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KATA PENGANTAR 
 

KETUA PANITIA FMI 13 MAKASSAR 2O21  
 

Assalamu’alaikum, Wr. Wb. 

 
Puji dan syukur kami haturkan segala keberkahan dan 
hidayah Allah Tuhan Yang Maha Esa. Pertama-tama, 
kami selaku Host Forum Manajemen Indonesia (FMI) 13 
Makassar, yaitu Fakultas Ekonomi dan Bisnis, FEB UMI 
dan FMI Koordinator Wilayah Sulawesi Selatan, 
mengucapkan selamat datang kepada seluruh peserta 
Seminar Nasional, Call for Papers, dan PkM, di kota 
Anging Mamiri, Makassar. Selamat bergabung juga bagi 
Bapak/Ibu peserta webinar melalui ZOOM di kota 
masing-masing. Kegiatan ini bertema “Redefining 
Management in the Post-Pandemic Era; Issues, Challenges, 
and Opportunities”, dilaksanakan selama dua hari, yaitu 
tanggal 27-28 Nopember 2021. Agenda hari pertama 
ialah seminar, sesi CfP, pengumuman dan penutupan, 

sedangkan hari kedua akan diisi dengan kegiatan pengabdian kepada masyarakat dan 
city tour. 
 
Kedua, secara umum, ijinkan saya melaporkan total jumlah peserta baik itu online dan 
offline yang telah jauh melampaui target awal kami yaitu sebanyak 1052. Angka ini 
terdiri dari 141 universitas, dan tersebar di 63 kota/kabupaten di seluruh Indonesia. 
Selain itu, jumlah Co-Host yang bergabung sebanyak 44 universitas, dan ini betul-betul 
mengagetkan sekaligus membanggakan. Mengacu pada kedua data di atas, ini tentu 
menjadi rekor pencapaian tersendiri dalam sejarah pelaksanaan tahunan FMI dan ini 
fenomenal. Oleh karena itu, saya haturkan rasa terima kasih yang terdalam kepada 
seluruh Co-Host dan peserta FMI 13 atas kepercayaannya. 
 
Terakhir, dan yang tidak kalah penting, ini semua tentu tidak dapat kami raih tanpa 
kerja keras panitia FMI 13 Makassar dan dukungan tim FMI Pusat yang tanpa lelah 
mempersiapkan semua hal terbaik yang Bapak/Ibu dapat nikmati saat ini. Terima kasih 
juga kepada seluruh pihak yang saya tidak dapat sebutkan satu per satu. Semoga FMI 13 
ini dapat memberikan manfaat dan jika ada kekurangan, kami mohon maaf. 
 
Salam Hormat,  

 

Dr. Suriyanti 

Ketua Panitia FMI 13 Makassar 
Pengurus FMI KorWil Sulsel 
Prodi Manajemen FEB UMI Makassar 

 



 
 
 

 

 Redifining Management in the Post-Pandemic Era: Issues, Challenges, And Opportunities 

 
vii 

 

i 

PROSIDING 
FORUM MANAJEMEN INDONESIA KE-13 

Seminar Nasional, Call for Papers & PkM 
Makassar, 27-28 November 2021 

 
 

KETUA UMUM FORUM MANAJEMEN INDONESIA 

Assalamu'alaikum, Wr. Wb 

Seminar Nasional dan Call for Paper FMI 2021 ini 
merupakan penegasan atas komitmen FMI dalam 
memfasilitasi pertukaran ide serta kolaborasi antara 
akademisi dan peneliti manajemen, untuk bekerjasama 
mendekonstruksi tantangan-tangangan manajemen. 
Pada tahun 2021 ini, seminar FMI diselenggarakan di 
Makassar dan bertindak sebagai penyelenggara adalah 
Koordinator Wilayah FMI Sulawesi Selatan, bersama 
dengan Tim dari FEB Universitas Muslim Indonesia 
(UMI) Makassar, dan afiliasi Kerjasama Co-Host antar 
Universitas.  
 

Panitia telah menerima beragam karya ilmiah dari perwakilan universitas-universitas di 
seluruh Indonesia, untuk dapat dipresentasikan pada sesi Call for paper, yang terbagi 
pada beberapa konsentrasi riset manajemen yaitu: Manajemen Pemasaran, Manajemen 
Keuangan, Manajemen Sumber Daya Manusia, Manajemen Operasional dan Manajemen 
Umum. Apresiasi dan terima kasih saya sampaikan kepada Tim Panitia dari FMI Korwil 
Sumatera Selatan, dan Tim FEB Universitas Muslim Indonesia (UMI) Makassar, serta 
afiliasi kerjasama Co-Host antar Universitas, yang telah mempersiapkan segala 
sesuatunya dengan baik sehingga aktivitas Seminar Nasional dan Call for Papers FMI 
2021 ini bisa berjalan sukses, secara Hybrid dengan Oflline dan Online. 
 
Akhir kata, saya ucapkan selamat datang di acara Seminar Nasional dan Call for Paper 
FMI 2021 di Makassar, Sulawesi Selatan.  Harapan saya semoga kekompakan kita dalam 
mengembangkan keilmuan dan praktik manajemen akan semakin menguat di masa 
mendatang, sehingga bisa beradaptasi menghadapi beragam gelombang perubahan 
pasca Pandemi Covid-19. 
 
 
Salam, 
 
Sri Gunawan, DBA. 
Ketua - Pengurus Pusat   
Forum Manajemen Indonesia 
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KETUA FMI KOORDINATOR WILAYAH SUL-SEL 

Assalamu'alaikum, Wr. Wb 

Puji syukur untuk kita semua, perlu kita mengucapkan 
rasa syukur kita dimana Tuhan telah memberikan 
limpahan rahmat, dan kasih sayangnya sehingga kita 
dapat menjalankan aktivitas kita sekarang ini dengan 
hikmat. Kita ketahui Bersama bahwa pandemik Covid-
19 ini belum lah menjadi endemik. Forum Manajemen 
Indonesia (FMI) menjadi forum pertemuan dan 
komunikasi dosen maupun praktisi Manajemen di 
Perguruan Tinggi se-Indonesia, baik negeri maupun 
swasta dan beberapa perwakilan institusi negara.  
 
Kami mengucapkan terima kasih pada pihak-pihak yang 
telah mendukung kegiatan ini, sehingga dapat 
terselenggara dengan baik. Ucapan terimakasih ini, 

secara khusus, kami sampaikan kepada bapak Dr. Sri Gunawan, DBA sebagai Ketua FMI 
Pusat, Dr. Suryanti, SE, MM selaku Ketua Panitia FMI 13, serta 43 perwakilan Perguruan 
Tinggi yang tergabung dalam Koordinator Wilayah Forum Manajemen Indonesia, dari 
sabang sampai Merauke. Saya juga haturkan terima kasih atas antusiasmenya semua, 
kami menyadari betul di era Covid ini sebagian aktifitas sangat dibatasi, dan jujur, kami 
tidak menyangka bahwa FMI kali ini sangat diminati.  
 
Perlu saya sampaikan juga di forum ini bahwa jumlah peserta melebihi dari target awal 
kami, peserta yang mengikuti kegiatan ini secara daring maupun luring melebihi 1000 
(seribu) orang, dan jumlah Co-Host yang berpartisipasi dalam acara kali ini sebanyak 43 
universitas. Tentu jumlah ini menjadi rekor dari seluruh kegiatan FMI yang telah 
diadakan di kota-kota sebelumnya. Maka dari itu, tidak lupa pula saya sampaikan rasa 
terima kasih saya kepada seluruh panitia FMI 13 atas kerja keras dan semangat yang 
membara untuk kesuksesan acara ini. 
 
