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ABSTRAK

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE, CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY, KINERJA KEUANGAN, DAN KEBIJAKAN DIVIDEN
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Makanan dan
Minuman Yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2017)

Oleh:
Siti Andaria

Nilai perusahaan merupakan bentuk pencapaian perusahaan yang berasal dari
kepercayaan masyarakat terhadap Kinerja perusahaan. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis faktor-faktor apa saja yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dari suatu organisasi bisnis. Variabel yang digunakan adalah GCG,
CSR disclosure, kinerja keuangan, dan kebijakan dividen untuk menilai sejauh
mana variabel-variabel tersebut berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sampel
penelitian ini diperoleh melalui purposive sampling diperoleh total 32 sampel dari
8 perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang telah sesuai dengan
kriteria dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2017. Metode
penelitian yang digunakan dengan analisis regresi linear berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa dimensi GCG yaitu ukuran dewan komisaris dan
kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan
ukuran komite audit, CSR dan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: GCG, CSR, Kinerja Keuangan, Kebijakan Dividen, Nilai
Perusahaan
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ABSTRACT

EFFECT OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE, CORPORATE SOCIAL
RESPONSIBILITY, FINANCIAL PERFORMANCE AND DIVIDEN POLICY
INFLUENCE OF COMPANY VALUE

(Empirical Study on Food and Beverage sector manufactur company on
Indonesia Stock Exchange (BEI) Year 2014-2017)

Oleh:
Siti Andaria

The value of the company is a form of company achievement that come from
people trust about company performance. This research has a purpose to analyze
factors that have impact to company value from business organization. Variables
that used are GCG, CSR disclosure, financial performance and dividen policy to
value how far the variables effect the company value. The sample of this research
is obtained through purposive sampling, obtain total of 32 samples from 8 food
and beverage sector manufactur company that accordance to criteria and
registered in Bursa Efek Indonesia (BEI) year 2014-2017. The methods that used
with multiple linear regression analysis. The research result showing that GCG
dimension that is the size of the board of commisioners and financial performance
have positive impact to company value, while the size of the audit committee,
CSR and dividen policy don’t have effect to company value.

Keywords: GCG, CSR, Financial Performance, Dividen Policy, Company Value
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan sebagai salah satu entitas ekonomi di suatu negara
sudah seharusnya memiliki tujuan jangka panjang dan tujuan jangka
pendek. Tujuan utama perusahaan dalam jangka panjang adalah untuk
memaksimal nilai perusahaan dan memberikan insentif bagi para
pemegang saham, sedangkan tujuan perusahaan dalam jangka pendek
adalah memaksimalkan laba yang diperoleh melalui pemanfaatan sumber
daya secara efisien. Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi
investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara
keseluruhan.

Nilai perusahaan akan terjamin tumbuh secara berkelanjutan
apabila perusahaan memperhatikan dimensi ekonomi, sosial, dan
lingkungan hidup. Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah
satu sektor yang dapat bertahan ditengah kondisi perekonomian Indonesia
karena memberikan prospek yang menguntungkan dalam memenuhi
kebutuhan masyarakat (Devi dan Ni Putu, 2012:2). Selain itu prospek yang
dimiliki oleh perusahaan sektor ini sangat baik karna pada dasarnya setisp
masyarakat membutuhkan makanan dan minuman dalam hidupnya.

Nilai perusahaan yang diproksikan melalui nilai pasar saham pada
Bursa Efek Indonesia mengalami beberapa perubahan, meskipun tidak

banyak perusahaan yang menggunakan aspek keuangannya. Perubahan



yang terjadi berdasarkan fenomena yang telah terjadi dikarenakan adanya
informasi lain diluar aspek keuangan. Konsep nilai perusahaan berkaitan
dengan kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar secara keseluruhan adalah
nilai dari saham perusahaan yang beredar di pasar.

Grafik nilai kapitalisasi pasar tahun 2017 pada perusahaan peraih

good corporate governance terbaik di perusahaan swasta
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GRAFIK 1.1

Nilai Kapitalisasi Pasar tahun 2017

Dari Grafik 1.1 dapat dilihat bahwa kapitalisasi pasar pada tahun
2017 PT ABM Investama lebih rendah dari PT Astra International dan PT
Kalbe Farma. Namun dalam hal penilaian good corporate governance PT
ABM Investama merupakan pemilik tata kelola perusahaan terbaik dalam
kategori perusahaan swasta. Sedangkan perusahaan manufaktur yaitu PT
Astra International, PT Kalbe Farma dan PT Multibintang Indonesia

berada dibawah PT ABM Investama untuk peniaian good corporate



governance. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yaitu
PT Multi Bintang Tbk memiliki nilai kapitalisasi pasar terendah
dibandingkan sektor manufaktur lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa
dalam penerapan good corporate governance di perusahaan manufaktur
sektor makanan dan minuman lebih rendah dari perusahaan manufaktur

sektor lainnya dan perusahaan swasta. (www.merdeka.com)

Penerapan good corporate governance dalam perusahaan bukan
suatu keharusan melainkan kebutuhan perusahaan dalam menjalankan
bisnis karena perbaikan pada tata kelola perusahaan sangat menentukan
minat investor. Dari kasus tersebut dapat dilihat bahwa perusahaan dengan
nilai kapitalisasi pasar yang tinggi maka akan mencerminkan kian
efisiennya investor terhadap pasar terebut. Semakin baik ekspektasi
investor terhadap sebuah pasar modal maka semakin baik pula tata kelola
perusahaan tersebut. Kasus tersebut mengindikasikan penerapan good
corporate governance yang baik mampu meningkatkan nilai perusahaan

dan memberikan keyakinan kepada investor.

Penerapan Good Corporate Governance melalui pelaksanaan
prinsip-prinsipnya merupakan yang penting karena berkaitan dengan
meningkatnya nilai perusahaan. Good Corporate Governance diharapkan
akan menjadi alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor
bahwa perusahaan mampu memberikan return atas dana yang telah mereka
investasikan. Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI, 2001)

merumuskan tujuan dari corporate governance adalah untuk menciptakan



nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders).
Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik maka akan dinilai dengan
baik pula oleh investor seperti yang dinyatakan Berliani dan Riduwan
(2017).

