
 

110 

 

Pengaruh Board Size… 

Jurnal Keuangan dan Perbankan, Vol. 12, No.2, Juni 2016 

 

PENGARUH BOARD SIZE, LEVERAGE, DAN KUALITAS AUDIT  

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

 

Herni Kurniawati 

Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanegara 

hernik@fe.untar.ac.id 

 

ABSTRACT 

This study aimed to examine the effect of board size, leverage, and audit quality of the 

company's value in the property and real estate company listed on the Indonesia Stock 

Exchange (BEI) in 2010-2014. The variables tested in this study consisted of board size, 

leverage, and audit quality indicators auditor competence and independence of auditors and 

the company's value. The object of this research is company property and real estate that is 

growing lately, which is listed on the Indonesia Stock Exchange period 2010-2014. This study 

used linear regression to examine whether there is a significant positive effect between the 

independent variable on the dependent variable, where the independent variables tested were 

board size, leverage, and audit quality, while the dependent variable is the value of the 

company. Data using multiple regression analysis to answer the research hypothesis with the 

Eviews 6. The results of this study are (1) board size positive effect on the value of the company, 

(2) Leverage does not affect the value of the company. (3) The audit quality as measured by the 

competence of auditors has no effect on the value of the company, while the audit quality as 

measured by the auditor's independence positive significant effect on firm value. The 

implications of this study is to provide investment options to investors in using the money to 

invest (not only invest in companies manufacturing and banking). 

 

Keywords: Firm Value, Board Size, Leverage, and Audit Quality. 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Akhir-akhir ini perkembangan perusahaan Property dan Real Estate di Indonesia 

semakin meningkat ditandai dengan munculnya perusahaan Property dan Real Estate baru yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut berdampak positif bagi pertumbuhan ekonomi 

Indonesia. Hal tersebut dibuktikan kinerja sektor properti sejak Januari 2013 hingga hari ini 

mencatat pertumbuhan ekonomi tertinggi yakni 55,82%, disusul sektor consummer goods 

29,82% dan sektor perbankan 23,93% (www.properti.kompas, 2013). Ada pun lima emiten 

yang membukukan pertumbuhan penjualan dan laba lebih dari 50% adalah Alam Sutera 

(ASRI), Bumi Serpong Damai (BSD), Lippo Karawaci (LPKR), Summarecon Agung (SMRA), 

Pakuwon Jati (PWON) (www.properti.kompas, 2013). Direktur Pusat Studi Properti Indonesia 

(PSPI) Panangian Simanungkalit menyatakan, properti merupakan bisnis dengan risiko paling 
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rendah dibandingkan dengan instrumen investasi lainnya, macam reksadana, bonds, deposito, 

dan saham, properti memiliki risiko paling rendah. Risiko yang dimaksud adalah risiko bisnis, 

risiko suku bunga, risiko inflasi, risiko likuiditas, dan risiko pasar (www.properti.kompas, 

2016).   

Untuk memberikan keyakinan kepada investor agar bersedia menanamkan uangnya di 

sektor properti dan real estate, para perusahaan properti dan real estate harus dapat 

memaksimumkan harga pasar saham nya di Bursa Efek Indonesia melalui memaksimumkan 

nilai pasar perusahaan (Atmaja, 2003). Nilai perusahaan menunjukkan persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham 

(Kusumajaya, 2011). Nilai perusahaan mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat 

mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan, maka 

semakin sejahtera para shareholdernya (Fenandar dan Surya, 2012). 

Dalam penelitian Bringham dan Houston (2010) menyatakan bahwa memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham dalam jangka panjang adalah tujuan utama manajemen keuangan. 

Hanas (2009) menyatakan bahwa board adalah pimpinan pada organisasi yang memiliki 

tanggung jawab untuk mengendalikan dan mengawasi pemakaian sumber daya agar sesuai dan 

sejalan dengan tujuan organisasi yang telah ditetapkan oleh organisasi. Board yang 

dimaksudkandalam konteks perusahaan Indonesia adalah dewan komisaris dan dewan direksi. 

Dewan direksi dan dewan komisaris adalah pihak yang bertanggung jawab dan memiliki 

otoritas penuh dalam membuat keputusan tentang melakukan pengarahan, pengendalian, dan 

pengawasan atas pengelolaan sumber daya agar sesuai dengan tujuan perusahaan. Ukuran 

dewan memiliki dua model diantaranya adalah Sistem Jerman kontrol korporat (model two-

tier) dan Sistem Inggris kontrol korporat (model one-tier). Dalam penelitian ini, peneliti 

menggunakan model two-tier (sistem Jerman kontrol korporat) yang dalam model ini 

digunakan dua dewan yaitu: dewan direksi dan dewan komisaris. 