Semoga kegiatan ini dapat membangun bangsa dan Negara kita tercinta, terutama 
berkaitan dengan pengembangan Ilmu Manajemen di Indonesia di era post-pandemic. 
 

Salam, 

Prof. Mahfud Nurnajamuddin 

Penanggung Jawab FMI 13 Makassar 
Ketua Pengurus FMI Korwil Sulsel 
Dekan FEB UMI Makassar 
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SEKILAS FORUM MANAJEMEN INDONESIA (FMI) 
 
Semakin banyaknya Pendidikan Tinggi baik negeri ataupun swasta yang membuka jurusan 
Manajemen, mencerminkan betapa masyarakat memberikan respon yang sangat baik terhadap 
perkembangan bisnis di masa depan. Di sisi yang lain, hal ini merupakan tantangan yang berat 
bagi kalangan akademisi pada Pendidikan Tinggi supaya bisa lebih membekali dan memperkaya 
diri dengan ilmu yang lebih baik. Menyikapi fenomena tersebut, Pendidikan Tinggi baik negeri 
maupun swasta yang tersebar di seluruh Indonesia, berinisiatif secara berkala bertemu dan 
berdiskusi demi saling menyamakan visi dalam rangka pengembangan ilmu manajemen.  
 
Adapun pernyataan pernyataan yang berhasil dirumuskan antara lain :  

1. Bahwa penyelenggaraan pendidikan bidang ilmu manajemen pada Pendidikan Tinggi harus 
berpegang teguh pada penyelenggaraan pendidikan yang bermartabat, terhormat, serta 
sesuai dengan etika dan norma-norma akademik yang berlaku. 

2. Bahwa penyelenggaraan pendidikan ilmu manajemen yang ada di Pendidikan Tinggi harus 
mampu menciptakan lulusan yang excellent serta memiliki integritas akademik yang tinggi, 
berwawasan luas, dan yang terpenting sesuai dengan yang dibutuhkan oleh dunia bisnis. 

3. Bahwa demi terwujudnya hal tersebut di atas, maka dibutuhkan komitmen yang tinggi 
berupa batas minimal mutu penyelenggaraan pendidikan ilmu manajemen pada Pendidikan 
Tinggi dapat terpenuhi. 

4. Bahwa diperlukan sebuah Forum agar kegiatan pembinaan para akademisi bidang ilmu 
manajemen dapat lebih terkoordinasi. 

5. Bahwa Forum tersebut dipergunakan guna mewadahi Penyelenggara Program Studi 
Manajemen, akademisi, dan non akademisi untuk sharing mengenai isu yang berkembang 
dan dipergunakan untuk mengembangkan ilmu manajemen demi meningkatkan mutu 
penyelenggaraan Pendidikan Tinggi. 

 
Demi mewujudkan semua harapan yang tertuang dalam pernyataan-pernyataan di atas, maka 
dideklarasikan pendirian Asosiasi Forum Manajemen Indonesia (FMI) pada 10 November 2008 
di Surabaya. 

⎯ Akta Pendirian, Notaris Widio Raharjo, SH, Notaris di Surabaya, 10 Nopember 2010. SK 
Menteri Hukum dan HAM RI, Nomor AHU-0000043.AH.01.07, Tahun 2015, tentang 
Pengesahan  Pendirian Badan Hukum Perkumpulan Forum Manajemen Indonesia, 
 

Berikut aktivitas Seminar Nasional dan International Conference terselenggara rutin sejak 2008: 
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Information regarding collaboration of FMI Indonesia and IAOI USA 

 

THE INTERNATIONAL ASSOCIATION OF ORGANIZATIONAL INNOVATION (IAOI) was 
founded in 2005 in USA, as a Non-Profit International Organization devoted to interaction 
among innovators from all disciplines from around the world. IAOI contributes to a better 
understanding, practice and acceptance of creativity and innovation internationally. The IAOI 
achieves this by organizing Annual International Conference of Organizational Innovation 
(ICOI); building a network of interested persons in the subjects of creativity and innovation; 
stimulating research and distributing research publications through The International Journal of 
Organizational Innovation (IJOI). For more information on the International Association of 
Organizational Innovation, go to: http://www.iaoiusa.org/iaoi/ 
 
THE INTERNATIONAL JOURNAL OF ORGANIZATIONAL INNOVATION (IJOI), with ISSN 1943-
1813, is an international, interdisciplinary, open-access, double – blind, peer – reviewed journal. 
There are no print versions of this journal; however, the journal pdf file may be downloaded and 
printed. The Innovation related topics include management & organizational development 
themes, as well as engineering & IT application within organization. IJOI is listed in the DOAJ 
(started from July 2018 issue), ProQuest and is internationally distributed by EBSCOhost. For 
more information: http://www.ijoi-online.org/ 
 
The INTERNATIONAL CONFERENCE ON ORGANIZATIONAL INNOVATION (ICOI), join 
program with FMI Indonesia, is to serve as a primary channel of knowledge sharing and the 
promotion of innovation internationally. Academic will be provided with an opportunity to 
present and discuss their papers in the area of: Marketing Management, Finance Management, 
Human Resource Management, Strategic Management, Entrepreneurship, Supply Chain 
Management, and Management Information System. All papers accepted will be Published in 
Conference Proceeding and will be submitted for further indexing to CPCI (Conference 
Proceedings Citation Index – Thomson Reuter), and Google Scholar. Award for “Outstanding 
Paper” will be made, and authors of selected excellent paper will be recommended by The 
Committee to re-submit extended version of their conference paper, to the editor of IE/Scopus 
Journal. Here are the locations of ICOI annual conferences: 

⎯ ICOI 2020 – Bangkok, Thailand 
⎯ ICOI 2019 – Ulsan, South Korea 
⎯ ICOI 2018 – Fukuoka, Japan 
⎯ ICOI 2017 – Weihai, China 
⎯ ICOI 2016 – Beijing, China 
⎯ ICOI 2015 – Jogjakarta, Indonesia 
⎯ ICOI 2014 – Manila, Philippines 
⎯ ICOI 2013 – Hua Hin, Thailand 
⎯ ICOI 2012 – Surabaya, Indonesia 
⎯ ICOI 2011 – Kuala Lumpur, Malaysia 
⎯ ICOI 2010 – Bangkok, Thailand 
⎯ ICOI 2009 – Xian, China 
⎯ ICOI 2008 – Nanjing, China 
⎯ ICOI 2007 – Shanghai, China 
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DAFTAR CO-HOST FMI 13 MAKASSAR 

