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ABSTRAK 
 
 

Nilai pasar merupakan nilai kekayaan yang tidak terdapat dalam neraca, 
seperti manajemen yang baik, reputasi yang baik, dan prospek yang sangat cerah. 
Rasio nilai pasar perusahaan memberikan indikasi bagi manajemen mengenai 
penilaian investor terhadap kinerja perusahaan di masa lampau dan prospeknya di 
masa datang. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui faktor-faktor 
yang mempengaruhi nilai pasar.. Dalam penelitian ini digunakan tiga variabel 
yakni  Good Corporate Governance, profitabilitas dan ukuran perusahaan. Teori 
yang digunakan adalah  agency theory dan signaling theory. 

Penelitian ini dilakukan dengan pengamatan terhadap 66 perusahaan yang 
termasuk dalam Bursa Efek Indonesia periode 2005-2009 dengan menggunakan 
kriteria tertentu. Data bersifat sekunder yang didapat dari ICMD dan Majalah 
SWA. Analisis terhadap data tersebut menggunakan regresi linear berganda. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa  hanya terdapat satu variabel 
yang berpengaruh positif signifikan terhadap nilai pasar yaitu profitabilitas yang 
dikur dengan ROA. Dua variabel lainnya yakni GCG dan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh secara positif signifikan terhadap nilai pasar. Secara simultan ketiga 
variabel tersebut mampu memprediksi nilai pasar sebesar 31.2%, sedangkan 
sisanya sebesar 68.8% dijelaskan  oleh  variabel  lain  yang  tidak  dimasukkan  
dalam  penelitian ini. 

 
 

Kata kunci : Nilai pasar, Good Corporate Governance, ROA dan Size. 
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B. Konsonan Rangkap Karena Syaddah ditulis Rangkap 

ة ���ّ�د  ditulis Muta’addidah 

ة 	ّ�  ditulis ‘iddah 

 

C. Ta’ marbutah di Akhir Kata  

1. Bila dimatikan ditulis  


�� ditulis Hikmah 


�	 ditulis ‘illah 

Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata Arab yang sudah terserap 

dalam bahasa Indonesia, seperti salat, zakat dan sebagainya, kecuali bila 

dikehendaki lafal aslinya).  

2. Bila diikuti dengan kata sandang ‘al’, maka ditulis dengan h. 

 ’ditulis Karamah al-auliya آ�ا�
 ا�ؤ���ء

 ditulis Zakah al-fitri ز آ� ة ا����

 

D. Vokal Pendek dan Penerapannya 

__َ__ 
Fathah ditulis 

a 
 

__ِ__ 
Kasrah ditulis i 
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__ُ__  
Dammah ditulis u 

��َ� Fathah ditulis fa’ala 

 ذآِ�
Kasrah ditulis zukira 

 Dammah $#هُ!
ditulis 

Yazhabu 

  
 

 

E. Vokal Panjang  

1 Fathah + alif  ditulis ã 

 
  ditulis jahiliyyah %� ه��

2 Fathah + ya’ mati  ditulis ã 

 &'َ() ditulis tansa 

3 Kasrah + ya’ mati  ditulis î 

 ditulis û آِ�$* 

4 Dammah + wawu mati  ditulis û 

 ditulis Furud �ُ�وض 

 

F. Vokal Rangkap    

1 Fathah + ya mati  ditulis ai 

 *�(�ْ.َ ditulis bainakum 

2 Fathah + wawu mati  ditulis au 

 ditulis Qaul 0ْ1َل 

 

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata dipisahkan dengan 

apostrof 

 ditulis a'antum اا�2*

ت ا	�   ditulis u'iddat 

��4 *)  56� ditulis lain syakartum 
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H. Kata Sandang Alif + Lam  

Bila diikuti huruf Qamariyyah dan huruf Syamsiyyah maka ditulis dengan 

menggunakan huruf awal “al”  

ا ن ا��7  ditulis al-Qur'an 

 ditulis al-Syams ا�:�9

 

I.  Penulisan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Dunia usaha saat ini begitu pesat berkembang. Hal ini terlihat dari 

banyak dan beragamnya perusahaan-perusahaan baru di Indonesia. Banyak 

keuntungan yang didapat dari kemunculan perusahaan-perusahaan 

tersebut, salah satunya sudah tercukupinya kebutuhan masyarakat dalam 

segala bidang. Namun, banyak dan beragamnya perusahaan di Indoneisa 

menyebabkan terjadinya persaingan diantara para pelaku usaha. 

