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ABSTRAK

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2020)

Oleh :
Tiara Ramadhanty

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh good corporate
governance terhadap nilai perusahaan. Variabel good corporate governance yang
digunakan adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris
independen, komite audit, dan dewan direksi, sedangkan nilai perusahaan yang
digunakan yaitu tobin’s q. Data pada penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Pengujian hipotesis
menggunakan teknik analisis regresi linear berganda dengan menggunakan
aplikasi SPSS Versi 25.0. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa komisaris
independen memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komite audit, dan
dewan direksi tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci : Good Corporate Governance, Nilai Perusahaan
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ABSTRACT

The Effect Of Good Corporate Governance on Firm Value
(Empirical Study on Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock
Exchange 2016-2020)

By:
Tiara Ramadhanty

This study aims to analyze the effect of good corporate governance on firm value.
Good corporate governance variables used are managerial ownership,
institutional ownership, independent board of commissioners, audit committee,
and board of directors, while firm value in this study are various manufacturing
companies listed on the Indonesian Stock Exchange in 2016-2020. Hypothesis
testing uses multiple linear regression analysis techniques using the SPSS Version
25.0 application. The results of this study indicate that independent board of
commissioners have a significant effect on firm value. Managerial ownership,
institutional ownership, audit committee, and board of directors do not have a
significant effect on firm value.

Keywords : Good Corporate Governance, Firm Value
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indonesia termasuk salah satu negara yang berkembang di dunia, hal ini
terbukti dengan adanya pembangunan di segala bidang termasuk pembangunan
sektor ekonomi. Perekonomian di Indonesia yang semakin membaik menyebabkan
timbulnya gairah bagi para pengusaha untuk mengelola perusahaannya di
Indonesia. Salah satu pengelolaan yang harus diperhatikan adalah masalah
keuangan yang penting bagi kelangsungan hidup perusahaan, karena keuangan
suatu perusahaan berkaitan dengan sumber dana dan penggunaannya. Semakin
efisien penggunaan dan pengelolaan dana berarti semakin baik bagi perusahaan.
agar dana dalam perusahaan dapat dipenuhi secara cukup, maka dituntut adanya
pengelolaan dan penentuan secara tepat terhadap sumber dana. Sumber dana dapat
dipilih atau ditentukan apakah dari modal sendiri atau modal dari luar perusahaan
(Putri, 2018).

Dalam persaingan bisnis di era globalisasi saat ini, para pelaku kegiatan bisnis
mendirikan perusahaan. Perusahaan melakukan kegiatan bisnis yang bertujuan
untuk memperoleh laba, meningkatkan penjualan, memaksimalkan nilai saham dan
meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham. Ketika perusahaan mengalami
kegagalan dalam bersaing, maka perusahaan tidak dapat bersaing dengan

perusahaan lain. Perusahaan yang mengalami kegagalan inilah perlu lebih



diperhatikan dalam menerapkan sistem good corporate governance, agar dapat
berjalan dalam melakukan persaingan bisnis dengan perusahaan lain.

Dilansir dari www.merdeka.com, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendesak

para pelaku usaha terkait industri pasar modal untuk meningkatkan praktik good
corporate governance (GCG) di pasar modal. Alasannya banyak kasus hukum yang
menimpa emiten sehingga penguatan GCG di pasar modal sangat penting. Hal ini
dipicu dampak krisis moneter yang melanda dunia lebih dari 2 dekade terakhir
khususnya 1997-1998 dan 2007-2008.

Hal ini juga bisa terjadi karena beberapa hal. Antara lain, lemahnya internal
kontrol atas penyajian laporan keuangan, pemahaman perusahaan atas inherent risk
pada berbagai instrument portofolio yang kurang memadai hingga penerapan
remunerasi dan insentif yang kurang transparan. Penerapan praktitk good corporate
governance (GCG) sangat mendesak karena posisi perusahaan-perusahaan
Indonesia yang tercatat di bursa masih kalah jauh dibanding peer-nya di ASEAN.
Berdasarkan hasil penilaian ASEAN Corporate Governance Scorecard pada 2019,
dari 100 perusahaan Indonesia listing di bursa yang dinilai, hanya terdapat 10
perusahaan yang masuk dalam daftar ASEAN Asset Class atau memiliki skor di
atas 97,5. Sayangnya 10 perusahaan tersebut juga belum masuk dalam top 20.

