BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Terdahulu

Penelitian yang diharapkan oleh peneliti tidakejggls dari penelitian yang telah
dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu yang hldfeungan dengan

permasalahan dalam penelitian ini.

2.1.1. Deni Darmawati, Khomsiyah , dan Rika Gelar Rahayu (2005)

Pada penelitian yang dilakukan oleh Deni Darmavwdtomsiyah , dan
Rika Gelar Rahayu bertujuan untuk mengidentifikdmibungan corporate
governancedan kinerja perusahaan yang dilakukan pada pexasamanufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) padhuh 2001 sebanyak 21
perusahaan dan untuk tahun 2002 sebanyak 32 paamsabDengarcorporate
governancesebagai variabel independen dan komposisi aktikesempatan
tumbuh dan ukuran perusahaan sebagai variabeldkor@ng akan berpengaruh
pada variabel dependen yaitu kinerja perusahaameliBan ini menggunakan
suatu model regresi ganda ( Durbin- Watson, perguglasi (correlation) , Uji
Glejser). Variabel dependen yang berupa kinerjagadraan diukur menggunakan
Tobin’s qsebagai ukuran penilaian pasar daturn on Equity(ROE) sebagai
ukuran kinerja operasional perusahaan. Hipotesiantgpenelitian ini bisa

dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternatif yargnyatakan bahwa terdapat
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hubungan positif antara penerapaorporate governancedengan kinerja

perusahaan.

Berdasarkan paparan di atas , maka persamaarpaetberdaan dalam

penelitian terdahulu dengan penelitian saat iniedda

Persamaan :

1. Penelitian terdahulu menggunakan kinerja perusalsgdiagai variabel
terikat , begitu juga dengan penelitian sekaragg jmenggunakan kinerja
perusahaan sebagai variabel terikat.

2. Dalam pengujian variable peneliti terdahulu danegbé@nsaat ini sama-
sama menggunakan model regresi .

Perbedaan :

1. Sebagai variabel bebas penelitian terdahulu mera@um corporate
governancedan variabel kontrol yaitu komposisi aktiva , kepatan
tumbuh dan ukuran perusahaan. Pada penelitian asgkani hanya
menggunakan variabel bebas yaitu struktarporate governancedan
variabel terikat yaitu kinerja perusahaan.

2. Sampel yang digunakan pada penelitian terdahulwldimrpada tahun
2001 sampai tahun 2002, sedangkan penelitian sekareenggunakan
sampel dan data mulai dari tahun 2008 sampai deB@a0 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Penelitian terdahulu kinerja perusahaan sebagaabedrterikat diukur

dengan menggunakdmbin’s qsebagai ukuran penilaian pasar &aturn
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on Equity (ROE) sebagai ukuran kinerja operasional perusahaa
sedangkan indikator pengukuran kinerja perusahaaga ppenelitian

sekarang menggunak&eturn on EquityROE).

2.1.2. Ndaruningpuri Wulandari (2006)

Penelitian yang dilakukan Ndaruningpuri Wulandaig mengidentifikasi
Pengaruh Indikator MekanismeCorporate Governanceterhadap Kinerja
Perusahaan Publik di Indonesia dengan mengambpeda®i perusahaan publik
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periodegydigunakan adalah mulai
tahun 2000 sampai tahun 2002. Hasil penelitiaml@mgan menggunakan jumlah
dewan direktur, proporsi dewan komisaris independddebt to equitydan
institusional ownership sebagai variabel independen berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja dan dapat disimpulkahva dari keempat variabel
indikator mekanismecorporate governangehanyadebt to equityyang secara

signifikan berpengaruh positif terhadap kinerjausahaan.

Berdasarkan paparan di atas , maka persamaan dbedpan dalam

penelitian terdahulu dengan penelitian saat iniedda

Persamaan :

1. Penelitian sekarang dengan penelitian terdahulupshmian data yang

digunakan sama — sama berasal dari Bursa Efek ésto(BEI).
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2. Penelitian sekarang menggunakan topik penganrporate governance
terhadap kinerja perusahaan hal ini sama dengak p@ula penelitian

terdahulu.

Perbedaan :

1. Pada penelitian terdahulu menggunakan jumlah deliveftur, proporsi
dewan komisaris independe®ebt to equitydaninstitusional ownership
sebagai variabel bebas sedangkan dalam peneliékarag variabel

bebas yaitu struktwrorporate governance

2. Pada penelitian terdahulu menggunakan periode wak0 sampai
dengan 2002 sedangkan pada penelitian sekaramggoneakan periode

waktu 2008 sampai dengan 2010.

2.1.3. Theresia Dwi Hastuti ( 2005)

Penelitian yang dilakukan oleh Theresia Bhastuti ( 2005) Variabel
independen yang digunakan oleh peneliti sebelummgdputi : struktur
kepemilikan, discretionary accrualsebagai proksi manipulasi laba yang
mencerminkan akuntabilitas, serialuntary disclosuresebagai proksi
transparan. Metode dan analisis data yang digunatdah peneliti
sebelumnya adalah : analisis deskriptif statistif, asumsi klasik, dan
pengujian regresi. Penelitian tersebut menghasikesimpulan.Pertama

tidak terdapat hubungan yang signifikan antarskgirikkepemilikan dengan
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kinerja perusahaafKedua,tidak terdapat hubungan yang signifikan antara

manajemen laba dengan kinerja perusahiéatiga,terdapat hubungan yang

signifikan antaralisclosuredengan kinerja keuangan.

