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Puji syukur saya panjatkan kepada Tuhan Yang Maha Esa, 

karena atas berkat dan rahmat-Nya, saya dapat menyelesaikan 

buku ini. Penulisan buku merupakan buah karya dari pemikiran 

SHQXOLV� \DQJ� GLEHUL� MXGXO� µKinerja Keuangan dan Nilai 

Perusahaan (Ditinjau dari Peran Struktur Kepemilikan dan 
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bantuan dan bimbingan dari berbagai pihak sangatlah sulit bagi 

saya untuk menyelesaikan karya ini. Oleh karena itu, saya 

mengucapkan banyak terima kasih pada semua pihak yang telah 

membantu penyusunan buku ini. Sehingga buku ini bisa hadir di 

hadapan pembaca.  

Buku ini diharapkan acuan bagi manajemen dalam 

meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan dari unsur 

kepentingan stakeholder seperti kepentingan pemegang saham, 

manajemen, karyawan, lingkungan, konsumen dan hak asasi 

manusia. Sebagai pertimbangan bagi investor dan calon investor 

dalam menanamkan sahamnya dilihat dari sudut pandang kinerja 

keuangan dan nilai pasar saham perusahaan. Selain itu investor dan 

calon investor perlu mempertimbangkan kepedulian perusahaan 

dalam memperhatikan kepentingan stakeholder. 

Penulis menyadari bahwa buku ini masih jauh dari 

kesempurnaan. Oleh karena itu kritik dan saran yang membangun 

sangat dibutuhkan guna penyempurnaan buku ini. Akhir kata saya 

berharap Tuhan Yang Maha Esa berkenan membalas segala 

kebaikan semua pihak yang telah membantu. Semoga buku ini akan 

membawa manfaat bagi pengembangan ilmu pengetahuan. 
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BAB 

1 PENDAHULUAN 

 

 

Pertumbuhan ekonomi suatu negara dapat dilihat dari proses 

produksi barang dan jasa yang ada di negara tersebut. Proses 

produksi barang dan jasa itu dapat dilihat dari Produk Domestik 

Bruto (PDB). PDB merupakan salah satu indikator penting untuk 

mengetahui perkembangan perekonomian di suatu negara dalam 

suatu periode tertentu, baik atas dasar harga berlaku maupun atas 

dasar harga konstan. Menurut The Bureau of Economic Analysis 

(BEA), PDB pada dasarnya adalah jumlah nilai tambah yang 

dihasilkan oleh seluruh unit usaha di suatu negara tertentu dalam 

periode tertentu (Dynan dan Sheiner, 2018). Semakin besar nilai 

PDB suatu negara maka semakin berkembang dan maju pula negara 

tersebut. 

Pertumbuhan rata-rata PDB Dunia pada tahun 2014 sampai 

tahun 2019 selalu mengalami fluktuasi. Hal ini dapat dilihat, pada 

tahun 2014 dan 2015 rata- rata PDB Dunia sebesar 2,86% dan 2,87%, 

pada tahun 2016 mengalami penurunan menjadi 2,60%. Pada tahun 

2017 kembali mengalami kenaikan menjadi 3,29% dan pada tahun 

2018 sampai tahun 2020 kembali mengalami penurunan masing-

masing menjadi 2,97%, 2,34% dan -3,36%. Perlambatan ekonomi 

yang terjadi pada tahun 2018 dan tahun 2019 diakibatkan oleh 

berbagai macam gejolak ekonomi seperti perang dagang Amerika 

Serikat dengan Tiongkok. Hal ini juga berdampak kepada negara-

negara maju termasuk negara-negara ASEAN. Sedangkan 

perlambatan ekonomi tahun 2020 disebabkan oleh pandemi Covid-

19 yang melanda seluruh negara di dunia. 

PENDAHULUAN 
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BAB 

2 PERSPEKTIF TEORI KEUANGAN PERUSAHAAN 

 

 

A. Agency Theory 

Persektif teori agensi merupakan dasar yang digunakan 

memahami isu corporate governance dan earning management. 

Agensi teori mengakibatkan hubungan yang asimetri antara 

pemilik dan pengelola, untuk menghindari terjadi hubungan 

yang asimetri tersebut dibutuhkan suatu konsep yaitu konsep 

tata kelola perusahaan yang baik yang bertujuan untuk 

menjadikan perusahaan menjadi lebih sehat. Penerapan tata 

kelola berdasarkan pada teori agensi, yaitu teori agensi dapat 

dijelaskan dengan hubungan antara manajemen dengan pemilik, 

manajemen sebagai agen secara moral bertanggung jawab untuk 

mengoptimalkan keuntungan para pemilik (principal) dan 

sebagai imbalannya akan memperoleh kompensasi yang sesuai 

dengan kontrak. Sehingga terdapat dua kepentingan yang 

berbeda di dalam perusahaan dimana masing-masing pihak 

berusaha untuk mencapai tujuannya masing-masing, sehingga 

muncullah informasi asimetri antara manajemen dengan 

pemilik yang dapat memberikan kesempatan kepada manajer 

untuk melakukan manajemen laba sebagai upaya dalam rangka 

menyesatkan pemilik mengenai kinerja ekonomi perusahaan. 

