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MOTTO

“Boleh kamu membenci sesuatu, padahal ia amat baik bagimu. Dan boleh jadi
kamu mencintai sesuatu, padahal ia amat buruk bagimu. Allah Maha Mengetahui
sedangkan kamu tidak mengetahui” (terjemahan Q.S Al Bagarah: 216)!

“Dan bertagwalah kepada Allah, maka Allah memberikan pengajaran kepadamu.
Dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu” (terjemahan Q.S Al Bagarah: 282)!

“All progress takes place outside the comfort zone”
(Michael John Bobak)?

! Departemen Agama Proyek Pengadaan Al-Quran. 1975. Al-Quran dan Terjemahannya. Jakarta:
PT Bumi Restu.

2 Laura Hutton. Inspiring Quotes for Business School Student. 2016. Website Australian Institute
of Business: www.aib.edu.au.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

PERNYATAAN

Saya yang bertandatangan di bawah ini:
Nama : Moh. Ata Alfa Rasda
NIM : 160910202026

Menyatakan dengan sesungguhnya bahwa skripsi yang berjudul
“Kemampuan Governansi Perusahaan yang Baik dalam Memoderasi Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Publik Peserta Corporate
Governance Perception Index Tahun 2012-2018)” adalah benar-benar hasil karya
sendiri, kecuali kutipan yang sudah saya sebutkan sumbernya, belum pernah
diajukan pada institusi manapun, dan bukan karya jiplakan. Saya
bertanggungjawab atas keabsahan dan kebenaran isinya sesuai dengan sikap
ilmiah yang harus dijunjung tinggi.

Demikian pernyataan ini saya buat dengan sebenarnya, tanpa ada tekanan
dan paksaan dari pihak manapun serta bersedia mendapat sanksi akademik jika

ternyata di kemudian hari pernyataan ini tidak benar.

Jember, 13 Februari 2020
Yang menyatakan,

Moh. Ata Alfa Rasda
NIM 160910202026


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

SKRIPSI

KEMAMPUAN GOVERNANSI PERUSAHAAN YANG BAIK DALAM
MEMODERASI PROFITABILITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Pada Perusahaan Publik Peserta Corporate Governance Perception Index

Tahun 2012-2018)

Oleh:

Moh. Ata Alfa Rasda
NIM 160910202026

Pembimbing:
Dosen Pembimbing Utama  : Prof. Dr. Zarah Puspitaningtyas, M.Si
Dosen Pembimbing Anggota : Yeni Puspita, S.E., M.E.

Vi


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/
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Persaingan dunia bisnis yang semakin ketat menuntut setiap perusahaan
agar tetap eksis dengan meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang
memiliki nilai tinggi akan memperoleh pengakuan atas kinerja yang telah
dilakukan, serta dapat menarik pihak eksternal perusahaan untuk menanamkan
sahamnya yaitu para investor. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur
dengan mengunakan rasio price to book value (PBV) karena rasio ini dapat
mencerminkan seberapa jauh perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan
dengan total modal yang telah diinvestasikan. Faktor yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan yaitu profitabilitas, dimana dalam penelitian ini menggunakan
indikator return on assets (ROA) dan return on equity (ROE) dalam pengukuran
profitabilitas karena kedua rasio tersebut dapat mencerminkan tingkat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total asset atau total modal.
Faktor non keuangan yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan salah satunya
GCG, oleh karena itu dalam penelitian ini ingin menguji apakah profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, serta apakah GCG mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan alat
analisis moderated regression analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas yang diukur menggunakan ROA dapat mempengaruhi nilai
perusahaan secara positif signifikan, sedangkan GCG mampu memoderasi dengan
memperlemah pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang
diukur menggunakan ROE juga berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, akan tetapi GCG tidak mampu memoderasi pengaruh ROE terhadap
nilai perusahaan.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Era bisnis yang berkembang dengan pesat menjadikan suatu tantangan
bagi perusahaan yang menjalankan bisnisnya untuk terus mengikuti arus
perkembangan. Persaingan yang ketat mendorong perusahaan agar lebih
kompetitif dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan memiliki nilai
perusahaan yang tinggi dapat memberikan manfaat bagi pihak internal dan juga
dapat menarik perhatian pihak eksternal perusahaan. Pihak internal perusahaan
akan memperoleh pengakuan Kkinerja yang baik atas nilai perusahaan yang telah
diraih. Nilai perusahaan yang tinggi juga dapat menarik para investor yang akan
melakukan penanaman modal atau berinvestasi. Investor akan melihat kinerja
suatu perusahaan berdasarkan nilai perusahaan yang dapat menggambarkan
keberhasilan perusahaan. Martono dan Harjito (2013:270) menjelaskan bahwa
tujuan utama didirikan perusahaan yaitu untuk menghasilkan laba secara
maksimal, mensejahterakan pemegang saham, dan meningkatkan nilai
perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik dapat diraih dari nilai perusahaan yang
tinggi, sebab nilai perusahaan menjadi patokan dalam mencapai Kkinerja suatu
perusahaan (Mufidah & Puji, 2018:64).

Nilai Perusahaan berhubungan erat dengan governansi perusahaan yang baik
atau Good Corporate Governance (GCG), karena penerapannya memiliki peluang
yang besar bagi perusahaan dalam meraih kepercayaan dari investor (Hamdani,
2016:128). Perusahaan yang memiliki tata kelola baik, secara langsung kegiatan
yang berhubungan dengan pemangku kepentingan perusahaan atau stakeholders
akan diatur dan dikelola secara terstruktur. Otoritas Jasa Keuangan menerbitkan
peraturan OJK Nomor 21/PJOK.04/2015 tentang penerapan pedoman tata kelola
perusahaan terbuka (OJK, 2015). Peraturan OJK tersebut berisikan tentang
kewajiban perusahaan publik untuk menerapkan pedoman tata kelola perusahaan
dengan tujuan terciptanya praktik-praktik GCG pada perusahaan publik di

Indonesia.
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Pentingnya praktik GCG pada perusahaan publik mendorong lembaga riset
dan pemeringkatan yang bernama Indonesian Institute Corporate Governance
(IICG) untuk melakukan penilaian terhadap penerapan GCG di Indonesia. IICG
melaksanakan program riset dan pemeringkatan sejak tahun 2001 dengan nama
Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang bekerjasama dengan
majalah SWA sebagai partner publikasi. ICG melakukan penilaian dalam bentuk
skor CGPI yang berguna sebagai bahan evaluasi perusahaan dalam perbaikan
penerapan GCG kedepannya. Perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan CGPI
setiap tahun dapat berubah-ubah, karena syarat untuk menjadi peserta CGPI harus
melalui tahapan-tahapan seleksi. Perusahaan peserta CGPI akan diberi
penghargaan dengan melihat kualitas implementasi GCG yang didasarkan pada
perolehan skor GCG masing-masing perusahaan. Jumlah perusahaan yang
menjadi peserta CGPI dari tahun 2012-2018 dapat dilihat pada gambar berikut:

Gambar 1.1 Perusahaan Peserta Corporate Governance Perception Index
30
25
20
15 \/
10
5

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Perusahaan Publik === Perusahaan Non Publik

Sumber: 11CG 2019, data diolah peneliti.

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa perusahaan yang menjadi peserta CGPI
yaitu terbagi menjadi dua jenis perusahaan yaitu perusahaan publik atau terbuka
dan perusahaan non publik. Perusahaan-perusahaan tersebut meliputi perusahaan
keuangan baik perbankan atau non bank, dan perusahaan non keuangan yang
terdiri dari berbagai macam sektor. Data pada gambar 1.1 menunjukkan bahwa
perusahaan peserta CGPI tahun 2012-2014 didominasi oleh perusahaan publik.
Tahun 2015 terjadi keseimbangan jumlah peserta CGPI dengan total 30
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perusahaan yang terdiri dari 15 perusahaan publik dan 15 perusahaan non publik.
Perusahaan non publik mulai mendominasi peserta CGPI pada tahun 2016-2018.
Hal tersebut terjadi karena jumlah perusahaan publik yang mengikuti evaluasi
penerapan GCG menurun. Kondisi tersebut menjadi fenomena yang menarik
untuk diteliti karena setiap tahunnya CGPIl mengangkat tema yang berbeda-beda
sesuai dengan perkembangan dan tuntutan dunia bisnis, salah satunya yaitu pada
tahun 2012 CGPI mengangkat tema “good corporate governance dalam perspektif
pengetahuan” dengan tujuan menjamin keberlangsungan suatu perusahaan dalam
jangka panjang (IICG, 2013). Tahun 2018 CGPI diselenggarakan dengan tema
“penguatan platform bisnis dalam kerangka good corporate governance” yang
memperhatikan aspek penguatan struktur dan sistem governansi perusahaan
dengan tujuan menciptakan nilai bagi stakeholders guna mewujudkan
pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan (1ICG, 2019).

