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ABSTRACT

Waldeni. (05290/2008). “Pengaruh Good Corporate Governance (GCG)
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel
Intervening”.(Studi Empiris perusahaan manufaktur yang listing di BEI tahun
2010-2014)

Pembimbing :  1. Charoline Cheisiviyany, SE, M.Ak, Ak
2. Salma Taqwa, SE, M.Si

This study aims to test and provide empirical evidence on: 1) The effect of
good corporate governance on firm value. 2) The effect of financial performance on
firm value. 3) The effect of good corporate governance on firm value with fincancial
performance be intervening variable. This study classified the causative research. The
population is manufacture firm in BEI 2010-2014. The data used are secondary data.
Analysis using multiple linear regression.

Results significance level of 5%, then the results of this study concluded: (1)
good corporate governance (GCG) is significant and positive impact on firm value in
manufacture firm in BEI 2010-2014with t  > t table is 20.261 < 1.9713 and (sig 0.000
< 0.05). (2) financial performance is not significant and positive impact on on firm
value in manufacture firm in BEI 2010-2014 with that t < t table is 1.624 > 1.9713
and (sig 0.106 > 0.05). (3) The undirect impact of good corporate governance on
firm value with financial performance be intervening variable  in manufacture firm in
BEI 2010-2014 with substructure 1 t > t table is 3.267 > 1.9713 and (sig 0.000  <
0.05) while in substurture 2 t < t table is 1.624 > 1.9713 and (sig 0.106  > 0.05) is not
significant impact.

Suggestions for this study include: 1)This study was limited to the assessment
of good corporate governance and financial performance of the company's value in
manufacturing companies. For further research can be carried out research to find the
variables change other variables that influence such as managerial ownership, return
on investment and other. 2) This study still has limitations, namely the regression
method used. For further research can be done by various methods, such as using
multiple regression analysis or by using the method of moderation.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar belakang

Indonesia termasuk salah satu negara yang berkembang di dunia, hal ini

terbukti dengan adanya pembangunan di segala bidang termasuk pembangunan

sektor ekonomi. Perekenomian di indonesia yang semakin membaik

menyebabkan timbulnya gairah bagi para investor dalam negeri maupun asing

untuk menanamkan modal di indonesia. Perekenomian indonesia akhir-akhir ini

sudah memperlihatkan peningkatan yang sangat pesat, hal ini bisa terlihat dari

semakin banyaknya perusahaan-perusahaan yang go public di Bursa Efek

Indonesia, dengan begitu maka semakin tinggi juga persaingan antar perusahan-

perusahaan tersebut, baik itu perusahan dengan industri sejenis maupun yang

berbeda jenis.

Berdirinya sebuah perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas, ada

beberapa hal yang mengemukakan tujuan dari berdirinya sebuah perusahaan.

Tujuan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal, tujuan yang

kedua adalah ingin memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham,

sedangkan tujuan perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan

yang tercermin pada harga sahamnya, ketiga tujuan perusahaan tersebut

sebenarnya secara substansial tidak banyak berbeda, hanya saja penekanan yang

ingin dicapai oleh masing-masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan

yang lainnya (Harjito dan Martono, 2005 dalam Mahendra 2012).
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Good Corporate Governance (GCG) dalam bahasa Indonesia

diterjemahkan sebagai tata kelola atau tata pemerintahan perusahaan. GCG

merupakan sistem yang mengatur, mengarahkan dan mengendalikan kegiatan

bisnis perusahaan serta mampu memberikan perlindungan dan jaminan hak

kepada stakeholders. GCG diperlukan untuk mendorong terciptanya pasar yang

efisien, transparan dan konsisten dengan peraturan perundang-undangan (Rahayu,

2008).

Penerapan GCG dipicu karena adanya agency theory, yaitu terdapatnya

pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan

konflik yang dinamakan agency conflict dimana dalam hal ini manajemen sebagai

pengelola perusahaan dan pihak prinsipal (yang memberi kontrak atau pemegang

saham) sebagai pemilik memiliki kepentingan berbeda (Jansen dan Meckling,

1976 dalam Herawaty, 2008). Dimana dalam hal ini manajemen akan cenderung

meningkatkan keuntungan pribadinya dari pada tujuan perusahaan. Menurut Gani

(2005) GCG dari sudut pelaku bisnis diartikan secara lengkap sebagai struktur,

sistem, dan proses yang digunakan oleh organ perusahaan. Ini digunakan untuk

memberikan nilai tambah perusahaan dalam jangka panjang bagi pemegang

saham, dengan tetap memperhatikan stakeholders lainnya berdasarkan peraturan

perundang-undangan dan norma yang berlaku.

Salah satu mekanisme GCG adalah Kepemilikan Institusional menurut

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional

memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan

yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor

institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam
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setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor

institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah

percaya terhadap tindakan manipulasi laba. Kepemilikan institusional adalah

kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi ataulembaga seperti

perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain

(Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor

manajemen karena dengan adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong

peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Monitoring tersebut tentunya akan

menjamin kemakmuran untuk pemegang saham, pengaruh kepemilikan

institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang cukup

besar dalam pasar modal. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan

menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional

sehinggadapat menghalangi perilaku opportune menejer.

