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ABSTRACT
Maximizing firm value are influenced by several factors, including firm

performance and corporate characteristics. This study examines the effect of good
corporate governance, growth, leverage, and firm size on firm value by using firm
performance as intervening variable.

Firm performance is measured by using Return on Assets (ROA) and firm value is
measured by using Tobins'Q. The population of this research is registered companies in
CGPI ranking by IICG in 2009-2015. Sampling was conducted using purposive sampling
and there  are 31 companies that qualified as a sample. This research used linear
regression by using Ordinary Least Square method to know the influence of independent
variable consist of CGPI, growth, leverage, and firm size to firm value by using firm
performance as intervening variable.

The result of the research shows that CGPI variable has a significant positive effect
on company performance, firm growth variable has positive effect not significant to firm
performance, leverage variable has negative significant effect, and firm size variable has
negative and insignificant effect, and firm performance is only able to mediate the
relationship between CGPI and leverage to firm value. Thus, only CGPI and leverage have
an indirect effect on firm value of CGPI rating companies listed on the BEI in 2009-2015.

Keywords: Good Corporate Governance, ROA, Tobins’Q, Growth

PENDAHULUAN
Salah satu tujuan pendirian suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa kemakmuran pemegang
saham juga tinggi. Salah satu faktor internal yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
kinerja  perusahaan  (Sudiyatno,  2010). Kinerja perusahaan  merupakan pengukur atas
prestasi perusahaan yang timbul akibat proses pengambilan keputusan manajemen, karena
memiliki hubungan efektivitas pemanfaatan modal, efisiensi dan rentabilitas dari kegiatan
kinerja. Jika kinerja perusahaan baik, yang ditunjukkan oleh besarnya ROA, maka investor
akan meresponnya dengan menanamkan investasinya pada perusahaan. Hal ini dapat
mendorong harga pasar saham perusahaan naik, dan dengan naiknya harga pasar saham
perusahaan berarti nilai perusahaan juga naik.

Proses pemaksimalan nilai perusahaan akan memunculkan konflik kepentingan
antara manajer dan pemegang saham atau disebut dengan agency problem. Menurut Jensen
dan Meckling (1976) dan La Porta et al. (2002), corporate governance yang baik dapat
membantu mengatasi adanya agency problem. Pertumbuhan perusahaan diukur dengan
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melihat laju pertumbuhan penjualan. Perusahaan yang mempunyai laju pertumbuhan
penjualan yang tinggi, memiliki modal yang cukup untuk pembelanjaan perusahaan.
Kemudian, perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan direspon negatif oleh
investor sehingga harga saham akan menurun yang mengindikasi menurunnya nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan melihat total aset perusahaan. Perusahaan
yang memiliki total asset besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah mencapai
tahap kedewasaan, yang pada tahap ini arus kas perusahaan positif dan dianggap memilki
prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengaruh Good Corporate
Governance (GCG), pertumbuhan perusahaan, leverage, ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan serta pengaruh tidak langsung antara GCG, pertumbuhan penjualan, leverage,
dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui variabel mediasi kinerja
perusahaan masih menunjukkan adanya research gap. Penelitian ini juga dimotivasi oleh
fenomena yang terjadi pada perusahaan-perusahaan go public khususnya yang terdaftar
pada Forum Corporate Governance Indonesia (FCGI) yang masuk pemeringkatan
penerapan corporate governance yang  dilakukan oleh The Indonesia Institute for
Corporate Governance (IICG) tahun 2009-2015.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori  keagenan merupakan  teori yang berkaitan  dengan hubungan kerja antara
pihak pemberi wewenang (principal), yaitu pemilik dengan pihak penerima wewenang
(agent), yaitu manajer. Menurut Jensen dan Meckling (1976), mengatakan bahwa akar
utama teori keagenan adalah adanya perbedaan kepentingan yang terjadi karena pemilik
dan manajer dalam perusahaan memiliki kepentingan yang   berbeda. Perbedaan
kepentingan membuat masing-masing pihak berupaya untuk mendapatkan kompensasi
sebesar-besarnya. Perbedaan kepentingan antara pemegang saham dengan manajer terletak
pada maksimisasi manfaat (utility) pemegang saham (principal) dengan kendala manfaat
(utility) serta insentif yang akan diterima oleh manajer (agent).