Perusahaan publik yang konsisten dalam mengikuti CGPI tahun 2012-2018
secara berturut-turut sejumlah 8 perusahaan, yang terdiri dari PT Bank Mandiri
Tbk, PT Bank Negara Indonesia Thk, PT Bank Rakyat Indonesia Thk, PT Bank
Tabungan Negara, PT Bank OCBC NISP Tbk, PT Aneka Tambang Thk, PT Bukit
Asam Tbk, dan PT Timah Tbk (IICG, 2019). Perusahaan publik tersebut
didominasi oleh perusahaan perbankan baik BUMN maupun Swasta, dan sisanya
perusahaan sektor pertambangan. Perusahaan-perusahaan tersebut dapat dikatakan
telah mengimplementasikan GCG dengan baik atau sesuai peraturan dan pedoman
karena telah dievaluasi oleh pihak independen yaitu 1ICG.

Perusahaan yang menerapkan GCG dapat meningkatkan nilai perusahaan
dengan cara meningkatkan kinerja keuangannya (Riandi dan Siregar, 2011). Nilai
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio Price to book Value (PBV)
dengan membandingkan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku
per lembar saham. Robert Ang dalam penelitian Mufidah & Purnamasari (2018)
menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai PBV perusahaan, maka penilaian investor
lebih tinggi dibandingkan dengan dana yang ditanamkan dalam suatu perusahaan.
Nilai perusahaan dapat dijadikan sebagai acuan tingkat keberhasilan suatu

perusahaan yang dilihat dari sisi investor. Tabel 1.1 menunjukkan rata-rata nilai


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

perusahaan publik peserta CGPI yang diukur menggunakan PBV selama tahun
2012-2018.
Tabel 1.1 Nilai perusahaan publik berdasarkan PBV peserta corporate governance

perception index

Tahun
No Nama Perusahaan 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 PT Bank Mandiri Tbk 249 206 225 181 176 220 186

2 PT Bank Negara Indonesia 1,59 154 186 1,19 1,19 1,83 1,49
Thk

3 PT Bank Rakyat Indonesia 2,64 2,25 294 249 195 267 244
Thbk

4  PT Bank Tabungan 1,49 079 104 099 109 1,75 1,13
Negara Tbk

5 PTBankOCBCNISPThk 1,46 104 104 089 122 099 0,80

6 PT Aneka Tambang Tbhk 09 079 084 046 117 081 0,93

7  PT Bukit Asam Thk 409 293 338 1,12 273 189 2,79

8 PT Timah Tbk 167 176 203 063 142 095 0,86
Rata-rata 2,05 165 192 120 155 164 154

Sumber: Laporan tahunan perusahaan, data diolah peneliti.

Tabel 1.1 menunjukkan nilai perusahaan peserta CGPI yang diukur
menggunakan PBV mengalami perkembangan fluktuatif dari tahun 2012-2018,
hal tersebut dapat dilihat dari nilai rata-rata PBV setiap tahunnya. Tahun 2012
nilai rata-rata PBV sebesar 2,05 atau tertinggi selama periode 2012-2018, yang
berarti bahwa rata-rata perusahaan publik peserta CGPI tahun 2012 memiliki
harga saham yang tinggi dibandingan dengan nilai buku. Penurunan terjadi pada
tahun 2013 dengan nilai PBV sebesar 1,65. Tahun 2014 rata-rata PBV kembali
meningkat dengan nilai 1,92. Tahun 2015-2018 rata-rata PBV mengalami naik
turun atau fluktuatif, dengan nilai terakhir pada tahun 2018 sebesar 1,54. Nilai
perusahaan sangat penting diperhatikan oleh manajer keuangan perusahaan,
karena berhubungan dengan persepsi stakeholder terhadap perusahaan.

Wijaya dan Wirawati (2019) menjelaskan bahwa nilai suatu perusahaan
dapat dipengaruhi oleh faktor kinerja keuangan, salah satunya profitabilitas yang
diproksikan dengan return on assets (ROA). ROA dapat diukur dengan

menggunakan persentase dari perbandingan antara laba bersih setelah dikurangi
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bunga dan pajak dengan total aktiva perusahaan. Hasil pengembalian atas aset
yang semakin tinggi menunjukkan semakin besar pula laba bersih yang diciptakan
dari dana yang tertanam pada total aset, namun hasil pengembalian atas aset yang
semakin rendah menunjukkan jumlah laba bersih yang dihasilkan dari dana yang
tertanam pada total aset juga semakin rendah (Hery, 2015:228). Gambar 1.2
merupakan perkembangan rata-rata rasio profitabilitas perusahaan publik yang
berpartisipasi dalam CGPI secara berturut-turut selama periode 2012-2018 dengan

diukur menggunakan ROA.

Gambar 1.2 Rata-rata return on assets perusahaan publik peserta corporate

governance perception index.
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Sumber: Laporan keuangan tahunan perusahaan, data diolah peneliti.

Informasi pada gambar 1.2 dapat dijabarkan bahwa nilai rata-rata
profitabilitas perusahaan publik peserta CGPI tahun 2012-2018 yang diproksikan
dengan ROA mengalami penurunan pada tahun 2013-2015, padahal tahun 2012
nilai rata-rata ROA sangat tinggi yaitu sebesar 9.17%. Rata-rata ROA kembali
meningkat pada tahun 2016, sehingga memiliki nilai sebesar 3,83%. Tahun 2017
juga mengalami peningkatan sebesar 2,02% dari tahun sebelumnya, sehingga nilai
rata-rata ROA sebesar 5,85%. Tahun 2018 mengalami peningkatan 0,27 dari
tahun sebelumnya, sehingga rata-rata ROA menjadi 6,12. Penurunan rata-rata
ROA pada tahun 2015 disebabkan oleh salah satu perusahaan yang mengalami
kerugian yaitu PT. Aneka Tambang Tbk sehingga tingkat pengembalian atas aset
perusahaan tersebut bernilai negative. Selain itu beberapa perusahaan juga

mengalami penurunan laba bersih dari tahun sebelumnya yaitu PT Bank Negara
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Indonesia Tbk dan PT Timah Thk. Tahun 2014-2015 merupakan keadaan dimana
perlambatan ekonomi diberbagai Negara mulai dirasakan, hal tersebut terjadi
karena faktor global yang membawa dampak buruk bagi perusahaan-perusahaan
di Indonesia. Kondisi perekonomian nasional yang mengalami tren perlambatan
menyebabkan kinerja sektor perbankan juga ikut melambat. PT Bank Negara
Indonesia merasakan dampak dari kondisi perlambatan ekonomi yaitu laba yang
didapatkan pada tahun 2015 mengalami penurunan dari tahun 2014 karena
disebabkan pembentukan tambahan pencadangan untuk mengantisipasi penurunan
kualitas aset (Annual Report BBNI, 2015).

Indikator yang dapat digunakan sebagai alat ukur rasio profitabilitas selain
ROA yaitu ROE (Return on Equity) atau tingkat pengembalian atas modal. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Puspitaningtyas (2017) yaitu membuktikan bahwa
ROE memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Wardiyah (2017:143) menjelaskan bahwa ROE dapat digunakan sebagai alat
untuk mengukur tingkat kemampuan dalam menghasilkan keuntungan bagi
pemegang saham yang berasal dari ekuitas. Gambar 1.2 merupakan
perkembangan rata-rata rasio profitabilitas perusahaan publik yang berpartisipasi
dalam CGPI secara berturut-turut selama periode 2013-2017 dengan diukur

menggunakan ROE.

