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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

A.  Landasan Teoritis 

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah sebuah nilai yang menunjukkan cerminan dari 

ekuitas dan nilai buku perusahaan, baik berupa nilai pasar ekuitas, nilai buku 

dari total utang dan nilai buku dari total ekuitas. Nilai perusahaan merupakan 

kondisi yang telah dicapai perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan 

masyarakat terhadap kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan 

didirikan sampai dengan saat ini. Masyarakat menilai dengan bersedia membeli 

saham perusahaan dengan harga tertentu sesuai dengan persepsi dan 

keyakinannya.  

Tujuan dari pendirian sebuah perusahaan adalah untuk meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. Untuk memaksimalkan kemakmuran 

pemegang saham dapat diwujudkan dengan memaksimalkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 

pemegang saham. Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi juga nilai 

perusahaan. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh 

harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, 

pendanaan (financing), dan manajemen asset. 

Menurut Christiawan dan Tarigan (2007), terdapat beberapa konsep 

nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain: 
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a. Nilai nominal yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran 

dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan 

juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif. 

b.  Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 

menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham 

perusahaan dijual di pasar saham. 

c.  Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada perkiraan nilai riil suatu 

perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan sekadar 

harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas 

bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian 

hari. 

d.  Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akuntansi. 

e.  Nilai likuidasi itu adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 

semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian para 

pemegang saham. Nilai likuidasi bisa dihitung berdasarkan neraca performa 

yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuidasi. 

Salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai perusahaan adalah 

dengan menggunakan Tobin’s Q. Rasio ini merupakan konsep yang berharga 

karena menunjukkan estimasi pasar keuangan saat  ini tentang nilai hasil 

pengembalian dari setiap dolar investasi di masa depan. Tobin’s Q dihitung 

dengan rasio nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku dari total hutang dibagi 

dengan nilai buku dari ekuitas ditambah dengan nilai buku dari total hutang 

(Herawaty, 2008). 
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Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham 

perusahaan, tidak hanya unsur saham biasa.  Perusahaan dengan nilai 

perusahaan yang tinggi biasanya memiliki brand image yang sangat kuat hal ini 

dikarenakan banyaknya investor yang ingin menanamkan sahamnya pada 

perusahaan. Perusahaan sebagai entitas ekonomi tidak hanya menggunakan 

ekuitas dalam mendanai kegiatan operasionalnya, namun juga dari sumber lain 

seperti hutang, baik jangka panjang maupun jangka pendek. Oleh karena itu, 

penilaian yang dibutuhkan perusahaan tidak hanya dari investor saja, namun 

juga dari kreditur. Semakin besar pinjaman yang diberikan oleh kreditur, 

menunjukkan bahwa semakin tinggi kepercayaan yang diberikan, hal ini 

menunjukkan perusahaan memiliki nilai perusahaan yang lebih besar. 

Rasio Tobin’s Q lebih besar dari satu menunjukkan bahwa investasi 

dalam aktiva menghasilkan laba yang bersih dari pengeluaran investasi 

sehingga akan mendorong terciptanya investasi baru. Selain itu, rasio Tobin’s Q 

lebih dari satu juga menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi dari 

nilai buku perusahaan yang berarti bahwa perusahaan memiliki potensi 

pertumbuhan yang tinggi. Jika rasio Tobin’s Q dibawah satu menandakan 

investasi dalam aktiva tidaklah menarik (Herawaty, 2008).  

Bagi perusahaan yang kecil, belum atau tidak melibatkan masyarakat 

dalam struktur kepemilikan perusahaan,  nilai perusahaan dilihat dari nilai utang 

ditambah dengan nilai modal sendiri. Namun bagi perusahaan besar yang 

melepas kepemilikannya kepada masyarakat umum, nilai perusahaan dilihat 

dari nilai pasar saham yang diperjualbelikan (market value). 
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2. Good Corprate Governance 

a. Latar Belakang Good Corporate Governance 

Pihak manajemen merupakan pihak yang menjalankan perusahaan 

demi kepentingan perusahaan maupun pihak investor. Tetapi, perilaku 

manajemen dalam menjalankan perusahaan tidak sepenuhnya mengarah 

kepada kepentingan pemilik melainkan untuk kepentingan dirinya sendiri. 

Penerapan sistem corporate governance diharapkan dapat meningkatkan 

pengawasan terhadap manajemen untuk mencegah tindakan yang tidak 

sejalan dengan kepentingan perusahaan. Sistem corporate governance yang 

baik dapat memberikan perlindungan efektif kepada para pemegang saham 

dan pihak kreditur, sehingga mereka bisa meyakinkan dirinya akan 

perolehan kembali investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi.  

Corporate Governance merupakan seperangkat sistem yang 

mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 

(value added) bagi para pemangku kepentingan. Secara umum praktik good 

corporate governance dapat meningkatkan kepercayaan investor karena 

dapat meningkatkan nilai perusahaan (firm value) dengan meningkatkan 

kinerja keuangan mereka dan mengurangi resiko yang mungkin dilakukan 

oleh direksi dengan keputusan-keputusan yang menguntungkan kepentingan 

dirinya sendiri. Dengan demikian, sistem corporate governance diharapkan 

mampu menjadi landasan yang kokoh untuk menjalankan operasional 

perusahaan yang baik, efisien, dan menguntungkan.  