Berkaca dari kondisi tersebut OJK menilai perlu adanya penguatan dalam
implementasi GCG di perusahaan. Good corporate governance (GCG) diharapkan
membantu perusahaan menjadi standar kualitas atau menjaga standar kualitas

produk dan jasa yang tinggi. Beroperasi lebih efisien, meningkatkan akses ke


http://www.merdeka.com/

permodalan, berkinerja baik, mengurangi risiko dan melindungi terjadinya
mismanagement.

Sehingga pada akhirnya akan membuat perusahaan lebih akuntabel dan
transparan dan dapat menarik minat investor untuk berinvestasi. Di samping itu
penerapan good corporate governance yang juga memberi perlindungan terhadap
investor. Sebab pelaksanaan good corporate governance mengurangi risiko
mismanagement baik oleh pengurus maupun pengendali perusahaan.

Selain itu, fenomena yang dilansir dari www.investasi.kontan.com,

menjelaskan bahwa perkembangan penerapan good corporate governance di dalam
negeri dianggap belum berjalan secara maksimal. Dikarenakan masih ada sejumlah
emiten yang terkena masalah hukum. Misalnya ada Grup PT. Lippo Thk
diantaranya PT. Lippo Karawaci Tbk (terjadi pada tahun 2018) dan PT. Lippo
Cikarang Tbk (terjadi pada tahun 2018). Kedua emiten ini dituding tidak
menerapkan GCG dengan baik, lantaran diam-diam mengalihkan kepemilikan
Meikarta.

Salah satu investor, Irwan Ariston Napitupulu mengatakan yang menjadi
salah satu alasan penyebab good corporate governance menjadi kurang baik karena
adanya kepentingan tertentu. la menjelaskan bahwa hal ini bisa saja terjadi karena
ada hal yang kurang baik atau sebaliknya malah karena ada hal yang terlalu baik
yang masih  belum ingin diumumkan ke publik secara terbuka

(investasi.kontan.com).

Pelanggaran seperti ini merupakan kategori pelanggaran serius di pasar modal

yang terkait good corporate governance juga, tapi cenderung seperti terabaikan.


http://www.investasi.kontan.com/
http://www.investasi.kontan.com/

Namun jika dilihat secara keseluruhan, penerapan good corporate governance oleh
sejumlah perusahaan sejauh ini sudah cukup baik dan perlu terus ditingkatkan lagi.
Perusahaan yang memiliki good corporate governance yang baik, tidak otomatis
kinerja harga sahamnya menjadi lebih baik di pasar dibanding kinerja harga saham
dari perusahaan yang memiliki good corporate governance kurang begitu baik.

Memaksakan perusahaan untuk menjalankan good corporate governance
dengan baik meski sudah adanya peraturan terkait hal tersebut itu cukup sulit.
Contohnya seperti kewajiban memberikan laporan keuangan dan keterbukaan
informasi tepat waktu. Sebab ketelatan laporan keuangan tanpa disertai alasan yang
jelas, sebenarnya titik awal indikasi menurunnya kualitas good corporate
governance dari perusahaan tersebut.

Fenomena selanjutnya yang dilansir dari www.investasi.kontan.co.id, bahwa

kinerja terburuk tampak pada sektor aneka industri yang menurun 17,53% secara
year to date. Perusahaan PT. Astra International Tbk (terjadi pada tahun 2019)
mencatat penurunan harga saham hingga 21,88% sejak awal tahun yang
mengakibatkan kinerja ASII justru tertekan. Meski pendapatan naik tipis, laba
bersih ASII turun 5,59% menjadi Rp 9,80 triliun yang dikarenakan antara daya beli
dan penjualan tidak seimbang. Sehingga dari fenomena yang terjadi ini diperlukan
good corporate governance guna untuk mendorong terciptanya pasar efisien,
transparan dan konsistensi dengan peraturan perundang-undangan (Ferial et al.,
2016).