Dengan penerapan Corporate Govermance yang baik diharapkan dapat

meningkatkan nilai perusahaan di mata investor, nilai perusahaan adalah

cerminan kondisi keseluruhan perusahaan yang terdiri dari kombinasi kondisi

keuangan maupun tata kelola perusahaan, sehingga dari kombinasi tersebut akan

terciptanya nilai perusahaan. Penciptaan nilai perusahaan tidak hanya untuk

menciptakan nilai bagi perusahaan tetapi lebih untuk menciptakan nilai jangka

panjang bagi pemegang saham.

Modigliani dan Miller (1958) dalam Suryani (2004) menyatakan bahwa

nilai perusahaan ditentukan oleh earning power dari aset perusahaan. Hasil positif

menunjukan bahwa semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Suranta dan Pranata (2004) menemukan hasil yang
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berbeda, dalam penelitiannya menemukan bahwa ROA justru berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ulupui

(2007) menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh positif terhadap return saham

satu periode kedepan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Yuniasih

dan Wirakusuma (2008) yang menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu ROA merupakan salah satu faktor yang

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Carningsih (2009) menemukan bahwa ROA terbukti berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan, sedangkan ROE tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan. Sedangkan Sagala (2010) mengukur kinerja keuangan perusahaan

dengan ROE terhadap nilai perusahaan menemukan bahwa kinerja keuangan atau

ROE perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Karena terdapatnya

perbedaaan hasil penelitian dari penelitian sebelumnya maka peneliti memasukan

kinerja keuangan sebagai variabel intervening yang diduga ikut memperkuat

pengaruh tersebut.

Kinerja keuangan perusahaan adalah prestasi yang dapat dicapai oleh

perusahaan dalam periode tertentu yang diukur dengan laba dan komponen-

komponennya (Alamsyah, 2002). Penilaian kinerja dapat tersebut dapat dilakukan

dengan menganalisa laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan. Kinerja

keuangan suatu perusahaan dapat terlihat ketika perusahaan tersebut memperoleh

laba yang lebih baik dari tahun sebelumnya, serta melihat kemampuan perusahaan

dalam melunasi hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang dan

peningkatan yang terjadi dalam modal sendiri yang terjadi pada perusahaan.
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Perusahaan yang go public ini sangat perlu melakukan penilaian terhadap

kinerja keuangan perusahaannya, karena informasi tentang kinerja keuangan

tersebut sangat dibutuhkan oleh berbagai pihak internal maupun eksternal

perusahaan, untuk melihat seberapa sehat keuangan perusahaan tersebut sehingga

dapat dijadikan landasan pengambilan keputusan baik itu bagi fungsi menajemen

keuangan dalam membuat keputusan tentang keputusan investasi, keputusan

pendanaan dan keputusan dan keputusan menajemen aktiva maupun bagi investor

untuk memutuskan investasi baik itu berupa saham atau surat berharga lainnya

terhadap perusahaan tersebut serta untuk mengetahui seberapa besar kemungkinan

tingkat pengembalian yang akan diterima atas investasi tersebut.

Untuk menilai kinerja keuangan perusahaan ini secara tradisional dapat

dilihat dari laporan keuangan yang dikeluarkan perusahaan, biasanya yaitu dari

besarnya laba yang mampu dihasilkan perusahaan setiap tahunnya. Hal ini

dianggap dapat memberikan informasi tentang kinerja perusahaan, namun

sebenarnya informasi tersebut belum cukup bagi semua pihak yang

berkepentingan baik yang berasal dari luar maupun dari dalam perusahaan untuk

menilai kinerja perusahaan sehingga pihak-pihak yang berkepentingan dapat

mengambil keputusan. Adanya penilaian tentang kinerja perusahaan yang efektif

secara keseluruhan akan lebih memberi informasi yang lebih baik pihak investor

maupun kreditur untuk mengetahui seberapa sehat suatu perusahaan sehingga

perusahan tersebut bisa dijadikan tempat untuk berinvestasi dan pantas untuk

diberi pinjaman.

Penilaian kinerja keuangan sebagian besar dilakukan dengan analisis

terhadap laporan keuangan. Dimana laporan keuangan ini merupakan hasil
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pengklasifikasian dan pengiktisaran terhadap catatan transaksi-transaksi yang

terjadi pada suatu perusahaan dimana kinerja perusahan dapat dilihat dari posisi

keuangan perusahaan yaitu informasi-informasi mengenai likuiditas, solvabilitas

dan rentabilitas perusahaan. Analisis laporan keuangan melibatkan kondisi

keuangan perusahaan, dimasa lampau, sekarang dan masa yang akan datang yang

bertujuan untuk menentukan kinerja keuangan perusahaan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian dari hasil penelitian yang

dilakukan Ratih (2011) tetapi dalam penelitian ini peneliti mengganti objek

penelitian dengan perusahaan manufaktur yang listing di BEI. Berdasarkan

penjabaran di atas penulis ingin meneliti tentang “Pengaruh Good Corporate

Governance (GCG) Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan

sebagai Variabel Intervening pada perusahaan manufaktur yang listing di

BEI”.

B. Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka pokok permasalahan

penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah Good Corporate Govermance berpengaruh terhadap Returm

On Asset ?

2. Apakah Return On Asset berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah Good Corporate Govermance berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?
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4. Apakah Good Corporate Govermance berpengaruh terhadap nilai

perusahaan dengan Return On Asset sebagai variabel intervening ?

C. Tujuan Penelitian

1. Untuk membuktikan apakah Good Corporate Govermance

berpengaruh terhadap Returm On Asset

2. Untuk membuktikan apakah Good Corporate Govermance

berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3. Untuk membuktikan apakah Returm On Asset berpengaruh terhadap

nilai perusahaan

4. Untuk membuktikan apakah good corporate govermance berpengaruh

terhadap nilai perusahaan dengan Returm On Asset sebagai variabel

intervening

D. Manfaat Penelitian

1. Bagi akademisi

Sebagai bahan untuk menambah wawasan dan pengetahuan serta

mendalami secara teoritis pengaruh goog coporate govermance

terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai

penghubung.

2. Bagi praktisi

a. Manajemen
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Sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk mengambil

keputusan tentang investasi, keputusan pendanaan dan keputusan

menajemen aktiva.

b. Investor

Sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk mengambil

keputusan investasi di pasar modal khususnya dalam menilai

kinerja keuangan dan nilai perusahaan serta tata kelola perusahaan.

c. Kreditur

Sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan

keputusan pemberian pinjaman kepada perusahaan.
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BAB II

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

A. Landasan Teori

1. Teori Keagenan

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul

ketika satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk

memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan

keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan Meckling dalam Siti Muyassaroh, 2008).

Terjadinya konflik kepentingan antara pemilik dan agen karena kemungkinan agen

bertindak tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal, sehingga memicu biaya

keagenan. Sebagai agen, manajer bertanggung jawab secara moral untuk

mengoptimalkan keuntungan para pemilik dengan memperoleh kompensasi sesuai

dengan kontrak.

Eisenhardt (dikutip oleh Ujiyantho dan Pramuka, 2007), menggunakan tiga

asumsi sifat dasar manusia guna menjelaskan tentang teori agensi yaitu: (1) manusia

pada umumnya mementingkan diri sendiri (self interest), (2) manusia memiliki daya

pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded rationality), dan (3)

manusia selalu menghindari resiko (risk averse). Berdasarkan asumsi sifat dasar

manusia tersebut manajer sebagai manusia kemungkinan besar akan bertindak

berdasarkan sifat opportunistic, yaitu mengutamakan kepentingan pribadinya.

Menurut Jensen dan Meckling (dalam Siti Muyassaroh, 2008), adanya masalah

keagenan memunculkan biaya agensi yang terdiri dari:

a. The monitoring expenditure by the principle, yaitu biaya pengawasan yang

dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengawasi perilaku dari agen dalam mengelola

perusahaan.
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b. The bounding expenditure by the agent (bounding cost), yaitu biaya yang

dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa agen tidak bertindak yang

merugikan prinsipal.

c. The Residual Loss, yaitu penurunan tingkat utilitas prinsipal maupun agen karena

adanya hubungan agensi.

Adanya ketidakseimbangan penguasaan informasi akan memicu munculnya

kondisi yang disebut sebagai asimetri informasi. Dengan adanya asimetri informasi

antara manajemen dengan pemilik akan memberi kesempatan kepada manajer untuk

melakukan manajemen laba sehingga akan menyesatkan pemegang saham mengenai

kinerja ekonomi perusahaan.

Corporate governance merupakan konsep yang didasarkan pada teori

keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada

para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka

investasikan. Corporate governance sangat berkaitan dengan bagaimana membuat

para investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka, yakin

bahwa manajer tidak akan menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam proyek-

proyek yang tidak menguntungkan berkaitan dengan modal yang telah ditanamkan

oleh investor.

Berbagai pemikiran tentang corporate governance berkembang

bertumpu pada agency theory di mana pengelolaan perusahaan harus diawasi

dan dikendalikan untuk memastikan bahwa pengelolaan dilakukan dengan

penuh kepatuhan kepada berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku.

Dalam teori agency theory ini memperlihatkan adanya pendelegasian dari

principal (shareholder) kepada manager perusahaan untuk menjalankan
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perusahaan. Oleh karena ada pendelegasiaan inilah sering kali terjadi informasi

yang asimetri antara shareholders dan manager.

Upaya ini menimbulkan apa yang dinamakan dengan Agency Cost,

yaitu biaya yang dikeluarkan sebagai upaya untuk mengurangi kerugian yang

mungkin timbul dari ketidakpatuhan manager. Biaya-biaya yang mungkin

terjadi seperti: biaya untuk pengawasan oleh pemegang saham, biaya yang

dikeluarkan oleh manajemen untuk menghasilkan laporan yang transparan

(termasuk biaya audit yang independen dan pengendalian internal), biaya yang

terjadi akibat menurunya nilai kepemilikan pemegang saham sebagai bentuk

bonding expenditures yang diberikan kepada manajemen dalam bentuk opsi

dan berbagai manfaat untuk tujuan menyelaraskan kepentingan manajemen

dengan pemegang saham.