Persamaan :

a. Penelitian sebelumnya menggunakan uji regresi, séengan uji yang
dilakukan pada penelitian saat ini.

b. Penelitian terdahulu menggunakan kinerja @dragsn sebagai variabel
terikat , begitu juga dengan penelitian sekaramgp jmenggunakan
kinerja perusahaan sebagai variabel terikat.

Perbedaan :

a. Penelitian sebelumnya menggunakan data perusabaam tgrmasuk
dalam LQ — 45 yang terdaftar di Bursa Efek Jaké®dangkan pada
penelitian saat ini menggunakan data dari perusaheaufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Pada penelitian sebelumnya menggunakan kurun vzt dan 2002.
Sedangkan pada penelitian ini menggunakan kururtun2B08, 2009

dan 2010.

2.1.4. Hexana Sri Lastanti (2005)
Peneliti ini mengambil judul “Hubungan StruktGorporate Governance
dengan Kinerja Perusahaan dan Reaksi Pasar”. famedii bertujuan untuk
membuktikan peranancorporate governancedi Indonesia terhadap nilai

perusahaan dan kinerja perusahaan serta menget&lalisi pasar atas
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pengumuman status kepatuhan emiten terhadap atg@od corporate
governanceg/ang dikeluarkan oleh Bursa Efek Jakarta.

Variabel Independen yang digunakan pada penelits@belumnya
meliputi: Independensi Dewan Komisaris, Struktup&milikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Institusional, dengan variabel dummyulkrmengetahui perusahaan
yang sudah memenuhi peratu@rporate governance/ariabel Dependen yang
digunakan meliputi: Kinerja Keuangan, Reaksi Padam, Nilai Perusahaan.

Metode dan analisis data yang digunakan dengangneagan pengujian
asumsi klasik untuk memenuhi sifat dan estimasiesgyang bersifat BLUES
(Best Linier Unbiased Estimatoyang meliputi: autokorelasi, heteroskedastisitas
dan multikolinearitas. Selanjutnya, untuk mengigpiottesis dengan menggunakan
teknik statistikmultiple regression mod€tegresi berganda) dan regresimmy
untuk menghubungkan pengaruh nilai kuantitatif daberapa variabel bebas
dengan variabel terikat.

Dari hasil pengujian, penelitian tersebut dapat gaembil kesimpulan.
Pertama , peraturangood corporate governanaaengenai independensi dewan
komisaris sudah dilaksanakan dengan baik oleh geaas yang listing di BEJ.
Kedua, kepemilikan saham perusahaan yang listing di Bufsek Jakarta
sebagian besar dimiliki oleh institusi sehingga addpkan dapat dilakukan
pengawan yang lebih baiketiga, struktur kepemilikan saham di Indonesia
cenderung terkonsentrasi dan dari sebagian bebamstersebut masih dimiliki
kalangan keluargaeempat, informasi yang disampaikan melalui pengumuman

Bursa Efek Jakarta mengenai status kepatuhan pearsayang listing di BEJ
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terhadap peraturagood corporate governandernyata belum bisa direspon oleh

pasar secara berbeda antara perusahaan yang nasgkrkpatuh dengan yang

belum patuh.

Persamaan :

a.

Pada penelitian sebelumnya dengan penelitian miassama membahas

mengenacorporate governance.

Penelitian sebelumnya dengan penelitian ini sam@asanenggunakan

variabel dependen kinerja perusahaan .

Perbedaan :

a.

Penelitian sebelumnya menggunakan data perusateam tgrdaftar di
Bursa Efek Jakarta. Sedangkan penelitian ini memgigan data
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Eidénesia.

Penelitian sebelumnya menggunakan kurun waktu 8802 sampai
dengan 2003. Sedangkan penelitian ini menggunakamnkwaktu dari

2008, 2009, dan 2010.

2.2.Landasan Teori

Pada landasan teori ini akan dijelaskan bgaeteori yang berhubungan

dengan permasalahan yang akan diteliti dan yang akgunakan sebagai

landasan penyusunan hipotesis serta analisisnya.
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2.2.1. Pengertian Good Corporate Governance

Beberapa konsep mengenedrporate governance antara lain yang
dikemukakan oleh YPPMI dan SC (2002) dalam Sulidtya(2003) Good
Corporate Governancédidefinisikan “sebagai suatu sistem yang mengasur d
mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilaibaa untuk semua
stakeholdernya”. Dari beberapa konsep di atas ddisahpulkan Pengertian
good corporate governandgtu sendiri adalah tata kelola organisasi yang reeca
baik dengan  prinsip-prinsip  keterbukaan, keadilangdan  dapat
dipertanggungjawabkan dalam mencapai suatu tujuganisasi. Tujuan dari
corporate governancéu sendiri adalah untuk menciptakan nilai tamlagi

semua pihak yang berkepentingatakeholders

Corporate governancemerupakan alat untuk menjamin direksi dan
manajer agar bertindak terbaik untuk kepentingaestor luar (Prowson, 1998)
dalam Theresia (2005). Menurut Blair (1995) dalanarrbawati (2005),
Corporate Governancadalah keseluruhan set aransemen legal, kebuddgaan
institusional yang menetukan apa yang dapat dilakudeh perusahaan publik,
siapa yang mengendalikan, bagaimana pengendaliakukian dan bagaimana
resiko dan return dari aktifitas — aktifitas yandakukan oleh perusahaan

tersebut dialokasikan.