Teori Stewardship
Teori  ini  merupakan  teori  berdasarkan  tingkah laku dan  premis (Donaldson &

Davis, 1989, 1991). Teori ini menjelaskan bahwa manajer sebagai steward tidak memiliki
kepentingan pribadi dan lebih mementingkan keinginan prinsipal. Apabila terjadi
ketidaksamaan antara kepentingan steward dan pemilik, maka steward akan berusaha
bekerja sama daripada menentangnya karena menurut steward kepentingan bersama dan
bertindak sesuai dengan perilaku pemilik akan menjadi pertimbangan yang rasional.
Steward lebih memperhatikan pada usaha untuk mencapai tujuan organisasi.

Teori Struktur Modal
Teori struktur modal   memberikan penjelasan apakah ada pengaruh antara

perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan apabila keputusan investasi dan
kebijakan dividen  dipegang konstan. Artinya, apabila  perusahaan menggunakan utang
untuk menggantikan sebagian modal sendiri atau sebaliknya apakah ada perubahan pada
harga saham dengan perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya.

Pecking Order Theory
Pecking Order Theory menyatakan bahwa penentuan struktur modal yang optimal

didasarkan pada keputusan pendanaan secara hierarki berdasarkan biaya modal yang paling
murah yang bersumber pada sumber dana internal (profit) sampai pada sumber dana
eksternal (hutang dan saham). Dengan demikian, penentuan struktur modal berdasarkan
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POT dimulai ketika arus kas internal perusahaan tidak cukup untuk mendanai investasi real
dan  deviden, maka perusahaan akan  menerbitkan  hutang,  dan saham akan diterbitkan
jikafinancial ditress perusahaan tinggi.

Pengaruh Corporate Governance Perception Index (CGPI), Pertumbuhan Penjualan,
Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return on Assets (ROA).

Perusahaan dengan praktik corporate governance yang baik akan memiliki kinerja
operasional yang lebih efisien (Jensen dan Meckling, 1976). Kinerja yang efektif dan
efisien akan menurunkan biaya modal dan dapat meminimalkan risiko yang nantinya dapat
terlihat pada tingginya aliran kas masa depan. Hal tersebut nantinya akan memperoleh
profitabilitas yang tinggi. Penelitian Javaid dan Saboor (2015) dan Kandukuri et al. (2016)
menemukan pengaruh positif corporate governance terhadap kinerja perusahaan.

Pertumbuhan penjualan yang ditandai dengan peningkatan market share akan
berdampak pada peningkatan penjualan perusahaan, sehingga akan meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Penelitian mengenai hubungan antara pertumbuhan perusahaan
dan kinerja perusahaan sebelumnya dilakukan oleh Khatab et al. (2015) dan Odalo, et al.
(2016) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan
menggunakan pertumbuhan penjualan berhubungan positif terhadap kinerja perusahaan.
Meningkatnya penjualan perusahaan akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Leverage adalah rasio yang menghitung dana yang dapat disediakan oleh kreditur
dan juga sebagai rasio yang membandingkan antara total utang dengan total aset suatu
perusahaan. Perusahaan yang tidak solvable ditunjukkan oleh rasio leverage yang tinggi,
artinya perusahaan mempunyai lebih banyak  utang dibandingkan dengan total asetnya
(Horne,1997). Hasil penelitian Zeitun dan Saleh (2015) dan AlGhusin (2015) menunjukkan
bahwa leverage mempengaruhi kinerja perusahaan secara negatif dan signifikan.

Ukuran perusahaan merupakan cerminan total asset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Hasil penelitian dari Shah et al. (2012), menyatakan bahwa ukuran perusahaan
mempunyai hubungan positif signifikan terhadap kinerja perusahan.

Pengaruh Return on Assets (ROA), Corporate Governance Perception Index (CGPI),
Pertumbuhan Penjualan, Leverage , dan Ukuran Perusahaan terhadap Tobins’Q.

Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Return on Assets
(ROA) sebagai indikator penilaian kinerja (Ang, 2007). Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Pertiwi dan Pratama  (2012) dan Sucuahi dan Cambarihan  (2016), menunjukkan
bahwa kinerja keuangan memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini ditunjukkan dengan kenaikan kinerja keuangan yang memungkinkan
terjadinya kenaikan pula terhadap nilai perusahaan dan terjadi sebaliknya.