Meskipun demikian potensi untuk timbulnya agency problem tetap ada

karena adanya pemisahan antara kepengurusan dengan kepemilikan

perusahaan, khususnya di perusahaan-perusahaan publik. Inilah mengapa

corporate governance yang baik sangat dibutuhkan.

B. Nilai Perusahaan

1. Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. Semakin

tinggi harga  saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan

yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai

yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.
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Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar

dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan

(financing) dan manajemen asset (Susanti, 2010).

Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari

saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi

transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap

cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang

dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-

peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif

tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat

meningkatkan nilai perusahaan (Untung, dkk, 2006 dalam Susanti, 2010).

Menurut Okziananda (2008) berdasarkan perspektif menajemen

keuangan yang melihat tujuan utama dari perusahaan dalam menjalankan

operasisnya dapat dibedakan menjadi dua yaitu tujuan jangka pendek yang

berupa usaha untuk memperoleh laba secara maksimal, dan tujuan jangka

panjang untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Hal ini

memberikan tuntutan kepada manajer untuk memaksimalkan nilai  perusahan

yang dilihat dari harga sahamnya, semakin tinggi nilai saham maka semakin

tinggi nilai perusahaan. Nilai perusahaan diciptakan oleh perusahaan melalaui

kegiatan perusahaan itu sendri dari waktu ke waktu agar tercapai nilai

perusahaan yang maksimal.

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk meningkatkan nilai

perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham

(Bringham dan Houston, 2001 dalam Pranata, 2007). Namun dilain sisi
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manajer sebagai pengelola perusahaan mempunyai tujuan yang berbeda

terutama dalam hal peningkatan prestasi individu dan kompensasi yang akan

diterima. Jika manajer perusahaan melalui tindakan-tindakan yang

mementingkan diri sendri dengan mengabaikan kepentingan investor, maka

akan menyebabkan jatuhnya harapan para investor, maka akan menyebabkan

jatuhnya harapan para investor tentang pengambilan atas investasi yang telah

mereka tanamkan.

Hariyanto (2011) mempublikasikan pernyataan melalui blog nya yang

berjudul nilai perusahaan, menyatakan bahwa komunikasi dan keterbukaan

terhadap  pemegang saham menjadi sangat penting dalam proses penciptaan

nilai perusahaan. Investor membutuhkan kejelasan bagaimana bisnis

perusahaan bekerja menciptakan nilai dan kejujuran menajemen perusahaan

dalam menilai kinerjanya sendri. Lingkungan saat ini jauh lebih menuntut

transparansi perusahaan dalam pengungkapan apapun. Dengan demikina para

investor pun lebih mengapresiasi perusahaan dengan tranparansi yang

memadai. Investor lebih menyukai perusahaan dengan memberikan kejujuran

dan berimbang sehingga dapat memberikan gambaran tentang kualitas tim

menajemen dan bagaimana potensial penciptaan nilai dimasa depan.

Nilai perusahaan diukur dengan menggunakan rasio Tobin’s. Rasio ini

dikembangkan oleh James Tobin (1967). Rasio ini merupakan konsep yang

berharga karena menunjukan estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai

pengembangan dari setiap satu dolar investasi inktemental. Jika rasio-q diatas 1

maka menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva menghasilkan laba yang

memberikan nilai yang sangt tinggi dari pengeluaran investasi, hal ini akan
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merangsang investasi baru. Jika rasio-q dibawah 1, investasi dalam aktiva

tidaklah menarik (Herawaty, 2008).

Rasio Tobin’s Q diukur dengan menggunakan persamaan (Herawaty, 2008)

sebagai berikut:

Tobin’s Q = (( CP × jumlah saham )+TL+1)─ CA
TA

2. Tujuan Memaksimumkan Nilai Perusahaan

Perusahaan dalam menciptakan nilai maupun memaksimumkan nilai

perusahaan merupakan tugas dari manajemen keuangan, tujuannya bukan demi

kepentingan dirinya sendiri tetapi untuk menciptakan nilai jangka panjang

untuk pemegang saham. Memaksimumkan nilai perusahaan sama dengan

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Hal ini dikarenakan

memaksimumkan nilai perusahaan berarti memaksimumkan nilai

sahamnya.Tujuan memaksimumkan nilai perusahaan atau kemakmuran

pemegang saham adalah secara konseptual jelas sebagai pedoman dalam

pengambilan keputusan yang mempertimbangkan faktor resiko. Dalam

pencapaian tujuan tersebut manajemen keuangan harus dapat menyeimbangkan

kepentingan pemilik, kreditor dan pihak lain yang berkaitan dengan perusahaan

(www.manajemenkeuangan10.co.cc). Perusahaan memaksimumkan nilai

perusahaan adalah dengan pertimbangan sebagai berikut (Erlina, 2002):

a) Memaksimumkan nilai bermakna lebih luas daripada memaksimumkan

laba, karena memaksimumkan nilai berarti mempertimbangkan nilai

waktu terhadap nilai uang.
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b) Memaksimumkan nilai berarti mempertimbangkan berbagai resiko

terhadap arus pendapatan perusahaan.

c) Mutu dari arus dana yang diharapkan diterima dimasa akan dating

mungkin beragam.