Good Corporate Governance (GCEJi Indonesia didefinisikan
sebagai suatu pola, sistem dan proses yang digunaleh perusahaan untuk
memberikan nilai tambah kepada para pemegang sséeama berkesinambungan

dalam jangka panjang.
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Pada prinsipnyagood corporate governancéidak hanya menuntut
perusahaan untuk mencari keuntungan semata guok twjian dari perusahaan
itu sendiri. Namun di sisi lain perusahaan juga memyai tanggung jawab
langsung kepada masyarakat atas kinerja dari geaasaersebut serta menjaga
kinerja tersebut dengan sebaik —baiknya yang mgantintuk menjaga hubungan
yang baik dengan pihak — pihak luar yang terkait.

2.2.2. Prinsip Good Corporate Governance

Prinsip-prinsip dasar dagood corporate governand&CG), yang pada
dasarnya memiliki tujuan untuk memberikan kemajteradap kinerja suatu
perusahaan. Secara umum, penerapan pi&sga Corporate Governanecara
konkret, memiliki tujuan terhadap perusahaan sealizayikut :

1. Memudahkan akses terhadap investasi domestik maagig
2. Mendapatkartost of capitalyang lebih murah
3. Memberikan keputusan yang lebih baik dalam menitkgke kinerja
ekonomi perusahaan
4. Meningkatkan keyakinan dan kepercayaan ddakeholdersterhadap
perusahaan
5. Melindungi direksi dan komisaris dari tuntutan horku
Dari berbagai tujuan tersebut, pemenuhan kepemtirgguruh stakeholders
secara seimbang berdasarkan peran dan fungsinyiagmmaasing dalam suatu

perusahaan, merupakan tujuan utama yang akan dicapa
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Prinsip-prinsip GCG sesuai Pasal 3 Surat Keputudanteri BUMN

No.117/M-MBU/2002 Tanggal 31 Juli 2002 tentang Papan BUMN sebagai

berikut:

1.

Transparansit(ansparency

Keterbukaan didalam melaksanakan proses penganmi®lamusan serta
pengungkapan informasi secara materil yang relevaengenai

perusahaan.

Pengungkapardisclosure

Penyajian informasi kepada para pemangku kepemtjnigaik diminta

maupun tidak diminta, mengenai hal-hal yang berkendengan kinerja
operasional, keuangan, dan risiko usaha perusahaan.

Kemandirian independecne

Suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secafasgomal tanpa
konflik kepentingan dan pengaruh atau tekanan glaek maupun yang
tidak sesuai dengan peraturan perundangan yangkbedan prinsip-

prinsip korporasi yang sehat.

Akuntabilitas éccountability

Kejelasan fungsi, pelaksanaan, serta pertangguagmw manajemen
perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan dalakisaea secara
efektif dan ekonomis.

Pertanggungjawabanesponsibilty

Kesesuaian pengelolaan perusahaan terhadap parapgeundang-

undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korpoyasg sehat.
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6. Kewajaran fairnesg
Keadilan dan kesetaraan dalam memenuhi hak-hakngm&epentingan

yang timbul sebagai akibat dari perjanjian dan fjpeaa yang berlaku

2.2.3 Manfaat Corporate Governance

Apabila suatu perusahaan menerapéanporate governancemaka menghasilkan
suatu manfaat yang diperoleh, yaitu :

1. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkadalnya di
Indonesia.

2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang febiah (karena
faktor kepercayaan) yang pada akhirnya akan meatkgk corporate
value

3. Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptgomyses pengambilan
keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiepsrasional perusahaan
dengan lebih baik, meningkatkan efisiensi operadioserta lebih
meningkatkan pelayanan kepateareholders

4. Pemegang saham akan merasa puas dengan kinergalpan karena

sekaligus akan meningkatkahareholders value

2.2.4  Struktur Corporate Governance

Di bawah ini akan diuraikan beberapa struktur yaegkandung dalam

pengukurarcorporate governancdalam penelitian ini antara lain :
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1. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Institusional adalah jumlah proseetdsk suara yang
dimiliki oleh institusi (Beineeet al,2003) dalam Arief (2007). Yang dimaksud
dengan institusi adalah suatu lembaga yang mengigentingan yang cukup
besar terhadap investasi termasuk berinvestasiadesgham. Perusahaan
yang mempunyai kepemilikan Institusional yang b&nyaencerminkan
bahwa perusahaan tersebut melaksana@porate governancegang ada
dengan baik. Investor akan lebih memilih perusahparusahaan yang
mempunyai pengendalian atau sistem perusahaanbgkglan benar dalam
menjalankan bisnis perusahaan dan untuk mencapankegan perusahaan.
Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusionalaka semakin kuat kontrol
terhadap perusahaan. Hal ini disebabkan karenaryasnstitusi mempunyai
hak yang cukup besar, sehingga mengambil prokg gakup besar pula atas
kepemilikan saham suatu perusahaan. Peranan pemnsilitusi dalam
corporate governancadalah:
a.Mengarahkan dan memonitor kegiatan bisnis dimanarekae
menanamkan dananya.
b. Sebagai sumber informasi perusahaan,
c. Memiliki hak dan kewajiban suara yang substandalbm Rapat
Umum Pemegang Saham (RUPS).
Untuk mengukur kepemilikan institusional adalahspatase jumlah saham

