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RINGKASAN  

 

Industri manufaktur dalam Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 2017 

memberikan kontribusi tertinggi pada Produk Domestik Bruto (PDB) Nasional 

yaitu sebesar 22% dibandingkan sektor lain seperti perdagangan 13,8% dan 

pertanian 13,8%.  Peningkatan kepercayaan investor pada perusahaan manufaktur 

di Indonesia, baik dari investor baru maupun pelaku usaha yang melakukan 

ekspansi dan pemerintah menjadikan sektor industri manufaktur sebagai tulang 

punggung perekonomian, khususnya industri yang berorientasi ekspor dan yang 

menyerap banyak tenaga kerja. Investor akan memandang perusahaan manufaktur 

sebagai lahan untuk investasi yang menguntungkan karena dengan kenaikan 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) maka nilai perusahaan di mata 

masyarakat juga akan meningkat. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor 

terhadap tingkat keberhasilan manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan 

yang dipercayakan kepadanya yang sering dihubungkan dengan harga saham dan 

yang mencerminkan penilaian investor tentang kinerja suatu perusahaan.  

Secara prinsip, peningkatan kemakmuran pemegang saham berarti 

peningkatan nilai perusahaan, sehingga nilai perusahaan dianggap penting untuk 

menjaga para pemegang saham tetap merasa puas dengan manajemen perusahaan 

dan tetap mau untuk berinvestasi pada perusahaan. Selain itu, nilai perusahaan 

juga penting untuk para calon investor, agar calon investor yakin menanamkan 

modalnya pada perusahaan karena kemakmuran para pemegang sahamnya 

diperhatikan dengan baik. Kim et al. (2015) menjelaskan bahwa kualitas laba 

dapat dianggap sebagai ukuran lebih luas untuk kualitas pelaporan keuangan. 

Kualitas laba sangat penting bagi pengguna informasi keuangan juga bagi para 

praktisi, regulator dan peneliti akuntansi. Myers et al. (2003), yang menjelaskan 

bahwa kualitas laba yang rendah bermasalah karena dapat menyesatkan investor, 

menyebabkan salah penempatan sumber daya. Salah satu hal yang perlu 

diperhatikan dalam memaksimalkan nilai perusahaan adalah dengan menerapkan 

tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance). Monks (2003) 

menjelaskan bahwa sebagai sebuah sistem yang mengatur dan mengendalikan 

perusahaan, good corporate governance harus dapat menciptakan value added 

(nilai tambah) bagi semua stakeholder.  

Kebijakan utang merupakan keputusan manajemen untuk membiayai 

kegiatan perusahaan dengan menggunakan dana dari kreditur. Sebagai 

konsekuensinya, maka kebijakan utang akan meningkatkan leverage keuangan 

(financial leverage), karena kebijakan utang akan menambah penggunaan utang 

untuk kegiatan operasi perusahaan. Adanya kontrol terhadap manajemen dalam 

penggunaan free cash flow, akan mengurangi tindakan oportunistik manajer, dan 

hal ini berarti secara tidak langsung membawa manajer kearah tindakan yang 

mengurangi risiko pemilik, yang akan berdampak pada meningkatnya nilai 

perusahaan. Pembiayaan investasi untuk pembelian aktiva tetap (plant 

investment), yaitu tanah, bangunan-bangunan, mesin-mesin dan peralatan lainnya, 

serta pengeluaran dana untuk proyek advertising jangka panjang, penelitian dan 

pengembangan merupakan pengeluaran biaya yang masuk dalam kelompok 

capital expenditure (Sudiyatno, 2012).  

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh langsung dari good corporate 

governance dan kebijakan perusahaan terhadap nilai perusahaan dan pengaruh 
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langsung dari kualitas laba terhadap nilai perusahaan. Selain itu juga melihat 

pengaruh tidak langsung dari good corporate governance dan kebijakan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui kualitas laba. Pengukuran good 

corporate governance menggunakan 4 (empat) komponen yaitu keberadaan 

komisioner independen, komite audit, dualitas CEO, dan Top Share. Pengukuran 

kebijakan perusahaan menggunakan 3 (tiga) komponen yaitu kepemilikan 

manajerial, leverage, dan capital expenditure. Pengukuran kualitas laba 

menggunakan tiga komponen kualitas laba yaitu persistensi laba, prediktabilitas 

laba dan kualitas akrual. Pengukuran nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q.   

  Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode pengamatan tahun 2011-

2016. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling, dengan 

kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan telah go public atau terdaftar dalam Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2011-2016, (2) Perusahaan tidak mengalami delisted 

dan sahamnya aktif diperdagangkan selama periode 2011-2016, (3) Perusahaan 

menerbitkan laporan keuangan tahunan yang dinyatakan dalam rupiah (Rp) untuk 

periode yang berakhir 31 Desember tahun 2011-2016 yang dipublikasikan melalui 

www.idx.co.id, media cetak, atau situs resmi perusahaan, (4) Perusahaan secara 

lengkap memiliki data tentang komisaris independen, komite audit, dualitas CEO, 

top share, dan kepemilikan manajerial.  

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan menggunakan statistik deskriptif, 

tujuannya untuk menganalisis karakteristik sampel  yang diteliti. Jenis statistik 

deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik rata-rata, yang 

menggambarkan rata-rata nilai dari sebuah variabel yang diteliti pada sekelompok 

responden tertentu. Struktur hubungan yang ada pada keempat variabel akan 

dianalisis menggunakan model SEM-PLS. Alasan penggunaan Partial Least 

Square (PLS) adalah PLS mampu digunakan untuk menguji hubungan kausal 

variabel penelitian yang belum mendapat banyak dukungan teori atau penelitian 

tersebut bersifat eksploratori (Ghozali, 2011). Alasan lainnya adalah PLS mampu 

untuk menganalisis konstruk dengan indikator reflektif dan formatif (Hair, 2010). 

PLS merupakan metode analisis yang powerfull, karena tidak didasarkan banyak 

asumsi, data tidak harus berdistribusi normal, sampel tidak harus besar, dan 

mampu menjelaskan hubungan antar variable laten (Ghozali, 2011). Keunggulan 

lain dari PLS adalah dapat digunakan pada data dengan tipe skala berbeda, 

mampu mengelola masalah multikolinearitas antar variabel independen, dan hasil 

tetap kokoh (robust) walaupun terdapat data yang tidak normal dan hilang 

(Hartono, 2009). 

Good corporate governance terbukti terukur secara valid dari proxy 

komisaris independen, komite audit dan keberadaaan top share. Kebijakan 

perusahaan mempunyai proxy dominan pada kepemilikan manajerial, sedangkan 

capital expenditure dan leverage adalah proxy pendukung. Kualitas laba 

mempunyai proxy utama pada nilai prediktabilitas, sedangkan nilai persistensi dan 

kualitas akrual adalah proxy pendukung. Nilai perusahaan manufaktur terukur 

melalui nilai tobins Q. Good corporate governance berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan proporsi dewan 

komisaris independen yang lebih banyak, keberadaan komite audit dan 

keberadaan pemegang saham pengendali (top share) merupakan ciri tata kelola 

perusahaan manufaktur yang baik agar dapat berdampak positif terhadap kenaikan 
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nilai perusahaan. Kebijakan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial sebagai proxy dari kebijakan 

perusahaan tidak berdampak terhadap nilai perusahaan karena proporsi saham 

yang dimiliki oleh manajer relatif kecil yaitu sebesar 5,06%, sehingga manajer 

belum mendapatkan manfaat langsung dari kepemilikan tersebut. Pemegang 

saham tidak mempertimbangkan struktur kepemilikan perusahaan (khususnya 

kepemilikan manajerial) dalam keputusan investasinya tetapi lebih 

memperhatikan pada pengelolaan perusahaan oleh manajemen perusahaan dan 

manajer berupaya untuk menyelaraskan kepentingannya dengan kepentingan 

pemegang saham. Good corporate governance berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kualitas laba. GCG yang baik ditunjukkan oleh banyaknya komisaris 

independen, keberadaan komite audit dan keberadaan pemegang saham 

pengendali (top share) menghasilkan nilai prediktabilitas laba yang rendah yang 

berarti laba yang dihasilkan perusahaan manufaktur semakin berkualitas. 

Kebijakan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas laba. 

Kepemilikan manajerial yang rendah akan menurunkan nilai prediktabilitas laba 

perusahaan yang berarti laba yang dihasilkan semakin berkualitas. Kualitas laba 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai prediktabilitas 

laba yang rendah dan kualitas akrual rendah serta nilai persistensi laba yang tinggi 

adalah proxy kualitas laba yang baik, sehingga akan mendorong peningkatan nilai 

perusahaan. Good corporate governance berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui kualitas laba. Peran mediasi dari kualitas laba bahwa 

tingginya nilai perusahaan dalam pasar merupakan multiplier effect  yang 

ditimbulkan oleh tata kelola perusahaan sebagai dampak diperolehnya kualitas 

laba yang baik. Kebijakan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui kualitas laba. Peran mediasi dari kualitas laba bahwa 

tingginya nilai perusahaan dalam pasar merupakan multiplier effect  yang 

ditimbulkan oleh kebijakan perusahaan agar dihasilkan kualitas laba yang baik. 