Sedangkan arti memaksimumkan nilai perusahaan atau

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham adalah sebagai berikut:

a) Berarti memaksimumkan nilai sekarang (present value) semua keuntungan

dimasa akan datang yang akan diterima oleh pemilik perusahaan.

b) Berarti lebih menekankan pada aliran hasil bukan sekedar laba bersih

dalam pengertian akuntansi.

C. Good Corporate Govermance

1. pengerian Good Corporate Govermance

Menurut FCGI (2001) dalam Pranata (2007) pengertian Good

Corporate Govermance adalah seperangkat peraturan yang mengatur hubungan

antara pemegang saham, pengurus perusahaan, pihak kreditur, pemerintah,

karyawan serta pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya yang

berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain sesuatu

sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.

Menurut Monks (2003) dalam Kaihatu (2006) Good Corporate

Governance (GCG) merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan

perusahaan yang menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua

stakeholder. Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep ini. Pertama,

pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar
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dan tepat pada waktunya. Kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan

pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat waktu, transparan terhadap

semua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan dan stakeholder. Penerapan

corporate governance bertujuan untuk mengoptimumkan tingkat profitabilitas

dan nilai perusahaan dalam jangka panjang tanpa mengabaikan kepentingan

stakeholder lainnya.

Secara umum, terdapat lima prinsip dasar good corporate governance,

yaitu:

1. Akuntabilitas (accountability)

Prinsip ini memuat kewenangan yang harus dimiliki oleh dewan

komisarisdan dewan direksi, beserta kewajibannya kepada pemegang

saham dan stakeholders lainnya. Dewan direksi, bertanggung jawab atas

keberhasilan pengelolaan perusahaan dalam rangka mencapai tujuan

yang telah ditetapkan oleh pemegang saham. Dewan komisaris,

bertanggung jawab atas keberhasilan pengawasan dan wajib memberikan

nasehat kepada direksi atas pengelolaan perusahaan, sehingga tujuan

perusahaan dapat tercapai.

2. Pertanggungjawaban (responsibility)

Prinsip ini menuntut perusahaan maupun pimpinan dan manajer

perusahaan melakukan kegiatannya secara bertanggung jawab.

3. Keterbukaan (transparency)

Prinsip ini, informasi harus diungkapkan secara tepat waktu dan akurat.

Informasi yang diharapkan antara lain keadaan keuangan, kinerja

keuangan, kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. Keterbukaan
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dilakukan agar pemegang saham dan orang lain mengetahui keadaan

perusahaan, sehingga nilai pemegang saham dapat ditingkatkan.

4. Kewajaran (fairness)

Seluruh pemangku kepentingan harus memiliki kesempatan untuk

mendapatkan perlakuan yang adil dari perusahaan. Setiap anggota direksi

harus melakukan keterbukaan jika menemukan transaksi-transaksi yang

mengandung benturan kepentingan.

5. Kemandirian (independency)

Prinsip ini menuntut para pengelola perusahaan agar dapat bertindak

secaramandiri, sesuai peran dan fungsi yang dimilikinya tanpa ada

tekanan-tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan sistem

operasional perusahaan yang berlaku. Prinsip-prinsip good corporate

governance memegang peranan penting, antara lain pemenuhan

informasi penting yang berkaitan dengan kinerja perusahaan sebagai

bahan pertimbangan bagi para pemegang saham atau calon investor

untuk menanamkan modalnya, perlindungan terhadap kedudukan

pemegang saham dari penyalahgunaan wewenang dan penipuan yang

dapat dilakukan oleh direksi atau komisaris perusahaan, juga sebagai

perwujudan tanggung jawab perusahaan untuk mematuhi dan

menjalankan setiap aturan yang ditentukan oleh peraturan perundang-

undangan di negara asalnya atau tempatnya berdomisili secara konsisten,

termasuk peraturan di bidang lingkungan hidup, persaingan usaha,

ketenagakerjaan.

2. Manfaat good corporate govermance
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Priambodo dan Suprayitno (2007) menjelaskan manfaat-manfaat dari

penerapan good corporate governance dalam suatu perusahaan yaitu:

1. Mengurangi agency cost, biaya yang timbul karena penyalahgunaan

wewenang (wrong doing), ataupun berupa biaya pengawasan yang

timbul untuk mencegah terjadinya suatu masalah (Daniri, 2005).

2. Meningkatkan nilai saham perusahaan, sehingga dapat meningkatkan

citra perusahaan dimata publik dalam jangka waktu yang lama

(Daniri, 2005).