Gambar 1.3 Rata-rata return on equity perusahaan publik peserta corporate

governance perception index.
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Sumber: Laporan keuangan tahunan perusahaan 2019, data diolah peneliti.
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Gambar 1.3 memberikan informasi bahwa tahun 2012 rata-rata nilai ROE
perusahaan publik peserta CGPI sangat tinggi yaitu sebesar 19,44%. Hal ini
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan publik peserta CGPl mampu
menghasilkan laba tinggi bagi pemegang saham yang berasal dari modal atau
ekuitas. Rata-rata nilai ROE perusahaan peserta CGPI turun menjadi 16,33% pada
tahun 2013, kemudian kembali turun pada tahun 2014 dengan nilai ROE sebesar
13,89%. Tahun 2015 rata-rata ROE menurun dari tahun sebelumnya yaitu sebesar
11,28. Tahun 2016 menjadi titik penurunan paling drastis selama periode 2012-
2018, yaitu memiliki nilai rata-rata ROE sebesar 10,95%. Rata-rata ROE tahun
2017 mengalami kenaikan persentase sebesar 2,75%, sehingga rata-rata ROE
menjadi 13.70%. Rata-rata ROE kembali mengalami peningkatan relatif kecil
yaitu sebesar 0,30% dari tahun sebelumnya, sehingga rata-rata ROE menjadi
14,06. Hasil pengamatan terhadap gambar 1.3 dapat disimpulkan bahwa rata-rata
nilai ROE perusahaan publik peserta CGPI cenderung mengalami penurunan
selama periode 2012-2018. Penurunan rata-rata ROE pada tahun 2012-2016
terjadi karena kondisi ekonomi dunia memburuk yang salah satunya disebabkan
adanya penurunan harga minyak dunia, dengan demikian menyebabkan
perlambatan perekonomian dan berdampak pada perusahaan-perusahaan yang
bergerak pada sektor pertambangan dan komoditas. PT Timah Thk merupakan
perusahaan pertambangan milik Negara yang terkena dampak krisis ekonomi,
karena pada tahun 2015 perekonomian dunia yang lesu menyebabkan permintaan
komaoditas timah anjlok dan menyebabkan harga timah jatuh paling rendah dari
tahun 2014 (Annual Report TINS, 2015). PT Timah tbk melakukan upaya-upaya
untuk menghadapi kondisi tersebut yaitu dengan melakukan efisiensi segala
bidang dan penundaan rencana investasi dengan mempertimbangkan cashflow
perseroan.

Sartono (2010:122) menjelaskan apabila profitabilitas perusahaan cenderung
naik setiap periodenya, maka menunjukkan keberhasilan manajemen perusahaan
dalam memaksimalkan perolehan laba. Profitabilitas menunjukkan performa atau
Kinerja perusahaan yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan Mufidah & Puji (2018:80) menunjukkan bahwa profitabilitas yang
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diukur menggunakan ROA dan ROE memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (PBV), yang berarti apabila nilai profitabilitas naik maka nilai
perusahaan juga semakin tinggi. Hasil penelitian tersebut bertolak belakang
dengan kondisi empiris perusahaan peserta CGPI tahun 2012-2018, dimana pada
tahun 2014 terjadi peningkatan rata-rata PBV dari tahun sebelumnya, namun rata-
rata ROA dan ROE pada tahun 2014 justru mengalami penurunan. Kejadian
serupa juga dialami pada tahun 2016 nilai rata-rata ROE mengalami penurunan
dari tahun sebelumnya, namun rata-rata PBV justru meningkat pada tahun
tersebut. Nilai rata-rata PBV perusahaan publik peserta CGPI pada tahun 2018
mengalami penurunan dari tahun sebelumnya, namun hal tersebut berbanding
terbalik dengan rata-rata ROA dan ROE yang meningkat dari tahun sebelumnya.
Kondisi tersebut menarik perhatian untuk dilakukan pembuktian apakah terdapat
pengaruh profitabilitas (ROA dan ROE) terhadap nilai perusahaan.

Hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi
oleh beberapa faktor, salah satunya penerapan GCG. Perusahaan yang konsisten
dalam menerapkan GCG sesuai dengan aturan dapat diindikasikan perusahaan
tersebut memiliki kinerja yang baik, salah satunya dari sisi kinerja keuangan.
Bintara (2018) telah melakukan penelitian dengan hasil bahwa GCG dapat
memperkuat hubungan profitabilitas dan nilai perusahaan, yang berarti bahwa
semakin baik dalam penerapan GCG akan dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan serta berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan, hal tersebut
berbeda dengan penemuan yang dilakukan oleh Wijaya dan Wirawati (2019) yaitu
GCG tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Ketidakkonsistenan antar penelitian terdahulu membuat peneliti tertarik untuk
menambahkan variabel GCG sebagai variabel moderasi.

Uraian di atas, memotivasi peneliti untuk membuktikan apakah terdapat
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, serta mencoba membuktikan
apakah variabel GCG mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. GCG diukur berdasarkan hasil skor CGPI yang dilakukan oleh
lembaga 1ICG, profitabilitas diukur menggunakan ROA dan ROE, sedangkan

nilai perusahaan diukur menggunakan PBV. Peneliti mengambil judul
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“kemampuan good corporate governance dalam memoderasi profitabilitas

terhadap nilai perusahaan (studi pada perusahaan publik peserta CGPI tahun
2012-2018)”.

1.2 Rumusan Masalah

Uraian permasalahan yang telah dipaparkan dalam latar belakang, adapun

rumusan masalah yang disusun peneliti sebagai berikut:

a.
b.

Apakah ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah GCG mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap nilai
perusahaan?

Apakah ROE berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah GCG mampu memoderasi pengaruh ROE terhadap nilai

perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

a.
b.

Mengetahui apakah ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Mengetahui apakah GCG mampu memoderasi pengaruh ROA terhadap
nilai perusahaan.

Mengetahui apakah ROE berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Mengetahui apakah GCG mampu memoderasi pengaruh ROE terhadap

nilai perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat, antara lain:

Manfaat secara teoritis.

Menambah wawasan dan ilmu pengetahuan dalam hal kontribusi teoritis
yang berkaitan dengan penerapan GCG, profitabilitas, dan juga
hubungannya dengan nilai perusahaan.

Manfaat secara empiris

Hasil dari penelitian ini dapat memberi referensi pada penelitian selanjutnya

yang berkaitan dengan topik GCG, profitabilitas, dan nilai perusahaan. Hasil
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penelitian ini juga akan digunakan sebagai referensi ilmiah di perpustakaan
I1CG dan perpustakaan Universitas Jember.

. Manfaat Praktis

Dapat dijadikan dasar pertimbangan atau masukan perusahaan dalam
pengambilan keputusan manajemen perusahaan terkait dengan inovasi

penerapan GCG dalam perusahaan guna meningkatkan nilai perusahaan.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Keuangan Perusahaan

Sutrisno (2013:3) menjelaskan bahwa manajemen keuangan yaitu segala
kegiatan perusahaan yang berhubungan dengan aktivitas mendapatkan dana,
menggunakan dana, serta mengalokasikan dana perusahaan secara efisien.
Perusahaan selalu membutuhkan dana dalam menjalankan kegiatan operasional
untuk keberlanjutan dan perkembangan perusahaan. Manajemen keuangan juga
dapat diartikan sebagai manajemen pembelanjaan yaitu kegiatan yang dilakukan
olen manajer keuangan dalam mencari dana dari dalam perusahaan dan
menghimpun dana dari pihak luar perusahaan (Musthafa, 2017:4). Contoh
perusahaan mencari dana dari pihak internal yaitu dengan menjual saham kepada
pemilik atau calon pemilik perusahaan, sedangkan mencari dana dari pihak
eksternal dapat berupa melakukan pinjaman dari bank atau melakukan penjualan
obligasi. Manajemen keuangan tidak hanya fokus dalam menghimpun dana, namun
juga mengelola dana yang didapat dengan tepat agar dana tersebut dapat
dialokasikan sesuai kebutuhan perusahaan dan dapat menghasilkan keuntungan
yang maksimal. Manajemen keuangan dapat disimpulkan sebagai salah satu
kegiatan yang berhubungan dengan pengelolaan keuangan perusahaan yang
dilakukan oleh manajer keuangan dengan tujuan dapat menghasilkan keuntungan
yang maksimal bagi perusahaan.