Perusahaan yang menerapkan sistem Good Corporate Governance
diharapkan kinerja perusahaan tersebut akan meningkat menjadi lebih
baik, dengan meningkatnya kinerja perusahaan juga mampu meningkatkan
harga saham perusahaan sehingga nilai perusahaan tersebut akan naik
seperti yang dinyatakan Windasari (2017). Tidak semua perusahaan yang
menerapkan Good Corporate Governance akan mengalami penataan
organisasi perusahaan yang sesuai seperti yang dinyatakan Windasari
(2017). Menurut Windasari (2017) menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan
Ardyanto dan kurnia (2013) dan Berliani dan Riduwan (2017)
menunjukkan bahwa Good Corporate Governance juga berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil ditemukan
pada penelitian Susanto dan Ardini (2016) dan Octinia (2014)
menunjukkan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.

Faktor lain yang memengaruhi memengaruhi nilai perusahaan yaitu
Corporate Social Responsibility. Corporate Social Responsibility
merupakan gagasan yang membuat perusahaan tidak hanya bertanggung

jawab dalam hal keuangannya saja, tetapi juga terhadap masalah sosial dan



lingkungan sekitar perusahaan agar perusahaan dapat tumbuh secara
berkelanjutan, seperti yang dinyatakan Wulansari dan Sapari (2017),
dengan adanya praktik pertanggung jawaban sosial perusahaan maka akan
meningkatkan citra perusahaan baik dimata masyarakat maupun pemegang
saham, selain itu juga dapat memberikan hubungan yang baik antara
perusahaan dengan stakeholders. Susanto dan Ardini (2016) dan Sari,dkk
(2013) menyatakan, dengan adanya praktik tanggung jawab sosial
perusahaan yang tinggi maka akan berakibat meningkatnya nilai
perusahaan. Namun apabila investor tidak merespon atas pengungkapan
Corporate Social Responsibility yang telah dilakukan oleh perusahaan,
maka Corporate Social Responsibility tidak memberi pengaruh terhadap
nilai perusahaan seperti yang dinyatakan oleh Wardoyo (2013).

Banyak penelitian yang telah dilakukan sebelumnya akan tetapi
masih ditemukan ketidakkonsistenan dalam hasil. Penelitian yang
dilakukan oleh Wulansari dan Sapari (2017) menunjukkan bahwa
Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan Susanto dan Ardini (2016) dan Sari et al, (2013)
menunjukkan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Windasari (2017) menyatakan Corporate Social
Responsibility menunjukkan hasil negatif dan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil juga ditemukan pada penelitian
Wardoyo (2013) yang menunjukkan bahwa Corporate Social

Responsibility berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.



Penelitian mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Windasari
(2017) dengan variabel sebelumnya yaitu Good Corporate Governance
dan Corporate Social Responsibility. Untuk memperoleh hasil yang
relevan maka dilakukan pengembangan dalam penelitian.

Pengembangan  penelitian yang pertama yaitu dengan
menambahkan variabel kinerja keuangan. Nilai perusahaan tercermin dari
kinerja keuangan perusahaan tersebut, salah satunya dapat terlihat dari
tingkat profitabilitas perusahaan. Profitabilitas merupakan suatu indikator
kinerja yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam mengelola
kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan oleh
perusahaan. Dalam penelitian ini kinerja keuangan diproksikan dengan
ROA. Salah satu alasan utama perusahaan beroperasi adalah
menghasilkan laba yang bermanfaat bagi para pemegang saham. Ukuran
dari keberhasilan pencapaian alasan ini adalah semakin besar ROA
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
yang tinggi bagi pemegang saham. Penelitian yang dilakukan Wardoyo
(2013) dan Berliani dan Riduwan (2017) menunjukkan hasil bahwa kinerja
keuangan berpengaruh positif ~ terhadap  nilai perusahaan.
Ketidakkonsekuenan hasil ditunjukkan pada penelitian Wijaya (2015)
yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan.

Selanjutnya  pengembangan yang kedua yaitu dengan

menambahkan variabel kebijakan dividen. Dividen merupakan alasan bagi



investor untuk menanamkan investasinya, dimana dividen merupakan
pengembalian yang akan diterimanya atas investasi dalam perusahaan.
Dengan begitu nilai perusahaan dapat tercermin dari kemampuan
perusahaan membayar dividen. Kemampuan membayar dividen erat
hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika
perusahaan memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar
dividen juga besar. Penelitian yang dilakukan Kurnia (2016) dan Mayogi
(2016) menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsekuenan hasil ditemukan pada
penelitian Hemastuti (2014) menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan ketiga, penelitian sebelumnya menggunakan data
perusahaan publik yang terdaftar di BEI tahun 2012-2015. Dalam
penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2014-2017. Perusahaan
manufaktur sektor makanan dan minuman dipilih menjadi objek penelitian
karena memegang peranan penting dalam memenuhi kebutuhan
konsumen. Kebutuhan masyarakat akan produk makanan dan minuman

akan selalu ada karena merupakan salah satu kebutuhan pokok.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan dari latar belakang penelitian yang telah

dikemukakan diatas, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1.

3.

4.

Apakah pengaruh pengungkapan Good Corporate Governance
terhadap nilai perusahaan?

Apakah pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap nilai
perusahaan?

Apakah pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan?

Apakah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk

menjawab pertanyaan dalam rumusan masalah yaitu:

1.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Good Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Corporate Social
Responsibility terhadap nilai perusahaan.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan.

Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap

nilai perusahaan.