 Penelitian Isshaq, et al. (2009) dan Sari dan Usman (2014) menunjukkan adanya 

pengaruh positif signifikan board size terhadap nilai perusahaan, sedangkan Wulandari (2006) 

dan Sari dan Ardiana (2014) menunjukkan hubungan positif tidak signifikan. Sebaliknya Gill 

dan Mathur (2011) menunjukkan board size berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

 Untuk memberikan kepercayaan lebih kepada investor untuk menanamkan uangnya ke 

dalam perusahaan property dan real estate, digunakan jasa audit yang berkualitas yaitu 

menggunakan auditor-auditor dari KAP The Big Four. Kualitas jasa audit menurut Christiawan 

(2002) ditentukan oleh dua hal yaitu independensi dan kompetensi. Independensi merupakan 

etika yang harus dijaga oleh auditor yang dituntut untuk jujur dan objektif dalam melakukan 

pelaksanaan audit. Independensi akan hilang apabila auditor memiliki hubungan (keluarga 

http://www.properti.kompas/
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maupun keuangan) dengan kliennya (Nasser, et al., 2006). Independensi auditor ditunjukkan 

melalui opini audit yang merupakan salah satu sumber informasi yang bermanfaat dalam 

melakukan pengambilan keputusan investasi dan pendanaan (Gomez-Guillamon, 2003).  

 Kompetensi auditor dapat ditunjukkan dengan ukuran KAP (Mayangsari, 2004). 

Berdasarkan teori signalling (Watts dan Zimmerman, 1981), perusahaan akan termotivasi untuk 

memberikan informasi yang berkaitan dengan keberhasilan atau kegagalan perusahaan. 

Kualitas audit dapat menjadi informasi yang memberikan sinyal positif dan negatif. Namun 

hasil penelitian Rosner (2003) dan Juliardi (2013) menujukkan kualitas audit tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang diaudit KAP Big 4 maupun KAP non Big 4. Dimana 

penelitian yang dilakukan oleh Juliardi (2013) menggunakan harga pasar saham dalam 

mengukur nilai perusahaan. Fenomena lain ditunjukkan oleh Afiah (2015), bahwa kualitas 

Akuntan Publik lokal banyak yang belum memenuhi standar kompetensi Internasional karena 

pasar jasa akuntansi dikuasai oleh The Big 4, sehingga mayoritas KAP lokal tidak mampu 

menyediakan program untuk meningkatkan kualitas akuntannya. Dengan dasar alasan ini maka 

perlu diuji apakah kualitas audit mempengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka identifikasi masalahnya adalah apakah 

terdapat pengaruh antara variabel-variabel bebas dengan variabel terikat bagaimana pengaruh 

board size, leverage, dan kualitas audit terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Property 

dan Real Estate yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange Periode 2010-2014. Adapun nilai 

perusahaan dalam penelitian ini menggunakan tobin’s q, dimana hal tersebut berbeda dengan 

penelitian-penelitian sebelumnya dan peneliti menambahkan variabel leverage untuk 

membedakan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya. 

 

2. TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1 Kerangka Konsep  

2.1.1 Board Size 

Board size atau ukuran dewan adalah jumlah personel dewan direksi dan komisaris dalam 

suatu perusahaan. Dewan komisaris adalah organ perusahaan yang bertugas melakukan 

pengawasan secara umum dan/ atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi 

nasehat kepada dewan direksi. Dewan direksi adalah organ perusahaan yang berwenang dan 

bertanggung jawab penuh atas pengurusan perusahaan untuk kepentingan perusahaan sesuai 

dengan maksud dan tujuan perusahaan serta mewakili perusahaan, baik di dalam maupun di 

luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran dasar (Yezzieka, 2013). 

Secara umum board size dalam perusahaan akan menentukan kebijakan/strategi 

perusahaan dan memastikan bahwa perusahaan telah sepenuhnya menjalankan seluruh 
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ketentuan yang diatur dalam Anggaran Dasar dan peraturan perundang-undangan yang berlaku. 

Teori Agensi menyatakan bahwa board size yang lebih besar akan membuat pemantauan 

manajemen secara lebih efektif, berpotensi memiliki pengalaman dan pengetahuan yang lebih 

luas serta memberikan saran yang lebih baik untuk kemajuan perusahaan dan menghasilkan 

kinerja perusahaan yang lebih tinggi (Jensen and Meckling. 1976). 