Saran pada hasil penelitian ini. Bagi Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

BEI: Kepemilikan saham dalam bentuk saham pengendali (kepemilikan lebih dari 

51%) terdapat dalam 57% perusahaan yang diteliti. Peneliti menyarankan 

perlunya perluasan penyebaran kepemilikan saham, baik melalui pasar modal dan 

joint stock, sehingga terjadi dispersi kepemilikan yang menyebar dengan 

perluasan pemegang saham kecil-kecil, baik di tangan individu-individu, yayasan, 

koperasi, dana pensiun, dan badan-badan lain. Mengurangi konsentrasi 

penguasaan saham oleh kalangan keluarga tertentu dapat mengurangi praktik-

praktik yang tidak sehat (moral Harzad) yang merugikan pemegang saham 

minoritas; Untuk membantu tugas komisaris independen disarankan bagi 

perusahaan untuk memiliki komite audit; Perusahaan dianjurkan untuk melakukan 

kebijakan pengendalian kepemilikan manajerial yang tidak terlalu tinggi akan 

tetapi berani untuk melakukan keputusan leverage yang lebih besar dan capital 

expenditure yang lebih banyak; Kualitas laba sangat kuat terjelaskan dari nilai 

prediktabilitas, sehingga informasi laba bersih sebagai komponen utama dalam 

perhitungan perlu menjadi satu perhatian utama bagi investor. Pergerakan laba 

bersih antar periode yang cenderung naik adalah satu informasi akan tingginya 

kualitas laba perusahaan tersebut. Bagi Otoritas Jasa Keuangan: Perlu adanya 

monitoring secara periodik terhadap regulasi tentang Good Corporate 

Governance dalam rangka untuk mengembalikan kepercayaan publik dan investor 
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terhadap pasar modal di Indonesia, sebagai bentuk perlindungan investor dan 

pengaturan akuntansi perusahaan publik. Rekomendasi untuk pengembangan 

penelitian ini di masa yang akan datang: Perlu menguji kembali pengaruh good 

corporate governance dan kebijakan perusahaan baik secara langsung terhadap 

nilai perusahaan maupun secara tidak langsung melalui kualitas laba; Dapat 

menambahkan variabel penelitian lain yaitu risiko sistematis atau risiko pasar. 

Risiko sistematis atau risiko pasar ini merupakan faktor yang tidak dapat 

dikendalikan oleh perusahaan karena disebabkan faktor eksternal perusahaan 

(inflasi, perubahan kurs, pertumbuhan ekonomi) dan yang berpotensi 

mempengaruhi kinerja pasar modal, kinerja perusahaan, dan nilai perusahaan; 

Obyek penelitian dapat dilakukan pada perusahaan non manufaktur seperti 

perusahaan asuransi, perbankan maupun perusahaan jasa lainnya; dan Perluasan 

skala penelitian dari nasional ke internasional. 
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ABSTRACT 

  

 

The purpose of this study is to test the direct and indirect effects of good 

corporate governance and company policy on earnings quality and company 

value. Measurement of good corporate governance utilizes 4 (four) components, 

namely the presence of independent commissioners, audit committee, CEO 

duality, and top share. Measurement of company policy utilizes 3 (three) 

components, namely managerial ownership, leverage, and capital expenditure. 

Measurement of earnings quality utilizes three components of earnings quality, 

namely earnings persistence, earnings predictability, and accrual quality. 

Measurement of company value utilizes Tobin’s Q. Sample selection uses 

purposive sampling method, comprising 21 companies that have gone public or 

are listed on Indonesia Stock Exchange in the 2011-2016 period. Data analysis in 

the study uses SEM-PLS model, calculated with Smart PLS software. 

Good corporate governance and company policy have significant effects on 

earnings quality. Earnings quality has a significant effect on company value. 

Good corporate governance and company value have significant effects on 

company value both directly and indirectly through earnings quality. 

Company policy has a significant effect on company value. Companies are 

recommended to carry out managerial ownership control policies that are not too 

high but dare to make greater leverage decisions and larger capital expenditure. 

Good corporate governance has significant effects directly and indirectly on 

company value through earnings quality. Company policy has no direct 

significant effect on company value, but has indirect effect on earnings quality. 

The mediating role of earnings quality is that the high value of a company in the 

market is a multiplier effect resulting from good corporate governance and 

company policy to generate good earnings quality. 

 

Keywords:  Earnings Quality, Good Corporate Governance, Company Policy 

Company Value 
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