D. Manfaat Penelitian
1. Kontribusi teoritis
Melalui hasil penelitian diharapkan dapat menambah literatur
untuk pengembangan ilmu pengetahuan bagi pihak-pihak lain.
2. Kontribusi Praktis
Memberikan manfaat kepada investor, kreditor, analis, dan pihak
lainnya yang berkepentingan dalam meningkatkan nilai suatu

perusahaan.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Telaah Teori
1. Signaling theory

Teori Sinyal dikembangkan oleh Ross (1997) yang menyatakan
bahwa perusahaan akan berusaha menyampaikan hal baik kepada
publik untuk mendapat respon yang baik pula. Dalam membangun
teori signal berdasarkan adanya informasi assimetris antara informasi
dari perusahaan (manajemen) dengan pihak luar, dimana investor
mengetahui informasi internal perusahaan yang relatif lebih sedikit dan
lebih lambat dibandingkan dengan pihak manajemen. Hal baik yang
ingin disampaikan perusahaan akan dilakukan secepat mungkin untuk
mendapat respon pasar. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang
sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan
pemilik. Informasi keuangan yang positif dan dapat dipercaya akan
mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan
datang sehingga dapat meningkatkan kredibilitas dan kesuksesan
perusahaan.

Informasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor
maupun calon investor dalam mengambil keputusan. Nilai perusahaan
dapat ditingkatkan dengan mengurangi informasi asimetris, dengan

memberikan sinyal kepada pihak luar berupa informasi keuangan yang

10
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dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi ketidakpastian mengenai
prospek pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang.
Dibutuhkan informasi yang lengkap, akurat serta tepat waktu yang
akan mendukung investor dalam mengambil keputusan secara rasional
sehingga hasil yang diperoleh sesuai dengan yang diharapkan. Pada
signalling theory, manajemen berharap dapat memberikan sinyal
kemakmuran kepada pemilik ataupun pemegang saham dalam
menyajikan informasi keuangan. Publikasi laporan keuangan tahunan
yang disajikan oleh perusahaan akan dapat memberikan sinyal

pertumbuhan dividen maupun perkembangan harga saham perusahaan.

. Nilai Perusahaan

Salah satu tujuan pendirian suatu perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan tersebut yang dapat dicerminkan dari
harga sahamnya. Setiap perusahaan tentunya menginginkan nilai
perusahaan yang tinggi sebab hal tersebut secara tidak langsung
menunujukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Nilai
perusahaan yang tinggi dapat menunjukkan kemakmuran bagi para
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan
menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut Haruman
(2008).

Informasi merupakan kebutuhan yang mendasar bagi para investor
maupun calon investor dalam mengambil keputusan. Dibutuhkan

informasi yang lengkap, akurat serta tepat waktu yang akan
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mendorong investor dalam mengambil keputusan secara rasional
sehingga hasil yang diperoleh sesuai dengan yang diharapkan.
Perusahaan akan mengungkapkan informasi jika informasi tersebut
akan menignkatkan nilai perusahaan. Jadi perusahaan cenderung akan
mengungkapkan informasi yang diharapkan akan memaksimalkan nilai
perusahaannya, yang kemudian akan meningkatkan harga saham
perusahaan tersebut.
. Good Corporate Governance

Tata kelola perusahaan atau biasa dikenal dengan corporate
governance mempunyai ruang lingkup yang sangat luas, karena itu
belum diperoleh definisi secara pasti yang dapat menjelaskan
pengertian dari GCG. Corporate governance sendiri didefinisikan oleh
Dives (1997: 40) sebagai sistem dimana perusahaan diarahkan dan
dikendalikan. Rahmawati (2013) mengemukakan konsep dari
corporate governance adalah mekanisme yang diajukan demi
peningkatan kinerja perusahaan melalui supervisi atau monitoring
kinerja manajemen dan menjamin akuntabilitas manajemen terhadap
stakeholders dengan berdasarkan pada kerangka peraturan.

1. Ukuran Dewan Komisaris
Elemen penting dalam mekanisme Good Corporate
Governance salah satunya dewan komisaris yang ada didalam
perusahaan diharap akan mampu mendorong terciptanya sistem

pengendalian yang baik bagi manajemen perusahaan. Semakin



13

banyak dewan komisaris dalam suatu perusahaan, maka
pengawasan dalam perusahaan akan semakin baik (amiruddin,
2013).
2. Ukuran Komite Audit

Komite audit merupakan alat kelengkapan perusahaan yang
bertanggung jawab kepada dewan komisaris. Komite audit
bertugas memastikan bahwa struktur pengendalian internal
perusahaan dilakukan dengan baik. Pengawasan yang dilakukan
oleh komite audit di dalam perusahaan di harapkan dapat
meningkatkan kualitas pengendalian internal dan Kkualitas

pengungkapan informasi perusahaan (Ma & Jannah, 2016).

4. Corporate Social Responsibility Disclosure

Tanggung jawab sosial perusahaan merupakan mekanisme bagi
suatu organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian
terhadap lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya
dengan stakeholders. CSR merupakan suatu bentuk aktivitas yang
dilakukan perusahaan untuk meningkatkan ekonomi perusahaan
sekaligus peningkatan kualitas hidup karyawan beserta keluarganya
dan juga kualitas masyarakat sekitar. Menurut Cheng dan Yulius
(2011), aktivitas CSR dapat memberikan kualitas hidup masyarakat
sekitar, seperti: dapat meningkatkan citra dan daya tarik perusahaan di
mata investor serta analisis keuangan penjualan, dapat menunjukkan

brand positioning, dan dapat meningkatkan penjualan dan market
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share. Pengungkapan CSR merupakan proses pemberian informasi
kepada kelompok yang berkepentingan tentang aktivitas perusahaan
serta dampaknya terhadap sosial dan lingkungan Mathew (1995).

Corporate Social Responsibility menjadi salah satu faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan karena salah satu dasar pemikiran
yang melandasi Corporate Social Responsibility adalah kesadaran
bahwa perusahaan tidak hanya memiliki kewajiban ekonomi dan legal
terhadap pemegang saham (shareholder) saja, tetapi juga memiliki
kewajiban sosial terhadap stakeholder (pemangku kepentingan) seperti
pemerintah, customers, investors, masyarakat, pegawai dan bahkan
kompetitor. Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan terbagi
ke dalam tujuh kategori (Sembiring, 2005), yaitu: (1) Lingkungan, (2)
Energi, (3) Kesehatan dan keselamatan tenaga kerja, (4) Lain-lain
tenaga kerja, (5) Produk, (6) Keterlibatan masyarakat, dan (7) Umum.
Secara teoritis, semakin banyaknya aktivitas CSR yang diungkapkan
oleh perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat
karena pasar akan memberikan apresiasi kepada perusahaan yang
melakukan CSR yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham
perusahaan.