 

2.1.2 Leverage 

Keputusan mengenai komposisi struktur modal perusahaan (komposisi utang dan 

ekuitas) dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Bahasan mengenai hal tersebut dimulai sejak 

adanya penelitian Modigliani dan Miller (1958) yang diberi judul The cost of Capital, 

Corporation Finance and the Theory of Investment. Sejak itu, muncul berbagai macam model 

yang terkait dengan struktur modal. Menurut Booth et. al. (2001), ada tiga macam model teoritis 

utama yang menjelaskan mengenai struktur modal/sumber pembiayaan, yaitu: (1) the Static 

Trade-off Model (STO), (2) the Pecking Order Hypothesis (POH) dan (3) the Agency Theory 

Framework (ATF). Pada masing-masing model, pilihan antara utang dan ekuitas tergantung 

baik pada faktor-faktor spesifik perusahaan maupun faktor-faktor institusional. Booth, et. al 

(2001) merangkum faktor-faktor tersebut sebagai berikut: 

a) Dampak pajak 

Tingkat pajak yang berlaku bisa mempengaruhi keputusan mengenai komposisi 

modal. Hal ini dikarenakan adanya kemungkinan perusahaan bisa memperoleh 

keuntungan pajak jika lebih memilih utang sebagai sumber pendanaan perusahaan, 

yaitu melalui biaya bunga utang sebagai unsur pengurang pajak. 

b) Kos Agensi dan Financial Distress 

Konflik antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajer) juga dapat 

mempengaruhi pilihan struktur modal. Misalnya, keputusan untuk memilih saham 

sebagai sumber pendanaan dapat meningkatkan kos agensi dari kebijakan 

manajerial. 

c) Hirarki Pendanaan dan the Pecking Order Hypothesis 

Perusahaan yang berkualitas tinggi dapat mengurangi kos asimetri informasional 

dengan memilih pembiayaan eksternal hanya jika pembiayaan tidak bisa diperoleh 

secara internal. Jika diperlukan pembiayaan eksternal, perusahaan akan memilih 

utang sebelum mempertimbangkan ekuitas eksternal. Asimetri informasional 

memberikan justifikasi pendekatan hirarki pendanaan. Pilihan struktur kapital 

tergantung pada kesempatan-kesempatan investasi dan profitabilitasnya. 
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Hasil yang diperoleh dengan pertimbangan-pertimbangan di atas adalah komposisi 

utang dan ekuitas pada struktur modal/ pembiayaan perusahaan. Penggunaan sumber-sumber 

pembiayaan perusahaan/ struktur modal, baik yang merupakan sumber pembiayaan jangka 

pendek maupun sumber pembiayaan jangka panjang akan menimbulkan suatu efek yang biasa 

disebut dengan leverage. Dalam manajemen keuangan, leverage adalah penggunaan aset dan 

sumber dana (sources of funds) oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap dengan maksud agar 

meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham (Sartono, 2001). Menurut Riyanto 

(2001), leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana dimana untuk 

penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau membayar beban tetap. 

Berdasarkan pada pengertian-pengertian di atas maka dapat disimpulkan bahwa yang 

dimaksud dengan leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan 

aset dan atau dana yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau saham istimewa) dalam 

rangka mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimisasi kekayaan pemilik perusahaan. 

Permasalahan leverage akan selalu dihadapi oleh perusahaan apabila perusahaan tersebut 

menanggung sejumlah beban atau biaya, baik biaya tetap operasi maupun biaya finansial. Biaya 

tetap operasi merupakan beban atau biaya tetap yang harus diperhitungkan sebagai akibat dari 

fungsi pelaksanaan investasi, sedangkan biaya finansial merupakan beban atau biaya yang harus 

diperhitungkan sebagai akibat dari pelaksanaan fungsi pendanaan. Jadi, beban atau biaya tetap 

sebenarnya merupakan risiko yang harus ditanggung perusahaan dalam pelaksanaan keputusan-

keputusan keuangan. Besar kecilnya risiko tersebut perlu diketahui agar dapat diantisipasi 

dengan meningkatkan volume kegiatan usaha. 

 

2.1.3 Kualitas Audit 

Kualitas audit dapat diartikan sebagai bagus tidaknya suatu pemeriksaan yang telah 

dilakukan oleh auditor. Berdasarkan Standar Profesional Akuntan Publik (SPAP) audit yang 

dilaksanakan auditor dikatakan berkualitas, jika memenuhi ketentuan atau standar pengauditan. 

Standar pengauditan mencakup mutu profesional, auditor independen, pertimbangan 

(judgement) yang digunakan dalam pelaksanaan audit, dan penyusunan laporan audit. 

DeAngelo (1981) mendefinisikan audit quality sebagai penilaian oleh pasar dimana terdapat 

kemungkinan auditor akan memberikan a) penemuan mengenai suatu pelanggaran dalam 

sistem akuntansi klien; dan b) adanya pelanggaran dalam pencatatannya. Kemungkinan bahwa 

auditor akan melaporkan adanya laporan yang salah saji telah dideteksi dan didefinisikan 

sebagai independensi auditor. Seorang auditor dituntut untuk dapat menghasilkan kualitas 

pekerjaan yang tinggi, karena auditor mempunyai tanggung jawab yang besar terhadap pihak-

pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan suatu perusahaan termasuk masyarakat. 
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Tidak hanya bergantung pada klien saja, auditor merupakan pihak yang mempunyai kualifikasi 

untuk memeriksa dan menguji apakah laporan keuangan telah disajikan secara wajar sesuai 

dengan prinsip akuntansi yang berlaku umum. 