Good corporate governance yang baik menjelaskan bagaimana 

perusahaan seharusnya diarahkan dan diawasi misalnya dalam hal 

penetapan tujuan perusahaan dan monitoring terhadap kinerja sehubungan 
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dengan tujuan-tujuan yang telah ditetapkan. Konsep Good Corporate 

Governance diajukan demi tercapainya pengelolaan perusahaan yang lebih 

transparan bagi semua pengguna laporan keuangan. Oleh karena itu, praktik  

good corporate governance sangat baik manfaatnya apabila dijalankan 

dalam suatu perusahaan. 

 

b. Definisi Good Corporate Governance 

Good  corporate  governance dapat  didefinisikan  sebagai  

seperangkat peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang 

saham,  pengurus, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para 

pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan 

hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain sistem yang 

mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (FCGI, 2001). 

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 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. 
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Adapun pengertian lain mengenai good corporate governance 

menurut Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG, 2006) yaitu 

salah satu pilar dari sistem ekonomi pasar. GCG berkaitan erat dengan 

kepercayaan baik terhadap perusahaan yang melaksanakannya maupun 

terhadap iklim di suatu negara. Penerapan GCG mendorong terciptanya 

persaingan yang sehat dan iklim usaha yang kondusif. Oleh karena itu 

diterapkannya GCG oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia sangat 

penting untuk menunjang pertumbuhan dan stabilitas ekonomi yang 

berkesinambungan. Penerapan GCG juga diharapkan dapat menunjang 

upaya pemerintah dalam menegakkan good governance pada umumnya 

di Indonesia. 

 

c.  Prinsip Good Corporate Governance 

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 perundangundangan di negara 

asalnya atau tempatnya berdomisili secara konsisten, termasuk peraturan di 

bidang lingkungan hidup, persaingan usaha, ketenagakerjaan, perpajakan, 

perlindungan konsumen dan sebagainya. 
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Menurut  Pedoman  Umum Good  Corporate  Governance Indonesia 

(2006),  GCG  memiliki prinsip sebagai berikut: 

1.  Akuntabilitas (Accountability) 

Prinsip ini memuat kewenangan yang harus dimiliki oleh dewan 

komisaris dan dewan direksi, beserta kewajibannya kepada pemegang 

saham dan stakeholders lainnya. Perusahaan harus 

mempertanggungjawabkan kinerjanya secara  transparan dan  wajar.  

Untuk  itu  perusahaan  harus  dikelola  secara  benar,  terukur  dan  

sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap memperhitungkan   

kepentingan pemegang   saham   dan   pemangku   kepentingan   lain. 

2.  Pertanggungjawaban (Responsibility) 

Prinsip ini menuntut perusahaan maupun pimpinan dan manajer 

perusahaan melakukan kegiatannya secara bertanggung jawab. 

Perusahaan    harus    mematuhi    peraturan perundang-undangan serta 

melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan 

sehingga dapat terpelihara  kesinambungan  usaha  dalam  jangka  

panjang. 

3. Keterbukaan (Transparency) 

Dalam prinsip ini, informasi harus diungkapkan secara tepat waktu dan 

akurat. Informasi yang diharapkan antara lain keadaan keuangan, kinerja 

keuangan, kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. Perusahaan harus 

menyediakan informasi relevan dengan cara yang mudah diakses dan 

dipahami oleh pemangku     kepentingan untuk menjaga objektivitas 

dalam menjalankan perusahaan. Keterbukaan dilakukan agar pemegang 
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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 

secara mandiri, sesuai peran dan fungsi yang dimilikinya tanpa ada 

tekanan-tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan sistem 

operasional perusahaan yang berlaku. Perusahaan harus dikelola secara 

independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling 

mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. Independen 

diperlukan untuk menghindari terjadinya konflik kepentingan yang 

mungkin timbul oleh para pemegang saham mayoritas.  

 

d. Tujuan dan Manfaat Good Corporate Governance 

Tujuan GCG dapat diketahui dari Keputusan Menteri Negara 

BUMN melalui SK No. Keputusan 23/M-PM. PBUMN/2000, Pasal 6, 

Penerapan GCG dalam rangka menjaga kepentingan PESERO bertujuan 

untuk: 

1. Pengembangan dan peningkatan nilai perusahaan. 

2. Pengelolaan sumber daya dan risiko secara lebih efisien dan efektif. 
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3. Peningkatan disiplin dan tanggung jawab dari organ PESERO dalam 

rangka menjaga kepentingan perusahaan termasuk pemegang saham, 

kreditur, karyawan dan lingkungan dimana PESERO berada, secara 

timbal balik sesuai dengan tugas wewenang, dan tanggung jawab 

masing-masing. 