No Universitas Kota 

1 Universitas Airlangga Surabaya 

2 Universitas Katolik Indonesia Atmajaya Jakarta 

3 Universitas Negeri Makassar  Makassar 

4 Universitas International Semen Indonesia  Gresik 

5 School of Business Makassar (Universitas Ciputra) Makassar 

6 Universitas Negeri Yogyakarta Yogyakarta 

7 STIE Indonesia Banking School Jakarta 

8 Universitas Islam Lamongan Lamongan 

9 Universitas Siliwangi Tasikmalaya 

10 Universitas Kristen Indonesia Toraja Toraja 

11 STIE Bank BPD Jawa Tengah Semarang  

12 Universitas Lamappoleonro Soppeng 

13 Universitas Stikubank Semarang  

14 Universitas Wirajaja Sumenep 

15 Universitas Mercubuana Jakarta 

16 Universitas Jenderal Soedirman Medan 

17 Universitas Katolik Soegijapranata  Semarang 

18 Universitas Wijaya Putra  Surabaya 

19 Universitas Pendidikan Indonesia Bandung 

20 Universitas Pembangunan Nasional “Veteran” Surabaya 

21 Unversitas Galuh Ciamis 

22 Universitas Pakuan Bogor 

23 Universitas Pertamina Jakarta 

24 Universitas Muhammadiyah Luwuk Banggai Luwu Banggai 

25 Universitas Andi Djemma  Palopo 

26 Universitas Sintuwu Maroso Poso 

27 Universitas Methodist Indonesia Medan 

28 Universitas Lambung Mangkurat Banjarmasin 

29 Universitas Bangka Belitung Bangka Belitung 
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No Universitas Kota 

30 Universitas Udayana Bali 

31 Univresitas Islam Malang Malang 

32 UIN Syarif Hidayatullah Jakarta 

33 Universitas Islam Indonesia Yogyakarta 

34 STIE Widya Praja  Grogot, Kaltim 

35 Universitas Muhammadiyah Pare-pare Pare-pare 

36 Universitas Multi Data Palembang Palembang 

37 STIESIA Surabaya Surabaya 

38 Universitas Negeri Malang Malang 

39 Universitas Tomakaka Mamuju 

40 Universitas Mataram Mataram 

41 Universitas Telkom Bandung 

42 Universitas Islam Riau Riau 

43 Universitas Dhyana Pura Bali 

44 Universitas Katolik De La Salle Manado 

*Profil lengkap CoHost dapat diakses di www.fmi.or.id/ www.fmi13makassar.umi.ac.id  
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DAFTAR REVIEWER 

Nama 
Bidang 

Kepakaran 
Afiliasi 

Dr. Abdul Samad A., S.E., M.Si 
Manajemen 
Pemasaran 

Universitas Fajar 

Novy Anggraini, S.P., M.M. 
Manajemen 
Pemasaran 

Universitas 
Muhammadiyah 

Sukabumi 

Dr. Anshar Daud, ST, MM, CPM(A) 
Manajemen 

Strategi 
STIE NOBEL Indonesia 

Hengki Mangiring Parulian Simarmata, S.Si., 
M.M 

Kewirausahaan 
Politeknik Bisnis 

Indonesia 
Dr. Hj.St.Hatidja.SE.M.Pd.CPAM Kewirausahaan STIE AMKOP  

Jupeth Toriano Pentang Sosial Science 
Western Philippines 

University 

Adi Susilo jahja 
Manajemen 
Pemasaran 

Institut Perbanas, 
Jakarta 

Dr.Hj.Ida Farida, S.E.,M.M 
Manajemen 
Pemasaran 

Institut Agama Islam 
Negeri Bone 

Mariana Simanjuntak, M.Sc. 
Manajemen 
Pemasaran 

Institut Teknologi Del, 

Dr. Edwin Basmar, SE., MM., CAFS 
Manajemen 
Keuangan 

STIE AMKOP  

Dr. Darmawan Napitupulu, ST, M.Kom Social Science 
Badan Riset dan 
Inovasi Nasional 

(BRIN) 

Dr. Abdul Razak Munir, SE, M.Si, M.Mktg, C.MP 
Manajemen 
Pemasaran 

Universitas 
Hasanuddin 

Dr. Nurfadhilah, S.E., M.M. 
Manajemen 
Pemasaran 

Institut Agama Islam 
Negeri Parepare 

Dr. Muhammad Irfai Sohilauw., S.Kom., M.M 
Manajemen 
Keuangan 

STIEM Bongaya 
Makassar 

Dr. Bakhtiar Tijjang, S.E., M.M 
Manajemen 
Pemasaran 

Institut Ilmu Sosial Dan 
Bisnis Andi Sapada 

Dr. Tifa Noer Amelia, S.E., M.Acc. Kewirausahaan Perbanas Institute 

Dr. Laily Nurhayati, SE., MSi 
Manajemen 
Pemasaran 

IAIN Manado 

Dr. Rini Mastuti, M. P Kewirausahaan Universitas Samudra 

Dr. Indrie Debbie Palandeng, SE., M.Si 
Operasional & 

Strategi 
Universitas Sam 

Ratulangi 
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LIST OF ACCEPTED ABSTRACT 

TOPIK 1: KEWIRAUSAHAAN DAN MANAJEMEN UKM 

Faktor Stimulan Minat Wirausaha pada Komunitas Pemuda Desa Gelam Jaya 
Kabupaten Tangerang Setelah Mengikuti Pendampingan Pengenalan Strategi 
Avp (Avaibility, Visibility, Promotion) 

Sonny Santosa 

1  

Model Integratif Berkelanjutan, Economic Resilience Pelaku Ekonomi Kreatif 
Untuk Meningkatkan Kepatuhan Wajib Pajak di Era New Normal 

Jeni Susyanti, Noor Shodiq Askandar, Siti Aminah Anwar, Ahmad 
Dahlan 

2  

Improvement of Smes Performance: Role of Knowledge Sharing, Product 
Innovation, Knowledge Absortive Capacity 

Mulyana, Gading Dewa Bagaskara 
3  

Pengaruh Orientasi Kewirausahaan dan Gender terhadap Intensi 
Kewirausahaan pada Mahasiswa 

Zulhawati 
4  

Implemtasi Diamond Porter Membangun Strategi Keunggulan Bersaing pada 
Pertokoan Cahaya Bumi Slamet (CBS) Martapura 

Akhmad Supriyanto, Gt. Rina Fariany, Aditya Ferdiawan, A. Yuga 
Prasetyo 

5  

Pengaruh Orientasi Kewirausahaan dan Penggunaan Teknologi, Informasi 
dan Komunikasi (TIK) terhadap Keunggulan Bersaing; Inovasi Produk 
Umkm Tangerang Selatan 

Yennida Parmariza, Dita Silvy Ayu Pratiwi 

6  

The Role of Institutional Infrastructure And Culture in Shaping 
Entrepreneurial Intention 

I Wayan Santika, Komang Agus Satria Pramudana 
7  

Pemberdayaan Usaha Kecil Menengah dalam Meningkatkan Pertumbuhan 
Ekonomi Daerah Provinsi Sumatera Utara  

Mislan Sihite 
8  

Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Daya Saing Bumdesa di Era 
Revolusi Industri 4.0 

Herman, Dion Achmad Armadi 
9  

Sinergi Inovasi, Modal Budaya dan Partisipasi Masyarakat dalam 
Menciptakan Kesejahteraan Umkmi 

I Made Sara, Ni Putu Riasning, Made Setini 
10  

Peranan Personal dalam Memediasi Pendidikan Kewirausahaan terhadap 
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ABSTRACT 

This study is the Effect of Good Corporate Governance Company Size on Stock Prices in 

Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019 period 

with the aim of knowing how the influence of good corporate governance ownership structure on 

company size on stock prices in both simultaneously and partially in companies manufacturers 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2017-2019. 

The Research Results conclude that Good Corporate Governance as measured by the 

board of directors, the board of commissioners has a negative and significant effect on stock 

prices, but the audit committee has a positive and significant effect on stock prices in 52 issuers 

during 2017-2019. Firm size as measured by the natural logarithm of total assets has a positive 

effect on stock prices. The greater the total assets owned by the company in the 52 issuers during 

2017 to 2019 it will increase the share price. Ownership structure as measured by managerial 

ownership has a positive but not significant effect on stock prices, whereas institutional 

ownership has a negative and significant effect on stock prices. An increase in institutional 

ownership will trigger a decline in stock prices. 