Kinerja Keuangan

Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi guna

mendapatkan gambaran kinerja perusahaan. Kinerja keuangan adalah

hasil banyak keputusan yang dibuat secara terus menerus oleh pihak
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manajemen perusahaan untuk mencapai suatu tujuan tertentu secara
efektif dan efisien (Anwar et al, 2010). Profitabilitas merupakan suatu
indikator kinerja yang dilakukan manajemen dalam mengelola
kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan.
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.
Laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban bagi para pemilik modal, juga merupakan
elemen dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Rendahnya kualitas laba akan
membuat kesalahan pembuatan keputusan para pemakainya seperti
investor dan kreditor, sehingga nilai perusahaan akan berkurang
(Siallagan& Machfordz, 2006).

Bagi investor, informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan
dapat digunakan untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan
investasi mereka di perusahaan tersebut atau mencari alternatif lain.
Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin baik kinerja keuangan yang
diperoleh, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Dengan nilai
perusahaan yang tinggi membuat para investor melirik perusahaan
tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga akan terjadi kenaikan
harga saham atau dapat dikatakan bahwa harga saham merupakan

fungsi dari nilai perusahaan.
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6. Kebijakan Dividen

Kebijakan deviden menyangkut tentang penggunaan laba yang
menjadi hak para pemegang saham. Pada dasarnya, laba tersebut bisa
dibagi sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan kembali.
Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai deviden,
maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya mengurangi
total sumber dana intern atau internal financing. Sebaliknya, jika
perusahaan memilih untuk menahan laba yang diperoleh, maka
kemampuan pembentukan dana intern akan semakin besar.

Menurut Riyanto (2001), mengemukakan bahwa dividend payout
ratio adalah persentase pendapatan yang akan dibayarkan kepada para
pemegang saham sebagai dividen kas. Hal ini berarti bahwa semakin
tinggi dividend payout ratio yang ditetapkan oleh perusahaan, maka
semakin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan kembali oleh
perusahaan yang berarti akan menghambat pertumbuhan perusahaan.
Nilai perusahaan akan meningkat apabila laba perusahaan juga
meningkat. Peningkatan laba perusahaan memberi sinyal kepada
investor bahwa perusahaan mengalami peningkatan pertumbuhan.
Siyal tersebut ditunjukkan dengan adanya pembagian keuntungan
perusahaan kepada investor berupa dividen.

Semakin tinggi tingkat laba yang diperoleh perusahaan, maka
keputusan pembagian dividen kepada pemegang saham akan semakin

tinggi sebaliknya semakin rendah tingkat laba maka dividen yang
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dibagikan kepada pemegang saham juga akan semakin rendah
(Pradyani et al, 2012). Tetapi kedua hal tersebut saling bertentangan
satu dengan lainnya. Jika bagian laba operasi perusahaan yang akan
dibagikan sebagai dividen lebih tinggi daripada bagian yang akan
ditanamkan kembali dalam laba ditahan, maka ketergantungan
perusahaan terhadap sumber dana eksternal semakin besar. Sebaliknya
jika perusahaan ingin menahan sebagian besar dari pendapatannya
sebagai laba ditahan maka bagian laba pendapatan yangtersedia untuk
dividen semakin kecil, sehingga dalam hal ini akan memengaruhi
minat investor terhadap saham perusahaan yang bersangkutan.
Akibatnya akan memengaruhi atau menurunkan harga para saham dan
selanjutnya akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang

bersangkutan.



B. Telaah Penelitian Sebelumnya
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Beberapa peneliti telah melakukan penelitian tentang faktor yang

mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil dari beberapa peneliti akan

digunakan sebagai bahan referensi dan perbandingan dalam penelitian ini.

TABEL 2.1

Rekapitulasi Penelitian Sebelumnya

No. Variabel Hasil Penelitian
1.  Wulansari & Corporate Social Corporate Social
Sapari (2017) ~ Responsibility (CSR) dan  Responsibility (CSR)  dan
Good Corporate  Good Corporate Governance
Governance (GCG) (GCG) berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

2. Windasari Good Corporate Good Corporate Governance
Governance, Corporate dan Corporate Social
Social Responsibility, Responsibility tidak
(2017) ROA dan ROE. berpengaruh terhadap nilai

3. Berliani &
Riduwan
(2017)

4. Kurnia, (2016)

5. Octinia (2014)

Kepemilikan Manajerial,
komisaris  independen,
kepemilikan
institusional,
ROE

ROA dan

Keputusan Investasi dan
Kebijakan Dividen

Good Corporate
Governance, Kebijakan
Dividen dan
Profitabilitas dengan
rasio ROA

perusahaan pada perusahaan.

Profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan.

Kepemilikan Manajerial,
komisaris independen dan
kepemilikan institusional

berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. ROA dan
ROE berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Investasi
berpengaruh signifikn
terhadap nilai perusahaan dan
Kebijakan Dividen
berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan.

GCG berpengaruh positif,
Kebijakan ~ Dividen  dan
Profitabilitas dengan rasio
ROA berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
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6. Wardoyo Ukuran Dewan Direksi, Ukuran Dewan Direksi, ROA
(2013) ROA, Dewan Komisaris, dan ROE juga berpengaruh
independensi dewan positif terhadap nilai

komisaris, komite audit perusahaan. Sedangkan

dan Corporate Social Dewan Komisaris,

Responsibility independensi dewan

komisaris, jumlah anggota
komite audit dan Corporate
Social Responsibility tidak
berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.
7 Wijaya (2015) ROE, Ukuran ROE tidak  berpengaruh
Perusahaan, CSR terhadap nilai perusahaan,