4. Meningkatkan kontribusi PESERO bagi perekonomian nasional. 

5. Meningkatkan iklim investasi. 

6. Mendukung program privatisasi. 

Penerapan good  corporate  governance, memiliki banyak manfaat  

yang  dapat  diambil  oleh  sebuah  perusahaan. Manfaat-manfaat tersebut 

antara lain : 

1. Meningkatkan    kinerja    perusahaan    melalui    terciptanya    proses  

pengambilan   keputusan   yang   lebih   baik,   meningkatkan   efisiensi  

operasional perusahaan dengan lebih baik, serta lebih  meningkatkan  

pelayanan kepada  stakeholders. 

2. Mempermudah  diperolehnya  dana pembiayaan  yang  lebih  murah  

sehingga dapat lebih meningkatkan  nilai perusahaan. 

3. Mengurangi  agency   cost,  yaitu   biaya   yang   harus   ditanggung  

pemegang  saham  sebagai  akibat  pendelegasian  wewenang  kepada  

pihak manajemen. 

4.  Meningkatkan nilai saham perusahaan sehingga dapat meningkatkan 

citra   perusahaan   kepada  publik  lebih   luas   dalam jangka panjang. 

5. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. 

Namun manfaat yang optimal dari good corporate governance ini 

tidak sama antara satu perusahaan dengan perusahaan yang lain. Hal ini 
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dikarenakan adanya perbedaan faktor-faktor intern perusahaan, termasuk 

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

manajemennya. 

 

e. Hubungan Good Corporate Governance Dengan Nilai Perusahaan 

Corporate governance merupakan mekanisme untuk mengatur dan 

mengelola bisnis, serta untuk meningkatkan kemakmuran perusahaan. 

Tujuan utama good corporate governance adalah untuk meningkatkan nilai 

tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders). Penerapan 

good corporate governance yang baik dan sesuai dengan peraturan yang 

berlaku, akan membuat investor memberikan respon positif terhadap kinerja 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa dana yang diinvestasikan dalam 

perusahaan akan dikelola dengan baik dan kepentingan investor publik akan 

aman. 

Mekanisme corporate governance yang baik akan memberikan 

perlindungan kepada para pemegang saham dan kreditur untuk memperoleh 

kembali atas investasi dengan wajar, tepat dan seefisien mungkin, serta 

memastikan bahwa manajemen bertindak baik sesuai dengan kepentingan 

perusahaan. Secara garis besar, keberhasilan good corporate governance 

dipengaruhi oleh faktor makro (regulasi dan kondisi negara) dan faktor 

mikro (mekanisme corporate governance). 

Kepercayaan investor publik pada manajemen perusahaan 

memberikan manfaat kepada perusahaan dalam bentuk pengurangan cost of 

capital (biaya modal). Kinerja perusahaan yang baik dengan biaya modal 

yang rendah akan mendorong para investor melakukan investasi di 
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perusahaan. Banyaknya investor yang tertarik akan meningkatkan 

permintaan investasi, sehingga harga saham perusahaan akan meningkat dan 

meningkatkan kemakmuran stakeholders yang pada akhirnya akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

f. Mekanisme Good Corporate Governance 

Mekanisme corporate governance merupakan suatu aturan main, 

prosedur dan hubungan yang jelas antara pihak yang mengambil keputusan 

dengan pihak yang melakukan control, pengawasan terhadap keputusan 

tersebut. Mekanisme corporate governance mengacu pada sekumpulan 

mekanisme yang mempengaruhi keputusan yang akan diambil oleh manajer 

ketika terjadi pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian. 

Dalam penelitian ini, mekanisme good corporate governance yang 

digunakan adala kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan 

komisaris, komite audit,  dewan komisaris independen, dan ukuran dewan 

direksi. 

1. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan saham perusahaan yang 

dimiliki oleh institusi atau lembaga (perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan investasi dan kepemilikan instutusi lain). Menurut Ujiyantho 

dan Pramuka (2007) adanya konsentrasi kepemilikan dari institusi yang 

merupakan salah satu mekanisme eksternal dari Corporate Governance 

dianggap bisa mengurangi kecenderungan manajer dalam memanipulasi 

laba.  
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Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi 

mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang 

diambil oleh manajer. Kepemilikan institusional akan mendorong 

pemilik untuk melakukan peminjaman kepada manajemen, sehingga 

manajemen terdorong untuk meningkatkan kinerjanya, selanjutnya nilai 

perusahaan akan meningkat (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 

Institusi merupakan sebuah lembaga yang memiliki kepentingan 

besar terhadap investasi yang dilakukan termasuk investasi saham. 

Sehingga biasanya institusi menyerahkan tanggung jawab pada divisi 

tertentu untuk mengelola investasi perusahaan tersebut. Karena institusi 

memantau secara professional perkembangan investasinya, maka tingkat 

pengendalian terhadap tindakan manajemen sangat tingkat sehingga 

potensi kecurangan dapat ditekan. 