Fadah (2013:4) menjelaskan bahwa manajemen keuangan perusahaan
memiliki tiga fungsi yaitu investment decision, financing decision, dan asset
management decision. Investment decision merupakan fungsi manajemen keuangan
dalam hal keputusan investasi, yang berkaitan dengan pengalokasian dana
perusahaan yang akan terlihat pada sisi aktiva neraca perusahaan. Financing
decision merupakan keputusan tentang pendanaan perusahaan dan penetapan
struktur modal perusahaan. Asset management decision merupakan fungsi suatu
manajemen keuangan perusahaan yang berkaitan dengan kebijakan pengelolaan
maupun pengaturan tentang penggunaan aktiva perusahaan. Ketiga fungsi tersebut
dijalankan oleh manajemen keuangan perusahaan dengan tujuan agar dapat

mencapai keuntungan perusahaan yang maksimal.
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2.2 Teori Pensinyalan (Signaling Theory)

Manajemen perusahaan melakukan hal tersebut karena mengetahui
pentingnya penyebarluasan informasi kepada pasar yang akan berdampak pada
persepsi investor terhadap perusahaan. Mulyawan (2015:252) menjelaskan bahwa
Pensinyalan merupakan suatu kegiatan pendanaan yang dilakukan oleh manajer
yang dipercaya dapat mencerminkan nilai dari saham perusahaan. Setiap manajer
yang ingin meningkatkan nilai perusahaan melalui penyerapan investasi akan
melakukan proses pensinyalan kepada pasar dengan tujuan agar investor melihat
kinerja baik yang dimiliki perusahaan.

Mulyawan (2015:253) menjelaskan bahwa teori pensinyalan muncul akibat
adanya permasalahan informasi asimetri, dimana terjadi ketidaksamaan informasi
yang dimiliki oleh para manajer perusahaan dengan para investor. Manajer sering
memiliki informasi yang lebih baik dari pada pihak-pihak yang berkepentingan
dengan informasi perusahaan, salah satunya investor luar (Sjahrial, 2014:279).
Informasi asimetri yang terjadi dari waktu ke waktu membuat perusahaan harus
tetap menjaga kapasitas cadangan pinjaman agar keberlangsungan pendanaan tetap
lancar. Teori pensinyalan menjelaskan tentang bagaimana suatu perusahaan
memberikan sinyal kepada pihak-pihak yang berkepentingan terhadap informasi
perusahaan tentang penerbitan laporan keuangan atau informasi lainnya. Kinerja
keuangan perusahaan yang tinggi diharapkan dapat memberikan sinyal positif

untuk menarik investor serta diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan.

2.3 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholders Theory)

Pemangku kepentingan merupakan individu ataupun kelompok yang dapat
diidentifikasi dan dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tugas
organisasi. Tanggung jawab perusahaan awalnya hanya fokus pada indikator
ekonomi dalam laporan keuangan, namun saat ini lebih melihat faktor-faktor sosial
terhadap pemangku kepentingan, baik internal maupun eksternal (Hamdani,
2016:34-35). Pemangku kepentinganinternal merupakan individu atau kelompok
yang menjadi bagian dari lingkungan organisasi, atau sering disebut sebagai
anggota dari organisasi. Pemangku kepentingan eksternal diartikan sebagai

individu atau kelompok yang tidak menjadi anggota organisasi, namun secara tidak
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langsung mempengaruhi aktivitas atau kinerja dari organisasi (Utama, 2018).
Pemangku kepentingan dapat disimpulkan sebagai seseorang baik individu atau
kelompok yang secara langsung maupun tidak langsung dapat mempengaruhi
pencapaian tujuan organisasi.

Tujuan utama adanya pemangku kepentingan yaitu dapat membantu manajer
perusahaan dalam mengelola secara efektif hubungan-hubungan di lingkungan
perusahaan mereka (Ulum, 2009). Dukungan perusahaan yang semakin kuat dari
para pemangku kepentingan, maka semakin besar pula kemampuan perusahaan
untuk beradaptasi dengan lingkungan. Hamdani (2016:35) menjelaskan bahwa
pemangku kepentingan perusahaan terdiri shareholders, investors, suppliers,
government, customers, local communities, dan natural environment. Manajemen
perusahaan perlu mengatur hubungan baik dengan para pemangku kepentingan
perusahaan tersebut agar tercipta suasana harmonis. Hubungan antara pemangku
kepentingan dengan perusahaan dapat dilihat dari tata kelola perusahaannya.
Governansi perusahaan yang baik atau GCG akan mendorong perusahaan dalam
meningkatkan kinerja perusahaan baik internal maupun eksternal, yang diharapkan

mampu meningkatkan nilai profitabilitas suatu perusahaan.

2.4 Nilai Perusahaan

Tujuan didirikan perusahaan salah satunya untuk meningkatkan nilai
perusahaan yang juga berdampak pada peningkatan kemakmuran pemegang saham
(Martono dan Harjito, 2013:270). Nilai perusahaan dapat diperoleh dari persepsi
atau penilaian investor terhadap keberhasilan perusahaan. Bintara (2018)
menyatakan bahwa investor pada umumnya melihat keberhasilan perusahaan
berdasarkan kinerja keuangan dan harga sahamnya. Nilai perusahaan yang
terbentuk melalui nilai pasar dapat dipengaruhi peluang investasi yang berasal dari
para investor, yang mana peluang investasi akan memberikan sinyal yang positif
terhadap prospek perusahaan di masa mendatang. Pendapat Husnan (2010) yang
mendefinisikan nilai perusahaan sebagai harga yang sanggup dibayarkan oleh
pembeli ketika perusahaan akan dijual.

Brigham dan Erdhadt (2005) dikutip dari Mufidah dan Purnamasari (2018)

menjelaskan bahwa nilai perusahaan yaitu nilai sesungguhnya perlembar saham
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yang diterima apabila terjadi penjualan aset perusahaan sesuai harga saham. Nilai
perusahaan merefleksikan nilai sekarang dari arus kas atau free cash flow di masa
mendatang berdasarkan tingkat diskonto yang sesuai dengan rata-rata tertimbang
biaya modal. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dapat meliputi
kepemilikan manajerial, kebijakan deviden, corporate governance, Kkinerja
keuangan, dan lain sebagainya.

Uraian diatas menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat mencerminkan hasil
dari pengelolaan kekayaan perusahaan, yang mana hasil tersebut dapat dilihat dari
seberapa tinggi harga saham di pasar. Perusahaan akan berusaha untuk
meningkatkan nilai perusahaannya, hal tersebut ditandai dengan naiknya harga
saham perusahaan di pasar. Nilai perusahaan yang semakin tinggi akan menambah

kepercayaan pasar atau investor terhadap perusahaan.