Good corporate governance secara umum adalah seperangkat mekanisme

yang saling menyeimbangkan antara tindakan maupun pilihan manajer dengan


http://www.investasi.kontan.co.id/

kepentingan shareholders (Susanti, 2011). Menurut Cadburry Committee (1992)
dalam Rahmawati (2012), good corporate governance merupakan seperangkat
aturan yang merumuskan hubungan antara para pemegang saham, manajer,
kreditur, pemerintah, karyawan dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya baik
internal maupun eksternal sehubungan dengan hak-hak dan tanggung jawab.
Tujuan corporate governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua
pihak yang berkepentingan (stakeholders).

Mekanisme yang digunakan untuk mewujudkan dan mendukung penerapan
good corporate governance sebagai kontrol bagi perusahaan terdapat unsur dari
pihak internal maupun pihak eksternal perusahaan. Menurut Sutedi (2012), unsur-
unsur dari pihak internal tersebut yaitu pemegang saham, direksi, dewan komisaris,
manajer, sistem remunerasi berdasar kinerja, komite audit. Sedangkan unsur-unsur
dari pihak eksternal perusahaan yaitu kecukupan undang-undang dan perangkat
hukum, investor, institusi penyedia informasi, akuntan publik, institusi yang
memihak kepentingan publik bukan golongan, pemberi pinjaman, lembaga yang
mengesahkan legalitas.

Nilai perusahaan merupakan kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga
saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang
merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 2014).
Sedangkan menurut Randy and Juniarti (2013), nilai perusahaan merupakan
persepsi para investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang selalu

berkaitan dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham maka akan semakin



tinggi nilai perusahaan (Septiyuliana, 2016). Pentingnya nilai perusahaan ini sangat
berpengaruh terhadap tingginya kemakmuran para pemegang saham.

Nilai perusahaan yang optimal merupakan tujuan jangka panjang yang ingin
dicapai oleh perusahaan sejak didirikan. Nilai perusahaan yang optimal
menggambarkan bahwa kesejahteraan pemilik perusahaan juga optimal yang akan
tercermin dari harga pasar saham. Tugas seorang manajer sebagai pengelola
perusahaan dapat menentukan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan. pada pelaksanaannya tidak jarang pihak manajemen perusahaan
mempunyai tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan utama
perusahaan. Perbedaan kepentingan inilah yang menyebabkan timbulnya konflik
keagenan (Putra, 2016).

Konflik keagenan dapat diminimalkan dengan adanya pengelolaan
perusahaan yang baik melalui good corporate governance. Good corporate
governance merupakan suatu pola hubungan, sistem dan proses yang digunakan
olen organ perusahaan (dewan direksi, dewan komisaris, dan RUPS) guna
memberikan nilai kepada pemegang saham secara berkesinambungan dalam jangka
panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya berdasarkan
peraturan perundangan dan norma yang berlaku. Ada lima prinsip dasar good
corporate  governance VYyaitu transparan  (transparancy), akuntabilitas
(accountability), tanggung jawab (responsibility), independensi (independency),
kesetaraan dan kewajaran (fairness) (Putra, 2016).

Dalam penerapan struktur organisasi perusahaan secara jangka pendek

maupun jangka panjang tentunya perusahaan telah menerapkan good corporate



governance yang bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan yang tinggi.
Tidak hanya itu upaya meningkatkan nilai perusahaan yang tinggi, perusahaan telah
menetapkan strategi-strategi yang telah direncanakan dan membuat keputusan serta
menjalankan prosedur sesuai dengan peraturan perundang-undangan.

Forum for Corporate Governance in Indonesia (2006) menjelaskan bahwa
pemegang saham sebagai pemilik modal, memiliki hak dan tanggung jawab atas
perusahaan sesuai dengan peraturan perundang-undangan dan anggaran dasar
perusahaan. Perusahaan harus menjamin dapat terpenuhinya hak dan tanggung
jawab pemegang saham atas dasar asas kewajaran dan kesetaraan (fairness) sesuai
dengan peraturan perundang-undangan dan anggaran dasar perusahaan. Pemegang
saham dalam perusahaan antara lain pihak manajemen dan pihak institusi yang
memiliki saham perusahaan.