3. Melindungi hak dan kepentingan pemegang saham (Sutojo dan

Aldridge,2005).

4. Meningkatkan efisiensi dan efektivitas kerja dewan pengurus atau

manajemenpuncak dan manajemen perusahaan, sekaligus

meningkatkan mutu hubungan manajemen puncak dengan manajemen

senior perusahaan (Sutojo dan Aldridge, 2005). Namun manfaat yang

optimal dari good corporate governance ini tidak samadari suatu

perusahaan dengan perusahaan yang lain. Hal ini dikarenakan

adanyaperbedaan faktor-faktor intern perusahaan, termasuk riwayat

hidup perusahaan, jenis usaha, jenis risiko, struktur permodalan dan

manajemennya.

3. Mekanisme Good Corporate Governance

Kepemilikan Institusional
Muh. Arief  Ujiyantho dan Bambang Agus Pramuka  (2007)

dalam Indri Wahyu Purwandari (2011), kepemilikan institusional adalah:

…jumlah persentase hak suara yang dimiliki oleh institusi.



19

Jensen dan Meckling (1976) dalam Noor Laila (2011),

menyatakan bahwa : kepemilikan institusional memiliki peranan yang

sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara

manajer dan pemegang saham. Keberadaan investor institusional dianggap

mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan

yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusional terlibat

dalam pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap

tindakan manipulasi laba. Kepemilikan institusional akan mendorong

pemilik untuk melakukan peminjaman kepada manajemen, sehingga

manajemen terdorong untuk meningkatkan kinerjanya, selanjutnya nilai

perusahaan akan meningkat (Sujoko dan Ugy Soebiantoro, 2007).

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang

memonitor perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang

besar (lebih dari 5 % ) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor

manajemen. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin efisien

pemanfaatan aktiva perusahaan. Dengan demikian proporsi kepemilikan

institisional bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang

dilakukan manajemen (Noor Laila, 2011).

Sifat agency problem secara langsung berhubungan dengan struktur

kepemilikan. Struktur kepemilikan yang  tersebar tidak akan

memberikan insentif kepada pemilik untuk memonitor pengelolaan

manajemen. Hal ini disebabkan karena para  pemilik menanggung  sendiri

biaya pengawasan (monitoring cost) sehingga semua pemilik akan

menikmati manfaat. Investor institusi mempunyai peranan dalam
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menyediakan mekanisme yang dapat dipercaya terhadap penyajian

informasi kepada investor. Peranan ini disebabkan investor institusi yang

sophisticated dan mempunyai daya pengendali yang lebih baik dibanding

investor individu. Melalui kepemilikan institusional, efektivitas

pengelolaan sumber daya perusahaan oleh manajemen dapat diketahui dari

informasi yang dihasilkan melalui reaksi pasar atas pengumuman laba.

Persentase saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi

proses penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan

terdapat aktualisasi sesuai dengan kepentingan pihak manajemen

(Boediono, 2005 dalam Putri Wulan Siswi, 2012).

Cornet et al (2006) dalam Putri Wulan Siswi (2012) menyimpulkan

bahwa tindakan pengawasan perusahaan oleh pihak investor institusional

dapat mendorong manajer   untuk lebih memfokuskan perhatiannya

terhadap kinerja perusahaan sehingga akan mengurangi perilaku

opportunistic.

Menurut Darwis (2009) dalam Noor Laila (2011), rasio ini dapat

dirumuskan sebagai berikut:

D. Kinerja Keuangan

1. Pengertian Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan adalah prestasi yang dapat dicapai oleh

perusahaan dalam periode tertentu yang diukur dengan laba dan komponen-
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komponennya (Alamsyah, 2002). Penilaian kinerja tersebut dapat dilakukan

dengan menganalisa laporan keuangan perusahaan yang bersangkutan.

Kinerja keuangan merupakan salah satu faktor yang menunjukkan

efektifitas dan efisiensi suatu organisasi dalam rangka mencapai tujuannya

(Pranata, 2007). Efektifitas apabila manajemen memiliki kemampuan untuk

memilih tujuan yang tepat atau suatu alat yang tepat untuk mencapai tujuan

yang telah ditetapkan.Sedangkan efisiensi diartikan sebagai rasio

(perbandingan) antara masukan dan keluaran yaitu dengan masukan tertentu

memperoleh keluaran yang optimal.

Kinerja adalah hasil kerja yang dapat dicapai seseorang atau

sekelompok orang dalam suatu organisasi sesuai dengan wewenang dan

tanggung jawabnya masing-masing dalam rangka upaya mencapai tujuan

organisasi bersangkutan secara legal, tidak melanggar hukum dan sesuai moral

maupun etika (Listiowati, 2006).