Christiawan (2002) menunjukkan bahwa kualitas audit dapat ditentukan oleh dua hal, 

yaitu independensi dan kompetensi. Untuk menghasilkan audit yang berkualitas, seorang 

auditor dituntut untuk memiliki kompetensi yang cukup dan independensi yang baik. 

Kompetensi auditor ditunjukkan dengan ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP). KAP yang 

memiliki kompetensi yang baik adalah KAP Internasional yang terdiri dari KAP Ernst and 

Young (EY), KAP Pricewaterhouse Coopers (PwC), KAP Delloitte Touche Tohmatsu, dan 

KAP Klynvelt Peat Marwick Goerdeler (KPMG). Keempat KAP tersebut adalah KAP The Big 

Four yang sudah memiliki kompetensi internasional. Keempat KAP internasional tersebut 

sudah bekerjasama dengan KAP lokal di Indonesia yaitu KAP PwC bekerjasama dengan KAP 

Drs. Hadi Sutanto & Rekan, Haryanto Sahari & Rekan, KAP KPMG bekerjasama dengan KAP 

Sidharta – Sidharta & Widjaja, KAP EY bekerjasama dengan KAP Prasetio, Sarwoko & 

Sandjaja, KAP Delloitte bekerjasama dengan KAP Hans Tuanakota & Mustofa Osman Ramli 

Satrio & Rekan. 

Berdasarkan teori signalling (Watts dan Zimmerman, 1981), perusahaan akan 

termotivasi untuk memberikan informasi yang berkaitan dengan keberhasilan atau kegagalan 

perusahaan. Kualitas audit dapat menjadi informasi yang memberikan sinyal positif dan negatif. 

Namun hasil penelitian Rosner (2003) dan Juliardi (2013) menunjukkan kualitas audit tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diaudit KAP The Big Four maupun KAP 

non The Big Four. Fenomena lain ditunjukkan oleh Afiah (2015), bahwa kualitas Akuntan 

Publik lokal banyak yang belum memenuhi standar kompetensi Internasional karena pasar jasa 

akuntansi dikuasai oleh The Big Four, sehingga mayoritas KAP lokal tidak mampu 

menyediakan program untuk meningkatkan kualitas akuntannya. Dengan dasar alasan ini maka 

perlu diuji apakah kualitas audit mempengaruhi nilai perusahaan.  

Indepedensi auditor internal sangat penting terutama dalam memberikan penilaian yang 

tidak memihak/netral (Hery, 2010). Opini wajar tanpa pengecualian adalah opini paling 

diharapkan oleh klien karena pendapat ini mampu menjamin bahwa laporan keuangan yang 

disusun oleh manajemen perusahaan tidak mengandung salah saji material dan sesuai dengan 

Standar Akuntansi Keuangan yang berlaku. Wicaksono (2011) menemukan bahwa pasar tidak 

merespon positif terhadap harga saham perusahaan dengan opini audit wajar tanpa 

pengecualian dengan bahasa penjelasan dan opini selain wajar tanpa pengecualian opini audit. 

Semakin tingginya tingkat independensi auditor maka akan meningkatkan kredibilitas dari 
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laporan keuangan, dengan meningkatnya kredibilitas dari laporan keuangan maka diharapkan 

akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan, dan meningkatkan nilai perusahaan. 

 

2.1.4 Nilai Perusahaan 

Tujuan perusahaan didirikan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan atau adanya 

pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang mudah terlihat adalah adanya 

penilaian yang tinggi dari eksternal perusahaan terhadap aset perusahaan maupun terhadap 

pertumbuhan pasar saham. Nilai perusahaan merupakan harga yang sedia dibayar seandainya 

perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dapat tercermin melalui harga saham. Semakin 

tinggi harga saham berarti semakin tinggi tingkat pengembalian kepada investor dan itu berarti 

semakin tinggi juga nilai perusahaan terkait dengan tujuan dari perusahaan itu sendiri, yaitu 

untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham (Gultom dan Syarif, 2008). 

Tobin’s Q adalah rasio yang memberikan informasi paling baik untuk menilai 

perusahaan, karena rasio Tobin’s Q memasukkan semua unsur utang dan modal saham 

perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan 

namun seluruh aset perusahaan. Dengan memasukkan seluruh aset perusahaan berarti 

perusahaan tidak hanya terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham 

namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya 

dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004). 

Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset perusahaan 

dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka semakin besar kerelaan investor untuk 

mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004).  

 Tobin’s Q ditemukan oleh seorang pemenang hadiah nobel dari Amerika Serikat yaitu 

James Tobin. Tobin Q dapat dirumuskan sebagai perbandingan nilai pasar aset dengan 

perkiraan jumlah uang yang harus dikeluarkan untuk mengganti seluruh aset tersebut pada saat 

ini.  