CSR dan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif

Sumber : berbagai sumber penelitian terdahulu
C. PERUMUSAN HIPOTESIS
1. Pengungkapan Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan
Dimensi Good Corporate Governance yang digunakan adalah
dewan komisaris, dan komite audit. Menurut teori sinyal menyatakan
bahwa mekanisme GCG yang baik akan memberikan sinyal kualitas
perusahaan yang baik pula. Dari teori tersebut, teori sinyal
mengindikasikan jika penyampaian Good Corporate Governance akan
memberikan manfaat bagi perusahaan dengan meningkatkan kinerja
perusahaan melalui terciptanya proses pengambilan keputusan yang
lebih baik.
a. Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan
Dewan Komisaris memegang peranan sangat penting dalam
perusahaan terutama dalam pelaksanaan good corporate

governance. Komposisi dewan komisaris merupakan salah satu
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karakteristik dewan yang berhubungan dengan kandungan
informasi perusahaan. Secara teoritis dan praktik, tugas utama dari
dewan komisaris adalah melakukan fungsi pengawasan terhadap
manajeman untuk memastikan bahwa mereka melakukan segala
aktivitas dengan kemampuan terbaiknya bagi kepentingan
perseroan, serta menggagalkan  keputusan yang tidak
menguntungkan.

Dalam membangun teori sinyal yang dikembangkan oleh
Ross (1977), komposisi dewan komisaris merupakan salah satu
karakteristik dewan yang berhubungan dengan kandungan
informasi perusahaan. Melalui perannya dalam menjalankan fungsi
pengawasan, komposisi dewan dapat memengaruhi pihak
manajemen dalam menyusun laporan keuangan sehingga dapat
diperoleh suatu laporan yang berkualitas yang akan meningkatkan
nilai perusahaan. Hal ini akan menciptakan nilai tambah bagi
stakeholder dan dengan komposisi jumlah dewan komisris yang
banyak maka akan semakin mudah dalam mengambil keputusan
dan pengawasan yang dilakukan akan semakin efektif sehingga
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Ardyanto dan kurnia (2013) dan
Berliani dan Riduwan (2017) menunjukkan bahwa Good
Corporate Governance juga berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan
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Windasari  (2017) menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hla: Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
Ukuran Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Pedoman GCG di Indonesia yaitu Komite
Nasional Kebijakan Good Corporate Governance (KNKG, 2006),
komite audit bertugas membantu dewan komisaris untuk
memastikan bahwa laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai
dengan prinsip akuntansi yang berlaku umum. Hal ini
menunjukkan keberadaan komite audit berkontribusi dalam
menghasilkan kualitas laporan keuangan.

Dalam membangun teori sinyal yang dikembangkan oleh
Ross (1977), maka 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 perusahaan, maka akan memberi
kontribusi dalam kualitas laporan keuangan yang dapat

meningkatkan nilai perusahaan.
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Penelitian yang dilakukan Wardoyo (2013) menunjukkan
bahwa komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sama
halnya dengan penelitian yang dilakukan Thaharah (2016), maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1b: Ukuran Komite Audit berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

2. Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap nilai

perusahaan

Corporate Social responsibility merupakan mekanisme bagi suatu
organisasi untuk secara sukarela mengintergrasikan perhatian terhadap
lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya dengan
stakeholders. Dalam membangun teori sinyal yang dikembangkan oleh
Ross (1977), salah satu informasi tentang aktivitas Corporate Social
Responsibility dengan menyampaikan informasi tersebut dalam laporan
tahunan perusahaan.

Dengan melaksanakan CSR citra perusahaan akan semakin baik
sehingga loyalitas konsumen semakin tinggi. Seiring meningkatnya
loyalitas konsumen, maka penjualan perusahaan akan semakin baik.
Oleh karena itu, CSR berperan penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan sebagai hasil dari peningkatan penjualan perusahaan dengan

cara melakukan berbagai aktivitas sosial di lingkungan sekitarnya.
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Penelitian yang dilakukan Wulansari dan Sapari (2017)
menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, begitu pula dengan peneitian yang
dilakukan oleh Susanto dan Ardini (2016) dan Sari et al., (2013), maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
Pengungkapan Kinerja Keuangan terhadap nilai perusahaan

Kinerja keuangan perusahaan diukur dengan melihat kemampuan
perusahaan yang tampak pada laporan keuangannnya. Laporan tahunan
merupakan salah satu sumber informasi guna mendapatkan gambaran
kinerja perusahaan. Informasi ini diberikan oleh pihak manajemen
perusahaan sebagai salah satu cara untuk memberikan gambaran
tentang Kinerja perusahaan kepada stakeholders. Untuk mengukur
kinerja keuangan biasanya digunakan rasio profitabilitas yaitu ROA.

Return on Asset merupakan salah satu rasio dari profitabilitas.
Rasio ini menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
laba perusahaan atas jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia didalam
perusahaan. ROA ini mengukur seberapa efektif perusahaan dalam
memanfaatkan sumber ekonomi yang ada untuk menghasilkan laba
(Fahrizal, 2013). Apabila rasio ini tinggi, maka menunjukkan total
aktiva yang dipergunakan mampu mengahsilkan laba bagi perusahaan.

Namun sebaliknya, apabila rasio ini rendah maka menunjukkan bahwa
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total aktiva yang digunakan untuk beroperasi perusahaan tersebut
mendapatkan kerugian.

Dalam membangun teori sinyal dikembangkan oleh Ross (1977),
bagi investor informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan dapat
digunakan untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan
investasi mereka di perusahaan tersebut atau mencari alternatif lain. Hal
tersebut menunjukkan bahwa semakin baik kinerja keuangan yang
diperoleh, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Dengan nilai
perusahaan yang tinggi membuat para investor melirik perusahaan
tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga akan terjadi kenaikan
harga saham atau dapat dikatakan bahwa harga saham merupakan
fungsi dari nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Wardoyo (2013) dan Berliani dan
Riduwan (2017) menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Begitu pula dengan penelitian yang
dilakukan oleh Rochmah dan Asyik (2015) dengan hasil bahwa kinerja
keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H3: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.
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4. Pengungkapan Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan

Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk menambah modal
guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang. Dalam
membangun teori sinyal dikembangkan oleh Ross (1977), perusahaan
memberi sinyal kepada investor bahwa perusahaan mengalami
peningkatan pertumbuhan melalui informaasi laba perusahaan yang
meningkat. Sinyal tersebut ditunjukkan dengan adanya pembagian
keuntungan perusahaan kepada investor berupa dividen.