Terjadinya persaingan ini memaksa perusahaan untuk berusaha sebaik 

mungkin menerapkan manajemen yang tepat bagi keberlangsungan 

perusahaan. Salah satu upaya yang dilakukan adalah dengan melakukan 

evaluasi baik internal maupun eksternal perusahaan. Hal ini dilakukan 

supaya perusahaan tetap eksis terutama bagi perusahaan yang sudah listing 

di Pasar Modal. 

Sejauh ini istilah Good Corporate Governance semakin populer. 

GCG merupakan salah satu kunci sukses perusahaan untuk tunbuh dan 

menguntungkan dalam waktu jangka panjang. Corporate governance 

dapat ditelusuri dari pengembangan agency theory yang menjelaskan 

bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan (manajer, pemilik 

perusahaan dan kreditor) akan berperilaku, karena mereka pada dasarnya 

mempunyai kepentingan yang berbeda. Masalah corporate governance 
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terjadi karena pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian 

perusahaan.1 

Menurut teori keagenan, untuk mengatasi masalah ketidakselarasan 

kepentingan salah satunya adalah melalui GCG. GCG merupakan suatu 

mekanisme yang digunakan untuk memastikan bahwa supplier keuangan, 

misalnya pemegang saham (shareholders) dan pemberi pinjaman 

(bondholders), dari perusahaan memperoleh pengembalian (return) dari 

kegiatan yang dijalankan oleh manajer atau dengan kata lain bagaimana 

supplier keuangan perusahaan melakukan kontrol terhadap manajer.2 

Organization for Economic Co-Operation and Development  

(OECD) juga menyebutkan bahwa GCG merupakan interaksi antara 

pemilik dan manajer dalam pengawasan dan pengarahan perusahaan. GCG 

secara tradisional menunjukkan apakah sistem dan prosedur menjamin 

secara baik bahwa manajer bertanggungjawab terhadap aset yang mereka 

percayakan. Prinsip-prinsip dari GCG adalah pemenuhan hak pemegang 

saham, perlakuan yang adil terhadap pemegang saham, peran stakeholders, 

penjelasan dan transparansi serta pertanggungjawaban lembaga.3 

Kaitannya dengan permasalahan dalam teori keagenan 

menekankan bahwa pentingnya penerapan GCG dalam perusahaan. 

                                                             
1 Tumirin, “Analisis Penerapan Good Corporate Governance dan Nilai Perusahaan,” 

Jurnal Beta, Volume 6: 1 (September 2007), hlm. 16. 
 
2 Ony Widilestariningtyas, “Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance 

Berdasarkan Corporate Governance Perception Index, Sumber Investasi Terhadap Kinerja 
Keuangan Studi Kasus Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta,” Jurnal Ekonomi 
dan Bisnis, Vol. 4: 3 (November 2010), hlm. 1. 

 
3 Tumirin, “Analisis Penerapan Good Corporate Governance dan Nilai Perusahaan...,” 

hlm. 16. 
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Karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan. 

Namun, faktanya adanya pemisahan kepentingan antara berbagai pihak 

dalam perusahaan mengakibatkan munculnya potensi konflik, sehingga 

mempengaruhi keputusan para investor dan kreditor dalam menilai 

perusahaan  

Pada prinsipnya GCG mencakup empat komponen utama yang 

diperlukan untuk meningkatkan profesionalisme dan kesejahteraan 

pemegang saham tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders yang lain, 

yaitu: fairness, transparency, accountability dan responsibility. Prinsip-

prinsip tersebut disadari oleh berbagai pihak sangat penting untuk 

meningkatkan kepercayaan investor maupun calon investor potensial.4 

Keempat prinsip tersebut bersifat umum dan berlaku secara global. 