 

Keywords: Good Corporate Governance,ownership structure, company size, stock price 

 

 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Pasar modal merupakan wadah bagi para investor untuk menanamkan modalnya agar 

terus berkembang. Di Bursa Efek Indonesia, perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

diklasifikasikan menjadi sembilan sektor. Salah satu sektor yang berperan penting di Pasar 

Modal Indonesia adalah  sektor industri manufaktur yang terdiri atas tiga sektor utama yaitu 

sektor industri dasar & kimia, sektor aneka industri dan sektor industri barang konsumsi. 

Perkembangan industri manufaktur di Indonesia dapat dilihat dari besarnya kontribusi terhadap 

Produk Domestik Bruto (PDB). Badan Pusat Statistik mencatat pada tahun 2015 kontribusi 

industri manufaktur terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) sebesar 20, 99%, tahun 2016 

sebesar 20,52%, tahun 2017 sebesar 20,16%, tahun 2018 sebesar 19,86% dan tahun 2019 sebesar 

19,62%. Berdasarkan fenomena ini maka kinerja perusahaan pada industri manufaktur ini dalam 

kondisi tidak baik sehingga akan mempengaruhi harga saham yang tercermin melalui Price 



Earning Ratio (PER) dimana, PER itu sendiri merupakan variabel yang menggambarkan 

psikologis pasar, yaitu berupa ekspektasi pasar serta persepsi pasar terhadap suatu saham. Hal ini 

dapat kita lihat suatu saham harganya justru turun saat laba perusahaan naik, atau sebaliknya. 

Gambar 1.2.  Pergerakan Rata-Rata Harga Saham Penutupan Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. 

 
 Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah 2021. 

 Berdasarkan Gambar 1.2. tersebut menunjukkan bahwa kondisi pergerakan rata-rata 

harga saham penutupan pada perusahaan industri manufaktur dari tahun 2015-2019 mengalami 

fluktuatif. Rata-rata harga saham penutupan pada perusahaan industri manufaktur di tahun 2015 

sebesar Rp 4,534. Rata-rata harga saham penutupan turun menjadi Rp 4,246 ditahun 2016. 

Tahun 2017 rata-rata harga saham penutupan mengalami kenaikan menjadi Rp 4,998. Namun di 

tahun 2018  terjadi penurunan lagi diangka Rp 4,809.  Tahun 2019 rata-rata harga saham 

penutupan kembali mengalami peningkatan menjadi Rp 5,030. 

Harga saham bergerak secara acak, hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi harga saham 

tergantung informasi yang diterima. Informasi tersebut dapat bersifat kabar baik (good news) 

atau kabar buruk (bad news). Kabar buruk (bad news) menunjukkan bahwa informasi tersebut 

akan berdampak negatif terhadap harga saham yaitu penurunan harga saham. Sebaliknya, kabar 

baik (good news) menunjukkan bahwa informasi tersebut akan berdampak positif terhadap harga 

saham yaitu kenaikan harga saham (Samsul, 2006:267). 
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Fenomena fluktuasi harga saham menunjukkan bahwa kinerja pihak manajemen suatu 

perusahaan perlu adanya perbaikan agar supaya kinerja perusahaan meningkat. Tetapi, sering 

ditemui pihak manajemen justru memiliki tujuan dan kepentingan pribadi yang bertentangan 

dengan tujuan utama perusahaan bahkan mengabaikan kepentingan pemegang saham. 

Kepentingan pribadi pihak manajemen akan menambah biaya bagi perusahaan dan berpengaruh 

terhadap harga saham hingga menyebabkan penurunan keuntungan. Perbedaan kepentingan 

tersebut menimbulkan konflik yang disebut konflik keagenan (agency conflict) (Jensen & 

Meckling, 1976). Adanya pertentangan kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang 

saham inilah yang melatar belakangi perlunya tata kelola manajemen perusahaan yang baik, 

salah satunya dengan memperhatikan Good Corporate Governance (GCG). 

Menurut The Indonesian Institute for CorporateGovernance mendefinisikan good corporate 

governance (GCG) merupakan proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan 

perusahaan dengan tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham 

dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya (Syafaatul, 

2014).Mekanisme Good Corporate Governance diharapkan dapat meningkatkan pengawasan 

bagi perusahaan, adapun dimensi Good Corporate Governance yaitu dewan komisaris, dewan 

direksi dan komite audit. Dewan komisaris bertugas melakukan pengawasan atas kebijakan 

perusahaan yang diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan meningkatkan 

kepercayaan pasar. Semakin banyak jumlah dewan komisaris maka kualitas laporan keuangan 

semakin dapat dipercaya karena pengawasan yang lebih baik akan menunjukkan kinerja 

perusahaan yang semakin baik. Kondisi ini juga berdampak pada meningkatnya reaksi pasar atas 

kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya karena harga saham juga akan meningkat 

(Arman & Pascal, 2008) dalam (Agustia, 2018). Hasil penelitian yang dilakukan 

(Nurulrahmatia,dkk ,2020) menunjukkan bahwa dewan direksi, komisaris independen, 

kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap harga saham perusahaan. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sanca etal., 2015) menunjukkan bahwa mekanisme good 

corporate governance yang diukur dari dewan komisaris tidak memiliki pengaruh atau 

berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar diukur dari harga saham. 

Komite audit mempunyai tugas untuk membantu dewan komisaris dalam memastikan 

perusahaan telah menyajikan laporan keuangan secara wajar sesuai prinsip akuntansi yang 

berlaku umum, memastikan perusahaan telah menerapkan pengendalian internal, manajemen 



risiko dan good corporate governance serta memastikan fungsi audit eksternal dan internal telah 

berjalan dengan baik. Ketika komite audit menjalankan tugas tersebut secara baik, maka 

earnings management dapat dikurangi sehingga harga saham semakin meningkat dan pasar akan 

memberikan respon positif (Syafaatul, 2014).Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Sondokan et 

al., 2019) menunjukkan bahwa mekanisme good corporate governance yang diukur dari komite 

audit memiliki pengaruh atau berpengaruh positif terhadap reaksi pasar. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Nurdina & Suhardiyah, 2017) menunjukkan bahwa mekanisme 

good corporate governance yang diukur dari komite audit tidak memiliki pengaruh atau 

berpengaruh negatif terhadap reaksi pasar. 

Selain Good Corporate Governance, struktur kepemilikan juga dapat mempengaruhi harga 

saham serta dapat menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. 

Adapun dimensi dari struktur kepemilikan yaitu kepemilikan institusional dan kepemilikan 

manajerial. Kepemilikan manajerial (manageria Ownership) adalah pihak manajemen yang 

secara aktif iku dalam pengambilan keputusan perusahaan (manajer, direktur, atau komisaris) 

dan juga diberikan kesempatan untuk ikut memiliki saham perusahaan (pemegang saham). Para 

pemilik perusahaan ataupemegang saham pasti akan meminta pihak manajemen untuk 

memperbaiki kinerja mereka atau nilai perusahaan perusahaan meningkat sehingga tujuan dari 

perusahaan akan tercapai. Namun, pihak manajemen sering memiliki tujuan dan kepentingan 

yang  bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan mengabaikan kepentingan pemegang 

saham. Perbedaan kepentingan ini mengakibatkan munculnya konflik yang disebut agency 

conflicy. Konflik keagenan yang mengakibatkan adanya opportunistik manajemen yang akan 

mengakibatkan laba yang dilaporkan semu, sehingga akan menyebabkan nilai perusahaan 

berkurang dimana yangakan akan datang (Herawaty,2008). 