Kebijakan deviden menyangkut tentang penggunaan laba yang
menjadi hak para pemegang saham. Nilai perusahaan akan meningkat
apabila laba perusahaan juga meningkat. Semakin tinggi tingkat laba
yang diperoleh perusahaan, maka keputusan pembagian dividen kepada
pemegang saham akan semakin tinggi sebaliknya semakin rendah
tingkat laba maka dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
juga akan semakin rendah. Pembagian dividen akan mengindikasikan
perusahaan memperoleh laba yang cukup besar sehingga mampu
mengindistribukannya kepada pemegang saham. Hal ini akan
meningkatkan  pandangan pasar mengenai nilai  perusahaan.
Memperoleh  laba yang cukup besar sehingga mampu

mendistribusikannya kepada pemegang saham.
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Penelitian yang dilakukan Kurnia (2016) dan Mayogi (2016)
menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Andriani dan Ardini (2017) juga menunjukkan hasil yang sama bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.
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METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian
Adapun jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
dokumenter, vyaitu laporan tahunan selama tahun 2014-2017 dari
perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang tedapat pada
Bursa Efek Indonesia (BEI). Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa laporan tahunan tahun
2014-2017, karena pada tahun tersebut merupakan data terdekat dengan
masa saat ini.
B. Populasi dan Sampel
Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang diteliti
yaitu yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2017 dengan
menggunakan data laporan keuangan dan data lain yang relevan. Jenis data
yang digunakan adalah data sekunder yang diambil dari www.idx.co.id
dan dari masing-masing situs perusahaan manufaktur sektor makanan dan
minuman yang terpilih menjadi sampel. Pengambilan sampel dilakukan
dengan metode probability sampling teknik purpossive sampling dengan

kriteria:
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1. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang

mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut tahun 2014-

2017.

2. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang
membagikan dividen minimal 2 tahun.

3. Perusahaan manufaktur sektor makanan dan minuman yang
menyampaikan kapitalisasi pasar.

Melalui teknik tersebut diperoleh sampel 8 perusahaan dari 14
total populasi, 6 perusahaan tidak memenuhi persyaratan sampel karena
pelaporan selama rentan periode yang diteliti tidak lengkap. Sampel
diambil dengan probability sampling teknik purposive sampling untuk
menghindari pemilihan sampel yang tidak mempunyai informasi lengkap
terkait dengan data yang dibutuhkan untuk penelitian, sehingga tidak

menimbulkan bias pada hasil penelitian.

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel
1. Variabel Dependen
a. Nilai Perusahaan
Sujoko dan Soebiantoro, (2007) menyatakan bahwa nilai
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham di pasar modal.
Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar
sehingga nilai perusahaan diukur menggunakan Tobins Q. Jika rasio Q

diatas satu, ini menunjukkan bahwa investasi dalam aktiva



30

menghasilkan laba yang memberikan nilai yang lebih tinggi daripada
pengeluaran investasi, hal ini akan menimbulkan investasi baru. Jika
raiso Q dibawah satu, investasi dalam aktiva tidak menarik. Nilai
perusahaan dilakukan dengan menggunakan rumus Tobins Q, sebagai

berikut (Purwaningtyas, 2011):

Qo
Keterangan:
Q :Nilai perusahaan
EMV :Nilai pasar ekuitas
EBV :Nilai buku dari ekuitas
D :Nilai buku dari total utang

2. Variabel Independen
a. Pengungkapan Good Corporate Governance
Good Corporate Governance adalah sistem yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan agar perusahaan dapat menciptakan
nilai tambah untuk semua stakeholdernya. Good Corporate
Governance yang digunakan dalam penelitian ini dapat dijelaskan
sebagai berikut:
1) Ukuran Dewan Komisaris
Merujuk pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Ardyanto dan Kurnia (2013) dewan komisaris diukur berdasarkan
jumlah anggota dewan komisaris independen dengan keseluruhan

anggota dewan komisaris. Hal ini dikarenakan apabila semakin
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banyak pihak independen maka semakin baik jumlah dewan
komisaris dalam pengambilan keputusan.
Ukuran DK = Jumlah Komisaris independen X 100%

Total Anggota Dewan Komisaris
2) Ukuran Komite Audit

Keberadaan komite audit sangat penting karena komite
audit berfungsi sebagai mediator antara perusahaan dengan auditor
sehingga tidak terjadi kesalahpahaman karena perbedaan persepsi.
Pemahaman perusahaan mengenai audit yang dilakukan auditor
akan menjadi nilai lebih ketika perusahaan tersebut mengetahui
bagaimana pelaporan keuangan yang baik dan benar. Pemahaman
yang dimaksud dapat diperoleh jika perusahaan membentuk suatu
komite audit. Santoso (2012) menyatakan bahwa salah satu
penentu efektivitas dari komite audit adalah komposisinya. Ukuran
komite audit diukur berdasarkan jumlah komite audit dalam suatu
perusahaan (Siallagan & Machfoedz, 2006).

b. Pengungkapan Corporate Social Responsibility Disclosure
Corporate Social Responsibility merupakan suatu proses
penyediaan informasi yang dirancang untuk mengemukakan maslah
seputar social acoountability yang secara khas. Indeks pengungkapan
ditentukan dengan teknik tabulasi untuk setiap perusahaan sesuai
daftar pengungkapan sosial. Daftar pengungkapan tanggung jawab
sosial perusahaan dibagi dalam tujuh kategori yaitu: lingkungan,

energi, kesehatan dan keselamatan Kkerja, produk, keterlibatan
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masyarakat dan umum. Berdasarkan peraturan Bapepam. No VIII.G,2
tentang laporan tahunan dan kesesuaian item tersebut untuk
diaplikasikan di Indonesia maka dilakukan penyesuaian dari 90 item
hingga tersisa 45 item pengungkapan. Item tersebut kemudian
disesuaikan kembali dengan masing-masing sektor industri sehingga
item pengungkapan yang diharapkan dari setiap sektor berbeda-beda
(Sembiring, 2005).