Aktivitas monitoring institusi mampu mengubah struktur 

pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Kepemilikan institusional memiliki kelebihan antara 

lain : 

a) Memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi, sehingga 

dapat menguji keandalan informasi 

b) Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan yang 

lebih ketat atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional,  maka semakin 

kuat control terhadap perusahaan. Hal ini disebabkan karena biasanya 

institusi mempunyai hak yang cukup besar, sehingga memiliki bagian 

yang cukup besar pula atas kepemilikan saham suatu perusahaan.  
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2. Komite Audit 

Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris 

untuk melakukan tugas pengawasan dan bertanggung jawab untuk 

membantu auditor independen (Arens, 2014 :135). Peran komite audit 

sangat penting karena memperngaruhi kualitas laba perusahaan yang 

merupakan salah satu informasi penting yang tersedia untuk publik dan 

dapat digunakan investor untuk menilai perusahaan. Komite audit 

dianggap sebagai penghubung antara pemegang saham, dewan 

komisaris, dan pihak manajemen dalam menangani masalah 

pengendalian. 

Forum For Coporate Governance in Indonesia (FCGI) 

mengemukakkan bahwa komite audit mempunyai tanggung jawab 

dalam hal memberikan pengawasan secara menyeluruh dalam hal : 

a) Laporan keuangan 

 Komite audit melaksanakan pengawasan independen dan 

memastikan bahwa Laporan Keuangan yang dibuat oleh manajemen 

telah memberikan gambaran yang sebenarnya. 

b) Pengawasan kontrol (Corporate Control) 

 Komite audit memberikan pengawasan independen atas masalah 

atau hal-hal yang berpotensi mengandung resiko. 

c) Tata Kelola Perusahaan 

 Komite audit melaksanakan pengawasan indenpenden atas proses 

pelaksanaan Good Corporate Governance apakah telah dijalankan 

sesuai Undang-Undang dan peraturan yang berlaku. 
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Komite  Audit  paling  sedikit  terdiri  dari  3  (tiga)  orang  

anggota  yang  berasal dari  Komisaris  Independen  dan  Pihak  dari  

luar Perusahaan. Dalam pelaksanaan tugasnya komite audit diatur dalam 

Kep-29/PM/2004 yang merupakan peraturan yang mewajibkan 

perusahaan membentuk komite audit, tugas komite audit antara lain : 

a. Melakukan  penelaahan  atas  informasi  keuangan  yang  akan  

dikeluarkan Perusahaan kepada  publik atau  pihak  otoritas antara  

lain  laporan  keuangan,  proyeksi, dan  laporan  lainnya  terkait  

dengan informasi keuangan perusahaan. 

b. Melakukan   penelaahan   atas   ketaatan   terhadap   peraturan   

perundang-undangan  yang  berhubungan  dengan  kegiatan  

perusahaan. 

c. Memberikan  pendapat  independen  dalam  hal  terjadi  perbedaan  

pendapat antara manajemen dan Akuntan atas jasa yang 

diberikannya. 

d. Memberikan  rekomendasi  kepada  Dewan  Komisaris  mengenai  

penunjukan Akuntan  yang  didasarkan  pada  independensi,  ruang  

lingkup  penugasan, dan fee. 

e. Melakukan  penelaahan  atas  pelaksanaan  pemeriksaan  oleh  

auditor  internal  dan  mengawasi  pelaksanaan  tindak  lanjut  oleh  

Direksi  atas  temuan  auditor internal. 

f. Menelaah  dan  memberikan  saran  kepada  dewan  komisaris  

terkait  dengan  adanya potensi benturan kepentingan  perusahaan. 

g. Menjaga kerahasiaan dokumen, data dan informasi perusahaan. 
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3. Dewan Komisaris 

Dewan komisaris adalah sebuah dewan yang bertugas untuk 

melakukan pengawasan dan memberikan nasihat kepada direktur 

perusahaan. Dewan komisaris memegang peranan penting dalam 

perusahaan terutama dalam pelaksanaan Good Corporate Governance. 

Namun demikian, dewan komisaris tidak boleh turut serta dalam 

mengambil keputusan operasional. Kedudukan dewan komisaris 

termasuk komisaris utama adalah setara. Pada umumnya dewan 

komisaris memiliki tugas dan wewenang antara lain: 

1.  Melakukan pengawasan atas jalannya usaha PT dan memberikan 

nasihat kepada direktur. 

2.  Dalam melakukan tugas, dewan komisaris harus sesuai dengan 

kepentingan PT dan  maksud serta tujuan PT. 

3.  Kewenangan khusus dewan komisaris, bahwa dewan komisaris 

dapat diamanatkan dalam anggaran dasar untuk melaksanakan tugas-

tugas tertentu direktur, apabila direktur berhalangan atau dalam 

keadaan tertentu. 

Agar pelaksanaan tugas dewan komisaris dapat berjalan secara 

efektif, menurut pedoman umum Good  Corporate Governance  

Indonesia (KNKG, 2006: 13) perlu dipenuhi prinsip-prinsip  berikut : 

1. Komposisi dewan komisaris harus memungkinkan pengambilan 

keputusan secara efektif, tepat dan cepat, serta dapat bertindak 

independen. 