(Jensen dan Mecklin, 1976) menisyaratkan bahwa ada hubungan positif antara kepemilikan 

manajerial dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian yang mendukung Jensen dan meckling 

tersebut dilakukan oleh (rizqia et al, 2013) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tercermin dari harga saham. Berbeda dari 

penelitiannya (Mo’o oktaviani et al, 2018) mengatakan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham. Kepemilika institusional 

mempunyai makna penting dalam memonitor manajemen sebab dengan adanya kepemilikan 

institusional dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut 



merupakan hal yang dapat menjamin kemakmuran untuk pemegang saham kepemilikan 

institusional yang dimana sebagai agen pengawasuntuk ditekan melalui investasi yang lumayan 

besar di pasar modal. hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ayu Cita Putu, 

2019) mengatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan 

yang dicerminkan melalui harga saham. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Syafaatul, 2014) menunjukkan bahwa struktur kepemilikan yang diukur dari kepemilikan 

institusional tidak memiliki pengaruh atau berpengaruh negatif terhadap harga saham. 

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan dilihat dari total aset karena total 

aset keseluruhan perusahaan lebih stabil pergerakannya serta lebih mencerminkan kekayaan 

sumber daya perusahaan dalam mengelola perusahaannya (Nur Aini, 2013). Besar kecilnya suatu 

perusahaan dapat mempengaruhi harga saham sebuah perusahaan. Semakin besar total aset yang 

dimiliki perusahaan maka menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan dalam 

memaksimalkan kinerja perusahaan sehingga harga saham perusahaan semakin tinggi, 

sedangkan jika ukuran perusahaan semakin kecil maka harga saham perusahaan akan semakin 

rendah pula (Susanto, 2013). Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Putri & Christiana, 2017) 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diukur dari total aset perusahaan memiliki 

pengaruh atau berpengaruh positif terhadap harga pasar. Berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (Wehantouw et al., 2017) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diukur 

dari total aset perusahaan tidak memiliki pengaruh atau berpengaruh negatif terhadap harga 

pasar. 

Tujuan Penelitian 

 Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Harga saham Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019 

2. Bagaimana Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Harga saham Pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019 

3. Bagaimana Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019 

4. Bagimana Pengaruh Good Corporate Governance, Struktur Kepemilikan, Ukuran 

Perusahaan terhadap Harga Saham Pada Perusahaan Manufaktur yang Daftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode 2015-2019 



TINJAUAN PUSTAKA 

Harga Saham 

Saham Merupakan salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati investor karena 

memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda 

penyetaan modal seseorang atau sepihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan 

terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, mka pihak tersebut memiliki klaim atas 

pendapatan perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam rapat umum 

pemegang saham (RUPS). Harga saham merupakan harga penutupan pasar saham selama 

periode mengamatan untuk tiap-tiap saham yang dijadikan sampel dan pergerakannya senantiasa 

diamati oleh para investor. Salah satu konsep dasar dalam manajemen keuangan adalah bahwa 

tujuan yang ingin dicapai manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilaiperusahaan.  

Bagi perusahaan yang telah go public, tujuan tersebut dapat dicapai dengan cara 

memaksimalisasikan nilai pasar harga saham yang bersangkutan. Dengan demikian pengambilan 

keputusan selalu didasarkan pada pertimbangan terhadap maksimalisasi kekayaan para 

pemegang saham. (Sartono, 2008) menyatakan bahwa “ harga saham terbentuk melalui 

mekanisme permintaan dan penawaran pasar modal. apabila suatu saham mengaalami kelebihan 

permintaan, maka harga saham cenderung naik, sebaliknya, apabila kelebihan penawaran maka 

harga saham cenderung turun”. Menurut (Jogiyanto, 2008), pengertian harga saham adalah harga 

suatu saham yang terjadi di pasar bursa paada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar 

dan ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. 

selanjutnya menurut (Bringham&Houston, 2010), “harga saham menentukan kekayaan 

pemegang saham. Maksimalisasi kekayaan pemegang saham diterjemahkan menjadi 

maksimalkan harga saham perusahaan. Harga saham pada satu waktu tertentu akan bergantung 

pada arus kas yang diharapkan diterima dimasa depan oleh investor ‘rata-rata’ jika investor 

membeli saham”. Harga saham dipengaruhi dua faktor utama yaitu analisis fundamental dan 

analisis tekhnikal. Analisis  fundamental berguna untuk mengetahui kondisi perusahaan baik 

secara kuantitatif,maupun kualitatif. Adapun dalam penelitian ini menggunakan analisis 

fuundamental secara kuantitatif yang di cerminkan melalui Price Earning Ratio (PER). 

Teori Keagenan (AgencyTheory) 

Teori keagenan dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling (1976). 

Teori keagenan merupakan sebuah teori yang membahas hubungan pemilik (principal) dengan 



manajer (agent). Teori keagenan ini menjelaskan hubungan kontraktual antara manajer (agent) 

dengan pemilik (principal). Pemilik perusahaan memberikan kewenangan pengambilan 

keputusan kepada manajer sesuai dengan kontrak kerja. Eisenhard (dalam Arifin, 2005), 

membagi teori keagenan menjadi 3 (tiga) buah asumsi yaitu: asumsi tentang sifat manusia, 

asumsi tentang keorganisasian, dan asumsi tentang informasi. Asumsi tentang sifat manusia 

menjelaskan bahwa manusia memiliki sifat untuk mementingkan diri sendiri (self interest), 

memiliki keterbatasan rasionalitas (bounded rationality), dan tidak menyukai risiko (risk 

aversion) (Arifin, 2005). Asumsi keorganisasian menjelaskan konflik antar anggota organisasi, 

efisiensi sebagai kriteria produktivitas, dan adanya Asymmetric Information (AI) antara pemilik 

perusahaan dan manajemen. Asumsi tentang informasi adalah konsep yang menjelaskan bahwa 

informasi merupakan sebuah komoditi. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan dua 

permasalahan yang muncul akibat asimetri informasi yaitu: 

1. Moral Hazard, yaitu permasalahan yang timbul jika agen tidak melaksanakan hal-hal yang 

telah disepakati bersama dalam kontrakkerja. 

2. Adverse Selection, yaitu suatu keadaan dimana prinsipal tidak dapat mengetahui apakah 

suatu keputusan yang diambil oleh agen benar-benar didasarkan atas informasi yang telah 

diperolehnya atau terjadi sebagai sebuah kelalaian tugas. 

Menurut Arifin (2005) dalam konsep Agency Theory, manajemen sebagai agen 

semestinya on behalf of the best interest of the shareholders, akan tetapi tidak tertutup 

kemungkinan manajemen hanya mementingan kepentingannya sendiri untuk memaksimalkan 

utilitas. Manajemen yang melakukan aktivitas operasi yang tidak menguntungkan perusahaan 

dalam jangka panjang dapat merugikan kepentingan perusahaan. 

Good Corporate Governance 

Sampai saat ini para ahli tetap menghadapi kesulitan dalam mendefinisikan Good 

Corporate Governance yang dapat mengakomodasikan berbagai kepentingan. Tidak 

terbentuknya definisi yang akomodatif bagi semua pihak yang berkepentingan dengan Good 

Corporate Governance disebabkan karena cakupan Good Corporate Governance yang lintas 

sektoral.  Good Corporate Governance dapat didekati dengan berbagai disiplin ilmu antara lain 

ilmu makroekonomi, teori organisasi, teori informasi, akuntansi, keuangan, manajemen, 

psikologi, sosiologi dan politik (Turnbull, 1977). Secara umum Good Corporate Governance 

(GCG) lebih ditunjukkan untuk sistem pengendalian dan pengaturan perusahaan. Tujuan utama 



dari Good Corporate Governance adalah untuk menciptakan sistem pengendaliaan dan 

keseimbangan (check and balances) untuk mencegah penyalahgunaan dari sumberdaya 

perusahaan dan tetap mendorong terjadinya pertumbuhan perusahaan. Definisi good corporate 

governance (GCG) sesuai dengan Surat Keputusan Negara BUMN No.117/2002, adalah suatu 

prosesdan struktur yang digunakan oleh organisasi BUMN untuk meningkatkan keberhasilan 

usaha dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemehang saham dalam jangka 

panjang dan tetap memperhatikan kepenntingan steakholder lainnya, berdasarkanperaturan 

perundang-undangan dan nilai-nilai etika. Menurut Emirzon, Joni (2006:95) Prinsip utama GCG 

yang diperlukan dalam menunjang tercapainya tujuan perusahaan yaitu: 

1. Keterbukaan (Transparancy), dapat diartikan sebagai kerterbukaan informasi, baik dalam 

proses pengambilan keputusan maupun dalam mengungkapkan informasi material dan 

relevan mengenai perusahaan.  