Kepemilikan manajerial merupakan tingkat kepemilikan saham pihak
manajemen yang secara langsung ikut aktif dalam pengambilan keputusan (Siregar
& Gunawan, 2019). Adanya kepemilikan manajerial di suatu perusahaan akan
mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan
meningkatkan kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan manajer akan
bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi
untuk meningkatkan kinerja dalam rangka menciptakan nilai perusahaan yang
tinggi (Perdana & Raharja, 2014).

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang
dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan

investasi dan kepemilikan intitusi lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional



adalah persentase saham yang dimiliki oleh investor institusi seperti perusahaan
asuransi, perusahaan investasi dan bank (Moradi et al., 2012). Kepemilikan
institusional dapat berperan dalam memonitor agen (manajer) perusahaan. Selain
itu kepemilikan institusional memiliki akses informasi yang lebih baik karena
aktivitas investasi mereka, yang berarti memiliki pengetahuan yang lebih baik
tentang kinerja perusahaan (Ould & Ellili, 2011).

Dewan komisaris independen yang ada di dalam pedoman code of good
corporate governance adalah “komisaris dari pihak luar”. Komisaris independen
diangkat berdasarkan keputusan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) dari pihak
yang tidak terafiliasi dengan pemegang saham utama, anggota direksi dan anggota
dewan komisaris lainnya (UU Nomor 40 Tahun 2007 Pasal 120 Ayat 2).

Dewan komisaris independen merupakan dewan komisaris yang tidak
mempunyai ikatan bisnis atau hubungan keluarga dengan pemegang saham maupun
direksi. Kepentingan manajer dan pemegang saham dapat diselaraskan oleh adanya
dewan komisaris, karena mereka mewakili mekanisme internal utama untuk
mengawasi perilaku mengeskploitasi peluang dan keuntungan jangka pendek dan
mengabaikan keuntungan jangka panjang manajemen (Prastuti & Budiasih, 2015).

Dewan komisaris independen bertugas untuk melakukan pengawasan atas
kinerja perusahaan. Jumlah minimal dewan komisaris independen adalah 30% dari
seluruh anggota dewan komisaris. Dewan komisaris independen bertindak sebagai
pengawas manajamen dalam suatu perusahaan. Dewan komisaris independen dapat
mengontrol manajer untuk tidak melakukan perbuatan yang merugikan perusahaan

(Widyati, 2013). Adanya dewan komisaris independen menyebabkan penerapan



good corporate governance akan terlaksana dengan baik. Dengan adanya
pengawasan yang baik dan mampu menaikkan nilai perusahaan (Anggraini, 2013).

Menurut Bapepam melalui SE-03/PM/2000 dan Keputusan Direksi Bursa
Efek Jakarta (BEJ) No. Kep-315/BEJ/06/2000, komite audit sekurang-kurangnya
terdiri dari tigas orang anggota. Salah satu diantaranya merupakan komisaris
independen yang sekaligus merangkap sebagai ketua komite audit, sedangkan
anggota lainnya merupakan pihak ekstern yang independen dimana sekurang-
kurangnya satu diantaranya memiliki kemampuan di bidang akuntansi dan
keuangan. Keberadaan komite audit diharapkan dapat memberikan nilai tambah
terhadap penerapan mekanisme good corporate governance (GCG) yang pada
akhirnya dapat mengurangi terjadinya manipulasi dalam informasi yang disajikan
(Effendi, 2015:59).

Komite audit merupakan suatu komite yang bekerja secara professional dan
independen yang dibentuk oleh dewan komisaris dan dengan demikian tugasnya
adalah membantu dan memperkuat fungsi dewan komisaris atau dewan pengawas
dalam menjalankan fungsi pengawasan atas proses pelaporan keuangan,
manajemen resiko, pelaksanaan audit, dan implementasi dari good corporate
governance di perusahaan-perusahaan (lkatan Komite Audit Indonesia, dalam
Effendi 2015:48).

Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.10/POJK.04/2018 Pasal 1
tentang Penerapan Tata Kelola Manajer Investasi menjelaskan bahwa Komite audit
merupakan suatu komite yang dibentuk oleh dan bertanggung jawab kepada dewan

komisaris dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsi dewan komisaris.



Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris dalam rangka
membantu melaksanakan tugas dan fungsinya (Keputusan Ketua Bapepam
No.Kep-29/PM/2004).

Dewan direksi merupakan organ perusahaan yang berwenang dan
bertanggung jawab penuh atas kepengurusan perusahaan untuk kepentingan
perusahaan, sesuai dengan maksud dan tujuan perusahaan serta mewakili
perusahaan baik di dalam maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan dasar
(UU No.40 Tahun 2007). Ketika dewan direksi melaksanakan tugas dan
menentukan kebijakan yang akan diambil untuk kedepannya maka akan
mempengaruhi Kinerja perusahaan yang akan mengakibatkan naiknya nilai
perusahaan yang telah ditetapkan.

Menurut Putra (2016) menyatakan bahwa dewan direktur merupakan
mekanisme governance yang penting, karena dewan direksi dapat memastikan
bahwa manajer mengikuti kepentingan dewan. Mereka juga menyarankan bahwa
dewan direktur yang jumlahnya besar kurang efektif daripada dewan yang
jumlahnya kecil. Hal ini dikarenakan jumlah dewan direktur yang besar maka akan

memperbesar permasalahan agensi.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Sujoko & Soebiantoro (2007)
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dan kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan pengujian yang dilakukan oleh Sofyaningsih &

Hardiningsih (2011), menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
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positif terhadap nilai perusahaan dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Horvath & Spirollari (2012) menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan jumlah
anggota dewan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengujian
yang dilakukan olen Wardoyo & Veronica (2013), menunjukkan bahwa dewan
komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan ukuran
dewan direksi berpengaruh terhadp nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Suhartati et al., (2013), menunjukkan
bahwa dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
karena semakin banyak jumlah dewan komisaris independen maka akan
meningkatkan nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Susanto &
Subekti (2013), menjelaskan bahwa dewan komisaris independen, kepemilikan
manajerial, dan komite audit berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
sedangkan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Marius & Masri (2017), komite audit
dan kepemilikan institusional menunjukkan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Perlu menjadi perhatian dalam mekanisme corporate governance
bahwa terhadap benturan kepentingan baik dalam kepemilikan institusional
maupun komite audit yang berpengaruh kepada harga saham sehingga menurunkan
nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, penulis akan melakukan penelitian kembali

dengan judul “Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Nilai
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Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka terdapat rumusan masalah

dalam penelitian ini sebagai berikut :

1.

2.

Bagaimana pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan?
Bagaimana pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan?
Bagaimana pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan?
Bagaimana pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan?

Bagaimana pengaruh Dewan Direksi terhadap Nilai Perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini

sebagai berikut :

1.

Menguji secara empiris pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai
Perusahaan.
Menguji secara empiris pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai
Perusahaan.
Menguji secara empiris pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai
Perusahaan.

Menguji secara empiris pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan.
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5. Menguji secara empiris pengarun Dewan Direksi terhadap Nilai

Perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka terdapat manfaat dari penelitian
ini yang diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :
1.  Manfaat Teoritis
Memperluas literatur khususnya tentang pengaruh good corporate
Governance terhadap Nilai Perusahaan dan dapat digunakan sebagai bahan
referensi untuk peneliti berikutnya.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Peneliti
Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi saran pengembangan
teori, serta dapat menambah pengetahuan penulis mengenai penerapan
good corporate governance yang sesungguhnya dan hubungan teori yang

telah dipelajari selama perkuliahan.
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b. Bagi Emiten
Diharapkan hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu
pertimbangan dalam penerapan good corporate governance untuk
meningkatkan nilai perusahaan.

c. Bagi Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat membantu para akademis untuk
memahami tentang penerapan good corporate governance dan nilai

perusahaan.
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