2. Komisaris harus profesional, yaitu berintegrasi dan memiliki 

kemampuan sehingga dapat menjalankan fungsinya dengan baik 
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termasuk memastikan bahwa direksi telah memperhatikan 

kepentingan semua pemangku kepentingan. 

3. Fungsi pengawasan dan pemberian nasihat dewan komisaris 

mencakup tindakan pencegahan, perbaikan, sampai kepada 

pemberhentian sementara.  

Anggota Dewan Komisaris diangkat oleh RUPS (Rapat Umum 

Pemgang Saham), dan hanya RUPS yang memiliki wewenang untuk 

memberhentikan Dewan Komisaris. Pemberhentian dilakukan dengan 

alas an tertentu, contohnya jika Dewann Komisaris melakukan 

perbuatan yang merugikan perusahaan. Adanya Dewan Komisaris 

membuat tindakan memanipulasi yang akan dilakukan semakin 

berkurang. 

4. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah presentase kepemilikan saham 

pada perusahaan oleh pihak manajerial yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang 

saham akan bekerja secara optimal dan tidak hanya mementingkan 

kepentingannya sendiri. Kepemilikan saham manajemen akan 

membantu menyatukan penyatuan kepentingan antara manajer dan 

pemegang saham, sehingga manajer merasakan langsung manfaat dari 

keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kegiatan sebagai 

konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. 

Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui dua 

sudut pandang, yaitu pendekatan keagenan dan pendekatan 

ketidakseimbangan. Pendekatan keagenan menganggap struktur 
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kepemilikan manajerial sebagai suatu instrument atau alat yang 

digunakan untuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim 

terhadap perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan informasi 

memandang mekanisme struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu 

cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider 

dengan outsider melalui pengungkapan informasi didalam perusahaan. 

Kepemilikan manajerial yang semakin besar menyebabkan 

manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya sehingga akan 

berdampak baik kepada perusahaan serta memenuhi keinginan dari para 

pemegang saham. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam 

perusahaan maka manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan 

kinerjanya karena manajemen mempunyai tanggung jawab untuk 

memenuhi keinginan dari pemegang saham yang tidak lain adalah 

dirinya sendiri. Manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengambil 

suatu keputusan, karena manajemen akan ikut merasakan manfaat secara 

langsung dari keputusan yang diambil.  

5. Komisaris Independen 

Komisaris independen merupakan komisaris yang tidak berasal 

dari pihak yang mempunyai hubungan bisnis dan kekeluargaan dengan 

pemegang saham pengendali, anggota direksi dan dewan komisaris lain, 

serta dengan perusahaan itu sendiri. Perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia harus mempunyai komisaris independen yang secara 

proporsional sama dengan jumlah saham yang dimiliki pemegang saham 

minoritas. Dalam peraturan ini, persyaratan jumlah minimal komisaris 

independen adalah 30%  dari anggota dewan komisaris. 
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Kriteria lain mengenai komisaris independen yaitu : 

a) Komisaris independen tidak memiliki hubungan afiliasi dengan 

pemegang saham mayoritas atau pemegang saham pengendali. 

b) Komisaris independen tidak memiliki hubungan dengan direktur 

atau komisaris lain di perusahaan. 

c) Komisaris independen tidak memiliki kedudukan rangkap pada 

perusahaan lainnya yang terafiliasi dengan perusahaan yang 

bersangkutan. 

d) Komisaris independen harus mengerti peraturan  perundang-

undangan di bidang pasar modal. 

e) Komisaris independen diusulkan dan dipilih oleh pemegang saham 

minoritas yang bukan merupakan pemegang saham pengendali 

dalam RUPS. 

Proporsi dewan komisaris independen memegang peranan 

penting dalam implementasi good corporate governance. Secara umum 

dewan komisaris independen ditugaskan dan diberi tanggung jawab atas 

pengawasan kualitas informasi yang terkandung dalam laporan 

keuangan.  

6. Ukuran Dewan Direksi 

Board size atau ukuran dewan direksi adalah jumlah dewan 

direksi dalam perusahaan. Semakin banyaknya dewan dalam 

perusahaan, akan memberikan suatu bentuk pengawasan terhadap 

kinerja perusahaan untuk  lebih baik. Kinerja perusahaan yang baik dan 

terkontrol, akan menghasilkan profitabilitas yang baik dan nantinya 

akan dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
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Di Indonesia pengaturan terhadap direktur terdapat dalam UU 

No. 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas dijabarkan fungsi, 

wewenang, dan tanggung jawab direksi. Pada umumnya dewan direksi 

memiliki tugas antara lain:  

1. Memimpin perusahaan dengan menerbitkan kebijakan-kebijakan 

perusahaan. 

2.  Memilih, menetapkan, mengawasi tugas dari karyawan dan kepala 

bagian (manajer). 

3.  Menyetujui anggaran tahunan perusahaan. 

4.  Menyampaikan laporan kepada pemegang saham atas kinerja 

perusahaan. 