2.Penilaian Kinerja Keuangan

Penilaian kinerja keuangan lebih sering dengan menggunakan analisis

rasio keuangan. Pada dasarnya analisis rasio dapat dikelompokkan ke dalam

lima macam kategori (Mamduh, 2000), yaitu :

a. Rasio Likuiditas

Yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban

jangka pendeknya.

b. Rasio Aktivitas
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Yaitu rasio yang mengukur sejauh mana efektivitas penggunaan asset

dengan melihat tingkat aktivitas asset.

c. Rasio Solvabilitas

Yaitu rasio yang mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan

memenuhi kewajiban jangka panjangnya.

d. Rasio Profitabilitas

Yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba

(profitabilitas).

e. Rasio Pasar

Rasio ini melihat perkembangan nilai perusahaan relative terhadap nilai

buku perusahaan.

Analisa terhadap rasio keuangan dilakukan dalam mewakili penilaian

kierja keuangan suatu perusahaan. Hal ini perlu dilakukan secara cermat dan

akurat agar penilaian yang dilakukan sesuai dengan keadaan perusahaan yang

sesungguhnya. Perusahaan harus dapat menggunakan rasio yang tepat untuk

dapat mewakili penilaian yang dilakukan perusahaan. Kinerja keuangan dapat

diukur dari rasio keuangan karena rasio keuangan terbukti secara empiris

sebagai alat prediksi yang memadai (Asyik dan Soelistyo, 2000 dalam Uni,

2006). Biasanya rasio yang sring dipakai dalam mengukur kinerja keuangan

perusahaan ini adalah rasio profitabilitas, diantaranya sebagai berikut :

3. Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) atau sering diterjemahkan sebagai rentabilitas

ekonomi merupakan analisis yang mengukur kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba pada masa lalu. Analisis ini kemudian bisa diproyeksikan
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ke masa depan untuk melihat kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada

masa-masa mendatang. Analisis ROA menggunakan total asset (kekayaan)

yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk

mendanai asset tersebut. Biaya-biaya pendanaan yang dimaksud adalah bunga

yang merupakan biaya pendanaan dengan hutang (Mamduh,2000).

Selanjutnya tingkat pengembalian asset suatu perusahaan merupakan

salah satu cara bagi investor untuk mengukur kinerja suatu perusahaan dalam

menghasilkan laba atas suatu investasi tertentu. Pertumbuhan Return on Asset

(ROA) merupakan salah satu sasaran utama setiap perusahaan. Metode

pengukuran pertumbuhan Return on Asset (ROA) telah banyak digunakan oleh

perusahaan-perusahaan dan biasa disertakan dalam laporan keuangannya.

Djahidin (1992:116) dalam Yunina dkk (2006) menyatakan bahwa

Return on Asset (ROA) adalah membandingkan antara keuntungan yang

diperoleh dari operasi perusahaan (net operating income) dengan jumlah

investasi atau aktiva yang digunakan dalam operasi untuk memperoleh

keuntungan tersebut. Semakin `besar Return on Assset (ROA) suatu

perusahaan, maka semakin besar tingkat keuntungan perusahaan dan semakin

baik pula posisi perusahaan dari segi penggunaan asset, dikatakan Return on

Assset (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan

manajemen perusahaan dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan

(Yunina dkk, 2006). ROA diperoleh dengan cara membandingkan laba bersih

setelah pajak terhadap total aktiva. Secara sistematis dapat dirumuskan sebagai

berikut (Mamduh, 2000).
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ROA= Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aktiva.

E. Penelitian Terdahulu

1. Suklimah Ratih (2011) meneliti tentang pengaruh good corporate

governance terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan

sebagai variabel intervening pada perusahaan peraih the Indonesia

most trusted Company – CGPI. Hasil penelitian menyatakan bahwa

good corporate governance memiliki pengaruh terhadap variable

intervening kinerja keuangan dan variabel kinerja keuangan juga

berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan

2. Priska Wijayanti Agustiani (2013) Meneliti tentang pengaruh Good

Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan Studi Empiris pada

Perbankan Umum yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011,

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dapat diketahui bahwa

secara parsial kepemilikan manajerial tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan institusional

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, komisaris

independen berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan, serta

dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Secara

simultan mekanisme good corporate governance (kepemilikan

manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, dan

ukuran dewan direksi) berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

F. Pengembangan Hipotesis
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1. Good Corporate Govermance terhadap nilai perusahaan

Menurut Monks (2003) dalam Kaihatu (2006) Good Corporate

Governance (GCG) merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan

perusahaan yang menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua

stakeholder. Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep ini, Nilai perusahaan

adalah cerminan kondisi keseluruhan perusahaan yang terdiri dari kombinasi

kondisi keuangan maupun tata kelola perusahaan, sehingga dari kombinasi

tersebut akan terciptanya nilai perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Kurnia (2014) menyatakan Bahwa

secara persial di dalm Good Corporate Governance hanya komite audit yang

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan variabel

komposisi dewan komisaris independen dan komposisi dewan komisaris

wanita tidak terdapat pengaruh terhadap nilai perusahaan.