2.4.1 Konsep Nilai pada Nilai Perusahaan

Nilai dapat disebut sebagai harga, namun tidak ada ukuran yang pasti untuk
menentukan suatu nilai (Rahayu, 2010). Nilai perusahaan yaitu tingkat persepsi
investor terhadap keberhasilan suatu perusahaan yang dilihat dari harga saham.
Terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai pada perusahaan, antara
lain:

a. Nilai nominal, yaitu nilai yang tercatat secara formal pada anggaran dasar
perusahaan (perseroan), yang disebutkan secara jelas pada neraca perusahaan
serta ditulis dengan jelas pada surat saham kolektif.

b. Nilai pasar, yang berarti harga kesepakatan dari proses tawar menawar pada
pasar saham. Nilai pasar ini sering disebut dengan kurs yang hanya bias
ditentukan jika perusahaan menjual suatu saham di pasar saham.

c. Nilai intrinsik, dapat diartikan sebagai perkiraan nilai riil perusahaan. Nilai
perusahaan dalam konsep nilai intrinsik tidak sekadar harga dari sekumpulan
aset, melainkan nilai perusahaan yang memiliki kemampuan menghasilkan
keuntungan di masa mendatang.

d. Nilai buku, yaitu nilai perusahaan yang diukur dengan perhitungan dasar

konsep akuntansi.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

14

e. Nilai likuidasi, merupakan nilai jual seluruh aktiva perusahaan sesudah
dikurangi dengan semua kewajiban. Nilai likuidasi biasanya dihitung
berdasarkan performa neraca yang sudah disiapkan ketika perusahaan akan
dilikuidasi.
2.4.2 Rasio Penilaian

Nilai suatu perusahaan dapat diukur menggunakan rasio penilaian. Sutrisno
(2013:230) menjelaskan bahwa rasio penilaian adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam melakukan penciptaan nilai pada
investor atau pemegang saham. Rasio ini dapat memberikan gambaran tentang
seberapa besar investor menghargai atau menilai perusahaan, sehingga para
investor bersedia membeli saham perusahaan yang lebih tinggi dari pada nilai buku
saham. Hery (2015:169) menjelaskan Rasio penilaian disebut juga rasio ukuran
pasar yang berarti suatu rasio untuk menghitung nilai saham (nilai intrinsik
perusahaan). Kesimpulan dari berbagai penjelasan diatas yaitu dalam menghitung
nilai suatu perusahaan dapat menggunakan rasio penilaian karena menunjukkan
nilai pasar.

Rasio penilaian dapat diukur menggunakan beberapa rasio, meliputi. (Hery,
2015:169).

a. Earning per Share (EPS)

EPS atau laba per lembar saham biasa dapat diartikan sebagai salah satu rasio
yang digunakan untuk mengukur keberhasilan perusahaan dalam
membagikan laba bagi pemegang saham biasa. EPS dapat digunakan oleh
calon investor untuk menetapkan keputusan investasi dari berbagai alternatif
yang ada. EPS dapat diformulasikan sebagai berikut. (Riandi dan Siregar,
2011).

laba yang tersedia bagi saham biasa
Eps = —2°08 d

jumlah saham biasa yang beredar

b. Price Earnings Ratio (PER)
PER atau rasio harga terhadap laba merupakan suatu rasio yang
menggambarkan hasil perbandingan harga pasar per lembar saham dengan

laba per lembar saham. Sutrisno (2013:230) menjelaskan bahwa PER
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diartikan sebagai rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat perbandingan
harga saham perusahaan dengan keuntungan yang akan dperoleh para
pemegang saham. PER dapat digunakan oleh calon investor untuk meihat
kewajaran harga suatu saham perusahaan terhadap kesesuaian kondisi saat ini
serta bukan pada perkiraan di masa mendatang. Secara sistematis PER dapat
dirumuskan sebagai berikut. (Sutrisno, 2013:230).

harga pasar saham

PER =
laba per lembar saham

. Imbal Hasil Dividen (Dividend Yield)

Dividend Yield atau disebut sebagai imbal hasil dividen yaitu suatu rasio yang
menunjukkan perbandingan antara dividen tunai pelembar saham dengan
harga pasar per lembar saham. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat
pengembalian atas harga saham. Perusahaan yang go public atau emiten dapat
menggunakan Dividend Yield untuk dijadikan sebaga ukuran dalam
pengambilan kebijakan dividen, sedangkan bagi investor rasio ini dapat
digunakan untuk menilai besarnya dividen yang seharusnya dibagikan
terhadap nilai investasi.

. Dividend Payout Ratio (DER)

DER juga disebut dengan rasio pembayaran dividen merupakan rasio yang
menggambarkan hasil perbandingan antara dividen tunai perlembar saham
dengan laba per lembar saham. Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah
dividen yang berbentuk jumlah laba per lembar saham yang dialokasikan
perusahaan. DER juga dapat digunakan oleh emiten dalam penetapan
kebijakan terkait dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham.

. Price to Book Value Ratio (PBV)

PBV atau sering dikenal dengan rasio harga terhadap nilai buku merupakan
salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat harga
saham apakah undervalued atau overvalued. Saham dikatakan undervalued
apabila nilai PBV suatu saham semakin rendah, yang dapat mencerminkan
turunnya kualitas kinerja suatu emiten. PBV dapat diukur dengan

membandingkan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

16

lembar saham (Hery, 2015:170). Bintara (2018) mengatakan bahwa PBV
dengan nilai tinggi dapat mencerminkan harga saham yang tinggi
dibandingkan dengan nilai buku per lembar saham. PBV dapat dirumuskan

sebagai berikut.

harga pasar per lembar saham
PBV = gap P

nilai buku per lembar saham

Harga pasar per lembar saham dapat diambil dari closing price atau harga
penutupan saham dalam pasar saham, sedangkan nilai buku per lembar saham
dapat diukur dengan membandingkan ekuitas perusahaan dengan jumlah
saham yang beredar.

Jenis-jenis rasio penilaian yang telah dijelaskan diatas, maka peneliti
menggunakan PBV dibandingkan dengan rasio lainnya sebagai pengukuran dalam
penelitian, karena PBV dapat mencerminkan harga kewajaran saham yang
dianalisis berbasis fundamental. PBV juga dapat mengukur penciptaan nilai

perusahaan dalam jangka panjang.

2.5 Governansi Perusahaan yang Baik

Tujuan didirikan perusahaan tidak hanya berorientasi terhadap profit yang
maksimal, namun juga tentang bagaimana perusahaan menjaga kondisi lingkungan
alam dan lingkungan sosial. Manajemen perusahaan diperlukan dalam menjaga dan
mengatur kedua lingkungan tersebut. Organisasi atau perusahaan berhubungan
dengan governansi perusahaan yang baik atau good corporate governance (GCG)
(Hamdani, 2016). GCG diterapkan pada berbagai jenis perusahaan dengan tujuan
agar dapat menggerakkan perusahaan dengan baik. Pondasi utama terbentuknya
GCG dalam organisasi atau perusahaan yaitu philosophical foundation, historical
foundation, dan psychological foundation. Philosophical foundation melihat
organisasi sebagai suatu sistem yang saling berhubungan atau berinteraksi dengan
lingkungan internal maupun lingkungan eksternal. Historical foundation
memandang bahwa organisasi perlu struktur yang baku agar kepentingan pemilik
dapat terjaga. Psychological foundation melihat bahwa organisasi dipengaruhi oleh
faktor psikologi individu dalam organisasi.
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Hery (2013:45) menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki GCG akan
mempunyai peluang akses yang lebih baik terhadap sumber dana internasional
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menerapkan GCG sesuai pedoman.
Praktik GCG dapat menimbulkan hubungan yang harmonis antara pemilik dana
dengan pengguna dana (manajemen perusahaan) yang berlandaskan kepercayaan,
dimana hal tersebut akan memudahkan perusahaan dalam memperoleh dana serta
dapat berdampak pada naiknya nilai perusahaan. Terciptanya GCG pada
perusahaan akan memudahkan kepentingan dari para pemangku kepentingan dan
proses pembagian laba akan dirasakan lebih adil. Kesimpulan dari penjelasan diatas
bawa perusahaan yang menerapkan GCG sesuai dengan pedoman dan aturan akan
berdampak pada naiknya Kinerja perusahaan serta akan menghasilkan kemajuan

sosial yang baik.

2.5.1 Pengertian Governansi Perusahaan yang Baik

Mufidah dan Purnamasari (2018) menyatakan bahwa GCG pada intinya
diartikan sebagai suatu sistem yang terdiri dari input, proses,dan output serta
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pihak-pihak pemangku
kepentingan perusahaan agar tujuan perusahaan dapat terwujud. The Indonesian
Institute for Corporate Governance (IICG) mendefinisikan GCG sebagai proses
dan struktur yang digunakan dalam menjalankan perusahaan, yang tujuan utamanya
dapat meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dan tetap
memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya (Khomsiyah, 2005). Wibowo
(2010) menjelaskan bahwa definisi GCG menurut Bank Dunia yaitu suatu aturan,
standar, dan organisasi yang mengatur perilaku internal perusahaan (pemilik,
direktur, manajer) dan penjabaran mengenai tugas maupun wewenang serta
pertanggungjawabannya kepada investor.