Ukuran dan komposisi dewan direksi dapat mempengaruhi 

efektif tidaknya aktivitas monitoring. Peningkatan ukuran dari dewan 

direksi akan memberikan manfaat bagi perusahaan karena terciptanya 

network dengan pihak luar perusahaan dan menjamin ketersediaan 

sumberdaya. Jumlah dewan yang besar menguntungkan perusahaan dari 

sudut pandang resource dependence yaitu bahwa perusahaan akan 

tergantung dengan dewannya untuk dapat mengelola sumber dayanya 

secara lebih baik. 

Struktur corporate governance di Indonesia sesuai dengan UU. 

No 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, dimana Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) adalah badan tertinggi yang terdiri atas 

pemegang saham yang memiliki hak memilih anggota dewan komisaris 

dan dewan direksi. Dewan direksi bertanggung jawab atas pengurusan 

perusahaan yaitu dalam hal kepentingan dan tujuan perusahaan. 
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3. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalam 

perusahaan akan berperilaku, karena pada dasarnya antara pemegang saham 

(principal) dan pihak menejemen sebagai (agent) memiliki kepentingan yang 

berbeda yang menyebabkan terjadinya konflik keagenan (agency conflict). Pada 

dasarnya, konflik keagenan terjadi karena adanya pemisahan antara 

kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Kondisi ini dilatarbelakangi oleh 

pemilik yang tidak bisa melakukan kontrol yang memadai terhadap menejemen. 

Selain itu menejemen berusaha mendapatkan insentif untuk meningkatkan 

kesejahteraan pribadinya. 

 Tujuan dari dipisahkannya pengelolaan kepemilikan  perusahaan,  yaitu  

agar pemilik  perusahaan  memperoleh  keuntungan  yang  semaksimal  

mungkin  dengan biaya yang seefisien mungkin dengan dikelolanya perusahaan 

oleh tenaga-tenaga profesional. Para tenaga - tenaga  profesional,  bertugas  

untuk  kepentingan perusahaan dan memiliki keleluasaan dalam menjalankan 

manajemen perusahaan,  sehingga  dalam  hal  ini  para  profesional  tersebut  

berperan  sebagai agents-nya pemegang  saham.  Semakin  besar  laba yang 

diperoleh perusahaan  semakin  besar  pula  keuntungan  yang  didapatkan 

agents. 

Principal tidak dapat memantau aktivitas agent setiap hari untuk 

memastikan bahwa agent bekerja sesuai dengan keinginan para pemegang 

saham. Di sisi lain, agent memiliki lebih banyak informasi penting mengenai 

lingkungan kerja, kapasitas diri, dan perusahaan secara keseluruhan. Hal 

tersebut memicu timbulnya ketidakseimbangan informasi, kondisi ini 

dinamakan asimetri informasi. Asimetri informasi dapat mendorong agent 
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untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui principal 

untuk memaksimalkan keuntungan bagi agent. Agent dapat termotivasi untuk 

melaporkan informasi yang tidak sebenarnya kepada principal, terutama apabila 

informasi tersebut berkaitan dengan pengukuran kinerja agent. 

Adanya konflik kepentingan antara investor dan manajer menyebabkan 

munculnya agency cost yaitu biaya monitoring (monitoring cost) yang 

dikeluarkan oleh principal seperti auditing, penganggaran, sistem pengendalian 

dan kompensasi, biaya perikatan (bonding expenditure) yang dikeluarkan oleh 

agent dan kerugian residual berkaitan dengan kepentingan antara principal dan 

agent. 

Menurut Jensen dan Meckling (1976), adanya masalah keagenan 

memunculkan biaya agensi yang terdiri dari: 

1.  The monitoring expenditure by the principle (monitoring cost), yaitu biaya 

pengawasan yang dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi perilaku 

dari agent dalam mengelola perusahaan. 

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

dikeluarkan oleh agent untuk menjamin bahwa agent tidak bertindak yang 

merugikan principal. 

3.  The Residual Loss, yaitu penurunan tingkat utilitas principal maupun 

agent karena adanya hubungan agensi. 

Berkaitan dengan masalah keagenan, corporate governance yang 

merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan, diharapkan berfungsi 

sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka 

akan menerima return atas dana yang telah mereka investasikan.  
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B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian tentang Analisis Pengaruh Mekanisme Good Corporate 

Governance Terhadap Nilai Perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti, antara 

lain sebagai berikut: 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

No Nama Peneliti Judul Penelitian Variabel Penelitian Kesimpulan 

1.  Eddy Suranta 

dan  

Mas’ud 

Machfoedz 

(2003) 

 

Analisis 

Struktur 

Kepemilikan, 

Nilai 

Perusahaan, 

Investasi dan 

Ukuran Dewan 

Direksi 

Nilai Perusahaan, 

Investasi, Struktrur 

Kepemilikan 

Kontrol Variabel : 

Ukuran 

Perusahaan, 

Leverage, 

Likuiditas, 

Profitabilitas, 

DPR, Ukuran 

Dewan Direksi 

Kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan, ukuran 

dewan direksi 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan, 

kepemilikan 

manajerial adalah 

variabel endogen, 

DPR dan Lev 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Edy Suranta 

dan Pranata 

Puspa 

Midiastuty 

(2005) 

Corporate 

Governance, 

Earnings dan 

Return Saham 

Return Saham, 

Earning, Komite 

Audit, Komisaris 

Independen, 

Struktur 

Kepemilikan 

Institusional, 

Ukuran Dewan 

Direksi, ROA, 

Leverage, Dumsize 

Komite audit, 

ukuran dewan 

direksi, kepemilikan 

institusional dengan 

earnings 

berpengaruh positif 

terhadap return 

saham. Komisaris 

independen 

berpengaruh negatif 

terhadap kualitas 

laporan keuangan. 