Nilai perusahaan dalam beberapa literatur yang dihitung berdasarkan harga saham disebut 

dengan beberapa istilah di antaranya:  

1) Price to Book Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai buku 

saham.  

2) Market to Book Ratio (MBR) yaitu perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai 

buku saham.  
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3) Market to Book Assets Ratio yaitu ekpektasi pasar tentang nilai dari peluang investasi 

dan pertumbuhan perusahaan yaitu perbandingan antara nilai pasar aset dengan nilai 

buku aset 

4) Market Value of Equity yaitu nilai pasar ekuitas perusahaan menurut penilaian para 

pelaku pasar. Nilai pasar ekuitas adalah jumlah ekuitas (saham beredar) dikali dengan 

harga per lembar ekuitas.  

5) Enterprise value (EV) yaitu nilai kapitalisasi market yang dihitung sebagai nilai 

kapitalisasi pasar ditambah total kewajiban ditambah minority interest dan saham 

preferen dikurangi total kas dan ekuivalen kas.  

6) Price Earnings Ratio (PER) yaitu harga yang bersedia dibayar oleh pembeli apabila 

perusahaan itu dijual. PER dapat dirumuskan sebagai PER = Price per Share / Earnings 

per Share. 

7) Tobin’s Q, yaitu nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan nilai pasar 

suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai penggantian aset (asset 

replacement value) perusahaan. 

Penelitian ini mencoba meneliti nilai perusahaan dengan pendekatan nilai perusahaan 

dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Alasan memilih rasio Tobins’q dalam penelitian ini 

untuk mengukur nilai perusahaan adalah karena penghitungan rasio Tobin’s Q lebih rasional 

mengingat unsur-unsur kewajiban juga dimasukkan  

 

 

sebagai dasar penghitungan. Salah satu versi Tobin’s Q yang dimodifikasi dan 

disederhanakan oleh Smithers dan Wright (2007) adalah sebagai berikut: 

Keterangan: 

EMV    = Nilai Pasar Ekuitas (jumlah saham yang beredar x harga saham akhir 

                    tahun) 

EBV    = Nilai buku dari total aset 

D (Debt) = Nilai buku dari total hutang 

Jika nilai pasar semata-mata merefleksikan aset yang tercatat suatu perusahaan maka 

Tobin’s Q akan sama dengan 1. Jika Tobin’s Q lebih besar dari 1, maka nilai pasar lebih besar 

dari nilai aset perusahaan yang tercatat. Hal ini menandakan bahwa saham overvalued. Apabila 

Tobin’s Q kurang dari 1, nilai pasarnya lebih kecil dari nilai tercatat aset perusahaan. Ini 

menandakan bahwa saham undervalued yang juga dapat diartikan sebagai potensi pertumbuhan 

investasi investasi. 

 

Q = (EMV + D) / (EBV + D) 
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2.2 Hipotesis Penelitian 

H1 : Board size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

H3a : Kompetensi Auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

H3b : Independensi Auditor berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Metode 

deskriptif digunakan untuk melukiskan secara sistematis fakta atau karakteristik populasi 

tertentu atau bidang tertentu, dalam hal ini bidang secara aktual dan cermat, dimana populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan yang listing di Indonesia Stock Exchange. Sample dalam 

penelitian adalah perusahaan properti dan real estat yang listing di Indonesia Stock Exchange 

periode 2010-2014, dengan teknik pengambilan sample judgement atau purposive sampling 

berdasarkan kriteria yang ada. Adapun kriteria sampel penelitian yang digunakan adalah (1) 

Perusahaan properti dan real estat yang terdaftar secara terus menerus di BEI selama tahun 2010 

– 2014, (2) Perusahaan properti dan real estat yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan 

dalam mata uang Rupiah yang berakhir 31 Desember selama tahun 2010 – 2014, dan (3) 

Perusahaan property dan real estat yang menyajikan laporan keuangan audited tahun 2010 – 

2014. 

Variabel independen dalam penelitian adalah board size, leverage, dan kualitas audit. 

Board size diukur dengan jumlah personel dalam dewan komisaris ditambah dengan jumlah 

dewan direksi dalam suatu perusahaan. Leverage diukur dengan rasio hutang dibagi dengan 

aset perusahaan. Kualitas audit diukur dengan Kompetensi Auditor dan Independensi Auditor. 

Kompetensi auditor menggunakan variabel dummy 1 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP 

The Big Four dan 0 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Non-the Big Four. Sedangkan 

Independensi auditor diproksi dengan opini audit pada perusahaan i tahun t yaitu nilai 4 

diberikan untuk opini Unqualified Opinion, nilai 3 diberikan untuk opini Modified Unqualified 

Opinion, nilai 2 diberikan untuk opini Qualified Opinion, nilai  1 diberikan untuk opini Adverse 

Opinion, dan nilai 0 diberikan untuk opini Disclaimer of Opinion.Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah nilai perusahaan dengan menggunakan indikator tobin’s Q. 