H1 : Good Corporate Govermance berpengaruh terhadap nilai perusahaan

2. Return on Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan

Return on Asset (ROA) atau sering diterjemahkan sebagai rentabilitas

ekonomi merupakan analisis yang mengukur kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba pada masa lalu. Analisis ini kemudian bisa diproyeksikan

ke masa depan untuk melihat kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada

masa-masa mendatang. Analisis ROA menggunakan total asset (kekayaan)

yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk

mendanai asset tersebut. Biaya-biaya pendanaan yang dimaksud adalah bunga

yang merupakan biaya pendanaan dengan hutang (Mamduh,2000).
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Pada penelitian Yuningsih dan Wira Kusuma (2011) menemukan

bahwa Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Begitu

juga dengan Ratih (2011) menemukan bahwasanya Return on Asset (ROA)

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H2 : Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3. Good Corporate Govermance terhadap nilai perusahaan dengan

kinerja keuangan dengan variabel intervening

Menurut Monks (2003) dalam Kaihatu (2006) Good Corporate

Governance (GCG) merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan

perusahaan yang menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua

stakeholder. Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep ini, nilai perusahaan

adalah cerminan kondisi keseluruhan perusahaan yang terdiri dari kombinasi

kondisi keuangan maupun tata kelola perusahaan, sehingga dari kombinasi

tersebut akan terciptanya nilai perusahaan. Return on Asset (ROA) atau sering

diterjemahkan sebagai rentabilitas ekonomi merupakan analisis yang mengukur

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada masa lalu.

H3: Good Corporate Governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan

dengan Return on Asset (ROA) sebagai variabel intervening

F. Kerangka Konseptual

Return On AssetsGCG (Kepemilikan
Institusional)

Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q)
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G. Hipotesis

H1 : Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H2 : Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan

H3: Good Corporate Governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan

Return on Asset (ROA) sebagai variabel intervening
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitianini mengenai Pengaruh

good corporate governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

manufaktur yang listing di BEI daritahun 2010-2014 dengan kinerja keuangan

sebagai variabel intervening adalah sebagai berikut:

1. Good corporate governance berpengaruh signifikan positif terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang listing di BEI daritahun

2010-2014. Di mana,semakin tinggi tingkat kepemilikan institutional di

perusahaan manufaktur maka semakin baik pula nilai perusahaan yang

terbentuk pada perusahaan tersebut dimata pihak-pihak yang

berkepentingan

2. Kinerjakeuangan yang dinilai menggunakan Return on Asset (ROA) tidak

menunjukkan pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang listing di BEI daritahun 2010-2014. Hal ini

menunjukkan bahwa semakin baik ataupun semakin buruk ROA yang

dihasilkan perusahaan tidak akan mempengaruhi baik atau buruknya nilai

perusahaan tersebut

3. Good corporate governance berpengaruh signifikan positif terhadap

kinerja keuangan, tetapi kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang listing di BEItahun 2010-
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2014. Hal ini menunjukkan koefesien jalur yang diteliti pada penelitian ini

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.

B. Keterbatasan

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan

penelitian sedemikian rupa, namun masih terdapat beberapa keterbatasan

dalam penelitian ini yaitu:

1. Penelitian ini hanya digunakan pada satu jenis industri yaitu perusahaan

manufaktur, sehingga penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan pada

jenis perusahaan lain seperti perbankan, transportasi, atau telekomunikasi

serta sector lainnya. Penelitian ini dihitung dengan menggunakan

menggunakan Return On Asset (ROA) yang merupakan salahsatu alat ukur

untuk menilai kinerja keuangan jadi diharapkan untuk penelitian lain

menggunakan metode pengukuran kinerja keuangan yang lain.

2. Metode pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling.

Keunggulan metode ini adalah peneliti dapat memilih sampel yang tepat,

sehingga peneliti akan memperoleh data yang memenuhi kriteria untuk

diuji. Namun penggunaan metode purposive sampling berakibat pada

lemahnya validitas eksternal atau kurangnya kemampuan generalisasi dari

hasil penelitian.

C.Saran

Berdasarkan pada pembahasan dan kesimpulan di atas, maka peneliti

menyarankan bahwa:
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a. Dari hasil penelitian ini terlihat bahwa good corporate

governancedan kinerja keuangan telah baik dilakukan, tapi masih

ada beberapa hal yang belum sepenuhnya dilakukan dengan sem-

purna sehingga hal ini berdampak pada nilai perusahaan dihasilkan

oleh perusahaan. Pihak perusahaan sebaiknya melakukan

pengkajian ulang mengenaipenerapangood corporate governance

dan penilain kinerja keuangan perusahaan dalam dalam

peningkatan kualitas operasioanal perusahaan sehingga membentuk

nilai perusahaan yang baik di publik guna menarik investor untuk

menamamkan modal di perusahaan tersebut.

b. Penelitian ini masih terbatas pada good corporate governance dan

penilain kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur.Untuk penelitian selanjutnya dapat dila-

kukan perubahan variabel penelitian untuk menemukan variabel-

variabel lain yang berpengaruh seperti kepemilikan manajerial,

return on investment dan lainnya.

c. Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, yaitu pada metode

regresi yang dipakai. Untuk penelitian selanjutnya dapat dilakukan

dengan berbagai macam metode, seperti menggunakan analisis

regresi berganda atau dengan menggunakan metode moderasi.
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