Jurnal Bisnis Net Volume : 6 No. 2 Desember 2023| ISSN: 2621 -3982
EISSN: 2722- 3574

PENGARUH DEWAN DIREKSI KOMISARIS INDEPENDEN DAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP HARGA SAHAM
MELALUI RETURN ON EQUITY PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA

Naufal Hirmawan tarihoran Y, Liza Novietta ?, Iman Indrafana K.H ®

Fakultas Ekonomi Bisnis, Universitas Harapan Medan v
email: hirmawannaufal@gmail.com
Fakultas Ekonomi Bisnis, Universitas Harapan Medan 2
email: lizanovietta@gmail.com
Fakultas Ekonomi Bisnis, Universitas Harapan Medan ®)
email ; indrafana@gmail.com

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of the board of directors, independent
commissioners  and institutional ownership on return  on equity partially. To
determine the effect of return on equity mediating the effect of the board of
directors, independent commissioners and ' institutional ownership on stock prices
partially. The total population in this study was 195 with a sample of 310 data
observations. The analysis technique used is Path Analysis.The results showed that
the board of directors had a significant positive effect on stock prices, independent
commissioners had a significant positive effect on' stock . prices, institutional
ownership had no effect on stock prices, return on equity had no effect on stock
prices, the board of directors had no effect on return on equity, independent commissioners
has a significant positive effect on return-on equity, institutional ownership has no effect
on return on equity, return on equity does not mediate the relationship between the board
of directors and stock prices, return on equity does not mediate the relationship between
independent commissioners and stock prices and return on equity does not mediate the
relationship between institutional ownership of share prices in Manufacturing Companies
listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2021 period.
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1. PENDAHULUAN

Di era modern yang semakin ketat,
persaingan bisnis menuntut para pelaku
bisnis untuk terus bertahan dan mencari
solusi guna mencapai tujuan yang
diinginkan perusahaan. Salah satu cara
yang dapat dilakukan yaitu dengan
berinvestasi.  Pertumbuhan investasi
terlihat dari jumlah investasi investor di
berbagai industri, khususnya perusahaan
manufaktur. Oleh karena itu, industri
manufaktur tentunya harus
meningkatkan Kinerjanya secara tepat,
efektif dan efisien agar menarik investor
untuk berinvestasi dan meningkatkan
profitabilitas ~dan  harga  saham
perusahaan.

Kinerja perusahaan tercermin dari
laba yang dihasilkan perusahaan dan
rasio rasio keuangan perusahaan yang
menunjukkan nilai yang ' baik serta
menggambarkan kekuatan manajemen
dalam mengelola perusahaan. Semakin
baik  kinerja = keuangan - suatu
perusahaan, akan menarik minat
investor untuk membeli . saham
perusahaan, sehingga akan berimbas

pada meningkatnya volume
pembelian dan harga saham suatu
perusahaan.

Saham merupakan tanda penyertaan
modal pada suatu perusahaan perseroan
terbatas dengan manfaat yang dapat
diperoleh. Setiap  investor melakukan
investasi pada perusahaan mempunyai
tujuan yang sama, Vyaitu untuk
mendapatkan capital gain, yaitu selisih
dari harga jual dan harga beli saham dan
dividen vyang berupa laba atau
keuntungan perusahaan yang akan
dibagikan kepada investor (Putri, 2015).

Saham merupakan selembar kertas
yang menerangkan bahwa pemilik kertas
tersebut merupakan pemilikiperusahaan
dan  menerbitkan  Kkertas  tersebut
merupakan pemilik perusahaan yang
menerbitkan kertas tersebut (Muslih &
Bachri, 2020). Harga saham mempunyai
nilai penting tersendiri bagi
perusahaan,jika harga saham suatu
perusahaan tinggi hal ini memberikan
kesempatan untuk perusahaan
mendapatkan tambahan investasi dari
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investor dari kenaikan harga sahamnya.
Untuk investor, jika harga saham suatu
perusahaan terus meningkat, investor
akan menyimpulkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki Kinerja yang baik
(Putri, 2015).