yang dimiliki institusi dari seluruh modal sahammgéberedar.
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2. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Manajerial adalah jumlah kepemiliksaham oleh pihak
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan digalpla (Gideon,
2005) dalam Arief dan Bambang (2007). Ross et @99) dalam Siallagan
dan Machfoed (2006) menyatakan bahwa semakin bgsaporsi
kepemilikan saham manajemen pada perusahaan, makajamen akan
cenderung berusaha untuk meningkatkan kinerjanykukepentingan
pemegang saham dan untuk kepentingannya sendiri.

Kepemilikan manajerial diukur dengan persentagdgh saham yang
dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal sahaerupahaan yang
beredar.

3. Ukuran Perusahaan

Pengaruh ukuran perusahaan terhaclaporate governancenasih
belum jelas arahnya. Perusahaan besar dapat memdigalah keagenan
yang lebih besar ( karena lebih sulit dimonitorhisgga membutuhkan
corporate governancgang lebih baik. Di sisi lain , perusahaan keddab
memiliki kesempatan bertumbuh tinggi sehingga mdniikan dana

eksternal dan membutuhkaarporate governancgang lebih baik.

Albrecth & Richardson (1990) dan Lee & Choi (2002¢nemukan
bahwa perusahaan yang lebih besar kurang memilkbrdjan untuk
melakukan perataan laba dibandingkan perusahaarusghaan kecil karena

perusahaan besar dipandang lebih kritis oleh dileak
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Ukuran perusahaan merupakan variabel pendugsy yaanyak
digunakan untuk menjelaskan variasi pengungkap&amdiporan tahunan
perusahaan. Hal ini dikaitkan dengan teori ageatisiana perusahaan besar
yang memiliki biaya keagenan yang lebih besar ak@wmngungkapkan
informasi yang lebih luas untuk mengurangi biayademnan tersebut.
Perusahaan yang berukuran besar memiliki basis gargekepentingan
yang lebih luas, sehingga berbagai kebijakan pbka#ma besar akan
berdampak lebih besar terhadap kepentingan pulttigandingkan dengan
perusahaan kecil. Bagi investor, kebijakan perumahakan berimplikasi
terhadap prospekash flow dimasa yang akan datang. Sedangkan bagi
regulator (pemerintah) akan berdampak terhadapripgsgajak yang akan
diterima, serta efektifitas peran pemberian pedimghn terhadap masyarakat
secara umum.Dalam penelitian ini ukuran perusal@sur menggunakan
log natural penjualan.

4. Dewan Komisaris Independen

Komisaris Independen adalah sebuah badan dalamsgteran yang
biasanya beranggotakan dewan komisaris indepenaleq lyerasal dari luar
perusahaan. Fungsinya adalah untuk menilai king@rasahaan secara luas
dan dan keseluruhan. Komisaris independen Dbertujuantuk
menyeimbangkan dalam pengambilan keputusan, khysusalam rangka
perlindungan terhadap pemegang saham minoritas @damangku

kepentingan yang terkait.
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Menurut peraturan yang dikeluarkan di Bursa kEi@mengenai
komposisi Dewan Komisaris, telah ditetapkan juniamisaris proporsional
sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki bukan pgamg saham
pengendali dengan ketentuan jumlah komisaris sefgura kurangnya 30
persen dari jumlah seluruh anggota komisaris (lb#ist2005). Dewan
Komisaris sebagai puncak dari sistem pengeloladgernal perusahaan,
memiliki peranan terhadap aktivitas pengawasan.gsiumonitoring yang
dilakukan oleh dewan komisaris dipengaruhi olehlglmatau ukuran Dewan
Komisaris.

Untuk mengukur proporsi dewan komisaris indeljeen adalah
dengan menggunakan persentase anggota dewan kemnyeag berasal dari

luar perusahaan dari seluruh ukuran anggota dewamskris perusahaan.