Wardayati (2011) menjelaskan bahwa GCG merupakan pengaturan dan
hubungan institusional yang bertujuan untuk mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan. Hamdani (2016:20) membagi dua sudut pandang untuk mendefinisikan
GCG, yang meliputi GCG dalam arti sempit dan GCG dalam arti luas. GCG dalam
sudut pandang sempit didefinisikan sebagai kesetaraan hubungan antara perusahaan

dengan pemegang saham. GCG dalam pengertian luas didefinisikan tidak hanya
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hubungan pemilik perusahaan dengan pemegang saham, namun juga hubungan
perusahaan dengan para pemangku kepentingan lainnya yaitu: karyawan, pemasok,
pelanggan, bondholders dan lainnya. GCG dapat disimpulkan sebagai sistem yang
mengelola dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah bagi

pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan.

2.5.2 Manfaat Governansi Perusahaan yang Baik

Penerapan GCG pada perusahaan-perusahaan di Indonesia sangat penting
dilakukan agar dapat mendorong terciptanya kondisi usaha yang kondusif dan
persaingan yang sehat. Penerapan GCG juga dimaksudkan untuk mencegah
penyalahgunaan wewenang manajemen terhadap sumber daya perusahaan serta
diharapkan mampu mendorong pertumbuhan perusahaan. Hery (2013:45-46)
mengatakan bahwa setidaknya ada lima manfaat yang diperoleh perusahaan dengan
menerapkan GCG, yang meliputi:

1) GCG dapat mendorong pemanfaatan sumber daya perusahaan yang lebih
efektif dan efisien.

2) GCG dapat membantu perusahaan dalam menarik para investor melalui
kepercayaan yang dibangun oleh pihak perusahaan dengan investor dan
kreditor baik lingkup nasional maupun internasional, dengan demikian akan
memudahkan manajemen dalam mencari sumber dana dari investor.

3) GCG diharapkan dapat membantu pengelolaan perusahaan dalam menjamin
bahwa perusahaan taat pada peraturan, hukum, dan ketentuan-ketentuan
lainnya.

4) Membantu manajemen perusahaan dalam pemantauan penggunaan asset
perusahaan.

5) Mengurangi adanya praktek korupsi yang dilakukan oleh pihak perusahaan.

2.5.3 Prinsip-Prinsip Governansi Perusahaan yang Baik

Manajemen perusahaan harus memastikan bahwa GCG yang diterapkan
dalam perusahaan sudah berdasarkan prinsip-prinsip GCG. Hamdani (2016:72)
menjelaskan bahwa secara universal GCG menerapkan beberapa prinsip yang

meliputi prinsip transparansi, responsibilitas, akuntabilitas, independensi, serta
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kewajaran dan kesetaraan yang diperlukan guna mencapai kesinambungan usaha.

Implikasi prinsip-prinsip GCG juga diharapkan dapat meningkatkan kesejahteraan

bagi semua pihak, baik internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Prinsip-

prinsip GCG yang berlaku secara universal dapat meliputi:

a)

b)

c)

d)

Transparansi

Transparansi yaitu suatu komitmen perusahaan untuk keterbukaan atau
ketersediaan informasi yang penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan
dengan perusahaan mengenai kondisi keuangan, pengelolaan dan
kepemilikan perusahaan secara jelas dan akurat.

Responsibilitas (Responsibility)

Prinsip dasar responsibilitas yaitu perusahaan wajib mematuhi peraturan
perundang-undangan dan melaksanakan tangung jawab kepada masyarakat
dan lingkungan. Tanggung jawab perusahaan dapat mencakup gambaran
yang jelas tentang peranan masing-masing pihak dalam mencapai tujuan
perusahaan.

Akuntabilitas (Accountability)

Perusahaan dituntut untuk mempertanggungjawabkan kinerjanya secara
wajar dan transparan, oleh karena itu perusahaan harus dikelola dengan tepat,
terukur, dan sesuai dengan kepentingan perusahaan maupun kepentingan
stakeholders. Prinsip akuntabilitas perlu diterapkan dalam setiap perusahaan
untuk mencapai kinerja perusahaan yang berkesinambungan.

Independensi (Independency)

Prinsip dasar independensi pada pelaksanaan GCG dalam perusahaan
diharapkan masing-masing organ perusahaan melaksanakan tugas dan fungsi
sesuai peraturan perundang-undangan, sehingga mengurangi lempar
tanggung jawab antara satu dengan yang lain. Prinsip ini juga menekankan
agar pengelolaan perusahaan tidak didominasi oleh pihak manapun, dan
bebas dari benturan kepentingan.

Kewajaran (fairness)

Perusahaan harus memperhatikan kepentingan pemegang saham serta

pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kesetaraan dan kewajaran.
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Asas kesetaraan dan kewajaran memberikan unsur keadilan yang dapat
menjamin setiap keputusan atau kebijakan yang diambil oleh manajemen
dapat memenuhi kepentingan seluruh pihak yang berhubungan dengan
perusahaan. Stakeholders perusahaan dapat memberikan masukan terhadap

keputusan yang akan diambil perusahaan.

2.5.4 Corporate Governance Perception Index (CGPI)

Praktik GCG pada perusahaan-perusahaan di Indonesia sangat penting
dilakukan dengan tujuan agar terciptanya lingkungan perusahaan yang harmonis,
baik internal maupun eksternal. Penerapan GCG juga membutuhkan komitmen
yang kuat untuk mewujudkannya. Hamdani (2016:112) mengatakan bahwa untuk
mengukur kemajuan pasar pasar modal di Indonesia dengan menerapkan tata kelola
perusahaan yang baik, maka diperlukan penilaian terhadap penerapan GCG
masing-masing perusahaan. The Indonesian Institute for Corporate Governance
(IICG) didirikan pada tanggal 2 Juni 2000 atas keinginan berbagai pihak yang
diantaranya adalah Masyarakat Transparansi Indonesia, Praktisi, serta tokoh
masyarakat yang memiliki pandangan atas masa depan Indonesia yang lebih baik.
I1ICG merupakan lembaga independen untuk menilai sejauh mana penerpan GCG
pada perusahaan-perusahaan di Indonesia (1ICG, 2019).

IICG dibentuk dengan tujuan yaitu untuk memasyarakatkan konsep tata
kelola perusahaan dan manfaat yang diperoleh dari penerapan prinsip GCG seluas-
luasnya untuk mendorong terciptanya dunia bisnis yang beretika dan bermartabat.
IICG memiliki program kerja riset setiap tahunnya tentang penilaian terhadap
penerapan GCG perusahaan-perusahaan di Indonesia. Program riset dari IICG
bernama Corporate Governance Perception Index (CGPI) dengan hasil index CGPI
yang dilakukan sejak tahun 2001 hingga 2018. Riset tersebut diadakan dengan
tujuan untuk membuat pemeringkatan indeks terbaik penerapan GCG pada
perusahaan-perusahaan di Indonesia. Secara umum program riset dan
pemeringkatan CGPI diadakan dengan memiliki tujuan sebagai berikut (1ICG,
2019):
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Menilai rancangan pengembangan kebijakan dan strategi dalam pengelolaan
bisnis suatu perusahaan berdasarkan prinsip GCG.

Menilai penerapan kebijakan dan strategi dalam pengelolaan bisnis suatu
perusahaan berdasarkan prinsip GCG.

Menilai pengawasan serta evaluasi terhadap strategi dan kebijakan dalam
pengelolaan bisnis suatu perusahaan berdasarkan prinsip GCG.

Menilai rencana perbaikan serta tindak lanjut peningkatan startegi dan
kebijakan dalam mengelola bisnis suatu perusahaan berdasarkan prinsip
GCG.

Tujuan dari adanya riset dan pemeringkatan pastinya memiliki dampak serta

manfaat bagi pihak internal perusahaan maupun eksternal perusahaan, yaitu:

i,

Memperbaiki internal perusahaan untuk peningkatan kualitas penerapan
GCG di masa mendatang.

Memetakan masalah strategis perusahaan guna meningkatkan kualitas
penerapan GCG.