Sedangkan untuk pelaksanaan teknisnya bersifat relatif tergantung pada 

Negara masing-masing dan karakteristik perusahaan. Untuk mendorong 

penerapan GCG di Indonesia terdapat The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG). IICG merupakan lembaga organisasi 

independen yang didirikan untuk mensosialisasikan metode dan manfaat 

GCG bagi seluruh perusahaan di Indonesia. 

Salah satu upaya IICG dalam mensosialisasikan GCG kepada 

berbagai perusahaan adalah dengan melakukan survey dan riset penerapan 

GCG di perusahaan yang telah mendaftar yang disebut CGPI (Corporate 

Governance Perception Index). CGPI melakukan pemeringkatan 
                                                             

4 Zulfikar, “Analisis Good Corporate Governance disektor manufaktur: pengaruh 
penerapan Good Corporate Governance, Return On Asset dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
pasar perusahaan,” Benefit Jurnal Manajemen dan Bisnis (Desember 2006), Vol. 10: 2, hlm. 131. 
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penerapan GCG bagi Perusahaan Publik (Emiten), BUMN, Perbankan dan 

Perusahaan swasta lainnya. Program CGPI ini sudah dilakukan sejak tahun 

2001 bekerjasama dengan Majalah SWA sebagai mitra media publikasi.5 

Namun demikian, masih banyak perusahaan di Indonesia yang 

belum menerapakan GCG dikarenakan dorongan regulasi dan menghindari 

sanksi. Hal ini tentu memperlambat perbaikan dalam sistem internal 

perusahaan, dan mempersulit para calon investor untuk dapat benar-benar 

menilai perusahaan yang baik untuk kemudian berinvestasi.6 

Maka, beberapa institusi seperti kementrian BUMN, Dirjen pajak, 

Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM), PT. Bursa Efek Jakarta, 

Ikatan Akuntan Indonesia dan Komite Nasional Kebijakan Corporate 

Governance (KNKCG) telah berupaya untuk mendorong dan 

meningkatkan kualitas pengungkapan dalam informasi keuangan. Salah 

satunya dengan memberikan penghargaan terhadap perusahaan go public 

yang melaporkan informasi paling terbuka dalam laporan keuangan. Hal 

ini tentu diharapkan memberi motivasi bagi perusahaan agar berlomba-

lomba menerapkan prinsip GCG dengan baik dan benar, sehingga investor 

dapat menilai perusahaan dengan baik dan nilai pasar perusahaan akan 

meningkat.7 

                                                             
5 Profil program Corporate Governance Perception Index 2008 (Jakarta: The Indonesian 

Institute for Corporate Governance, April 2009), hlm. 10.                      
 
6 Zulfikar, “Analisis Good Corporate Governance di sektor manufaktur…,” hlm. 131. 
 
7 Ibid., hlm. 131. 
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Studi tentang penerapan Good Corporate Governance di Indonesia 

telah beberapa kali dilakukan: Ony Widilestariningtyas; Deni Darmawati, 

Khomsiyah dan Rika Gelar Rahayu; Anggraeni Niken Suyanti, Rahmawati 

dan Y. Anni Aryani; telah membuktikan peran corporate Governance 

dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

Dilihat dari definisi dan penelitian terdahulu tentang GCG, terlihat 

bahwa GCG mampu memberikan manfaat yang besar bagi perusahaan. 

Pertanyaan yang muncul apakah GCG khususnya CGPI dapat benar-benar 

meningkatkan kepercayaan masyarakat terutama para calon investor atau 

para stakeholder-nya? Tentunya perlu diteliti kembali terutama untuk 

perusahaan yang sudah terbuka. 

Beberapa penelitian sebelumnya merupakan penelitian terhadap 

perusahaan-perusahaan yang listing di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Selain 

GCG faktor yang dianggap mampu mempengaruhi nilai pasar adalah 

Return On Asset (ROA) dan ukuran perusahaan (size). 

Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dapat diukur 

menggunakan rasio profitabilitas. Rumus ini tentunya sudah sering 

digunakan para peneliti untuk menghitung kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba, sehingga tingkat profitabilitas yang tinggi diharapkan 

akan mampu meningkatkan nilai pasar. 