Dewan  direksi dalam  suatu
perusahaan berperan sebagai agent atau
pengelola perusahaan yang
kedudukannya bertanggung jawab secara
penuh  atas kegiatan  operasional
perusahaan. Dewan direksi merupakan
sekelompok  direktur-direktur  yang
diketuai oleh presiden direktur. Dewan
direksi juga harus memberikan nformasi
kepada dewan komisaris dan menjawab
hal-hal yang diajukan dewan komisaris.
Sebuah dewan yang. terstruktur dengan
baik maka dapat memiliki efek positif
terhadap harga saham, mirip dengan efek
sertifikasi underwriter, auditor atau
pemodal ventura. Dengan kata lain,
dewan direksi berkualitas tinggi dapat
menyampaikan nilai intristik
perusahaan lebih  kredibel kepada
para calon. investor (Ashari, et al,

2022).

Selain dewan komisaris, maka
komisaris independen juga
mempengaruhi harga saham.

Langkah yang dapat dilakukan untuk
melakukan pengawasan terhadap
manajemen agar dapat meminimalkan
atau bahkan menghilangkan praktik
manipulasi laporan keuangan adalah
dengan mengatur mengenai harus
adanya komisaris independen dan
komite audit dalam suatu perusahaan.
Keberadaan dari komisaris
independen  di  dalam  suatu
perusahaan  dimaksudkan  untuk
memberikan  pengelolaan  yang
semakin objektif serta independen
sehingga dapat memberikan
perlindungan kepada stakeholders
perusahaan secara keseluruhan tidak
hanya kepada pemegang saham
(Novitasari, 2017).

Selain  dewan komisaris dan
komisaris independen, maka kepemilikan
institusional juga mempengaruhi harga
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saham. Institusional ownership atau
sering disebut dengan institusional
shareholder atau institusional investor
atau kepemilikan institusional
merupakan kepemilikan saham
perusahaan oleh institusi atau pemegang
saham yang berbentuk badan hukum.
Kepemilikan institusional merupakan
persentase saham yang dimiliki oleh
pihak institusional pada akhir tahun.
Semakin tinggi kepemilikan institusional
perusahaan maka akan semakin kecil
hutang yang digunakan untuk mendanai
perusahaan. Hal ini disebabkan karena
timbulnya suatu - pengawasan _oleh
lembaga institusi seperti bank dan
asuransi terhadap kinerja perusahaan.
Apabila  perusahaan = menggunakan
hutang dalam jumlah yang besar untuk
mendanai proyek yang berisiko tinggi
mempunyai kemungkinan = kegagalan,
maka pemegang saham institusional
tersebut dapat langsung menjual saham
yang dimilikinya. Tidak jarang pihak
institusi ~ mempunyai- tujuan - dan
kepentingan lain 'yang . bertentangan
dengan tujuan utama perusahaan dan
sering mengabaikan kepentingan
pemegang saham. Perbedaan
kepentingan  antara institusi. dan
pemegang saham ini mengakibatkan
timbulnya konflik, hal tersebut terjadi
karena institusi mengutamakan
kepentingannya, sebaliknya pemegang
saham tidak menyukai kepentingan dari
institusi karena apa yang dilakukan
institusi tersebut akan menambah biaya
bagi perusahaan sehingga menyebabkan
penurunan keuntungan perusahaan dan
berpengaruh terhadap harga saham
(Arjuniadi & Khairunnisa, 2021).
Adapun dari beberapa penelitian
sebelumnya menghasilkan temuan yang
berbeda-beda (research igap). Hasil
penelitian yang dilakukan oleh
Nurulrahmatiah et al.,, (2020)
menyatakan komisaris independen
berpengaruh terhadap harga saham.
Sedangkan hasil berbeda diperoleh
Ashari et al., (2022) yang menyatakan
dewan komisaris independen tidak
berpengaruh terhadap harga saham.
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ulum (2017) menyatakan
kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap harga saham.
Sedangkan Oemar (2014)
menyatakan  bahwa  kepemilikan
institusional  tidak  berpengaruh
terhadap harga saham.

Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Udayana & Miartana (2018) dan
Oemar (2014) menyatakan Return On
Equity berpengaruh terhadap harga
saham. Sedangkan Purwaningsih &
Trianti (2022) menyatakan bahwa Return
on Equity (ROE) tidak berpengaruh
terhadap harga saham. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Yadnyapawita &
Dewi (2020) dan Intia & Azizah, (2021)
menyatakan dewan direksi berpengaruh
terhadap return on equity. Hasil
penelitian.  yang berbeda diperoleh
Situmorang & Simanjuntak, (2019)
menyatakan = dewan  direksi  tidak
berpengaruh terhadap return on equity.

Oemar (2014) menyatakan bahwa
dewan direksi~ berpengaruh terhadap
harga saham dimediasi return on equity.
Hasil penelitian berbeda dilakukan oleh
Situmorang & Simanjuntak, (2019) yang
menyatakan bahwa dewan direksi tidak
berpengaruh terhadap harga saham
dimediasi return on equity. Sedangkan
komisaris  independen  berpengaruh
terhadap harga saham dimediasi return
on equity.

Hasil penelitian berbeda dilakukan
oleh Purwaningsih & Trianti (2022)
menyatakan bahwa komisaris
independen tidak berpengaruh terhadap
harga saham dimediasi return on equity.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Oemar (2014) kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap harga saham
dimediasi return on equity. Sedangkan
hasil penelitian yang dilakukan oleh
Pratama et al., (2021) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap harga saham
dimediasi return on equity.

Berdasarkan uraian diatas, maka
peneliti mengambil judul penelitian
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“Pengaruh Dewan Direksi,
Komisaris Independen dan Kepemilikan
Institusional terhadap Harga Saham
Melalui Return on Equity pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia”.

2. METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan
untuk melihat Pengaruh Dewan Direksi,
Komisaris Independen dan Kepemilikan
Institusional terhadap Harga Saham
Melalui Return on Equity pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dengan
menggunakan metode penelitian kausal
asosiatif.

Populasi yang. digunakan - dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2017-2021. Penentuan
Sampel dengan menggunakan purposive
sampling. Purposive sampling adalah
metode pengambilan sampel = yang
memperhitungkan faktor-faktor tertentu.
(Sugiyono, 2018). Berdasarkan pada
kriteria pengambilan sampel maka
jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 62 perusahaan
dengan 5 tahun pengamatan sebanyak
310 sampel.

Metode analisis yang digunakan
adalah metode analisis jalur (path
analysis). Digunakan untuk menganalisis
pola hubungan diantara variabel. Model
ini untuk mengetahui pengaruh langsung
maupun tidak langsung seperangkat
variabel bebas (eksogen) terhadap
variabel terikat (endogen) (Sugiyono,
2018). Sedangkan Uji asumsi Kklasik
dalam penelitian ini terdiri dari uji
normalitas, uji multikolonieritas, uji
heteroskedasdisitas dan uji autokorelasi.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

A. Substruktur |
a). Uji Asumsi Klasik
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1) Pengujian Normalitas Data
Tabel 1
Uji Normalitas Model 1

Unstandardized

Residual
N 310
Normal Mean 0
Parameters®® [ giq. 106,0810038

Deviation

Most Extreme | Absolute | 0,364

Differences Positive 0,364

Negative | -0,313

Test Statistic 0,364

Asymp. Sig. (2-tailed) ,219¢

Berdasarkan “hasil uji normalitas
dengan Kolmogorov-Smirnov Model 1
diperoleh nilai KSZ sebesar 0,364 dan
Asyimp. Sig sebesar 0,219 lebih besar
dari 0,05, maka dapat disimpulkan data
berdistribusi normal.