2. Akuntabilitas (Accountability), adalah kejelasan fungsi, struktur,  sistem dan 

pertanggungjawaban organ perusahaan sehingga penggelolaan perusahaan terlaksana secara 

efektif. 

3. Pertanggungjawaban (Responsibility), pertanggungjawaban perusahaan adalah kesesuaian 

(kepatuhan) di dalam pengelolaan perusahaan terhadap prinsip korporasi yang sehat serta 

peraturan perundangan yang berlaku.  

4. Independensi (Independency), atau kemandirian adalah suatu keadaan dimana perusahaan 

dikelola secara professional tanpa benturan kepentingan maupun yang tidak sesuai dengan 

peraturan perudang-udangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.  

5. Kewajaran (Fairness) yaitu perlakuan adil dan setara di dalam memenuhi hak-hak 

stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian serta peraturan perundang-undangan yang 

berlaku.  

Dari pernyataan di atas dapat disimpulkan bahwa perusahaan harus memberikan kesempatan 

kepada pemangku kepentingan untuk memberikan masukkan dan menyampaikan pendapat bagi 

kepentingan perusahaan, serta perusahaan harus memberikan perlakuan yang setara dan wajar 

kepada pemangku kepentingan sesuai dengan manfaat yang diberikan kepada perusahaan, dan 

perusahaan juga harus memberikan kesempatan yang sama dalam menerima karyawan, berkarir 

dan melaksanakan tugasnya secara profesional tanpa membedakan suku, agama, ras.  

Struktur Kepemilikan 



 Struktur kepemilikan atau insider owenership adalah komposisi,porsi, perbandingan 

atau presentase antara modal, ekuitas termasuk saham yang dimiliki oleh orang di dalam 

perusahaan (Insider Shareholder) dan investor (outsite shareholders). Struktur kepemilikan 

merupakan bentuk komitmen dari pemegang saham untuk mendelegasikan pengendalian 

dengan tingkat tertentu kepada para manajer. Pemilik perusahaan akan menunjukan agen-agen 

professional yang telah terlebih dahulu dipilih melalui seleksi yang kemudian akan 

melaksanakan tugasnya untuk mengelola perusahaan yang pada akhirnya dituntut untuk dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur kepemilikan dapatdihitung  berdasarkan  jumlah  saham  

yang dimiliki pemegang saham dibagi dengan seluruh jumlah saham  yang  ada. Komposisi pemegang 

saham terdiri dari kepemilikan pihak dalam (insider) dan kepemilikan pihak luar (outsider). Outsider 

dapat berupa  institusi domestik, institusi asing, pemerintah,  individu  domestik  maupun  asing,  insider  

sering  disebut dengan managerial ownership atau kepemilikanmanajerial. 

Menurut Jahera dan Auburn (1996) dalam saidi (2004), struktur kepemilikan (ownership 

structure) adalah struktur kepemilikan saham, yaitu perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki 

oleh orang dalam (insiders)  dengan jumlah saham  yang  dimiliki  oleh  investor. Atau dengan kata 

lain, struktur kepemilikan sahamadalah proporsi kepemilikan institusional dan manajemen dalam 

kepemilikan saham perusahaan. Dalam menjalankan kegiatanya, suatu perusahaan diwakili oleh 

direksi (agents) yang  ditunjuk oleh para pemegang saham(principals). 

Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan adalah suatu ukuran, skala atau variabel yang menggambarkan besar 

kecilnya perusahaan berdasarkan beberapa ketentuan, seperti total aktiva, log size, nilai pasar, 

saham, total penjualan, total pendapatan, total modal dan lain-lain. Pengelompokan perusahaan 

atas dasar skala operasi umumnya terbagi menjadi tiga kategori, yaitu: perusahaan besar (large 

firm), perusahaan menengah (medium-size) dan perusahaan kesil (small firm). 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat dihitung dengan tingkat total aset dan 

penjualan yang dapat menunjukkan kondisi perusahaan dimana perusahaan lebih besar akan 

mempunyai kelebihan dalam sumber dana yang diperoleh untuk membiayai investasinya dalam 

memperoleh laba. Ukuran perusahaan dapat digunakan untuk mewakili karakteristik keuangan 

perusahaan. Perusahaan besar yang sudah well estabilished akan lebih mudah memperoleh modal 

di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil. Karena kemudahan akses tersebut berarti 

perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar. 



Variasi abnormal return dari saham-saham yang berkaitan dengan ukuran perusahaan 

dipengaruhi oleh beta perusahaan. Hal tersebut disebabkan perubahan risiko saham dan obligasi 

selama pergerakan return yang terjadi menurut Ferson and Harvey (1991) dalam Rahina (2003). 

Perusahaan kecil yang memiliki kapitalisasi rendah lebih terbuka kepada risiko. Perusahaan-

perusahaan tersebut lebih memilih memperoleh dana yang bersumber dari kreditur dibanding 

investor. Dana yang diperoleh dari kreditur dipandang lebih mudah bagi perusahaan-perusahaan 

yang berskala kecil karena persyaratan yang diperlukan untuk mendapatkan pinjaman dana 

relative tidak sulit dibandingkan melakukan Intial Public Offering (IPO) di Bursa Efek. 

Sedangkan perusahaan besar lebih bersifat sebaliknya yaitu memilih untuk memperoleh dana 

yang bersumber dari investor. 

METODE PENELITIAN 

Paradigma Dan PendekatanPenelitian 

Paradigma penelitian ini adalah penelitian kuantitatif deskriptif. Bungin (2001:48) 

bahwa format deskriptif bertujuan untuk menggambarkan, meringkas berbagai kondisi, 

berbagai situasi atau berbagai variabel yang di timbul dimasyarakat yang menjadi obyek 

penelitian. Widayat (2004:36) penelitian deskriptif bertujuan untuk menjelaskan karakteristik 

suatu fenomena, dan penelitian deskriptif akan menjawab what, who, when, why. Dan 

membantu peneliti untuk menjelaskan karakteristik subyek yang diteliti, mengkaji berbagai 

aspek dalam fenomena tertentu.Sehingga dalam penelitian ini, peneliti akan mendeskripsikan 

tentang bagaimana pengaruh Good Corporate Governance,Struktur Kepemelikan, Ukuran 

Perusahaan Terhadap Reaksi Pasar Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia pada Periode 2015-2019. 

Populasi Dan SampelPenelitian 

Populasi adalah data yang menjadi perhatian peneliti dalam ruang lingkup dan waktu 

yang ditentukan (Margono, 2000:118). Populasi penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur 

Yang terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019, dimana perusahaan manufaktur 

yang go publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berjumlah 180 perusahaan. Adapun dalam 

penarikan sampel penelitian yang digunakan adalah menggunakan rumus Slovin dengan 

penentuan sampel secara proporsional dihitung berdasarkan perusahaan pada masing-masing sub 

sektor, sehingga untuk menentukan jumlah sampel pada tiap-tiap sub sektor, dihitung dengan 

rumus : (populasi : jumlah populasi) x jumlah sampel, sehingga total yang  menjadi sampel 



penelitian sebesar 64 perusahaan yang disebar pada berbagai sektor manufaktur periode 2015-

2019. 