Rasio lain yang juga diprediksi mampu meningkatkan nilai pasar 

yakni ukuran perusahaan (size), yaitu dengan mengukur besarnya total 

aktiva perusahaan. Investor menganggap perusahaan yang memiliki aktiva 
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yang besar merupakan perusahaan yang dapat dipercaya untuk mengelola 

dana dari investor karena perusahaan tersebut berkinerja baik. Maka 

pengaruh besar kecilnya ukuran perusahaan akan mempengaruhi nilai 

pasar perusahaan  

Mengingat pentingnya penerapan GCG di perusahaan dan 

pengaruh Return On Asset serta ukuran perusahaan terhadap nilai pasar 

serta uraian tentang penelitian  terdahulu, maka peneliti mengangkat judul 

untuk penelitian ini: 

“PENGARUH PENERAPAN GOOD CORPORATE 

GOVERNANCE, RETURN ON ASSET DAN UKURAN PERUSAHAAN 

TERHADAP NILAI PASAR PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2005-2009.” 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan uraian di atas, beberapa masalah 

yang muncul dapat dirumuskan: 

1. Apakah penerapan Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai pasar Perusahaan? 

2. Apakah Return On Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai pasar Perusahaan? 

3. Apakah Ukuran Perusahaan (size) berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai pasar Perusahaan? 
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

a. Menguji dan menjelaskan pengaruh GCG terhadap nilai pasar 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2005-

2009. 

b. Menguji dan menjelaskan pengaruh ROA terhadap nilai pasar 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2005-

2009. 

c. Menguji dan menjelaskan pengaruh Size terhadap nilai pasar 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2005-

2009. 

2. Kegunaan Penelitian 

a. Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

informasi empirik mengenai pengaruh penerapan Corporate 

Governance. Khususnya pemeringkatan Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) terhadap nilai pasar perusahaan. 

Diharapkan hal ini dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan 

bagi manajer selaku pengelola perusahaan dalam menerapkan 

GCG, serta dapat memotivasi perusahaan-perusahaan di Indonesia 
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agar menerapkan GCG yang berharga dalam menilai harga pasar 

perusahaan.  

b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi 

dalam pembuatan keputusan investasi bagi investor maupun calon 

investor potensial bahwa informasi tentang penerapan Good 

Corporate Governance sangat penting untuk menilai perusahaan. 

Selain itu pertimbangan tentang Return On Asset dan ukuran 

perusahaan juga akan memberikan informasi yang berharga dalam 

menilai perusahaan. 

c. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian dimasa datang yang sejenis yang dilakukan oleh 

peneliti lain diharapkan mempertimbangkan hasil temuan dalam 

penelitian ini sebagai tambahan referensi. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Agar dalam penulisan skripsi ini bisa terarah, integral dan 

sistematis maka dalam skripsi ini dibagi dalam lima bab dimana setiap bab 

terdiri dari sub-sub sebagai perinciannya. Adapun sistematika 

pembahasannya adalah sebagai berikut:  

Bab I:  Pendahuluan 

Bab ini berisi tentang pendahuluan yang merupakan 

landasan awal dalam melakukan penelitian. Bab ini 
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menguraikan tentang latar belakang masalah, rumusan 

masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika 

pembahasan. 

Bab II: Landasan Teori 

Bab kedua merupakan landasan teori. Bab ini menguraikan 

tentang pengertian Agency Theory, Good Corporate 

Governance, nilai pasar, Return on Asset, Size dan 

kerangka teoritik. 

Bab III: Metodologi Penelitian 

Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis data dan sifat 

penelitian, populasi dan sampel penelitian, metode 

pengumpulan data, definisi operasional variabel dan teknik 

analisis data. 