3. Hamonangan  

Siallagan dan 

Mas’ud 

Machfoedz 

(2006) 

Mekanisme 

Corporate 

Governance, 

Kualitas Laba 

dan Nilai 

Perusahaan 

Kualitas Laba, 

Nilai Perusahaan, 

Kepemilikan 

Manajerial, Dewan 

Komisaris, Komite 

Audit 

Kepemilikan 

Manajerial 

berpengaruh positif 

terhadap kualitas 

laba. Dewan 

komisaris 

berpengaruh negatif 

terhadap kualitas 
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laba. Kualitas laba 

berpengaruh positif 

terhadap  nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan 

Manajerial 

berpegaruh negatif 

terhadap nilai 

perusahaan, dewan 

komisaris 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan, komite 

audit berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan. 

4.  Sujoko dn 

Ugy 

Soebiantoro 

(2007) 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan 

Saham, 

Leverage, 

Faktor Intern 

dan Faktor 

Ekstern 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Leverage, Nilai 

Perusahaan, 

Struktur 

Kepemilika 

Saham: 

Kepemilkan 

Institusional, 

Kepemiilikan 

Manajerial, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Pangsa Pasar 

Relatif 

Kepemilikan 

institusional 

mempunyai 

pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

leverage, 

kepemilikan 

manajerial tidak 

mempunyai 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

leverage, suku 

bunga dan 

profitabilitas 

berpengaruh negatif 

terhadap  leverage, 

kepemilikan 

institusional 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan, 

kepemilikan 

manajerial tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap  

nilai perusahan, 

Pangsa pasar 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

5. Rachmawati 

dan 

Triatmoko 

Analisis Faktor- 

Faktor yang 

Mempengaruhi 

Kualitas Laba, 

Nilai Perusahaan, 

IOS, Komite 

Kualitas laba tidak 

berpengaruh 

terhadap  nilai 
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(2007) Kualitas Laba 

dan Nilai 

Perusahaan 

Audit, Komisaris 

Independen, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Ukuran KAP, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Leverage 

perusahaan, Ios  

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan, komite 

audit dan dewan 

komisaris 

independen tidak 

berpengaruh 

terhadap kualitas 

laba dan nilai 

perusahaan, 

kepemilikan 

institusional dan 

kepemilikan 

manajerial tidak 

berpengauh terhadap 

kualitas laba tetapi 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan, leverage 

dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

6. Vinola 

Herawaty 

(2008) 

Peran Praktik 

Corpporate 

Governance 

sebagai 

Moderating 

Varialel dari 

Pengaruh  

Earnings 

Management 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Earnings 

Management,  

Nilai Perusahaan, 

Corporate 

Governance : 

Komisaris 

Independen, 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kualitas Audit 

Earnings 

Management 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan, 

Kepemilikan 

Institusional 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan, Variabel 

Corporate 

Governance 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 
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C. Kerangka Pemikiran 

1. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan institusional berperan sebagai pihak yang memonitor 

perusahaan pada umumnya dan manajer sebagai pengelola perusahaan pada 

khususnya. Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor 

manajemen, karena dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, 

sehingga manajemen akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan. 

Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional, maka semakin kuat kontrol 

terhadap perusahaan sehingga meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Herawaty (2008) menemukan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Adanya kepemilikan saham institusional dapat memantau secara professional 

perkembangan investasinya sehingga tingkat pengendalian terhadap kinerja 

manajemen sangat tinggi yang pada akhirnya dapat menekan potensi keuangan 

yang dilakukan oleh manajemen sehingga berdampak baik pada hubungan 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan. 

 

2. Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan   

Komite audit adalah sekelompok orang yang dipilih oleh dewan 

komisaris perusahaan yang bertanggung jawab untuk membantu auditor dalam 

mempertahankan independensinya dari manajemen. Jika kualitas dan 

karakteristik komite audit dapat tercapai, maka transparansi 

pertanggungjawaban manajemen perusahaan dapat dipercaya, sehingga akan 

meningkatkan kepercayaan para pelaku pasar modal. Selain itu, tanggung jawab 
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komite audit dalam melindungi kepentingan pemegang saham minoritas dapat 

meyakinkan investor untuk mempercayakan investasinya terhadap perusahaan 

tersebut. 

Penelitian yang dilakukan oleh Siallagan dan Machfoedz (2006) 

menyatakan adanya pengaruh positif komite audit terhadap nilai perusahaan. 