2.2.5 Kinerja Perusahaan

Istilah kinerja atayperformanceseringkali dikaitkan dengan kondisi
keuangan perusahaan. Kinerja merupakan hal peyding harus dicapai oleh
setiap perusahaan dimanapun, karena kinerja menpaerminan dari
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan mengkiokasumber
dayanya. Selain itu tujuan pokok penilaian kinexglalah untuk memotivasi
para karyawan dalam mencapai sasaran organisadatian mematuhi standar
perilaku yang telah ditetapkan sebelumnya, agar bnahtkan tindakan dan
hasil yang diharapkan. Standar perilaku dapat lekgbijakan manajemen

atau rencana formal yang dituangkan dalam anggdrdormasi kinerja
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perusahaan, terutamarofitabilitas, diperlukan untuk menilai perubahan
potensial sumber daya ekonomi yang mungkin dikekalaldimasa depan.
Informasi kinerja bermanfaat untuk memprediksi lsiilpa perusahaan dalam
menghasilkan arus kas dari sumber daya yang adaniping itu, informasi
tersebut juga berguna dalam perumusan perimbangatanyg efektifitas
perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya. (181,20

Menurut Hastuti (2005) dalam Yudha Pranata (200&perja
perusahaan adalah hasil banyak keputusan indiwsueg dibuat secara terus
menerus oleh manajemen. Oleh karena itu untuk aiekitherja perusahaan
perlu melibatkan analisis dampak kumulatif dan ekondari keputusan dan
mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran katiipaKinerja
keuangan merupakan salah satu faktor yang menuwmuldfektifitas dan
efisien suatu organisasi dalam rangka mencapaaraya. Efektifitas apabila
manajemen memiliki kemampuan untuk memilih tujuang/tepat atau suatu
alat yang tepat untuk mencapai tujuan yang teldbtagikan. Sedangkan
efisiensi diartikan ratio (perbandingan) antara wkas dan keluaran yaitu
dengan masukan tertentu memperoleh keluaran yamgaspMenurut Kamus
Besar Bahasa Indonesia (1995), kinerja dapat kiartsebagai sesuatu yang
dicapai, prestasi yang diperlihatkan dan kemampkarna, kinerja yaitu
berkemampuan dengan menggunakan tenaga. Jadi akin@jusahaan
berdasarkan uraian diatas adalah kemampuan Kkerj@jemaen keuangan

dalam mencapai prestasi kinerjanya.
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2.2.6 Tujuan Penilaian Kinerja
Penilaian perusahaan khususnya kinerja seringulkéan bertujuan untuk:
a. Memperoleh pendapat wajar atas penyertaan dalaim paeusahaan atau
menunjukkan bahwa perusahaan bernilai lebih dariyamg ada di dalam

neraca.

b. Untuk keperluan merger dan akuisisi, yaitu untukngetahui berapa nilai

perusahaan dan nilai ekuitas dari masing-masingspbaan.

c. Untuk kepentingan usaha, yang bertujuan untuk nehgeapakah nilai

usaha lebih besar daripada nilai likuiditasnya.

d. Memperoleh pembelanjaan penetapan besarnya pinjataantambahan

modal

Penilaian perusahaan khususnya kinerja sering ukék untuk tujuan-tujuan
tersebut di bawah ini Darmawati (2005):
1. Untuk keperluan merger dan akuisisi.
Perusahaan akan melakukan merger (penggabungana)usaiau
mengakuisisi perusahaan lain, jelas memerlukanakagipenilaian untuk
mengetahui berapa nilai perusahaan dan nilai ekd#a masing-masing
perusahaan
2. Untuk kepentingan restrukturisasi dan kepentingaha.
Perusahaan yang bermasalah seringkali memerlukailaipa untuk

mengimplementasikan program pemulihan usaha atatrukéurisasi,
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untuk mengetahui apakah nilai usaha lebih besaipatia nilai
likuiditasnya.

3. Untuk Initial Public Offering(IPO)

Perusahaan yang akan menjual sahamnya pada umunbwata, harus
dinilai dengan menggunakan penilaian yang wajamulunditawarkan
kepada masyarakat atau publik.

4. Untuk memperoleh pendapatan wajar atas penyertadamd suatu
perusahaan atau menunjukkan bahwa perusahaanabéebih dari apa
yang ada di dalam neraca.

5. Memperoleh pembelanjaan penetapan besarnya pinjataantambahan

modal.

227 Metode Pengukuran Kinerja Perusahaan Menggunakan Return On
Equity
Kinerja sebuah perusahaan lebih banyak diukwldsarkan rasio-rasio

keuangan selama satu periode tertentu. Penguke@raadarkan rasio keuangan
ini sangatlah bergantung pada metode atau perlakkantansi yang digunakan
dalam menyusun laporan keuangan perusahaan. Sehseygg kali kinerja
perusahaan terlihat baik dan meningkat, yang mabanmarnya kinerja tersebut
tidak mengalami peningkatan dan bahkan menurun.

Kinerja dan prestasi manajemen yang diukur dengsio#rasio keuangan
tidak dapat dipertanggungjawabkan karena rasiongarayang dihasilkan sangat

tergantung pada metode atau perlakuan akuntansgy yhgunakan, karena



27

pengukuran berdasarkan rasio ini tidak dapat dikadadalam mengukur nilai
tambah yang tercipta dalam periode tertentu belampu menunjukkan kinerja
manajemen perusahaan yang sebenarnya. Apabilgakikemangan perusahaan
menunjukkan adanya prospek yang baik, maka sahaakaradiminati investor
dan harganya akan meningkat. Dalam konsep invesfasieori yang menyatakan
return yang tinggi juga mempunyai risiko yang tinggla, sehingga perusahaan
yang kinerjanya sangat bagus maka sangat mungiko untuk jatuh tinggi jika
dibandingkan kinerja yang sedang-sedang saja.