 

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1. Statistik Deskriptif 

Setelah sampel-sampel yang terpilih tersebut siap diolah, peneliti melakukan uji statistik 

deskriptif untuk merangkum data. Variabel yang digunakan disini ada lima yaitu board size 
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(BS), leverage (LEV), kompetensi auditor (KA), independensi auditor (IA), dan nilai 

perusahaan (Q).  

Tabel 1 Hasil Analisis Deskriptif 

 Q BS LEV KA IA 

Minimum  0.001857 4.000000 0.000118  0.00000 3.000000 

Maximum  3.220160  28.00000 0.849986  1.00000 4.000000 

Mean  0.844523  10.12889  0.418114 0.21333 3.995556 

Standar Deviasi 0.434584  4.090092 0.193946  0.41057  0.06667 

Sumber: data olahan 2016 

Hasil Pengujian statistik deskriptif yang dihasilkan dari 225 sampel perusahaan real 

estat dan properti yang terdaftar di BEI selama periode penelitian menunjukkan bahwa rata-rata 

perusahaan properti dan real estat memiliki jumlah dewan (komisaris dan direksi) sebanyak 10 

orang, dengan nilai minimum 4 orang dan maksimum sebanyak 28 orang. Artinya jumlah rata-

rata ukuran dewan yang dimiliki perusahaan sesudah memenuhi aturan POJK No.33/ 

POJK.2014/ 2014 yang menyatakan perusahaan mimimal harus memiliki dewan direksi dan 

dewan komisaris masing-masing dua orang. Kualitas audit, diukur dengan dummy 1 dan 0, 

dalam penelitian memiliki rata-rata 21,33% dengan nilai minimum 0% dan nilai maksimum 

100%. Artinya hanya 21,33% perusahaan properti dan real estat menggunakan Kantor Akuntan 

Publik The Big Four, sedangkan sisanya menggunakan KAP Non-The Big Four. Sehingga bisa 

disimpulkan bahwa kualitas laporan tahunan perusahaan dalam penelitian ini kurang 

berkualitas.  

Untuk variabel independensi auditor, menunjukkan rata-rata 3,9 dengan nilai minimum 

3 dan nilai maksimum 4. Hal tersebut menunjukkan bahwa rata-rata laporan tahunan 

perusahaan memiliki opini Unqualified Opinion (Wajar Tanpa Pengecualian). Opini 

unqualified opinion menunjukkan bahwa perusahaan telah menyajikan laporan keuangan secara 

wajar sesuai Standar Akuntansi Keuangan. Variabel Leverage menunjukkan rata-rata 41,81% 

dengan nilai minimum 0% dan nilai maksimum 85%. Artinya dari tingkat leverage 0,418 

menggambarkan bahwa dari setiap Rp.1,00 yang tertanam di aset, di dalamnya ada Rp.0,418 

berasal dari hutang.  

Pengujian asumsi klasik merupakan syarat utama untuk menilai apakah persamaan 

regresi yang digunakan sudah memenuhi syarat BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) yang 

meliputi empat hal, yaitu normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.  

Hasil uji Multikolinearitas menyatakan bahwa variabel penelitan tidak mengalami 

mulitikolinearitas dalam model regresi. Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan 
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Q = 0,009+ 0,031 BS  - 0,047 KA + 0,330 IA – 0,149 LEV – 0,026 FS + e 

 

terhadap yang lain. Model regresi dalam penelitian ini menggunakan program Eviews. Apabila 

model regresi terdapat heterokedastisitas nilai p-value obs*-square < 5%. Hasil uji 

heteroskedastisitas model penelitian mengalami heteroskedastisitas, dan sudah dilakukan uji 

White Heteroskedasticity untuk menghilangkan heteroskedastisitas. 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu model regresi linear 

terdapat korelasi antara penggangu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1. Alat 

analisis yang digunakan adalah Durbin Watson, yaitu data bebas autokorelasi jika nilai Durbin 

Watson antara 1,5 – 2,5. Nilai DW dari hasil pengujian adalah 2,112 (lampiran), sehingga 

disimpulkan tidak adanya autokorelasi. 

 Untuk mengetahui pengaruh variabel bebas yaitu board size, kualitas audit, dan 

leverage terhadap nilai perusahaan diperlukan pengujian statistik yang secara terinci dengan 

menggunakan program Eviwes 6 dapat dilihat pada Tabel 2. 