Corporate governanve memiliki pengaruh signifikan bagi pertumbuhan perusahaan
dan pembangunan ekonomi secara keseluhuran. Hal ini dikarenakan praktik corporate
governance yang tepat dapat mengurangi risiko untuk investor, menarik modal investasi,
dan meningkatkan nilai perusahaan (Spano, 2005 dalam Haryono dan Paminto, 2015).
Penelitian mengenai hubungan corporate governance dengan nilai perusahaan sebelumya
dilakukan oleh Ammann et al. (2011) dan Siagian et al (2013) menunjukkan bahwa
corporate governance mempunyai hubungan yang kuat dan positif terhadap nilai
perusahaan dan mengindikasi bahwa praktik corporate governance yang baik
mengambarkan signifikasi nilai pasar yang tinggi.

Pertumbuhan penjualan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
prospek pertumbuhan yang baik di masa depan, sehingga perusahaan memiliki
kemampuan dalam memberikan imbal hasil yang tinggi kepada investor. Penelitian
mengenai hubungan pertumbuhan perusahaan dengan nilai perusahaan sebelumnya
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dilakukan oleh Siagian et al. (2013) dan Wardoyo dan Veronica (2013) yang menemukan
bahwa pertumbuhan perusahaan terkait positif terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan yang tidak solvable ditunjukkan oleh rasio leverage yang tinggi, artinya
perusahaan mempunyai lebih banyak utang dibandingkan dengan total asetnya
(Horne,1997).  Hasil penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007)  menemukan  bahwa
leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dalam penelitian diukur dengan total aset. Perusahaan dengan
ukuran yang  lebih besar memiliki kondisi yang  lebih stabil dibandingkan dengan
perusahaan kecil. Selain itu perusahaan akan lebih mudah untuk mendapatkan sumber
pendanaan dari eksternal. Penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) dan Siagian et al.,
(2013) menemukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa sebelum membeli
saham,  para investor akan  mempertimbangkan  ukuran  perusahaan.  Ukuran  perusahaan
dijadikan sebagai patokan bahwa perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang bagus.

Mediasi Return on Assets (ROA) dalam Hubungan Corporate Governance Perception
Index (CGPI), Pertumbuhan Penjualan, Leverage,   Ukuran Perusahaan dan
Tobins’Q.

Mekanisme corporate governance memastikan bahwa tindakan yang dilakukan
manajemen untuk kepentingan perusahaan dan meminimalkan biaya keagenan.
Profitabilitas menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan
saat menjalankan operasinya. Para pemegang saham selalu menginginkan keuntungan dari
investasi yang mereka tanamkan pada perusahaan, keuntungan tersebut diperoleh dari
keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar laba yang diperoleh semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayarakan dividennya, sehingga akan semakin banyak
investor yang berinvestasi pada perusahaan tersebut. Kondisi ini akan meningkatkan harga
pasar saham, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini didukung
oleh penelitian Hermuningsih (2013), Wardoyo (2013), Munawaroh (2014), dan Sucuahi
(2016) yang menemukan pengaruh positif signifikan kinerja perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

Pertumbuhan penjualan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
prospek pertumbuhan yang baik di masa depan. Penelitian Khatab et al (2011) dan Odalo
(2016) yang menemukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Laba yang diperoleh semakin besar maka, semakin besar
kemampuan perusahaan untuk membayarakan dividennya, sehingga akan semakin banyak
investor yang berinvestasi pada perusahaan tersebut. Kondisi ini akan meningkatkan harga
pasar saham, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
Hermuningsih (2013), Wardoyo dan Veronica (2013), Munawaroh (2014), dan Sucuahi
(2016)  memberikan bukti bahwa  kinerja  perusahaan berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.:

Leverage adalah rasio yang menghitung dana yang dapat disediakan oleh kreditur
dan juga sebagai rasio yang membandingkan antara total utang dengan total aktiva suatu
perusahaan. Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan juga akan meningkatkan risiko
kesulitan  keuangan (financial distress)  bagi perusahaan, sehingga akan menurunkan
kinerja perusahaan. Sebaliknya ketika kondisi kinerja baik, maka perusahaan akan direspon
positif oleh pasar sehimgga harga pasar saham akan meningkat. Meningkatnya harga pasar
saham memiliki makna bahwa nilai perusahaan juga meningkat. Penelitian Hermuningsih
(2013), Wardoyo dan Veronica (2013), Munawaroh (2014), dan Sucuahi (2016)
menemukan bahwa pengaruh positif signifikan kinerja perusahaan terhadap nilai
perusahaan.
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Ukuran perusahaan merupakan keseluruhan asset yang dimiliki perusahaan yang
dapat dilihat dari sisi kiri neraca (Home dan Wachowicz, 2013). Perusahaan yang memiliki
total asset   besar   menunjukkan   bahwa perusahaan tersebut telah mencapai tahap
kedewasaan, yang pada tahap ini arus kas perusahaan positif dan dianggap memilki
prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif lama. Ambarwati dkk (2015), Shah et
al. (2012) dan Devi (2011), menemukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Jika kinerja perusahaan baik, yang
ditunjukkan oleh besarnya ROA, maka investor akan meresponnya dengan menanamkan
investasinya pada perusahaan yang didukung oleh penelitian Hermuningsih (2013),
Wardoyo dan Veronica (2013),   Munawaroh (2014),   dan Sucuahi (2016) yang
membuktikan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hipotesis:
H1 : CGPI berpengaruh positif terhadap ROA.
H2 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif ROA
H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap ROA.
H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap ROA.
H5 : ROA berpengaruh positif terhadap Tobins’Q.
H6 : CGPI berpengaruh positif terhadap Tobins’Q.
H7 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap Tobins’Q.
H8 : Leverage berpengaruh negatif terhadap Tobins’Q.
H9 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Tobins’Q.
H10 : ROA memediasi pengaruh positif CGPI terhadap Tobins’Q.
H11 : ROA memediasi pengaruh positif pertumbuhan penjualan terhadap Tobins’Q.
H12 : ROA memediasi pengaruh negatif leverage terhadap Tobins’Q.
H13 : ROA memediasi pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap Tobins’Q.

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

GCG

SALES
GROWTH

LEVERAGE

ROA TOBINS’Q

SIZE
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Sumber: Kandukuri et al., (2016); Khatab et al., (2011); Zeitun dan Saleh (2015); Devi
(2011); Hermuningsih (2013); Ammann et al., (2011); Siagian et al. (2013);
Sujoko dan Soebiantoro (2007).

METODE PENELITIAN
Variabel Penelitian

Variabel dependen dalam penelitian ini diukur dengan Tobins’q dengan
membandingkan nilai pasar ekuitas dan hutang terhadap nilai buku total aktiva, variabel
mediasi menggunakan Return on Assets (ROA) dengan membandingkan laba bersih
terhadap   total aset, variabel independen   diukur   dengan corporate   governance
menggunakan Corporate Governance Perception Index (CGPI), pertumbuhan penjualan
dengan membandingkan penjualan tahun sekarang dikurangi penjualan tahun sebelumnya
terhadap penjualan tahun sebelumnya, leverage dengan membandingkan total kewajiban
terhadap total aset, dan ukuran perusahaan dengan menggunakan logaritma natural total
aset.

Populasi dan Sampel
Populasi pada penelitian ini berjumlah 218 populasi dari perusahaan terdaftar pada

Forum Corporate Governance Indonesia (FCGI) pada tahun 2009-2015. Selanjutnya
dilakukan pemilihan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling sehingga
diperoleh 84 sampel penelitian.

Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian yaitu data sekunder. Data sekunder

dapat diperoleh dari Majalah SWA yang menerbitkan pemeringkatan perusahaan peserta
CGPI dan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2015.

Metode Analisis
menggunakan regresi linear berganda (multiple linear regression method) dengan

metode Ordinary Least Square (OLS). Pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan model regresi sebagai berikut:

ROA = a + b1 GCG + b2 GROWTH – b3 LEV + b4 SIZE +
e1…………………………………………………………….......(1)

TOBINS’ Q = a + c1 ROA + c2GCG + c3 GROWTH + c4 LEV  + c5 SIZE +
e2………………………………………………………………...(2)

Keterangan:
TOBINS’ Q : Nilai perusahaan
ROA : Kinerja perusahaan
GCG : Good corporate governance
GROWTH : Pertumbuhan Perusahaan
LEV : Leverage
SIZE : Ukuran perusahaan
a0 & b0 : Konstanta (intercept)
a1 – a4 : Koefisien regresi
b1 – b4 : Koefisien regresi
e1 - e2 : Error
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No Variabel N Minimum Maksimum Mean Deviasi
Standar

1

2

3

4

5

6

CGPI (%)