Adapun jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, dengan 

tekhnik pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi. Sumber data penelitian ini 

diperoleh dari situs ICMD, serta laporan tahunan perusahaan. 

Analisis Data 

 Metode yang digunakan dalam menganalisis data penelitian ini adalah analisis regresi 

berganda. Analisis linier berganda berguna untuk mencari pengaruh dua variabel predikator atau 

lebih terhadap variabel kriteriumnya. Analisis regresi berganda akan dilakukan bila jumlah 

variabel indepndennya minimal 2 Sugiyono, (2013: 275). Sesuai dengan penjelasan di atas 

variabel independen ini antara lain:Good Corporate Governance, Struktur Kepemilikan Saham, 

Ukuran perusahaan, sedangkan variabel dependen yaitu harga saham dicerminkan melalui Price 

Earning Ratio. 

 Sugiyono (2017) menyatakan bahwa persamaan regresi untuk tiga prediktor adalah: 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑅𝑒𝑎𝑐𝑡𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐺𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛾2𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛾3𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Keterangan: 

MarketReact : Harga saham (PER) 

GCG : Good Corporate Governenance 

StockStructure : Struktur Kepemilikan Saham 

FirmSize : Ukuran Perusahaan 

𝛾0 : Konstanta 

𝛾1, 𝛾2, 𝛾3 : Koefisien Regresi 

𝜀 : Error term 

i : Perusahaan 1,2....92 



t : Runtut waktu (timeseries) 2019-2019 

 Selanjutnya digunakan pula uji-uji lain seperti uji Asumsi Klasik, digunakan untuk 

menguji apakah regresi menunjukkan hubungan yang sigifikan dan representatif, dengan empat 

pengujian asumsi klasiknya yaitu uji normalitas, uji mutilkolinieritas, uji autokolerasi, serta uji 

heterokedastisitas. Kemudian uji T (pengujian secara parsial), uji F (pengujian secara simultan) 

serta Uji Determinasi. Dengan hipotesis statistika dan pengujian hipotesis, dimana ketepatan 

fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai actual dapat diukur dari kecocokan/kesesuaian 

(goodness of fit nya). Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dan nilai statistik t, nilai 

statistik f, nilai koefisien kolerasi dan nilai koefisien determinan (R2). Perhitungan statistik 

disebut signifikan secara statistik, apabila uji nilai statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah 

dimana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak signifikan bila uji nilai statistiknya berada dalam 

daerah diamana Ho diterima. Adapun hipotesis dari pengujian parsial dan simultan sebagai 

berikut: 

H01 : β = 0: Diduga tidak terdapat pengaruh dari Good Corporate Governance terhadap 

Harga saham yang tercermin dari PER 

H01: β ≠ 0: Diduga terdapat pengaruh dari Good Corporate Governance terhadap Harga 

Saham yang  tercermin dari PER 

H02 : β = 0: Diduga tidak terdapat pengaruh dari Struktur Kepemilikan Saham terhadap 

Harga saham yang tercermin dari PER 

H02: β ≠ 0: Diduga terdapat pengaruh dari Struktur Kepemilikan Saham terhadap Harga 

Saham yang tercermin dari PER 

H03 : β = 0: Diduga tidak terdapat pengaruh dari Ukuran Perusahaan terhadap Harga 

Saham yang tercermin dari PER  

H03: β ≠ 0: Diduga terdapat pengaruh dari Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham 

yang tercermin dari PER 

 H04 : β = 0: Diduga tidak terdapat pengaruh dari Good Corporate Governance, Struktur 

Kepemilikan Saham, dan Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham yang 

tercermin dari PER 



 H04 : β = 0: Diduga  terdapat pengaruh dari Good Corporate Governance, Struktur 

Kepemilikan Saham, dan Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham yang 

tercermin dari PER. 

Hasil Penelitian dan Pembahasan 

 Berdasarkan hasil estimasi yang dilakukan menggunakan Fixed Effect Model, 

maka model empiris yang diperoleh adalah sebagai berikut : 

Tabel 5.4 

Hasil Estimasi Model Harga Saham 

Dependent Variable: LOG(MARKETREACT) 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C -3.717116 3.620881 -1.026578 0.3071 

DIRECTORS -0.158602 0.022593 -7.019924 0.0000*** 

COMMISIONERS -0.060568 0.019964 -3.033858 0.0031*** 

AUDITORS 0.128927 0.123020 1.048013 0.0472** 

LOG(ASSET) 0.428461 0.125105 3.424817 0.0009*** 

MANAGERIALOWNER 0.639232 0.707417 0.903614 0.3684 

INSTITUTIONALOWNER -1.591455 0.418838 -3.799690 0.0003*** 

     
     R-squared 0.957952     Mean dependent var 18.94512 

Adjusted R-squared 0.946761     S.D. dependent var 24.10581 

S.E. of regression 0.378823     Sum squared resid 14.06370 

F-statistic 837.8056     Durbin-Watson stat 2.353122 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Sumber : Hasil Pengolahan, 2021 

  Keterangan : ***) signifikan di 1% **) Signifikan pada taraf 5%. 

 Sesuai dengan hasil empiris diatas, maka model dari penelitian ini menjadi : 



LnMarketreact= -3.71 - 0.15lndirectors - 0.06lncommisioners + 0.12lnauditors + 0.42lnasset 

+ 0.63managerialowner – 1.51institutionalowner + e 

• Nilai penduga konstanta -3.71, yang artinya tanpa melibatkan variabel independent di 

atas maka rata-rata Harga saham akan bergerak turun sebesar -3.26 persen. 

• Good corporate governance yang diukur dengan dewan direksi perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap harga saham, peningkatan dewan direksi akan menurunkan harga saham 

sebesar 0.15 persen dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

• Good corporate governance yang diukur dengan dewan komisaris perusahaan 

berpengaruh negatif terhadap harga saham, peningkatan dewan komisaris akan 

menurunkan harga saham sebesar 0.06 persen dengan asumsi variabel lain dianggap 

tetap. 

• Good corporate governance yang diukur dengan komite audit perusahaan berpengaruh 

positif terhadap harga saham, peningkatan komite audit akan meningkatkan harga saham 

sebesar 0.33 persen dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

• Ukuran perusahaan yang diukur dengan jumlah aset perusahaan berpengaruh positif 

terhadap harga saham, peningkatan jumlah aset perusahaan akan meningkatkan harga 

saham sebesar 0.12 persen dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

• Rasio kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap harga saham, peningkatan 

pada rasio kepemilikan manajerial akan meningkatkan harga saham sebesar 0.63 persen 

dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

• Rasio kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap harga saham, peningkatan 

pada rasio kepemilikan institusional akan menurunkan harga saham sebesar 1.59 persen 

dengan asumsi variabel lain dianggap tetap 

Uji t (Uji regresi secara parsial) 

  Uji t digunakan untuk melihat pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen secara parsial. Untuk keperluan itu dilakukan pengujian koefisien regresi secara 

individual (Testing Individual Regression Coefficient)dengan menggunakan uji t. Jika nilai 

mutlak t-hitung yang diperoleh lebih besar dari nilai t-tabel pada tingkat signifikansi tertentu 

dan derajat bebas (NT-N-k) maka Ho ditolak. Penentuan kriteria uji didasarkan pada 

perbandingan antara nilai p-value yang diperoleh dengan alpha 5%. Jika nilai p-value lebih 



besar dari alpha 5% maka ti signifikan, dan jika nilai p-value lebih kecil dari alpha 5% maka 

signifikan. 

