial dengan menggunakan SPSS 20 didapat hasil 

uji tiseperti yang tersaji pada Tabel 6. 

Tabel 6 

Hasil Uji Statistik t 

Model T Sig. (α) Keterangan 

1 

(Constant) -0,972 0,334 0,050 Berpengaruh signifikan 

Manajerial 1,289 0,008 0,050 Berpengaruh signifikan 

Institusional 1,556 0,012 0,050 Berpengaruh signifikan 

Intellectual 4,135 0,000 0,050 Berpengaruh signifikan 

Growth 2,855 0,008 0,050 Berpengaruh signifikan 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber: Data Diolah (2020) 

Tabel 6 di atas menunjukkan hitungidari setiap variabel. Berdasarkan uji 

it di atas pengujianihipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Signifikansiivariabel kepemilikan manajerial sebesar 0,008 < 0,05 

menunjukkan bahwa kepemilikanimanajerial memiliki pengaruhiyang 
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, signifikansiivariabel 

kepemilikan institusional sebesar 0,012 < 0,05 menunjukkanibahwa 

kepemilikaniinstitusional memilikiipengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Oleh karena itu, maka hipotesis pertama yang 

diajuk                            : “Good corporate governance 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang iterdaftar di 

BEI iperiode tahun 2015-2017,”iditerima. 

2. Signifikansi variabel intellectual capital sebesar 0,00 < 0,05 

menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh yang 

sginifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, maka hipotesis 

              j                              : “Intellectual Capital 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI periode tahun 2015-2017,”         . 

3. Signifikansi variabel asset growth sebesar 0,008 < 0,05 menunjukkan 

bahwa assetigrowth memiliki pengaruh yang sginifikan terhadap nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, maka hipotesis kedua yang diajukan pada 

                    : “Corporate Growth berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2015-

2017,” diterima. 

 

4.7.  Pembahasan 

4.7.1 PengaruhiGoodiCorporateiGovernanance Terhadap NilaiiPerusahaan 

Goodicorporate igovernanance dalam penelitian ini diproksikan 

menggunakan kepemilikanimanajerial dan kepemilikan institusional. 

Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham 

perusahaan atau dengan kata lainimanajer tersebut sebagai pemegang saham 

perusahaan. Berdasarkan pada Tabel 6 diketahui tingkat signifikansi 
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kepemilikan manajerial lebih kecil dari (α) 0,05 yaitu 0,008, sehingga 

kepemilikan manajerial berpengaruh isignifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan manajerial mempunyai 

pengaruh yang searah dengan nilai perusahaan manufaktur yang iterdaftar di 

BEI periode tahun 2015-2017. Kepemilikan saham institusional adalah 

kepemilikan saham suatu perusahaan olehiinstitusi baik iyang bergerak 

dalamibidang keuangan atauinon keuangan atau badanihukum yang lain pada 

perusahaan manufaktur. Tingkat signifikansi kepemilikan institusional lebih 

kecil      (α) 0,05       0,012, sehingga kepemilikan institusional berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI iperiode tahun 2015-2017. 

Adanyaihubungan yang signifikan antara kepemilikanimanajerial dan 

kepemilikan institusional secara parsial terhadap nilai perusahaan telah 

membuktikanibahwa hipotesisipertama yangidiajukan pada penelitian ini yaitu: 

“Goodicorporate governanceiberpengaruh terhadap nilaiiperusahaan 

manufaktur yangiterdaftar di BEIiperiode tahun 2015-2017,”         .iHasil 

penelitianiini sejalanidengan penelitian yangitelah dilakukan sebelumnya oleh 

Muryati & Suardikha (2014), dimana penelitian tersebut juga membuktikan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada nilai perusahaan dan 

mendukung teoriiyang dikemukakan olehiSulong et al. (2013) yang 

menyatakanibahwa kepemilikanisaham oleh pihak manajemenidalam 

perusahaan dapat memotivasi pihakimanajemen untuk bertindak demi 

kepentingan pemegang saham sehingga dapat mengurangi biaya keagenan 

sehingga hipotesis 1 dapat diterima. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan 

penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Alfaraih et al. (2012), 

Fazlzadehiet al. (2011) serta Uwuigbe & Olusanmi (2012).  
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4.7.2 Pengaruh IntellectualiCapital Terhadap NilaiiPerusahaan 

Intellectual capitaliyang dalam penelitian ini adalahivariabel bebas ke 

dua yang dijadikanivariabel untuk diuji oleh peneliti, berdasarkan pada Tabel 

10 diketahui tingkati     f                    c        (α) 0,05       0,000, 

sehingga intellectual icapital berpengaruh isignifikan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur iyang terdaftar di iBEI periode tahun 2015-2017. 