Setiap perusahaan akan mengalami apa yang diaanmdmasalahan
kinerja. Kinerja sangat penting bagi setiap peraaah untuk mengukur
kemampuan, keberhasilan serta kegagalan merekéamidaengelola sumber
dayanya serta pencapaian tujuan secara efektif efemen. Analisis rasio
merupakan teknis laporan keuangan yang paling lkardigunakan untuk
mengevaluasi kondisi dan prestasi keuangan perasahguan analisis rasio
keuangan adalah membantu manajer finansial memalsoai yang perlu
dilakukan perusahaan berdasarkan informasi yasgdex yang sifatnya terbatas
berasal darfinansial statemenfMamduh 2003:75). Berikut ini adalah macam-

macam analisis rasio yang sering kali digunakaaranain:

1. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas jangka pendek yang sering diguna@alah rasio lancar.
Rasio Lancar adalah mengukur kemampuan perusahaamemahi hutang

jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva larearny
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2. Rasio Solvabilitas
Rasio solvabilitas ini mengukur kemampuan perusahaaemenuhi
kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Perusahasmy \tidak solvabel
adalah perusahaan yang total hutangnya lebih bedendingkan total
asetnya. Rasio ini mengukur likuiditas jangka pagjperusahaan dan dengan

demikian memfokuskan pada sisi kanan neraca.

3. Rasio Profitabilitas
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghaditantungan pada

tingkat penjualan, asset, dan modal saham tertentu.

Rasio Profitabilitas ini dibagi menjadi tiggsio, antara lain:

a. Profit margin
Rasio ini menghitung sejauh mana kemampuan perasananghasilkan
laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasisisa diinterpretasikan
juga sebagai kemampuan perusahaan menekan biapa-lpikuran

efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu

Profit Margin =_Laba Bersih
Penjualan

b. Return on Total Asset (ROA)
ROA ini mengukur kemampuan perusahaan menghasikiaa bersih

berdasarkan tingkat asset yang tertentu.

ROA = Laba Besih
Total Aktiva
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c. Return on Equity (ROE)
Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilleda
berdasarkan modal saham tertentu. Rasio ini meampakkuran

profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham.

ROE = Laba Bersih
Modal Saham

4. Rasio Pasar
Rasio pasar adalah rasio yang mengukur harga mabsadap nilai buku.
Rasio ini lebih banyak berdasar pada sudut investau calon investor)

meskipun pihak manajemen juga berkepentingan tapheaskio ini.

2.2.8. Agency Theory

Jansen dan Meckling (1976) menggambarkan hubuagancysebagai
suatu hubungan antara pemilik perusahaan dengan pegelelegasi wewenang
pengambilan keputusan kepada agen. Sedangkan Harde Means (1934)
berpendapat bahwa dalam teagencysaham dimiliki sepenuhnya oleh pemilik
(pemegang saham ) dan manager ( agen) diminta uméumkaksimalkan tingkat
pengembalian pemegang saham. Menurut Berle dandV{@8B4) isucorporate
governance dilatarbelakangi oleh teoriagency yang menyatakan bahwa
permasalahaagencymuncul ketika kepengurusan suatu perusahaan derpexi
pemiliknya. Dewan komisaris yang berperan sebag@nta dalam suatu

perusahaan diberi kewenangan untuk mengurus jadanpgrusahaan dan
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mengambil keputusan atas nama pemilik , namun agentpunyai kepentingan
yang berbeda dengan pemegang saham (pemilik). lelamenuruiljager et
al., (2003) menyatakan bahwa sentralisasi Sorporate governancguga
dilatarbelakangi beberapa permasalahan diantaraagdenya tuntutan akan
transparansi dan independensi. Tuntutan akan t@earsgl dan independensi ini
terlihat dari tuntutan adanya tuntutan agar perasahmemiliki lebih banyak
komisaris independen yang mengawasi tindakan -akemd eksekutif. Konflik
kepentingan tersebut dapat diminimalkan dengarusuakanisme yang mampu
mensejajarkan kepentingan pemegang saham selakiikpgemgan kepentingan
manajemen. Mekanisme tersebut dikenal denganhstibaiporate governance
atau tata kelolah yang baik dalam menjalankan $nsra. Hart (1995) juga
mengungkapkan bahwaorporate governancediperlukan untuk mengurangi
permasalahan keagenan antara pemilik dengan madagearntuk menyamakan
kepentingan antara pemilik perusahaan dengan p®algel perusahaan
(Ndayuningpuri Wulandari, 2006).

Investor memiliki harapan bahwa manajer akan masititan return dari
uang yang mereka investasikan. Hak pengendaliadusdsyang dimiliki oleh
manajer memungkinkan untuk diselewengkan dan akenimbulkan masalah
keagenan yang dapat diartikan dengan sulitnya iovesemperoleh keyakinan
bahwa dana yang mereka tanamkan tidak dikelolalgastersemestinya oleh
manajer. Manajer berhak dalam mengelolah perusatdaandengan demikian
manajer kemungkinan melakukan ekspropriasi danestov. Ekspropriasi yang

dilakukan manajer dapat dilakukan dengan berbagai mulai dari penggelapan
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dana investor , menjual produk perusahaan kepadsadean yang dimiliki oleh
manajer dengan harga yang lebih rendah dibandindgleaga pasar, hingga
menjual asset perusahaan lainnya ke perusahaardiaiiggi oleh manajer.