SALES_GROWTH (%)

LEVERAGE (X)

SIZE

ROA (%)

TOBINS’Q

84
84

84

84

84

84

65.940

-.293

.158

28.179

-.347

.104

90.660

.718

1.185

33.134

.372

18.365

78.62485

.10072

.48711

30.52720

.07772

1.79904

6.489069

.205012

.206648

1.049847

.113453

2.399977

Uraian

Model I
(ROA)

Model II
(Tobins’Q)

Koefisien Sig Koefisien Sig

CGPI
SALES_GROWTH
LEV
SIZE
ROA

0,004
0,033
-0,250
-0,004

0,036**
0,531
0,000***
0,734

-0,002
0,136
-0,403
0,114
6,765

0,841
0,657
0,292
0,071
0,000***

Adj.R-square
F-hitung
Sig. F

0,290
9,495
0,000***

0,561
20,168
0,000***

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian yaitu berupa perusahaan yang terdaftar pada Forum Corporate
Governance Perception Index (FGPI) pada tahun 2009-2015 yang masuk pemeringkatan
penerapan corporate governance yang  dilakukan oleh The Indonesia Institute for
Corporate Governance berupa skor pemeringkatan CGPI (Corporate Governance
Perception Index) dan merupakan perusahaan yang tercatatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang diterbitkan oleh majalah SWA periode 2009-2015.

Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang sebaran data variabel-variabel
penelitian.

Tabel 1
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Descriptive Statistics

Rata-rata CGPI sebesar 78,62485% menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan
sampel memiliki nilai CGPI yang cukup tinggi, dengan predikat terpercaya.  Rata-rata
SALES_GROWTH sebesar 0,10072 menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan pada
perusahaan sampel rendah, masih ada beberapa perusahaan yang mengalami penurunan
penjualan. Rata-rata LEVERAGE sebesar 0,48711 menggambarkan bahwa rata-rata utang
yang dimiliki oleh perusahaan sampel jauh dibawah total asetnya. Rata-rata SIZE sebesar
30,52720 menunjukkan besarnya ukuran perusahaan sampel relatif sama.

Pengujian Hipotesis
Tabel 2

Ringkasan Hasil Pengujian Model I dan Model II
Model  I: ROA = a + b1CGPI + b2LEV + b3SIZE + b4SALES_GROWTH + e

Model II: TOBINS_Q = a + c1CGPI + c2LEV + c3SIZE + c4 SALES_GROWTH + c5ROA + e
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Keterangan : *** Signifikan pada level 1%
** Signifikan pada level 5%

Uji F
Hasil pengujian kesesuaian dan kekuatan terhadap model I dan model II disajikan

pada Tabel 2 menunjukkan angka sebesar 9,495 dengan tingkat sigfikansi 0,000, yang
berarti signifikan pada level 5% dan 20,168 dengan tingkat sigfikansi 0,000, di bawah 5%,
maka dapat disimpulkan bahwa model I dan II dinyatakan fit.

Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi menunjukkan besarnya kemampuan variabel independen

dalam menjelaskan variasi variabel dependen, yang ditunjukkan dengan nilai Adjusted R
Square. Berdasarkan Tabel 2 Adjusted R Square model I dan II menunjukkan nilai sebesar
0,290 dan 0,561. Hal ini berarti bahwa variabel independen CGPI, SALES_GROWTH,
LEVERAGE, dan SIZE mampu menjelaskan variasi dalam nilai perusahaan (TOBINS’Q)
sebesar 29% dan 56,1%, sedangkan sisanya 71% dan 43,90%   dijelaskan oleh variabel-
variabel lain yang tidak masuk dalam model penelitian ini.

Uji Statistik t
Uji signifikansi t disajikan pada Tabel 2. Variabel independen akan memberikan

pengaruh signifikan apabila angka t hitung lebih besar dari pada t tabel atau angka Sig.
lebih kecil sama dengan tingkat kesalahan (α) yang telah ditetapkan, yaitu 5%.

Hasil dan Pembahasan Uji Hipotesis
Pengaruh Corporate Governance Perception Index (CGPI), Pertumbuhan Penjualan,
Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return on Assets (ROA).