Komite audit memiliki peran antara lain melakukan pengawasan terhadap 

laporan keuangan, mengawasi audit eksternal, dan mengamati sistem 

pengendalian internal (Siallagan danMachfoedz (2006). Komite audit akan 

berperan efektif untuk meningkatkan kredibilitas laporan keuangan dan 

membantu dewan komisaris memperoleh kepercayaan dari pemegang saham 

untuk memenuhi kewajiban penyampaian informasi. Dengan adanya 

keberadaan komite audit dalam suatu perusahaan, maka akan memberikan 

kontribusi dalam kualitas laporan keuangan yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

3. Pengaruh Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan 

Posisi dewan komisaris dalam perusahaan adalah menjamin pelaksanaan 

strategi perusahaan, serta mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan. 

Fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewan komisaris dipengaruhi oleh 

jumlah atau ukuran dewan komisaris (Siallagan dan Machfoedz, 2006). Dewan 

komisaris dapat melakukan tugasnya sendiri maupun dengan mendelegasikan 

kewenangannya Peran komisaris ini diharapkan dapat meminimalisir 

permasalahan agensi yang timbul antara dewan direksi dengan pemegang 

saham. Penelitian yang dilakukan Siallagan dan Machfoedz (2006) 

menunjukkan adanya pengaruh positif dewan komisaris terdadap nilai 
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perusahaan. Fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewan komisaris 

diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

 

4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu cara untuk mengurangi 

masalah keagenan, hal ini dikarenakan kepemilikan manajerial merupakan alat 

pengawas terhadap kinerja manajer yang bersifat internal. Dengan adanya 

kepemilikan manajerial dalam sebuah perusahaan, menimbulkan dugaan bahwa 

nilai perusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang 

meningkat. 

Proporsi kepemilikan yang cukup tinggi, menyebabkan manajer akan 

merasa ikut memiliki perusahaan, sehingga akan berusaha semaksimal mungkin 

melakukan tindakan-tindakan yang dapat memaksimalkan kemakmurannya. 

Peningkatan proporsi saham yang dimiliki manajer akan menurunkan 

kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan yang berlebihan. Dengan 

demikian, maka akan mempersatukan kepentingan manajer dengan pemegang 

saham, hal ini berdampak positif meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan Rachmawati dan Triatmoko (2007) menunjukkan kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

5. Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Dewan komisaris independen adalah jumlah dewan komisaris 

independen dalam perusahaan. Aktivitas monitoring oleh komisaris independen 

sangat diperlukan. Pihak independen dapat berperan sebagai agen pengawas 

yang efektif untuk mengurangi masalah keagenan, karena mereka dapat 
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mengendalikan perilaku oportunistik manajer. Adanya komisaris independen 

diharapkan mampu meningkatkan peran dewan komisaris sehingga tercipta 

good corporate governance di dalam perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Perdana dan Raharja (2014) menunjukkan hubungan positif signifikan 

antara komisaris independen dengan nilai perusahaan. Semakin banyak dewan 

komisaris independen, semakin baik dewan komisaris independen melakukan 

fungsi pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Jumlah minimal komisaris independen adalah 

30% dari anggota dewan komisaris. 

 

6. Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Nilai Perusahaan 

Dewan direksi dalam suatu perusahaan berperan dalam menentukan 

kebijakan yang akan diambil dan memastikan strategi perusahaan baik untuk 

jangka pendek maupun jangka panjang. Direksi harus memastikan, bahwa 

perusahaan telah menjalankan ketentuan yang diatur dalam Anggaran Dasar dan 

peraturan perundang-undangan yang berlaku. Dewan direksi bertanggung jawab 

penuh atas pengurusan perusahaan dalam dua hal yaitu untuk kepentingan dan 

tujuan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Suranta dan Machfoedz 

(2003) menyatakan ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Semakin banyak dewan dalam perusahaan akan memberikan suatu 

bentuk pengawasan terhadap kinerja perusahaan yang semakin lebih baik, 

sehingga menghasilkan profitabilitas yang baik dan nantinya akan dapat 

menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Anggota  Direksi  berjumlah  paling  

sedikit  2  orang.  Satu  seorang  diantaranya diangkat sebagai Direktur Utama, 

dan anggota Direksi ditetapkan Menteri. Paling sedikit 20% (dua puluh persen) 
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dari jumlah anggota Direksi harus berasal dari kalangan di luar BUMN yang 

bersangkutan yang bebas dari pengaruh anggota Dewan Pengawas dan anggota 

Direksi lainnya serta Pemilik Modal (KEP-117/M-MBU/2002) 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D.  Hipotesis Penelitian 

Hipotesis yang digunakan dalam penelitian  ini antara lain : 

H1 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

H2 : Komite Audit  berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

H3 : Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

H4 : Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

H5 : Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

H6 : Ukuran Dewan Direksi berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan 

Institusional 

Dewan Komisaris 

Kepemilikan 

Manajerial 

Komisaris 

Independen 

Ukuran Dewan 

Direksi 

Komite Audit 

Nilai Perusahaan 