Teori keagenan berusaha untuk menjawab masalgehkaa yang terjadi
jika pihak — pihak yang saling bekerja sama meimnilijuan dan pembagian kerja
yang berbeda. Secara khusus teori keagenan memiealteasg adanya hubungan
keagenan, dimana suatu pihak tertentu mendelegapiiaerjaan kepada pihak
lain yang melakukan pekerjaan. Teori keagenan ditiekn untuk mengatasi dua
permasalahan yang dapat terjadi dalam hubungarekaag Eisenhardt, 1989).
Pertama adalah masalah keagenan yang timbul paata(s) keinginan —
keinginan atau tujuan —tujuan dari principal daeragang berlawanan dan (b)
merupakan suatu hal yang sulit bagi principal umhétakukan verifikasi tentang
apa yang benar — benar dilakukan oleh agen. Pelahasaya adalah bahwa
principal tidak dapat memverifikasi apakah ageahainelakukan sesuatu yang
tepat. Kedua adalah masalah pembagian resiko yauhbyltpada saat principal
dan agen memiliki sikap berbeda terhadap resikagBe demikian principal dan
agen mungkin memiliki preferensi tindakan yang kdeb yang dikarenakan
adanya perbedaan preferensi terhadap resiko.

Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumser(Ezsdt, 1989).

Asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga jenis uyait
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1. Asumsi tentang sifat manusia
Menekankan bahwa manusia memiliki sifat mementinglai sendiri
(self interest)memiliki keterbatasan rasionalitdsounded rationalitylan
tidak menyukai resik@risk aversion)

2. Asumsi Keorganisasian
Adalah adanya konflik antara anggota organisafssieasi sebagai criteria
efektifitas, dan adanya asimetri informasi antamagpal dan agen.

3. Asumsi Informasi
Sebagai barang komoditi yang bisa diperjualbelikan.
Kajian teori agencyterhadap pengaruh struktgorporate governance

pada kinerja perusahaan :

a. Kepemilikan Institusional
Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional,aka semakin kuat
kontrol terhadap perusahaan. Hal ini disebabkaankabiasanya institusi
mempunyai hak yang cukup besar, sehingga mengapnbksi yang
cukup besar pula atas kepemilikan saham suatugieaas sehingga akan
meningkatkan kinerja perusahaan.

b. Kepemilikan Manajerial
Semakin besar proporsi kepemilikan saham manajgrada perusahaan,
maka manajemen akan cenderung berusaha untuk rkatkag
kinerjanya untuk kepentingan pemegang saham dak kepentingannya

sendiri dan kinerja perusahaan akan meningkat.
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Ukuran Perusahaan

Perusahaan besar dapat memiliki masalah keagenag lghih besar
(karena lebih sulit dimonitor) sehingga membutuhkaorporate
governanceyang lebih baik. Di sisi lain , perusahaan keglbmemiliki
kesempatan bertumbuh tinggi sehingga membutuhkaa dksternal dan
membutuhkarcorporate governancgang lebih baik. Dimana perusahaan
besar yang memiliki biaya keagenan yang lebih  rbeakan
mengungkapkan informasi yang lebih luas untuk memgy biaya
keagenan tersebut. Perusahaan yang berukuran besailiki basis
pemegang kepentingan yang lebih luas, sehinggaagarbkebijakan
perusahaan besar akan berdampak lebih besar tprkep@ntingan publik
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Bagi invest@bijakan
perusahaan akan berimplikasi terhadap prosyeth flowdimasa yang
akan datang. Sedangkan bagi regulator (pemeriragbh berdampak
terhadap besarnya pajak yang akan diterima, sdghtiféas peran
pemberian perlindungan terhadap masyarakat secatamu Sehingga
apabila perusahaan dapat menerapi@porate governancedengan baik
akan meningkatkan kinerja pada perusahaan tersebut.

. Dewan Komisaris Independen

Dewan komisaris independen dapat bertindak sebagaéngah dalam
perselisihan yang terjadi diantara para manajearnal dan mengawasi

kebijakan direksi serta memberikan nasihat kepadksd, maka semakin
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banyak dewan komisaris yang ada dalam perusahaamm&monitoring

kerja eksekutif (manajer) sehingga akan meningkekikaerja perusahaan.

2.2.9 Hubungan Corporate Governance Terhadap Kinerja Perusahaan
Menurut Mitton (2000) dalam Damarwati dkk, 2005 mmejukkan
bahwa variabel-variabel yang berkaitan dengaarporate governance
mempunyai dampak yang kuat terhadap kinerja peaasakelama periode krisis
di Asia Timur tahun 1997-1998.