2) Pengujian-Multikolinearitas
Tabel 2
Hasil Uji Multikolinearitas Model |

Collinearity Statistics
Model

Tolerance | VIF
Dewan 0,911 1,098
Direksi
Komisaris 0,864 1,157
Independen
Kepemilikan | 0,938 1,066
Institusional

Semua variabel independen ini tidak
memiliki multikolinearitas yang
ditunjukkan oleh nilai tolerance > 0,10
dan VIF < 10 ini berarti tidak terdapat
multikolinearitas antar variabel
independen dalam model regresi.

3). Pengujian Heteroskedasdisitas

Tabel 3
Hasil Uji Glejser Model 1
Model t Sig
(Constant) -1,703 0,09
Dewan -1,127 0,261
Direksi
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Komisaris 1,904 0,063
Independen

Kepemilika 0,469 0,639
n

Institusional

Dari tabel di atas memperlihatkan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
karena setiap variabel independen
memiliki tingkat signifikansi > 0,05.

4). Autokorelasi
Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi Model |

c). Pengujian Koefisien Determinasi
(R

Tabel 6
Koefisien Determinasi Model 1
R Adjusted Std. Error of
Model R R .
Square the Estimate
Square
1,195 0,038 0,029 106,5997

Nilai R Square menunjukkan nilai
0,038 artinya bahwa kemampuan variabel
dewan direksi, komisaris independen dan
kepemilikan institusional menjelaskan
return on equity adalah sebesar 3,8%

sedangkan sisanya sebesar 0,962 atau

R Srt%r _ 92,5% -merupakan nilai error variabel
Model | R | Squar | ofthe | Durbin- model substruktur I.
: Watson
e Estimat
e d). Pengujian Hipotesis
L 106,59 §\ Tabgly
1 95a 0,038 974 1,992 Pengujian Hipotesis Model 1
. ! Model t Sig.
Tabel 4 diatas' menunjukkan bahwa (Constant) -

nilai Durbin - Watson adalah sebesar L 1,934 054
1.992 maka dapat disimpulkan bahwa Dewan Direksi L 058 204
model reg_reSI fidaic\tegagi gejala Komisaris Independen 3:260 ,001
autokorelasi. Kepemilikan Institusional 377 ,706

b). Uji Kelayakan Model Tabel 7 di atas menunjukkan bahwa

~ Tabel5 nilai probabilitas (p) dewan direksi adalah

Pengujian Kelayakan Model | 0,294, komisaris independen adalah 0,001

5(‘)‘;" Mean dan kepemilikan institusional adalah

Model | govar | 9 | square | F | Si% | 0,706, sehingga dapat disimpulkan bahwa

es dewan direksi tidak berpengaruh terhadap

Regre | 13789 g | 459634 | 4,04 | 008 return on equity, komisaris independen

ssion 04 6 > | berpengaruh positif signifikan terhadap

S:IS'd 347;2 306 11363’? return on equity dan kepemilikan

36151 institusional tidak berpengaruh terhadap

Total 23 | 309 return on equity.

Nilai signifikansi pengujian adalah
sebesar 0,008 nilai tersebut lebih kecil
dari 0,005 (0,008 < 0,05). Hal ini
menunjukkan bahwa model analisis jalur
substruktur I telah fit
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e). Gambar Model Analisis Jalur
Substruktur |

Dewan Direksi (X;)

Return On
Eguitv (Y1)

Komisaris Independen
(X2}

P Y X:= 0,022

Kepemilikan

Institusional {X:)

Gambar 1
Gambar 1 di atas menunjukkan bahwa
persamaan analisis regresi berganda
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yaitu : Y, = -0,062 PY1X; + 0,197 P
YiX2+ 0,022 P Y1X;+ 0,962 e;

B. Substruktur 11
a). Uji Asumsi Klasik

1) Pengujian Normalitas Data
Tabel 8
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov Model
|

3). Pengujian Heteroskedasdisitas
Tabel 10
Uji Glejser Model II

Model t Sig.