Secara eksplisit hasil pengujian signifikansi pengaruh setiap variabel terhadap harga 

saham adalah sebagai berikut : 

Tabel 5.5  

Variabel 
Probability  

(p-value) 
Kesimpulan 

Directors 
0.0000 p-value<𝛼 5% maka 

Signfikan 

Commisioners 
0.0031 p-value<𝛼 5%  maka 

signifikan 

Auditors 
0.0472 p-value <𝛼 5% maka 

Signfikan 

Asset 
0.0009 p-value <𝛼 5% maka 

Signfikan 

Managerial Owner 
0.3684 p-value> seluruh α maka 

signifikan 

Institutional Owner 
0.0003 p-value< seluruh ∝ maka 

signfikan 

Sumber : Data Diolah, 2021 

1. Pengujian Pengaruh Dewan Direksi terhadap harga saham 

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diketahui nilai p-value untuk variabel dewan 

direksi adalah sebesar 0.0000. Jika nilai p-value dibandingkan dengan taraf signifikansi 𝛼 

5 % maka nilai p-value yang diperoleh masih lebih kecil dari 𝛼 5 % sehingga Ho ditolak. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dewan direksi berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham selama tahun 2017-2019. 

2. Pengujian Pengaruh Dewan Komisaris terhadap harga saham 

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diketahui nilai p-value untuk variabel dewan 

komisaris adalah sebesar 0.0031. Jika nilai p-value dibandingkan dengan seluruh taraf 

signifikansi 𝛼  maka nilai p-value yang diperoleh masih lebih besar dari seluruh tingkat 



signifikansi α sehingga dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris  

berpengaruh signifikan terhadap harga saham selama tahun 2017-2019. 

3.  Pengujian Pengaruh Komite audit terhadap Harga saham 

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diketahui nilai p-value untuk variabel komite 

audit adalah sebesar 0.0391. Jika nilai p-value dibandingkan dengan taraf signifikansi 𝛼  

5% maka nilai p-value yang diperoleh masih lebih kecil dari signifikansi α 5% sehingga 

dengan demikian dapat disimpulkan bahwa komite audit berpengaruh signifikan terhadap 

hargsa saham selama tahun 2017-2019. 

4. Pengujian Pengaruh Aset terhadap harga saham 

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diketahui nilai p-value untuk variabel ukuran 

perusahaan yang diukur dengan jumlah aset adalah sebesar 0.0472. Jika nilai p-value 

dibandingkan dengan taraf signifikansi 𝛼  5% maka nilai p-value yang diperoleh masih 

lebih kecil dari signifikansi α 5% sehingga dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

jumlah aset berpengaruh signifikan terhadap harga saham selama tahun 2017-2019. 

5. Pengujian Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap harga saham 

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diketahui nilai p-value untuk variabel 

kepemilikan manajerial adalah sebesar 0.3684. Jika nilai p-value dibandingkan dengan 

taraf signifikansi 𝛼  5% maka nilai p-value yang diperoleh masih lebih besar dari 

signifikansi α 5% sehingga dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh signifikan terhadap hargsa saham selama tahun 2017-2019. 

6. Pengujian Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap harga saham 

Dari hasil analisis yang telah dilakukan diketahui nilai p-value untuk variabel 

kepemilikan institusional adalah sebesar 0.0003. Jika nilai p-value dibandingkan dengan 

taraf signifikansi 𝛼 5% maka nilai p-value yang diperoleh masih lebih kecil dari 

signifikansi α 5% sehingga dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh signifikan terhadap hargsa saham selama tahun 2017-2019. 

Uji F (Pengujian Secara Simultan) 

 Selanjutnya dalam menguji kesesuaian model digunakan statistik uji F untuk mengambil 

kesimpulan apakah secara variabel eksogen dalam model secara bersama-sama dapat 

menggambarkan hubungan linear dengan variabel endogen. Diperoleh nilai statistik uji F sebesar 



163.8704. Adapun nilai F-tabel pada tingkat signifikansi 1%, 5% dan 10% pada derajat bebas 

df1=k-1=5 dan df2=52-6-1=45 adalah sebagai berikut : 

Tabel 5.9 

Uji Serempak F 

df1 df2 α F-tabel F-hitung Prob F-stat Kesimpulan 

5 45 1% 3.45 837.8056 0.000000 Signifikan 

5% 2.42 Signifikan 

10% 1.98 Signifikan 

Sumber: Data Diolah, 2021 

 Jika dibandingkan maka nilai F-hitung yang diperoleh masih lebih besar dari nilai F-tabel 

pada seluruh tingkat signifikansi sehingga Ho ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa variabel dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, jumlah aset, kepemilikan 

manajerial, dan kepemilikan institusional secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

harga saham di 52 emiten selama tahun 2017-2019. 

Koefisien Determinasi (Adjusted-R2) 

Koefisien determinasi mencerminkan besarnya pengaruh perubahan variabel bebas dalam 

menjalankan perubahan pada variabel ti bebas secara bersama-sama, dengan tujuan untuk 

mengukur kebenaran dan kebaikan hubungan antar variable dalam model yang digunakan. 

Besarnya nilai Adj.R2 berkisar antara 0< Adj.R2<1. Jika nilai Adj.R2 semakin mendekati satu 

maka model yang diusulkan dikatakan baik karena semakin tinggi variasi variabel dependen 

yang dapat dijelaskan oleh variabel independen. 

  Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan sebelumnya diketahui bahwa nilai 

koefisien determinasi untuk model regresi yang diamati adalah sebesar 0.946761. Nilai ini berarti 

bahwa sebesar 94.67 persen perubahan variabel harga saham yang diamati selama tahun 2017-

2019 dipengaruhi oleh dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, jumlah aset, kepemilkan 

manajerial, dan kepemilikan institusional sedangkan sisanya sebesar 5.33 % dipengaruhi oleh 

variabel lain di luar model. 

 

 



KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan terkait dengan reaksi pasar yang terjadi di 

Kawasan Timur Indonesia, dapat ditarik kesimpulan bahwa :  

1. Good Corporate Governance yang diukur dengan dewan direksi, dewan komisaris 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham, namun komite audit 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap reaksi pasar pada 52 emiten selama 2017-

2019. 

2. Ukuran perusahaan yang diukur dengan logaritma natural total aset berpengaruh positif 

terhadap harga saham. Semakin besar total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang ada 

di 52 emiten selama 2017 hingga 2019 maka akan meningkatkan hargsa saham. 

3. Struktur kepemilikan yang diukur dengan kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap harga saham, sebaliknya kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap hargsa saham. Peningkatan kepemilikan 

institusional akan memicu terjadinya penurunan harga saham. 

Saran 

Saran bagi kepemilikan manajemen hendaknya tidak hanya memaksimalkan utilitasnya 

sendiri sehingga tidak merugikan pemegang saham lainnya. Bagi investor khususnya yang ingin 

menanamkan modalnya pada saham perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia maka sebaiknya tidak hanya melihat kinerja perusahaan dari rasio profitabilitas seperti 

ROA, ROE, maupun NPM, namun juga harus menganalisis kinerja perusahaan melalui rasio-

rasio keuangan lainnya. Selain itu isu GCG juga menjadi faktor yang fundamental pada saat ini. 

Keberadaan dewan direksi dalam perusahaan menjadi salah satu penyebab yang dapat 

mempengaruhi harga saham perusahaan. 
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