Berdasarkan Tabel 2, Corporate Governance Perception Index (CGPI)  sebagai
variabel independen memiliki nilai koefisien beta sebesar   0,004 dengan   tingkat
signifikansi sebesar 0,036, lebih kecil dari 0,05, maka Hipotesis 1 (H1) diterima. Hasil
pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif dan signifikan
terhadap ROA. Hasil ini sesuai dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa hubungan
kontraktual antara  principal dan manajemen dapat menyebabkan konflik kepentingan
kedua   belah pihak. Kebijakan-kebijakan dan peraturan-peraturan yang ada dalam
corporate governance dapat digunakan untuk mengontrol manajemen. Secara umum
penerapan GCG dipercaya dapat meningkatkan kinerja. Hal ini sejalan dengan penelitian
Kandukuriet al., (2016) dan Javaid dan Saboor (2015)

SALES_GROWTH sebagai variabel independen memiliki nilai koefisien beta
sebesar 0,033 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,531, lebih besar dari 0,05, maka
Hipotesis 2 (H2) ditolak. Pengujian terhadap hipotesis dua menunjukkan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Hasil ini membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan dan menunjukkan bahwa kenaikkan penjualan tidak disertai
dengan meningkatnya laba perusahaan. Temuan ini tidak mendukung teori stewardship
yang menyatakan bahwa manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik dan
bertentangan dengan temuan penelitian yang dilakukan Khatab et al., (2015) dan Odalo et
al., (2016), yang menunjukkan bahwa semakin tinggi pertumbuhan penjualan semakin
tinggi laba perusahaan.

LEVERAGE sebagai variabel independen memiliki nilai koefisien beta sebesar -
0,250 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05, maka Hipotesis 3
(H3) diterima. Hasil pengujian hipotesis tiga menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
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utang, semakin rendah kinerja perusahaan. Temuan ini sesuai dengan teori pecking order
yang menyatakan bahwa penentuan struktur modal yang  optimal didasarkan pada
keputusan pendanaan secara hirarki berdasarkan biaya modal yang paling murah, yang
bersumber dari dana internal (profit). Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Zeitun dan Saleh (2015) dan AlGhusin (2015) yang menemukan
leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan.

SIZE sebagai variabel independen memiliki nilai koefisien  beta sebesar -0,004
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,734, lebih besar dari 0,05, maka Hipotesis 4 (H4)
ditolak. Hipotesis empat yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Semakin
besar ukuran perusahaan yang ditandai dengan semakin besarnya aset yang dimiliki
perusahaan akan membawa konsekuensi biaya yang semakin besar pula. Temuan ini tidak
mendukung teori stewardship yang menyatakan bahwa manajemen bertindak atas nama
organisasi. Perusahaan besar seharusnya memiliki kesempatan yang besar untuk
mendapatkan dana bagi investasi yang dilakukan, sehingga dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan. Hasil penelitian  ini  tidak  sejalan  dengan penelitian Shah et  al.
(2012), menyatakan bahwa ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif signifikan
dengan kinerja.

Pengaruh Return on Assets (ROA), Corporate Governance Perception Index (CGPI),
Pertumbuhan Penjualan, Leverage , dan Ukuran Perusahaan terhadap Tobins’Q.

Hasil pengujian pada Tabel 2, Return on Assets (ROA) sebagai variabel mediasi
memiliki nilai koefisien beta sebesar 6,675 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, lebih
kecil dari 0,05, maka Hipotesis 5 (H5) diterima. Hasil penelitian hipotesis lima
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan penelitian ini mendukung teori stewardship yang menyatakan bahwa
manajemen akan bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, sehingga
manajemen berusaha untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang baik dapat menarik lebih banyak investor dan pihak lain yang
berminat untuk ambil bagian dalam perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung temuan
penelitian Sucuahi dan Cambarihan (2016) dan Hermuiningsih (2013) menunjukkan bahwa
kinerja perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Corporate Governance Perception Index (CGPI) sebagai variabel independen
memiliki nilai koefisien beta sebesar -0,002 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,841,
lebih besar dari 0,05, maka Hipotesis 6 (H6) ditolak. Pengujian pada hipotesis enam
menunjukkan bahwa corporate governance berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori keagenan yang
menyatakan bahwa konflik kepentingan dapat diatasi dengan penerapan tata kelola
perusahaan yang baik. Kondisi empirik dalam penelitian ini menunjukkan bahwa praktik
tata kelola perusahaan tidak secara langsung akan meningkatkan nilai perusahaan jika
tidak diikuti dengan meningkatnya kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian Gupta et al., (2009) yang menyatakan bahwa corporate governance tidak
terkait secara langsung dengan nilai perusahaan, pengukuran akuntansi dari kinerja
perusahaan, serta reaksi pasar terhadap annual disclosures.