Meningkatkan kesadaran stakeholders perusahaan terhadap pentingnya
penerapan dan manfaat GCG.

Meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan.

Menetapkan standar kualitas penerapan GCG yang ingin dicapai oleh suatu

Sumber: 11CG, 2019

perusahaan.
Gambar 2.1 Perjalanan tema CGPI
CGPI 2006 CGPI 2011
CGPI 2001 Meiyempurmakan LG dalam
GG sabagai Parspektil Ri<iko
Sistem ?
CGPL 2007 CGPI 2012 CGPI 2016
LGP 2002 Aktualisasi GCG &CG dalam Manajamen
sehagal Sebwah Perspektil Perubahan dalam
Sigtem | Pengetahuan Kerangka GLG
CGPT 2008 CGPI 2013 CGPI 2017
LGP 2003 GOG dalaim GOG dalam Transhormasl
Komitmen GOG Perspektif Perspektif Madel Bisnis
Maina jemen 1 OrganiEasi dalarm Kerangka
Stratejik Pambelajar GOG
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Imternalicas CGPL 2009 ECG dalam Penguatan
GG sebapai GLG sehagai o Perspektif Platform Bisnis
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Sisterm Perspektif Etika Keberlanjutan


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

22

Gambar 2.1 merupakan tema yang diangkat oleh I1ICG dalam menjalankan

program riset dan pemerngkatan CGPI. Aspek dan indikator yang digunakan dalam

penilaian GCG perusahaan yaitu meliputi:

a)

b)

Aspek Struktur Governansi, yaitu penilaian terhadap kelengkapan struktur
dan infrastruktur governansi perusahaan dalam rangka menciptakan nilai
bagi para pemangku kepentingan untuk mewujudkan pertumbuhan
perusahaan yang berkelanjutan. Indikator penilaian dari aspek struktur
governansi meliputi:
1. Indikator pemegang saham
2. Indikator dewan komisaris
3. Indikator direksi
4. Indikator penanggung jawab manajemen fungsional
5. Indikator pemangku kepentingan kunci lainnya
Aspek Proses Governansi, yaitu penilaian terhadap efektivitas suatu sistem
dan mekanisme governansi perusahaan dalam rangka menciptakan nilai bagi
para pemangku kepentingan guna mewujudkan pertumbuhan perusahaan
yang berkelanjutan. Indikator penilaian pada aspek proses governansi ini
meliputi:
Indikator governansi pemenuhan hak pemegang saham dan RUPS
Indikator governansi dewan komisaris dan direksi
Indikator governansi perilaku keorganisasian

Indikator governansi pengawasan internal dan eksternal

1
2
3
4
5. Indikator governansi pengungkapan dan keterbukaan informasi
6. Indikator governansi pengelolaan risiko dan kepatuhan

7. Indikator governansi ekosistem bisnis

8. Indikator governansi sumberdaya

Aspek Hasil Governansi, yaitu penilaian terhadap kualitas hasil dan dampak
dari penerapan GCG dalam rangka menciptakan nilai bagi stakeholders guna
mewujudkan pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan. Indikator
penilaian dari aspek ini meliputi indikator kinerja bisnis, indikator kinerja

keuangan, dan indikator kinerja ekosistem bisnis.
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Hasil pemeringkatan program CGPI menggunakan norma penilaian
berdasarkan skor yang telah diraih oleh perusahaan peserta CGPI atas kualitas
penerapan atau implementasi GCG dengan menggunakan istilah “terpercaya”
(IICG, 2019). Rentang skor yang telah dibuat IICG dalam memberikan penilaian
indeks CGPI terdapat pada tabel 2.1.

Tabel 2.1 Norma Penilaian CGPI.

Kategori Skor
Sangat Terpercaya 85-100
Terpercaya 70-84 - W
“Cukup Terpercaya 55-69

Sumber: IICG 2019

2.6 Profitabilitas

Wardiyah (2017:104) menjelaskan bahwa rasio profitabilitas digunakan
sebagai pengukuran tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang
kaitannya dengan hasil penjualan, total aktiva, dan modal sendiri. Rasio
profitabilitas juga disebut sebagai rasio rentabilitas atau rasio keuntungan. Rasio
profitabilitas dapat diartikan sebagai rasio untuk mengukur tingkat kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari aktivitas bisnis yang dijalankan
(Hery, 2015:226). Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mendapatkan
keuntungan secara maksimal baik jangka pendek maupun jangka panjang, oleh
karena itu manajemen dituntut mengelola dengan baik perusahaan agar keuntungan
yang didapatkan mampu meningkatkan return atau pengembalian hasil bagi
perusahaan dan juga dapat meningkatkan kesejahteraan pegawai. Rasio
profitabilitas dapat digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat efektivitas
manajemen dalam memeperoleh laba secara maksimal.

Rasio profitabilitas dapat menggambarkan suatu pencapaian dari
kebijaksanaan atau keputusan yang diambil manajemen perusahaan (Sutrisno,
2013:228). Manajemen memiliki peranan penting dalam penentuan kebijakan yang
digunakan pada sebuah perusahaan, oleh karena itu penting dilakukan analisis rasio
profitabilitas agar dapat menilai kinerja dari manajemen perusahaan dalam

mengoptimalkan laba perusahaan. Mufidah dan Purnamasari (2018) dalam
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penelitiannya mengatakan bahwa analisis profitabilitas dapat memberikan
informasi terkait sejauh mana tingkat efektifitas pengelolaan laba.

Uraian tentang berbagai pengertian tentang rasio profitabilitas diatas, maka
dapat disimpulkan bahwa rasio profitbilitas merupakan salah satu rasio keuangan
yang digunakan sebagai alat untuk mengukur tingkat keberhasilan manajemen
dalam menghasilkan laba perusahaan berdasarkan kinerja yang dimilikinya. Nilai
profitabilitas perusahaan yang tinggi dapat menunjukkan kinerja baik dari
manajemen perusahaan, sebaliknya apabila nilai profitabilitas perusahaan rendah
akan menunjukkan kinerja yang buruk atau kurang baik dari manajemen

perusahaan.

2.6.1 Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas dapat memberikan manfaat bagi pihak internal
perusahaan maupun pihak eksternal perusahaan. Pihak-pihak tersebut dapat
meliputi pemilik perusahaan, manajemen perusahaan, serta stakeholder atau
pemangku kepentingan perusahaan. Hery (2015:227) menjabarkan terdapat
berbagai tujuan dan manfaat dari rasio profitabilitas, meliputi:
a. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada periode tertentu.
b. Rasio profitabilitas digunakan untuk melihat posisi laba perusahaan tahun
sekarang dengan tahun sebelumnya.
c. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengevaluasi pertumbuhan laba dari
waktu ke waktu.
d. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur laba bersih yang didapatkan
dari total aset perusahaan.
e. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur hasil laba bersih dari total
ekuitas perusahaan.
f. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur margin gross profit atau laba
kotor atas penjualan bersih.
g. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur margin laba usaha atas

penjualan bersih.
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h. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur margin net income atau laba
bersih atas penjualan bersih.