Tabel 2 

Regresi Linear Berganda (Uji Hipotesis t danUji F) 

Variabel β 
Standar 

Error 
thitung Sig.t 

Konstanta (a) 0,0094 0,8877 0,0106 0,9916 

Board Size (X1) 0,0313 0,0108 2,8811 0,0044 

Kompetensi Auditor 

(X2a) 
-0,0475 0,0602 -0,7890 0,4309 

Independensi (X2b) 0,3303 0,0572 5,7745 0,0000 

Leverage (X3) -0,1489 0,1389 -1,0716 0,2851 

Firm Size (X4/ Kontrol) -0,0256 0,0267 -0,9553 0,3404 

Koefisien Korelasi ( R)  

R-squared/ Determinasi 

Fhitung 

Sig.F 

= 0,2821 

= 0,079600 

= 3,788003 

= 0,002606 

a.  Predictors : (Constant) 

 Board Size, Kualitas Audit, Leverage 

b. Dependent Variable :  

 Nilai Perusahaan 

Sumber: data olahan 2016 

Berdasarkan dari hasil dari output regresi seperti terlihat pada tabel di atas, maka 

diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut: 

 

 

Hasil pengujian secara keseluruhan melalui uji F, didapatkan probabilitas sebesar 

0,0026 yang menunjukkan adanya pengaruh signifikan berdasarkan signifikansi (α) kurang dari 
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5%. Hal ini berarti bahwa variabel bebas dan kontrol yang terdiri dari board size, kualitas audit, 

leverage, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan.  

Hasil uji t menjelaskan konstanta yang bernilai positif menunjukkan bahwa board size, 

kualitas audit, leverage, dan ukuran perusahaan konstan, maka nilai perusahaan meningkat 

sebesar 0,009.  Koefisien regresi board size bernilai positif maka setiap terjadi penambahan 

jumlah dewan (komisaris dan direksi) maka nilai perusahaan meningkat sebesar 0,031. Kualitas 

audit yang diukur dengan indikator kompetensi auditor memiliki koefisien regresi negatif, 

artinya setiap KAP Non-The Big Four yang digunakan perusahaan akan menurunkan nilai 

perusahaan sebesar 0,047. Sedangkan indikator independensi auditor untuk mengukur kualitas 

audit bernilai positif, artinya setiap opini audit yang dikeluarkan oleh Auditor dapat 

meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,330. Koefisien regresi variabel leverage bernilai 

negatif, artinya apabila perusahaan menambahkan modal usaha melalui leverage dapat 

menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,149.  

Uji Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 

model dalam menerangkan variabel. Nilai koefisien determinasi yang dihasilkan dari penelitian 

ini adalah 7,9% yang berarti variabel yang digunakan hanya mampu menjelaskan sebesar 7,9% 

dan sisanya 92,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar model. 

 

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Board Size Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan Properti dan Real Estate 

Berdasarkan hasil uji hipotesis di atas, hasil deskriptif variabel board size yang diukur 

dengan menjumlahkan anggota dewan komisaris dan dewan direksi, menunjukkan hasil rata–

rata sebesar 10,13 yang berarti bahwa perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian 

memiliki jumlah anggota dewan rata-rata sepuluh orang. Jumlah ini dikatakan sudah memenuhi 

aturan OJK yang menyatakan bahwa jumlah anggota dewan (komisaris dan direksi) minimal 

enam orang untuk mewujudkan tata kelola perusahaan yang baik sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan.  

Hal ini semakin diperkuat dengan nilai signifikansi yang dihasilkan oleh variabel board 

size yaitu 0,0044. Nilai tersebut lebih kecil dari tarif signifikansi 5%. Sehingga keputusan yang 

diambil adalah terima H1 dan tolak H0. Hasil ini mendukung Agency Theory, yang menyatakan 

bahwa board size yang lebih besar akan membuat pemantauan manajemen secara lebih efektif.  

Implikasi penelitian ini bahwa semakin besar board size (yang terdiri dari direksi, komisaris 

independen, dan komisaris non independen) maka semakin tinggi nilai perusahaan, hal ini 

berarti bahwa penambahan satu orang anggota dewan pada board size, dapat meningkatkan 

pengawasan dan efektivitas dalam pengambilan keputusan, pengambilan keputusan lebih 
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berkualitas dan lebih efisien sehingga dapat menarik investor dan menyebabkan meningkatnya 

nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Isshaq, et 

al. (2009); Dewata dkk, (2015); Usman (2004), yang menyatakan board size berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Gill dan Marthur (2011) 

menghasilkan penelitian yang berbeda yaitu board size berpengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

4.2.2 Leverage Tidak Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan Properti dan Real 

Estate 

Hasil uji hipotesis variabel leverage menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan 

properti dan real estat lebih banyak menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan daripada 

dana pinjaman, sehingga besar kecilnya jumlah utang yang dimiliki oleh perusahaan tidak akan 

berpengaruh pada besar kecilnya nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung penelitian Putri, 

dkk (2015). Alasan lainnya adalah investor tidak terlalu memperhatikan besar kecilnya hutang 

yang dimiliki perusahaan karena investor lebih melihat bagaimana pihak manajemen 

perusahaan menggunakan dana hutang tersebut dengan efektif dan efisien untuk mencapai nilai 

tambah bagi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga mendukung hasil penelitian 

DJ.Mahendra, dkk (2012). 