SALES_GROWTH sebagai variabel independen memiliki nilai koefisien beta
sebesar 0,136 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,657, lebih besar dari 0,05, maka
Hipotesis 7 (H7) ditolak. Hipotesis tujuh yang menyatakan pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Temuan dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Kenaikan penjualan tidak disertai dengan adanya kenaikan laba.
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Hal  ini  kemungkinan disebabkan  manajemen bekerja tidak efisien, sehingga kenaikan
biaya lebih besar dari pada kenaikan penjualan. Temuan ini tidak mendukung teori
stewardship yang menyatakan bahwa manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan
pemilik. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Hastuti (2010) dan Nugroho (2011),
yang menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

LEVERAGE sebagai variabel independen memiliki nilai koefisien beta sebesar -
0,403 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,292, lebih besar dari 0,05, maka Hipotesis 8
(H8) ditolak. Hasil pengujian hipotesis delapan menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini tidak mendukung teori
pecking order yang menyatakan bahwa pendanaan dengan menggunakan utang akan
menyebabkan perusahaan lebih berisiko dari pada penggunaan dana dari sumber internal.
Perusahaan yang mempunyai tingkat leverage tinggi akan mengakibatkan kesulitan
keuangan (financial distress) dalam melakukan kewajiban utangnya. Hasil penelitian ini
mendukung   hasil penelitian Siahaan (2013), yang menemukan bahwa leverage
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

SIZE sebagai variabel independen memiliki nilai koefisien beta sebesar 0,114
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,071, lebih besar dari 0,05, maka Hipotesis   (H9)
ditolak. Pengujian hipotesis sembilan   menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi kemungkinan
disebabkan oleh pemanfaatan aset yang tidak optimal sehingga tidak mampu
meningkatkan kinerja maupun nilai perusahaan. Temuan ini tidak mendukung teori
stewardship yang menyatakan bahwa manajemen bertindak atas kepentingan organisasi.
Perusahaan besar seharusnya memiliki kesempatan yang besar untuk mendapatkan dana
bagi investasi yang dilakukan, sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007),
Siagian et al. (2013), Siahaan (2013), dan Debby dkk (2014) yang menemukan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Mediasi Return on Assets (ROA) dalam Hubungan Corporate Governance Perception
Index (CGPI), Pertumbuhan Penjualan, Leverage,   Ukuran Perusahaan dan
Tobins’Q.

Hasil pengujian pengaruh corporate governance (CGPI) terhadap ROA
menunjukkan koefisien beta sebesar 0,004 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,036, lebih
kecil dari 0,05. Hasil pengujian pengaruh ROA terhadap TOBINS_Q menunjukkan nilai
koefisien sebesar 6,765 dengan tingkat signifikansi 0,000, sedangkan hasil pengujian
pengaruh langsung variabel CGPI terhadap nilai perusahaan TOBINS_Q menunjukkan
koefisien beta sebesar -0,002 dengan tingkat signifikansi 0,841, sehingga Hipotesis 10
diterima. Hasil pengujian hipotesis 10 yang menyatakan kinerja perusahaan memediasi
pengaruh positif CGPI terhadap Tobins’Q diterima. Hasil ini mendukung teori keagenan
yang menyatakan bahwa konfik keagenan antara prinsipel dan manajemen dapat
diminimalisasi dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik. Penerapan good
corporate governance diharapkan dapat digunakan untuk mencari keseimbangan dari
berbagai kepentingan sehingga dapat memberikan manfaat bagi perusahaan secara
komprehensif.

Hasil pengujian pengaruh SALES_GROWTH terhadap ROA menunjukkan
koefisien beta sebesar 0,033 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,531, lebih besar dari
0,05. Hasil pengujian langsung variabel ROA terhadap nilai perusahaan menujukkan nilai
koefisien sebesar 6,765 dengan tingkat signifikansi 0,000, sedangkan hasil pengujian
langsung variabel SALES_GROWTH   terhadap TOBINS_q menunjukkan koefisien beta
sebesar 0,136 dengan tingkat signifikansi 0,657, maka Hipotesis 11 ditolak. Hasil
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pengujian hipotesis 11 menunjukkan bahwa ROA tidak memediasi pengaruh positif
SALES_GROWTH terhadap TOBINS’Q. Hal ini kemungkinan disebabkan karena
manajemen bekerja tidak efisien. Di samping  itu kondisi bisa disebabkan karena
manajemen lebih mengutamakan kepentingan mereka. Hal ini tidak sesuai dengan teori
stewardship.