Masalah keagenan (agency problem) pada awalnya 

dieksplorasi oleh Ross (1973), sedangkan eksplorasi teoritis 

secara mendetail dari teori keagenan pertama kali dinyatakan 

oleh Jensen dan Meckling (1976) menyebutkan manajer suatu 

perusahaan sebagai agen dan pemegang saham principal. 

PERSPEKTIF TEORI 

KEUANGAN 

PERUSAHAAN 
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BAB 

3 NILAI PERUSAHAAN 

 

 

A. Pengertian Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah nilai pasar, karena nilai 

perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham 

secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. 

Berbagai kebijakan yang diambil oleh manajemen dalam upaya 

untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan 

kemakmuran pemilik dan para pemegang saham yang tercermin 

pada harga saham (Brigham dan Houston, 2009:186). Laili et al. 

(2019) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai yang 

mencerminkan kinerja perusahaan dalam bentuk harga saham 

di mana nilai ini akan menjadi nilai referensi bagi investor 

dimana investor bersedia membayar jika perusahaan menjual 

sahamnya. 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 

perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai 

perusahaan yang dibentuk melalui indikator pasar saham, 

sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. 

Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif dari investasi 

kepada manajer tentang pertumbuhan perusahaan dimasa 

mendatang, sehingga akan meningkatkan harga saham sebagai 

indikator nilai perusahaan. Harga saham yang tinggi membuat 

nilai perusahaan juga tinggi (Brealey et al., 2010: 80). 
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BAB 

4 KINERJA KEUANGAN 

 

 

A. Pengertian Kinerja Keuangan 

Menurut Naz et al (2016) kinerja keuangan adalah 

mengukur sejauh mana kesehatan keuangan perusahaan selama 

periode waktu tertentu. Dengan kata lain, ini adalah tindakan 

finansial yang digunakan untuk menghasilkan penjualan yang 

lebih tinggi, profitabilitas dan nilai entitas bisnis untuk 

pemegang sahamnya melalui pengelolaan aset lancar dan tidak 

lancar, pembiayaan, pemerataan, pendapatan dan pengeluaran. 

Sedangkan menurut IAI (2017), kinerja keuangan adalah 

kemampuan perusahaan untuk mengelola dan mengendalikan 

sumber dayanya. Informasi posisi keuangan dan kinerja 

keuangan masa lalu seringkali digunakan sebagai dasar untuk 

memprediksi posisi keuangan dan kinerja dimasa yang akan 

datang dan hal-hal lain yang langsung manarik perhatian 

pemakai seperti dividen, upah, pergerakan harga sekuritas dan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi komitmennya. 

Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan maka 

secara umum perlu dilakukan analisis terhadap laporan 

keuangan, yang menurut Brigham & Houston (2009: 146) 

mencakup (1) pembandingan kinerja perusahaan dengan 

perusahaan lain dalam industri yang sama dan (2) evaluasi 

kecenderungan posisi keuangan perusahaan sepanjang waktu. 

Laporan keuangan perusahaan melaporkan baik posisi 

perusahaan pada suatu waktu tertentu maupun operasinya 

selama beberapa periode yang lalu. 

KINERJA KEUANGAN 
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BAB 

5 KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL 

 

 

A. Pengertian Kepemilikan Institusional 

Menurut Brealey et al. (2013), kepemilikan institusional 

adalah saham dipegang langsung oleh para investor besar 

seperti lembaga keuangan seperti reksa dana, dana pensiun, dan 

perusahaan asuransi. Kepemilikan institusional dalam struktur 

kepemilikan memiliki peran monitoring management, 

kepemilikan institusional merupakan pihak yang paling 

berpengaruh dalam pengambilan keputusan karena sifatnya 

sebagai pemilik saham mayoritas, selain itu kepemilikan 

institusional merupakan pihak yang memberikan kontrol 

terhadap manajemen dalam kebijakan keuangan perusahaan. 

Sebagai salah satu pemilik perusahaan, pemegang saham 

institusional telah mendapatkan hak, yang berisi hak untuk 

memilih dewan direksi. Direksi memiliki tanggung jawab untuk 

mengamati manajer perusahaan dan kinerjanya. Jika pemegang 

saham institusional kecewa dengan kinerja perusahaan, mereka 

akan memutuskan untuk memegang saham mereka, menjual 

saham mereka dan menyuarakan kekecewaan mereka namun 

jika direksi melakukan kinerja sesuai dengan keinginan 

pemegang saham maka pemegang saham institusional akan 

setia pada perusahaan tersebut.. Hirschman (1971) mencirikan 

pilihan-pilihan ini sebagai voice, exit dan loyalty. 