Dari uraian di atas juga dapat diketahui bahwa hgho corporate
governanceyang diukur menggunakakepemilikan Institusional, Kepemilikan
Manajerial, Ukuran Perusahaan, dan Dewan Komisémdependen dapat
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Rajgopal et al., (1999), yang menyimpulkan bahwaeestor institusional
adalah sophisticsted investolyang memiliki pengetahuan yang lebih baik
sehingga manajer tidak dapat melakukan manipulési karena adanya tekanan
dari investor institusional yang memiliki proporsaham yang besar dan
monitoring yang dilakukan secara aktif dapat menekearjadinya praktek
manajemen laba.

Jansen dan Meckling (1976) dalam Siallagan dan FKbach (2006)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memilgeranan yang sangat
penting dalam meminimalisasi konflik keagenan y#argadi antara manajer dan
pemegang saham. Keberadaan investor institusiaaalggap mampu menjadi
mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap kegan yang diambil oleh

manajer.
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Apabila semakin besar kepemilikan saham oleh ream&), maka
kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan paaggusumber daya akan
meningkat , sehingga mengakibatkan kenaikan kingsgrusahaan dan ketika
kepemilikan saham oleh manajemen rendah, maka exkn#élerungan terjadinya
perilaku opportunistic manajer yang akan meningkat pula. Kepemilikan
manajemen terhadap saham perusahaan dipandangndapgtlaraskan potensi
perbedaan kepentingan antara pemegang saham huanat@jemen (Jensen dan
Meckling, 1976) dalam (Siallagan dan Machfoedz,68)08ehingga permasalahan
keagenan diasumsikan akan hilang apabila seorangjemaadalah juga sekaligus
sebagai seorang pemilik. Manajer yang sekaligus egamg saham akan
meningkatkan kinerja perusahaan.

Perusahaan besar dapat memiliki masalah keagenag lghih besar
(karena lebih sulit dimonitor) sehingga membutuh&arporate governancgang
lebih baik. Di sisi lain , perusahaan kecil bisanmidi kesempatan bertumbuh
tinggi sehingga membutuhkan dana eksternal dan miernkan corporate
governanceyang lebih baik. Perusahaan yang berukuran besaniliki basis
pemegang kepentingan yang lebih luas, sehinggabairikebijakan perusahaan
besar akan berdampak lebih besar terhadap kepeantipgblik dibandingkan
dengan perusahaan kecil. Sehingga apabila perusadapat menerapkan
corporate governanceengan baik akan meningkatkan kinerja pada peaasah
tersebut.

Dewan komisaris independen merupakan inti darporategovernance

yang ditugaskan untuk menjamin strategi perusahaangawasi manajer dalam
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mengelola perusahaan, serta mewajibkan terlaksanakyntabilitas. Karena
dewan komisaris bertanggung jawab untuk mengawasajamen yang bertugas
meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaamufan akan transparansi
dan independensi terlihat dari adanya tuntutan pgausahaan memiliki lebih
banyak komisaris independen yang mengawasi tindtakdakan para eksekutif .

Dewan komisaris independen bertanggung jawab dampunyai
kewenangan untuk mengawasi kebijakan dan kegiatag glilakukan direksi dan
manajemen atas pengelolaan sumber daya perusat@adagat berjalan secara
efektif, efisien dan ekonomis dalam rangka mencdppian organisasi, serta
memberikan nasihat bilamana diperlukan. Dewan kamsisebagai puncak dari
sistem pengelolaan perusahaan, memiliki peran daphaktivitas pengawasan.
Fungsimonitoringyang dilakukan oleh dewan komisaris dipengaruhh glenlah
atau ukuran dewan komisaris (Siallagan dan Maclzfd2@D6).

Klapper dan Love (2002) dalam Damarwati (2005) mankan adanya
hubungan positif antaraeorporate governancelengan kinerja perusahaan yang
diukur dengarreturn on asset$ROA) danTobin’s Q Penelitian lainnya adalah
penerapancorporate governancedi tingkat perusahaan akan meningkatkan
kinerja perusahaan tersebut, sehingga keuntungzeroih juga akan semakin
besar.Selain itu kinerja perusahaan dapat diukur dengabdgai macam cara
diantaranya menggunakan ROE Return on Equity Apabila corporate
governancedalam perusahaan dapat dilaksanakan maka kinewagieaan akan

meningkat dan hasil yang ingin dicapai perusah&an tercapai.
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2.3. Kerangka Pemikiran

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah kertlasan teorinya,
maka kerangka pemikiran pada penelitian ini dapgandbarkan dalam gambar
berikut ini :

Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran

ANALISISPENGARUH STRUKTUR CORPORATE GOVERNANCE
TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Kinerja Perusahaan

[ StrukturCorporate Governance ] — yang dihitung
menggunakan ROE

Penjelasan :

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini mencobaukintmenguji pengaruh
struktur corporate governanceerhadap kinerja perusahag@ambar kerangka
pemikiran di atas menunjukkan bahwa struktoorporate governance

berpengaruh secara langsung terhadap kinerja perarsa
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2.4, Hipotesis Pendlitian

Berdasarkan dari hasil penelitian terdahulu seabahas landasan teori yang
ada, maka dalam penelitian ini dapat dirumuskarotbgs yang akan di uji

sebagai berikut :

H, : Struktur Corporate Governancenempunyai pengaruh terhadap kinerja
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdafaursa Efek

Indonesia (BEI).