 

4.2.3 Kompetensi Auditor Tidak Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan 

Properti dan Real Estate 

Variabel kualitas audit yang diproksikan oleh kompetensi auditor menunjukkan nilai 

koefisien regresi negatif tidak signifikan. Indikator kompetensi auditor menolak H3a yang telah 

dijabarkan. Hal ini dikarenakan rata-rata perusahaan tidak menggunakan KAP The Big Four 

untuk mengaudit laporan keuangan mereka, dengan ditunjukkan nilai rata-rata sebesar 21,33%. 

Ini diartikan bahwa semakin meningkat kualitas audit maka tidak mempengaruhi nilai pasar 

saham perusahaan-perusahaan properti dan real estat dalam mengganti biaya modal mereka.  

Kualitas audit yang diproksi dengan kompetensi auditor (pangsa pasar audit KAP The Big Four) 

tidak mempengaruhi atau tidak mencerminkan nilai pasar saham yang tinggi pada perusahaan-

perusahaan properti dan real estat yang diaudit KAP The Big Four atau dengan kata lain kualitas 

audit tidak mempengaruhi reaksi pasar pada saat pengumuman laporan keuangan. Temuan ini 

bermakna bahwa investor dalam mempertimbangkan keputusan investasinya masih belum 

sepenuhnya memaksimalkan informasi yang berasal dari laporan keuangan yang audited saja, 

tetapi investor juga mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti kondisi perekonomian makro 
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dan mikro, isu-isu politis, pergantian pimpinan, dan analisis teknikal. Hasil penelitian ini 

mendukung Rosner (2003); Juliardi (2013); Dewata dkk. (2015); Farouk dan Hassan, (2014). 

 

4.2.4 Independensi Auditor Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan Properti 

dan Real Estat 

Indikator kualitas audit lainnya adalah independensi auditor dalam penelitian ini 

memberikan pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Indepedensi auditor sangat 

penting terutama dalam memberikan penilaian yang tidak memihak/netral (Hery, 2010). Opini 

wajar tanpa pengecualian adalah opini paling diharapkan oleh klien karena pendapat ini mampu 

menjamin bahwa laporan keuangan yang disusun oleh manajemen perusahaan tidak 

mengandung salah saji material dan sesuai dengan Standar Akuntansi Keuangan yang berlaku 

(Dewata dkk.,2015; Farouk dan Hassan, 2014). 

 

5. KESIMPULAN, SARAN, DAN KETERBATASAN PENELITIAN 

5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan penelitian ini adalah: 

1. Board size atau ukuran dewan dalam perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, yang diukur dengan jumlah dewan komisaris dan dewan direksi. Hal ini 

menunjukkan bahwa yang menyatakan bahwa board size yang lebih besar akan 

membuat pemantauan manajemen secara lebih efektif (agency theory). 

2. Kualitas audit yang diukur dengan kompetensi auditor tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan rata-rata perusahaan tidak menggunakan KAP The Big 

Four untuk mengaudit laporan keuangan mereka. Ini diartikan bahwa semakin 

meningkat kualitas audit maka tidak mempengaruhi nilai pasar saham perusahaan-

perusahaan properti dan real estat dalam mengganti biaya modal mereka. Indikator 

kualitas audit yang kedua adalah independensi auditor berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, Alasannya karena opini wajar tanpa pengecualian adalah opini paling 

diharapkan oleh klien karena pendapat ini mampu menjamin bahwa laporan keuangan 

yang disusun oleh manajemen perusahaan tidak mengandung salah saji material dan 

sesuai dengan Standar Akuntansi Keuangan yang berlaku. 

3. Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan perusahaan properti dan real 

estate. Alasannya adalah investor tidak terlalu memperhatikan besar kecilnya hutang 

yang dimiliki perusahaan karena investor lebih  melihat bagaimana pihak manajemen 

perusahaan menggunakan dana hutang tersebut dengan efektif dan efisien untuk 

mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan. 
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4. Board size, kualitas audit, dan leverage secara bersama-sama berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

5.2 Saran 

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang diajukan, maka saran-saran yang kiranya 

dapat bermanfaat bagi pihak yang hendak melakukan pengembangan penelitian selanjutnya 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagi akademisi, diharapkan dapat melanjutkan penelitian ini dengan menambah 

variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, atau dapat juga mengganti 

indikator dari variabel penelitian yang telah diteliti.  

2. Bagi universitas khususnya pengajar, dapat menambah pengetahuan mengenai apa saja 

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan sehingga dapat menarik investor untuk 

berinvestasi pada perusahaannya. 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbasan dalam penelitian ini adalah terdapat banyaknya faktor-faktor lain 

yang tidak dibahas dalam penelitian ini yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan properti 

dan real estat. Faktor-faktor tersebut antara lain adalah variabel profitabilitas, likuiditas, 

kebijakan deviden, aktivitas aset, dan struktur modal untuk dapat dilakukan penelitian lebih 

lanjut. 
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