Bab IV: Analisis Data dan Pembahasan 

Bab keempat memaparkan tentang pengaruh variabel Good 

Corporate Governance, Return On Assets (ROA) dan 

ukuran perusahaan (size) terhadap niali pasar perusahaan  

Bab V: Penutup 

Bab ini memaparkan kesimpulan dari rumusan masalah 

dalam peneltian ini, serta keterbatasan dan saran dari hasil 

analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Secara garis besar tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

apakah pelaksanaan Good Corporate Governance (GCG) mampu 

meningkatkan kepercayaan para investor dalam menilai perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan rasio Price Book Value (PBV) untuk 

mengukur nilai pasar perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data, 

pengujian hipotesis dan pembahasan maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan koefisien regresi, Good Corporate Governance secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar pada 

perusahaan yang masuk dalam Corporate Governance Perception 

Index 2006-2010. Dengan demikian Ha₁ yang menyatakan bahwa 

penerapan GCG berpengaruh positif signifikan terhadap nilai pasar 

perusahaan ditolak. 

2. Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu menyatakan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi 

dianggap akan mampu meningkatkan nilai pasar perusahaan. Dari hasil 

penelitian ini juga ditemukan hasil yang sama yaitu ROA berpengaruh 

meningkatkan nilai pasar. Dengan demikian Ha₂ yang menyatakan 
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bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pasar 

diterima. 

3. Berdasarkan hasil regresi, size tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya ukuran 

perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap nilai pasar perusahaan. 

Dengan demikian Ha₃ yang menyatakan bahwa size berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai pasar perusahaan ditolak. 

B. Keterbatasan 

1. Proses survey yang dilakukan oleh IICG sangat lama yaitu ± 1 tahun, 

sehingga periode publikasi untuk tahun bersangkutan adalah satu tahun 

setelah dilakukan survey. Hal ini tentu menghambat investor dalam 

menilai perusahaan ditahun bersangkutan, sehingga informasi CGPI 

bisa jadi tidak direspon oleh investor. 

2. Sampel dalam penelitian ini hanyalah perusahaan yang listing di Bursa 

Efek Indonesia yang masuk dalam pmeringkatan GCG yang 

dipubilkasikan dimajalah SWA 2006-2010. Namun hanya sedikit 

perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan tersebut, sehingga hal 

ini menjadi keterbatasan bagi peneliti karena sedikitnya sampel yang 

digunakan. 

3. Sampel yang digunakan hanya perusahaan yang masuk pemeringkatan 

majalah SWA periode rahun 2006-2010, sehingga hasil ini belum 

dapat digeneralisasikan untuk perusahaan yang masuk pemeringkatan 

diperiode lain. 
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C. Saran 

1. Sebaiknya  IICG mempercepat proses survey serta publikasi CGPI, 

sehingga diharapkan informasi ini up to date dan direspon oleh para 

investor dan berimplikasi pada perusahaan agar menerapkan GCG 

lebih baik. 

2. Penelitian selanjutnya agar menambah jumlah sampel yang diteliti dan 

memperpanjang periode, seperti dengan menggunakan data CGPI 

langsung dari lembaga pemeringkatan GCG (IICG) bukan hanya dari 

data CGPI yang dipublikasikan di majalah SWA karena jumlahnya 

sangat terbatas. 

3. Peneltian selanjutnya disarankan menambah variabel indepeden 

lainnya, atau mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari 

penelitian ini. Seperti variabel Leverage, Growth, kepemilikan 

manajerial, keputusan pendanaan, keputusan investasi, dan pembagian 

dividen saham. Dengan demikian hasil yang didapat bisa jadi lebih 

berpengaruh terhadap nilai pasar perusahaan. 

4. Penelitian ini menggunakan ukuran nilai pasar yang masih sederhana, 

sehingga kemungkinan hasil pengukurannya kurang merepresentasi  

nilai pasar perusahaan sesungguhnya. Penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan ukuran nilai pasar sebagaimana yang diusulkan oleh 
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Lang dan Lundholm1 dengan memasukkan unsur-unsur seperti: nilai 

buku net capital stocks dan inflation adjusted net capital stocks. 

                                                             
1
 Zulkifar, “Analisis Good Corporate Governance Di Sektor Manufaktur: Pengaruh 

Penerapan Good Corporate Governance, Return On Asset, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap 
Nilai Pasar Perusahaan,” Jurnal BENEFIT, Vol. 10, No. 2, Desember 2006, hlm. 140. 
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