Oleh karena itu, maka ihipotesis kedua iyang diajukan pada penelitian ini yaitu: 

“Intellectual iCapital berpengaruh terhadap inilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di iBEI periode tahun 2015-2017,”         . Hasil penelitian ini 

sejalan dengan ipenelitian yang telah dilakukan isebelumnya oleh Indrie 

Handayani (2015), juga imembuktikan VAIC
TM

 berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Hasilipenelitian ini mengindikasikan bahwa iperusahaan 

mengerti lingkungan stakeholder mereka iserta melakukan pengelolaan yang 

iefektif untuk meminimalkan kerugian stakeholder. Investor beranggapan 

ibahwa intellectual icapital merupakan kekuatan perusahaanidalam persaingan 

isehingga mampu mencapai keunggulan kompetitif. Efisiensi ipengelolaan 

intellectual icapital dapat imempengaruhi persepsi pasar, sehingga dapat 

meningkatkan inilai perusahaan. 

 

4.7.3. PengaruhiCorporateiGrowthiTerhadapiNilaiiPerusahaan 

Corporate igrowth dalam penelitian ini iadalah variabel bebas ke tiga 

yang dijadikanivariabel untuk diuji olehipeneliti yang diproksikan oleh 

assetigrowth. Berdasarkan pada Tabel 10 diketahui signifikansiilebih kecil dari 

(α) 0,05       0,008, sehingga assetigrowth berpengaruh signifikaniterhadap 
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nilai perusahaan. Oleh karena itu, maka hipotesisikedua yang diajukan pada 

                    : “Corporate iGrowth berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan manufakturiyang terdaftar diiBEI periode tahun 2015-2017,” 

diterima. Pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi maka akan 

meningkatkan nilai iperusahaan. 

Hasil penelitian ini imendukung penelitian Sofyaningsih dan iPancawati 

(2011) yang imenyatakan bahwa pertumbuhan iperusahaan yang diperoleh 

secara teratur iserta diikuti dengan kecenderungan keuntungan yang meningkat 

merupakan suatu faktor yang sangat menentukan perusahaan untuk tetap 

survive. Peningkatan harga isaham berarti pula peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini tidak imendukung penelitian Kesuma (2009) 

yangimenemukan pertumbuhan perusahaan tidak iberpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

5. Simpulan, Keterbatasan dan Saran 

5.1  Simpulan 

Good icorporate governance yang diproksikanidengan kepemilikan 

manajerial dan kepemilikaniinstitusional, menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerialiberpengaruh positif signifikan iterhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar diiBEI periode tahun 2015-2017. Sedangkan 

kepemilikan iinstitusional berpengaruh negatif isignifikan terhadap nilai 

perusahaan imanufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2015-2017. 

Intellectualicapital berpengaruhipositif signifikan terhadap inilai perusahaan 

manufakturiyang terdaftar di BEI periode tahun 2015-2017. Intellectual capital 

diyakini dapat iberperan penting dalam peningkatan nilai perusahaan. 

Corporate growth berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2015-2017. Corporate growth 
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adalah salah satu penilaian investor dalam menentukan akan melakukan 

investasi ke perusahaan atau tidak. 

 

5.2  Keterbatasan 

Berdasarkan simpulan yang telahidikemukakan, maka peneliti 

memberikan batasan sebagai berikut: 

1. Masih terdapat proksi lain untuk menghitung GCG seperti kepemilikan 

audit, RUPS, sekertaris perusahaan, dll. Oleh karena itu untuk 

mengoptimalkan hasil penelitian, tekhnik pengukuran tersebut juga dapat 

digunakan. 

2. Penelitian ini melibatkan subyek penelitian dalam jumlah terbatas, yakni 

perusahaan manufaktur pada sektor industri barang konsumsi. 

 

5.3  Saran 

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan pada penelitian ini, maka idapat 

disampaikan beberapa saran sebagai berikut: 

    1. Perusahaan-perusahaan manufaktur pada sektor industri barang konsumsi 

yang menjadi sampel penelitian ini diharapkan dapat memperhatikan 

good corporate governance karena good corporate governance 

merupakan salah satu faktor yang harus diperhatikan guna meningkatkan 

nilai perusahaan. 

    2. Manajemen perusahaan sebaiknya menjaga konsistensi untuk 

imeningkatkan stabilitas intellectual icapital yang dimiliki. Semakin 

tinggi iintellectual capitaliyang dimiliki akan menciptakan citra yang 

baik kepada pihak stakeholder idan ishareholder. 

    3. Perusahaan diharapkan agar dapat imeningkatkan corporate growth 

melalui asset growth yang dimiliki, sehingga dapat mempengaruhi 
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persepsi investor yangimengharapkan tingkat pengembalian dari kegiatan 

investasi yang dilakukan. 
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