Pengukuran variabel ini dilakukan dengan cara mengamati ada atau
tidaknya suatu item informasi non keuangan dalam laporan tahunan,
apabila item informasi non keuangan tidak ada dalam laporan
keuangan maka diberi skor 0, dan jika item informasi non keuangan
yang ditentukan ada dalam laporan keuangan tahunan maka diberi
skor 1. Metode ini sering disebut Checklist data. Rumus perhitungan

corporate environmental disclosure (Sembiring, 2005):

CEDi :Zn—X
Keterangan:
CEDi : Corporate Environmental Disclosure Index perusahaan i
>X; : Jumlah item perusahaan yang diungkapkan oleh

perusahaan yang dinotasikan dengan angka 1 jika item i
diungkapkan, dan angka O jika item i tidak diungkapkan

n; : Total item
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c. Pengungkapan Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah usaha formal yang telah dilakukan
perusahaan yang dapat mengukur keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan laba, sehingga dapat melihat prospek, pertumbuhan, dan
potensi perkembangan baik perusahaan dengan mengandalkan sumber
daya yang ada. Dalam penelitian ini indikator yang digunakan adalah
profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan ROA (Return on
Asset) yang merupakan teknik analisis yang digunakan untuk
mengukur tingkat efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan
(Brigham dan Houston, 2006: 108). ROE yang berfungsi untuk
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan dengan

modal tertentu (Horne dan Wachowicz, 2012: 183-184):

ROA = Net Income X 100%

Total Asset

d. Pengungkapan Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak
laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan
untuk diinvestasikan kembali dalam perusahaan. Dalam penelitian ini
data kebijakan dividen dapat dilihat dari nilai DPR yang dihitung
berdasarkan dividen yang dibagikan perusahaan dengan laba per

saham yang dihasilkan perusahaan (Brigham dan Houston, 2004:69):

_Dividen tunai persaham

DPR =

laba persaham
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D. Metoda Analisis Data
1. Statistik Deskriptif
Merupakan statistik yang menggambarkan fenomena atau
karakteristik dari data, yaitu karakteristik distribusinya. Statistik ini
menyediakan nilai frekuensi, pengukuran tendensi pusat, dispersi dan
pengukuran bentuk. Pengukuran tendensi pusat mengukur nilai-nilai
mean, median, dan mode.
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data
terdistribusi dengan normal atau tidak. Analisis parametrik seperti
regresi linier mensyaratkan bahwa data harus terdistribusi dengan
normal. Penelitian ini menggunakan teknik uji statistik non-
parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Data yang memenuhi
pengujian ini menunjukkan bahwa data dapat mewakili populasi
karena populasi selalu dianggap normal. Jika hasil pengujian
menunjukkan bahwa data tidak normal maka data belum dapat
diolah untuk analisis lebih lanjut karena belum dapat
menggambarkan kondisi yang sebenarnya dalam populasi.
b. Uji Multikolinearitas
Multikolinieraitas adalah kondisi dimana dua variabel atau lebih
mempunyai hubungan linier yang hampir sempurna. Model regresi

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antar variabelnya. Data



35

tidak mempunyai korelasi jika nilai tolerance lebih dari 0,1 dan nilai
VIF kurang dari 10. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinearitas dalam model regresi terdapat beberapa cara
(Ghozali, 2009: 95), yaitu:

1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi
empiris yang tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel
independen banyak yang tidak signiikan mempengaruhi
variabel independen.

2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen.
Jika antar variabel ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya
di atas 0,90), maka hal ini mengindikasi adanya
multikolinearitas. Multikolinear dapat disebabkan adanaya
efek kombinasi dua atau lebih variabel independen.

3) Multikol dapat juga dilihat dari nilai toleransi dan variance
inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh
variabel independen lainnya. Artinya nilai tolerance yang
rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi.

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
sebuah model regresi, terjadi ketidaksamaan varians dari residual
dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari

residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka
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disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah tidak
terjadi heteroskedastisitas. Pengujian menggunakan uji Glejser
dengan dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai berikut:
1) Jika ada nilai signifikasi lebih besar dari 0,05 maka tidak
terjadi heteroskedasitas.
2) Jika nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 maka terjadi
heteroskedasitas
d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1. Jika terdapat
korelasi maka disebut problem autokorelasi. Penyebab autokorelasi
antara lain karena observasi yang berurutan sepanjang waktu
berkaitan satu sama lain. Masalah ini sering ditemukan pada data
time series dan crossection. Autokorelasi berarti bahwa adanya
korelasi antara anggota sampel yang diurutkan berdasarkan satuan
waktu. Untuk mendianogsa adannya tidaknya Autokorelasi pada
suatu model regresi, maka dilakukan dengan pengujian terhadap Uji
Durbin Watson (Uji DW). Kriteria ada tidaknya autokorelasi dapat

dilihat dalam gambar berikut (Ghozali, 2009):
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dL

du

(4-dL)

(4-du)

1) Batas atas (du)< DW< (4 — du), maka koefisien autokorelasi

sr=0, yang berarti tidak ada autokorelasi positif atau negatif.

2) Nilai DW (batas atas atau Lower dond (dl), maka koefisien

autokorelasi > 0, ada autokorelasi positif.

3) Nilai DW> (4 —dl), maka ada autokorelasi negatif.

4) Nilai du< DW< dI atau (4 — du)< DW< (4 — dI), tidak dapat

disimpulkan.

Jika hasil analisis terdapat autokorelasi, untuk mengobati dengan

cara:

1) Menentukan autokorelasi yang terjadi

merupakan pure

autocorrelation dan bukan karena kesalahan spesifik model

regresi. Pola residual dapat terjadi karena adanya kesalahan

spesifik model yaitu ada variabel penting yang tidak

dimasukkan kedalam model atau dapat juga karena bentuk

fungsi persamaan regresi tidak benar.
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2) Jika terjadi pure autocorrelation, maka solusi autokorelasi
adalah dengan mentransformasikan model awal menjadi
model difference.