2.6.2 Jenis-jenis Rasio Profitabilitas
Pengukuran rasio profitabilitas yaitu dengan membandingkan komponen-
komponen pada laporan laba rugi atau neraca. Rasio profitabilitas dapat digunakan
sesuai dengan apa yang dibutuhkan perusahaan. Terdapat berbagai jenis rasio yang
bisa digunakan perusahaan sebagai alat untuk mengukur profitabilitas. Perusahaan
dapat menggunakan semua jenis alat ukur rasio profitabilitas atau hanya sebagian
saja, hal tersebut sesuai dengan keinginan atau kebutuhan manajemen perusahaan.
Perusahaan yang menggunakan sebagian jenis rasio profitabilitas berarti
perusahaan tersebut hanya ingin mengetahui kondisi perusahaan dengan
menggunakan beberapa rasio yang benar-benar dianggap perlu untuk diketahui
(Hery, 2015:228). Jenis-jenis pengukuran terhadap rasio profitabilitas dapat
meliputi:
1) Return on Assets (ROA) atau Hasil Pengembalian atas Aset
Rahayu (2013) menjelaskan bahwa ROA merupakan salah satu
pengukuran efektifitas perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan aset
yang dimilikinya. Mailinda (2018) menambahkan bahwa ROA dapat
menggambarkan efektivitas perusahaan saat mengelola aset baik yang berasal
dari modal sendiri maupun modal pinjaman. Hery (2015:228) menjelaskan
bahwa ROA diartikan sebagai rasio yang digunakan untuk mengukur
seberapa besar kontribusi aktiva dalam menghasilkan laba bersih. Rasio ini
dapat mengukur tingkat laba bersih yang dihasilkan dari setiap dana yang
diinvestasikan dalam total aset. Tingkat pengembalian atas aset yang tinggi
berarti jJumlah laba bersih yang diciptakan dari dana yang tertanam dalam
total aset juga semakin tinggi, sebaliknya apabila tingkat pengembalian atas
aset rendah berarti jumlah laba bersih yang diciptakan dari setiap dana
tertanam dalam total aset juga semakin rendah.
Kesimpulan dari berbagai pendapat diatas yaitu ROA merupakan

indikator yang dapat digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas atau
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laba bersih yang dihasilkan dari total aset yang dimiliki perusahaan. ROA
dapat dirumuskan sebagai berikut. (Sutrisno, 2013:229).

Laba Sebelum Bunga dan Pajak
ROA = - x 100%
Total Aktiva

2) Return on Equity (ROE) atau Hasil Pengembalian atas Ekuitas

ROE merupakan salah satu rasio yang digunakan sebagai alat ukur laba
bersih perusahaan atas modal sendiri. Rasio ini menunjukkan tingkat
kontribusi ekuitas atau modal dalam menghasilkan laba bersih (Hery,
2015:230). ROE menggambarkan seberapa jumlah laba bersih yang
diciptakan dari dana yang tertanam dalam total modal. Husnan (2010)
menyatakan bahwa ROE dapat menggambarkan seberapa besar laba yang
dihasilkan dari setiap modal yang diinvestasikan, yang apabila nilai ROE
semakin tinggi dapat mengindikasikan pemegang saham terkait
pengembalian atas investasi juga semakin besar. ROE merupakan rasio yang
sangat penting dilihat bagi pemegang saham, karena mereka pasti
menginginkan tingkat pengembalian tinggi dari modal atau dana yang mereka
investasikan pada perusahaan (Bringham dan Houston, 2010).

Kesimpulan dari berbagai pendapat diatas yaitu ROE merupakan
indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat profitabilitas atau laba
bersih yang diciptakan dari total ekuitas perusahaan. ROA dapat dihitung
dengan rumus sebagai berikut. (Hery, 2015:230).

Laba Bersih

Y Total Ekuitas

x100%

3) Gross Profit Margin atau Margin Laba Kotor
Margin laba kotor dapat diartikan sebagai salah satu rasio yang
menggambarkan pencapaian laba kotor yang dihasilkan dari total penjualan
(Wardiyah, 2017:142). Martono dan Harjito (2013) juga menjelaskan bahwa
margin laba kotor merupakan rasio yang membandingkan penjualan bersih
dikurangi dengan harga pokok penjualan kemudian dibagi dengan penjualan
bersih. Penjualan bersih dapat diartikan sebagai penjualan baik kredit maupun

tunai yang dikurangi dengan retur serta penyesuaian terhadap harga jual dan
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potongan pembelian. Perhitungan margin laba kotor yang semakin tinggi
berarti menunjukkan laba kotor yang dihasilkan dari penjualan bersih juga
semakin tinggi, hal tersebut disebabkan oleh faktor rendahnya harga pokok
penjualan dan/ harga jual yang tinggi (Hery, 2015:231). Nilai margin laba
kotor yang rendah mengindikasikan laba kotor yang didapatkan dari
penjualan bersih juga semakin rendah. (Hery, 2015:232) merumuskan

perhitungan margin laba kotor sebagai berikut.

) laba kotor
Margin Laba Kotor = ————x 100%
penjualan bersih

4) Operating Profit Margin atau Margin Laba Operasional

Margin laba operasional diartikan sebagai rasio untuk menghitung
persentase laba operasional yang didapatkan perusahaan atas penjualan
bersihnya. Hery (2015:233) menjelaskan bahwa rasio ini dapat diukur dari
hasil pembagian antara laba operasional dengan penjualan bersih perusahaan.
Laba operasional didapatkan dari hasil perhitungan antara laba kotor
dikurangi dengan beban operasional baik beban umum dan administrasi
maupun beban penjualan. Margin laba operasional tinggi dapat menunjukkan
laba operasional dari penjualan bersih juga semakin tinggi, sebaliknya jika
perhitungan menunjukkan margin laba operasional rendah berarti laba
operasional yang dihasilkan atas penjualan bersih juga rendah. Margin laba

operasional dapat dirumuskan sebagai berikut (Hery, 2015:233).

. ] laba operasional
Margin laba operasional = —————x 100%
penjualan bersih

5) Net Profit Margin atau Margin Laba Bersih
Margin laba bersih merupakan rasio yang digunakan dalam pengukuran
persentase laba bersih dari hasil penjualan bersih. Martono dan Harjito (2013)
menjelaskan bahwa margin laba bersin merupakan keuntungan yang
didapatkan dari hasil penjualan setelah dikurangi dengan seluruh beban atau
biaya dan juga pajak penghasilan. Margin laba bersih yang semakin tinggi,
maka menunjukkan semakin tinggi pula laba bersih yang didapatkan dari total
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penjualan bersih. Syamsuddin (2011:87) juga menyatakan bahwa semakin
besar nilai margin laba bersin maka kinerja perusahaan juga semakin
produktif dan efisien dalam menciptakan laba, sebaliknya apabila margin laba
bersih rendah berarti semakin rendah pula laba bersih yang didapatkan dari
total penjualan bersih. Perusahaan yang memiliki nilai margin laba bersih
tinggi berarti perusahaan tersebut memiliki suatu Kinerja baik, yang nantinya
dapat mempengaruhi minat investor pada perusahaan. Rumus yang dapat
digunakan untuk mengukur rasio margin laba bersih sebagai berikut (Hery,

2015:235).

) laba bersih
Margin laba bersih = —————x 100%
penjualan bersih

Uraian tentang jenis-jenis rasio profitabilitas diatas, dapat ditarik kesimpulan
bahwa rasio profitabilitas dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu rasio tingkat
pengembalian atas investasi dan rasio kinerja aktivitas atau operasi perusahaan.
Rasio tingkat pengembalian investasi digunakan untuk menilai pengembalian
finansial atas penggunaan aset atau modal terhadap laba bersih setelah bunga dan
pajak, yang mana rasio ini terdiri dari ROA dan ROE. Rasio kinerja operasi
digunakan untuk mengukur margin laba yang berasal dari aktivitas penjualan
(operasi), yang mana rasio ini meliputi margin laba kotor, margin laba operasional,
dan margin laba bersih.

Penelitian ini difokuskan menggunakan ROA dan ROE karena kedua alat
ukur tersebut dapat memberikan gambaran terkait penilaian rasio profitabilitas
perusahaan yang menekankan tingkat kemampuan suatu perusahaan dalam
memperoleh laba dari investasi yang dilakukan baik dari aset maupun modal.
Profitabilitas perusahaan yang semakin meningkat setiap periodenya dapat
memberikan dampak positif terhadap naiknya nilai perusahaan, karena investor
melihat prospek perusahaan yang baik berdasarkan pertumbuhan profitabilitasnya.
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2.7 Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu ini dapat dijadikan sebagai acuan dalam melakukan
penelitian, sehingga dapat memberikan pengayaan terhadap teroi yang digunakan.
Selain itu penelitian terdahulu juga dapat digunakan sebagai pembanding dalam
penyusunan penelitian. Penelitian ini dilakukan dengan melakukan pengembangan
terhadap riset yang telah dilakukan oleh beberpa peneliti terdahulu, salah satunya
yaitu pemilihan objek penelitian yang dilakukan pada perusahaan peserta CGPI.
Selain itu penelitian 