Karena penempatan dana yang tinggi, investor institusi 

dapat memengaruhi manajer dalam menetapkan keputusan 

untuk mencapai tingkat kinerja organisasi yang tinggi dengan 

KEPEMILIKAN 

INSTITUSIONAL 
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BAB 

6 KEPEMILIKAN MANAJERIAL 

 

 

A. Pengertian Kepemilikan Manajerial 

Menurut Downes dan Goddman (2010:210), kepemilikan 

manajerial yaitu para pemegang saham yang juga berarti dalam 

hal ini sebagai pemilik dalam perusahaan dan pemilik manajer 

secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan pada suatu 

perusahaanyang bersangkutan. Kepemilikan seorang manajer 

akan ikut menentukan kebijakan dan pengambilan keputusan. 

Manajer dalam hal ini memegang peranan penting karena 

manajer melaksanakan perencanaan, pengorganisasian, 

pengarahan, pengawasan serta pengambilan keputusan. 

Menurut Jensen (1986) menyatakan semakin besar 

proporsi kepemilikan manajemen pada perusahaan akan dapat 

menyatukan kepentingan antara manajer dengan pemegang 

saham. Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan 

manajemen dan kepentingan pemegang saham mungkin 

bertentangan (Brigham dan Houston, 2009:186). Perbedaan 

kepentingan itulah timbul konflik yang biasanya disebut agency 

conflict. Untuk menjamin agar para manajer melakukan hal yang 

terbaik bagi pemegang saham secara maksimal, perusahaan 

harus menanggung biaya keagenan, berupa : 

1. Pengeluaran untuk memantau tindakan manajemen, 

2. Pengeluaran untuk menata struktur organisasi sehingga 

kemungkinan timbulnya prilaku manajemen yang tidak 

dikehendaki semakin kecil, dan 

  

KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL 



 

45 

 

BAB 

7 CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) 

 

 

A. Pengertian CSR 

European Commission (Weber, 2008) mendefinisikan 

Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai sebuah konsep di 

mana perusahaan memutuskan secara sukarela berkontribusi 

untuk masyarakat yang lebih baik dan lingkungan yang lebih 

bersih dengan mengintegrasikan persoalan sosial dan 

lingkungan ke dalam operasi bisnis mereka dan dalam interaksi 

mereka dengan stakeholder mereka. OECD mendefinisikan CSR 

sebagai kontribusi bisnis untuk pembangunan berkelanjutan. 

:L$QLHZVNL� ������� EHUSHQGDSDW� EDKZD� &65� SDGD� GDVDUQ\D�

merupakan tanggung jawab atas sebuah dampak pada 

masyarakat. Tujuan utamanya adalah untuk memaksimalkan 

dampak positif dan meminimalkan dampak negatif. Hal 

tersebut mengacu pada aspek lingkungan, sosial, dan politik. 

Fontaine (2013) memiliki pandangan jika CSR adalah 

mengenai bagaimana bisnis menyelaraskan nila-nilai dan 

perilaku bisnis dengan ekspektasi dan kebutuhan stakeholders, 

bukan hanya para pelanggan dan investor tapi juga para 

karyawan, pemasok, komunitas, regulator, kelompok 

kepentingan tertentu dan masyarakat secara keseluruhan. CSR 

mendeskripsikan komitmen perusahaan untuk menjadi 

akuntabel kepada para stakeholdernya. CSR menuntut bisnis 

mengelola dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan dari operasi 

bisnis untuk memaksimalkan benefits dan meminimalisir 

downsides. 

CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY (CSR) 
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BAB 

8 PENUTUP 

 

 

Keberadaan kepemilikan institusional dapat mendorong 

manajemen untuk meningkatkan kinerjanya sehingga akan 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya 

kepemilikan institusional mempunyai peran penting dalam 

pengawasan manajemen. Semakin besar proporsi kepemilikan 

institusional maka semakin ketat pengawasannya, sehingga dapat 

menghalangi tindakan oportunistik yang dilakukan oleh 

manajemen. Pengawasan yang ketat akan mendorong manajemen 

perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya terutama yang 

berkaitan kinerja keuangan. Semakin besar pengawasan yang 

diberikan oleh pemegang saham institusi maka akan berdampak 

terhadap baiknya kinerja keuangan perusahaan. Dengan seperti ini 

otomatis akan meningkatkan nilai perusahaan dan para investor 

lebih percaya terhadap perusahaan yang pengawasannya ketat. 

Besarnya kepemilikan saham oleh institusi memberikan 

gambaran pengawasan yang cukup ketat pada perusahaan tersebut. 

Kecenderungan investor dan calon investor melihat dari sisi 

pengawasan perusahaan tersebut, semakin baik pengawasan 

perusahaan maka para investor berbondong-bondong ingin 

menanamkan sahamnya. Sehingga memiliki dampak terhadap nilai 

pasar saham perusahaan tersebut karena adanya penawaran dari 

investor. 

Keberadaan institusi selaku pemilik modal menjadi perhatian 

investor, dikarenakan institusi tersebut menjadi pengendali dalam 

perusahaan. Semakin baik reputasi institusi pemilik saham tersebut, 
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