E. Analisis Data
1. Persamaan Regresi
Data dianalisis menggunakan teknik regresi linier dengan
analisis regresi sederhana. Berdasarkan pemaparan sebelumnya maka
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

Keterangan:

o ‘konstanta

e -error

B ‘koefisien regresi

NP :Nilai Perusahaan

UKA :Ukuran Komite Audit

UDK :Ukuran Dewan Komisaris

CSRD :Corporate Social Responsibility Disclosure
KK :Kinerja Keuangan

KD :Kebijakan Dividen

2. Koefisien Deterrminasi (Uji R?)
Menurut Ghozali (2009) koefisien determinasi (R?) pada intinya
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi

variabel dependen. Nilai (R?) yang kecil berarti kemampuanvariabel-
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variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Secara umum koefisien determinasi untuk data silang
(crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara
masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtut waktu (time
series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi.
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan kedalam model.
Setiap tambahan satu variabel independen, maka R2 pasti meningkat
tidak perduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan
terhadap variabel dependen. Oleh karena itu banyak peneliti
menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted R? pada saat
mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak seperti R2, nilai
Adjusted RZ dapat naik atau turun apabila satu variabel independen
ditambahkan kedalam model.

Nilai Adjusted R2 dalam kenyataannya dapat bernilai negatif,
walaupun yang dikehendaki harus bernilai positif. Menurut Guijarati
(2003) jika dalam uji empiris didapat nilai Adjusted R? negatif, maka
njilai Adjusted R2 dianggap bernilai nol. Secara matematis jika nilai R?
= 1, maka Adjusted R? = R? = 1 sedangkan jika nilai Rz = 0, maka
Adjusted R2 = (1-k)/(n-k). Jika k > 1, maka Adjusted R2 akan bernilai
negatif. Jika koefisien (R?) semakin besar (mendekati satu)
menunjukkan semakin baik kemampuan variabel independen

menjelaskan variabel dependen, sebaliknya jika R? semakin kecil
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(mendekati nol) maka, dapat dikatakan bahwa pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen kecil. Hal ini berarti model
variabel independen yang digunakan untuk menerangkan variabel
dependen adalah tidak kuat (Ghozali, 2013:97-98).

. Uji Goodness of Fit Test (Uji F)

Uji F pada dasarnya dilakukan untuk mengukur ketepatan fungsi
regresi sampel antara hasil pengamatan (frekuensi pengamatan) tertentu
dengan frekuensi yang diperoleh berdasarkan nilai harapannya atau
frekuensi teoretis (Ghozali, 2013). Uji F menguji apakah variabel
independen mampu menjelaskan variabel secara baik atau untuk
menguji apakah model yang digunakan fit atau tidak. Menentukan F
tabel digunakan tingkat signifikansi 5% dengan derajat kebebasan
pembilang (df) = k-1 dan derajat kebebasan penyebut (df) = n-k,
dimana k adalah jumlah variabel. Pengujian dilakukan dengan kriteria:

a) Jika F hitung > F Tabel, atau p value < o = 0,05, maka Ho

ditolak dan Ha diterima, artinya model yang digunakan
bagus atau (fit).

b) Jika F hitung < F Tabel, atau p value > a = 0,05, maka Ho

diterima dan Ha tidak diterima, artinya model yang

digunakan tidak bagus atau (tidak fit).
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F
o=>5%
Ho tidak ditolak = .
me- Ho ditolak
F tabel F hitung
4. Uji t-test

Uji t atau uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali,
2013). Uji t digunakan untuk mengukur signifikansi pengaruh
pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t
hitung masing- masing koefisien regresi dengan tabel (nilai kritis)
sesuai dengan tingkat signifikansi yang digunakan.

Pengujian dilakukan dengan kriteria:

a) Hipotesis positif

(1) Jika t hitung >t Tabel, atau p value < o = 0,05, maka Ho
ditolak dan Ha diterima, artinya secara statistik data yang
ada dapat membuktikan bahwa variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen.

(2) Jika t hitung <t Tabel, atau p value > o = 0,05, maka Ho
diterima dan Ha tidak diterima, artinya secara statistik
data yang ada tidak dapat membuktikan bahwa variabel

independen berpengaruh terhadap variabel dependen.
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o=5%

H, diterima H, ditolak

!

t tabel t hitung

0
GAMBAR 3.1

Daerah Penerimaan dan penolakan Hy



BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh good
corporate governance, corporate social responsibility, kinerja keuangan
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sampel penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2014-2017 dengan jumlah 8 perusahaan yang telah memenuhi kriteria.

Berdasarkan pada penelitian yang dilakukan, menunjukkan bahwa
hipotesis pertama ukuran dewan komisaris berpengaruh tehadap nilai
perusahaan, sedangkan ukuran komite audit tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hipotesis kedua yaitu CSR tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Selanjutnya yaitu kinerja keuangan yang diproksikan
dengan ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hipotesis terakhir
yaitu kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Secara simultan GCG, CSR, kinerja keuangan dan kebijakan dividen
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan secara parsial
ukuran komite audit, CSR, kinerja keuangan dan kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan dewan komisaris dan

kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

64
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B. Keterbatasan Penelitian
1. Penelitian ini hanya menggunakan variabel independen dewan
komisaris dan komite audit sebagai indikator GCG yang cakupannya
cukup luas. Sehingga masih terdapat banyak variabel GCG yang
mempengaruhi nilai perusahaan.
2. Peneitian ini hanya dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor
makanan dan minuman.
3. Penelitian ini hanya menggunakan rentang waktu selama 4 tahun
(2014-2017)
C. Saran
1. Bagi peneliti yang ingin melakukan pengembangan penelitian
diharapkan menggunakan semua indikator GCG yang cakupannya
lebih luas seperti struktur dewan direksi, komisaris independen.
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan objek
perusahaan manufaktur secara keseluruhan agar data lebih relevan.
3. Rentang waktu penelitian bisa diperpanjang sehingga hasil dapat
tergeneralisasi.
4. Penelitian berikutnya dikriteria sampel perlu menambah perusahaan
manufaktur sektor makanan dan minuman yang tidak melakukan

merger dan akuisisi.
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