(Constant) -3,986 ,000
Dewan Direksi 1,694 ,091
Komisaris Independen 1,823 ,060
Kepemilikan Institusional 1,597 111
Return On Equity -,877 ,381

Dari tabel di atas memperlihatkan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas
karena  setiap  variabel independen
memiliki tingkat signifikansi > 0,05.

4). Autokorelasi
Tabel 11
Hasil Uji Autokorelasi Model 11

Unstandardized
Residual
N 310
Normal Mean ,0000000
Parameters?®® Std
- 8031,25655471
Deviation
Most Extreme Absolute ,263
Differences Positive 263
Negative -,227
Test Statistic 263
Asymp. Sig. (2-tailed) ,180°

Berdasarkan hasil uji  normalitas
diperoleh nilai KSZ sebesar 0,263 dan
Asyimp. Sig sebesar 0,180 lebih besar
dari 0,05, maka dapat disimpulkan data

Std. Error of Durbin-
Model | R | RSquare | the Estimate Watson
! 23ga ,080 | 8083,74899 2,104

Nilai Durbin -Watson sebesar 2,104
dimana nilai ini yang berada diantara -2 <
2,104 < 2, maka dapat disimpulkan bahwa

berdistribusi normal model regresi tidak terjadi gejala
autokorelasi.

2). Pengujian Multikolinearitas .
) 9 Tabel 9 b). Uji Kelayakan Model
Hasil Uji Multikolinearitas Model 11 . Tabel12.

Collinearity Statistics Uji Kelayakan Model I

Sum of Mean
Model Tolerance VIF Model | Squares | Df | Square F | Sig.
1 |Regre | 173150 432875227,
Constant b
( ) ssion 0910 4 714 6,624 | ,000
Dewan Direksi ,907 1,102 Resid | 199308 65346997,6
305
Komisaris ual 34290 75
835 1,197 Total | 216623 309

Independen 35201
Kepemilikan . . B
nstitusional 937 1,067 Nilai probabilitas pengujian adalah
nstitusiona sebesar 0,000 nilai tersebut lebih kecil
Return On Equity ,962 1,040 dari 0,05 (0,000 < 0,05). Hal ini

Semua variabel independen ini tidak
memiliki multikolinearitas yang
ditunjukkan oleh nilai tolerance > 0,10
dan VIF < 10 ini berarti tidak terdapat
multikolinearitas antar variabel
independen dalam model regresi.
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menunjukkan bahwa model analisis jalur
substruktur 11 telah fit.
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c). Pengujian Koefisien Determinasi
(R%)

Tabel 13
Koefisien Determinasi Model 11
Std. Error
of the
Model R | RSquare | Estimate | Durbin-Watson
1 ,283¢ ,080 8083’733 1,904

Nilai R-Square menunjukkan nilai
0,080 artinya bahwa kemampuan variabel
dewan direksi, komisaris independen,
kepemilikan institusional dan return on
equity menjelaskan harga saham adalah
sebesar 8,0%, sedangkan sisanya sebesar
0,920 atau 92,0% merupakan nilai error
variabel model substruktur 11

d). Pengujian Hipotesis
Tabel 14
Pengujian Hipotesis Model Il

Model t Sig.

1 (Constant) -3,431 001
Dewan Direksi 2,215 027
Komisaris
Independen 3,500 ,001
Kepemilikan
Institusional 752 453
Return On Equity -,401 689

Tabel 14 menunjukkan bahwa nilai
probabilitas (p) dewan direksi adalah
0,027, nilai probabilitas (p) komisaris
independen  adalah 0,001, nilai
probabilitas (p) kepemilikan institusional
adalah 0,453 dan nilai probabilitas (p)
return on equity adalah 0,689. sehingga
dapat disimpulkan bahwa dewan direksi
berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham, komisaris independen
berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham, kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap harga saham,
sedangkan return on equity tidak
berpengaruh terhadap harga saham.
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e). Gambar Model Analisis Jalur
Substruktur 11

analisis jalurnya sebagai berikut:

Dewan Direksi (X1)

Komisaris
Independen (X2)

PY2X3 = 0,043

Kepemilikan
Institusional (X3)

PY2X1=0,128 PY2X2=0,210

e2=0,920

Harga Saham (Y2)

Return On
Equity (Y1)

Gambar 2
Gambar 2 di atas menunjukkan
bahwa persamaan analisis  regresi

bergandayaitu: Y,=0,128 PY1X; + 0,210
PY1X> +0,043 PY1X3 - 0,022 PY.Y; +
0,920 e,

Pengujian Pengaruh Tidak Langsung
a). Pengaruh Dewan Direksi Terhadap
Harga Saham Melalui Return On
Equity
Tabel 15
Pengujian Sobel I

Std. Error:
0.27766511

Test statistic:
Sobel test: 0.00491239

Input:
a |-0.062

p-value:
0.9960805

b -0.022 Aroian test: 0.00008927 13.7404208 0.99992079

Sa|3.168 Goodman test: NaN Mal Mal

Sb|4.335 Reset all Calculate

Tabel di atas menunjukkan bahwa
pada pengujian Sobel Test nilai
probabilitasnya (p-value) adalah 0,996
lebih besar dari 0,05 (0,996 > 0,05),
sehingga dapat disimpulkan bahwa
return on equity tidak memediasi
dewan direksi terhadap harga saham

b). Pengaruh Komisaris Independen
Terhadap Harga Saham Melalui Return
On Equity
Tabel 16
Pengujian Sobel 11

Test statistic:
Sobel test: -0.00242355

Std. Error:
1.7882853

Input:
a 0,197

b |-0.022 Aroian test: -0.000014 309.60219468

53/71.418 Goodman test: | NaN NaN NaN

p-value:
0.99806629
0.99993883

Sp 4.335 Reset all \ Calculate

Tabel di atas menunjukkan bahwa
pada pengujian Sobel Test nilai
probabilitasnya (p-value) adalah 0,998
lebih besar dari 0,05 (0,998 > 0,05),
sehingga dapat disimpulkan bahwa return
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on equity tidak memediasi dewan direksi
terhadap harga saham

c). Pengaruh Kepemilikan Institusional
Terhadap Harga Saham Melalui Return
On Equity

Tabel 17
Pengujian Sobel 111

S§3|26.113 Goodman test: NaN NalN NaM

Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
a|0.022 Sobel test: -0.00083112 0.58234835 0.99933686
b |-0.022 Aroian test: -0.00000428 113.20135291 0.99999659

Sb|4.335 Reset all \ Calculate

Tabel di atas menunjukkan bahwa
pada pengujian Sobel Test nilai
probabilitasnya (p-value) adalah 0,999
lebih besar dari 0,05 (0,999 > 0,05),
sehingga dapat disimpulkan bahwa return
on equity tidak memediasi dewan direksi
terhadap harga saham.

Model Analisis Jalur Substruktur

Institusional (X:)

Harga Saham (Y1)

Gambar 3

4. KESIMPULAN

Kesimpulan dalam penelitian ini
adalah dewan direksi berpengaruh
positif ~ signifikan terhadap harga
saham, komisaris independen
berpengaruh positif signifikan terhadap
harga saham, kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap harga saham,
return on equity tidak berpengaruh
terhadap harga saham, dewan direksi
tidak berpengaruh terhadap return on
equity, komisaris independen
berpengaruh positif signifikan terhadap
return — on  equity, kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap
return on equity, return on equity tidak
memediasi hubungan antara dewan
direksi terhadap harga saham, return on
equity tidak memediasi hubungan antara
komisaris independen terhadap harga

Universitas Dharmawangsa

saham dan return on equity tidak
memediasi hubungan antara kepemilikan
institusional terhadap harga saham pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia
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