Hasil pengujian pengaruh LEVERAGE terhadap ROA menunjukkan koefisien beta
sebesar -0,250 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05. Hasil
pengujian pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan TOBINS_Q menunjukkan nilai
koefisien sebesar 6,765 dengan tingkat signifikansi 0,000 sedangkan hasil pengujian
pengaruh langsung variabel LEVERAGE terhadap TOBINS_Q menunjukkan koefisien
beta sebesar -0,002 dengan tingkat signifikansi 0,841, maka Hipotesis 12 diterima. Hasil
pengujian hipotesis 12 menunjukkan bahwa ROA memediasi pengaruh negatif leverage
terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan teori pecking order, perusahaan dengan utang
yang semakin besar akan memiliki risiko kesulitan keuangan (financial distress). Kondisi
akan menurungkan kinerja perusahaan, yang pada akhirnya akan menurunkan nilai
perusahaan.

Hasil pengujian pengaruh SIZE  terhadap ROA  menunjukkan  koefisien  beta
sebesar -0,004 dengan tingkat  signifikansi sebesar 0,734, lebih  besar dari  0,05. Hasil
pengujian langsung variabel ROA terhadap nilai perusahaan TOBINS_Q menujukkan nilai
koefisien sebesar 6,765 dengan tingkat signifikansi 0,000, sedangkan hasil pengujian
langsung variabel SIZE terhadap nilai perusahaan menunjukkan koefisien beta sebesar
0,114 dengan tingkat signifikansi 0,071, maka Hipotesis 11 ditolak. Hasil penelitian
menunjukkan  bahwa hipotesis  13 yang menyatakan  ROA memediasi pengaruh positif
SIZE terhadap TOBINS’Q ditolak. Argumentasi yang bisa diberikan adalah bahwa
manajemen tidak memanfaatkan secara optimal aset yang besar untuk meningkatkan
kinerja perusahaan. Hasil ini tidak mendukung teori stewardship.

KESIMPULAN
Penelitian ini menggunakan dua (2) model regresi untuk menguji hubungan antara

variabel independen dengan variabel dependen yang dipertimbangkan. Berdasarkan hasil
pengujian disimpulkan bahwa corporate governance berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan yang menerapkan tata kelola yang baik akan
mampu meningkatkan kinerjanya, yang selanjutnya akan direspon positif oleh pasar
sehingga harga pasar saham meningkat. Pertumbuhan perusahaan tidak terbukti
berpengaruh, baik terhadap kinerja perusahaan maupun nilai perusahaan. Variabel leverage
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan.  Hasil ini  memiliki makna
bahwa semakin tinggi utang maka beban perusahaan akan semakin tinggi sehingga
kinerjanya turun. Pengujian untuk variabel   ukuran perusahaan menunjukkan hasil yang
sama dengan pengujian pada variabel pertumbuhan perusahaan. Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan   baik secara langsung maupun melalui mediasi
kinerja perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain sampel penelitian hanya
terbatas pada perusahaan yang tergabung dalam Forum Corporate Governance Indonesia
(FCGI) dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2015 serta jumlah
perusahaan yang terdaftar di FCGI relatif kecil. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa
nilai adjusted R2 yang relatif rendah khususnya pada Model 1, yaitu sebesar 29%.
Penelitian  ini  hanya menggunakan  satu  variabel intervening (mediating), yaitu  kinerja
perusahaan.  Bagi  perusahaan diharapkan sebelum  berinvestasi  sebaiknya para investor
melakukan analisis sederhana melalui laporan keuangan untuk melihat mengukur nilai
perusahaan. Bagi perusahaan sebaiknya perusahaan menerapkan praktik tata kelola yang
baik sehingga kinerja perusahaan akan meningkat dan pasar akan merespon positif yang
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pada akhirnya akan meningkatkan harga saham. Jumlah sampel dalam penelitian ini relatif
kecil, sehingga peneliti yang akan datang sebaiknya memperluas sampel penelitian agar
hasil penelitian dapat digeneralisasi.
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