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ABSTRAKPenelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisa hubungan corporate governanceterhadap firm value dengan earning quality sebagai variabel intervening. Teknik analisis data dalampenelitian ini dengan menggunakan Partial Least Square (PLS)  dengan proses perhitungan yangdibantu program aplikasi software SmartPLS untuk mengolah data-data dari laporan tahunan. Hasilpenelitian menunjukkan terdapat pengaruh positif dan signifikan dari corporate governance terhadap

firm value, pengaruh positif dan signifikan dari corporate governance terhadap earning quality, dan
earning quality terhadap firm value tetapi tidak terdapat pengaruh tidak langsung antara corporate
governance terhadap firm value melalui earning quality.

Kata kunci: Corporate Governance, Firm Value, Earning Quality.

ABSTRACTThe purposes of this research is to analyze  the relationship of corporate governance to firmvalue with earning quality as intervening variable. The data analysis technique used was Partial LeastSquare (PLS)  with the calculation process assisted by SmartPLS software application program toprocess the data from the Annual report. The results showed there were positive and significantinfluence of corporate governance towards firm value, positive and siginificant influence of corporategovernance towards earning quality, and earning quality towards firm value, but there was no indirectinfluence of corporate governance towards firm value through earning quality
Keywords: Corporate Governance, Firm Value, Earning Quality.

PENDAHULUANLaporan keuangan merupakan salah satuinformasi kuantitatif yang dibuat olehperusahaan. Salah satu laporan keuangan yangsering digunakan sebagai dasar pengambilankeputusan adalah laporan laba rugi. Labamerupakan indikator yang dapat digunakanuntuk mengukur kinerja operasionalperusahaan. Investor dan krediturmenggunakan laba untuk mengevaluasi kinerjamanajemen, memperkirakan earnings power,dan untuk memprediksi laba dimasa yang akandatang (Siallagan dan Machfoedz, 2006).Kualitas laba menjadi perhatian yangutama bagi para pengguna laporan keuanganuntuk tujuan investasi dan untuk tujuankontraktual. Jika informasi tentang laba tidakberkualitas, maka investor bisa saja salah dalam

melakukan investasi. Investor membeli sahampada perusahaan yang labanya tinggi namundengan kualitas laba yang rendah, karenasebenarnya laba tersebut sudah di manipulasioleh perusahaan agar terlihat tinggi.Laba yang kurang berkualitas bisa terjadikarena dalam menjalankan bisnis perusahaan,manajemen bukan merupakan pemilikperusahaan. Pemisahan kepemilikan ini dapatmenimbulkan konflik dalam pengendalian danpengelolaan perusahaan yang menyebabkanpara manajer tidak bertindak sesuai dengankeinginan para pemilik. Konflik inilah yangsering disebut dengan konflik agency (Boediono,2005).Konflik agency yang menyebabkan adanyasifat opportunistic manajemen akanmengakibatkan rendahnya kualitas laba.Rendahnya kualitas laba dapat mempengaruhi
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para pengguna seperti para investor dankreditor salah dalam mengambil keputusan,sehingga firm value juga akan berkurang.

Firm value sangat penting, karena tujuanutama manajemen adalah untukmemaksimalkan firm value. Jika perusahaandijalankan dengan baik maka firm value akanmeningkat atau dapat dikatakanmemaksimalkan harga saham. Semakin tinggiharga saham, semakin tinggi pula firm value.Dengan firm value yang tinggi akan diikutidengan tingginya kemakmuran pemegangsaham (Siallagan 2009).Salah satu mekanisme yang diharapkandapat digunakan untuk mengontrol konflik
agency yaitu dengan menerapkan good
corporate governance. Beberapa mekanisme
corporate governance yang dapat digunakanuntuk mengatasi masalah keagenan tersebutantara lain dengan meningkatkan kepemilikanmanajerial (Jansen dan Meckling, 1976). Denganmeningkatkan kepemilikan saham oleh manajer,diharapkan manajer akan bertindak sesuaidengan keinginan principal karena manajer akantermotivasi untuk meningkatkan kinerja. Selainitu, keberadaan dewan komisaris diharapkandapat meningkatkan kualitas laba denganmembatasi tingkat manajemen laba melaluifungsi pengawasan atas pelaporan keuangan.Komite audit yang bertanggung jawab untukmengawasi laporan keuangan, mengawasi auditeksternal, dan mengamati sistem pengendalianinternal, juga diharapkan dapat mengurangisifat opportunistic manajemen yang melakukanmanajemen laba (Siallagan dan Machfoedz,2006).Konsep corporate governance adalahkonsep yang sudah saatnya diimplemantasikandalam perusahan-perusahan yang ada diIndonesia. Melalui konsep yang menyangkutstruktur perseroan, yang terdiri dari unsur-unsur RUPS, direksi dan komisaris dapatmenjalin hubungan dan mekanisme kerja yangharmonis, baik secara internal maupuneksternal dengan tujuan meningkatkan nilaiperusahaan demi kepentingan shareholder’s dan
stakeholders.

Corporate governance diperlukan untukmendorong terciptanya pasar yang efisien,transparan dan konsisten dengan peraturanperundang-undangan. Penerapan corporate
governance perlu didukung oleh tiga pilar yangsaling berhubungan yaitu negara, perangkatnyasebagai regulator, dan dunia(Bubbico,etal,2012).Beberapa tahun terakhir banyakperusahaan semakin menyadari pentingnyamenerapkan program corporate governancesebagai bagian dan strategi bisnisnya (Pertiwi

dan Pratama, 2012). Penerapan corporate
governance dapat menciptakan nilai tambah,karena dengan menerapkan corporate
governance perusahaan diharapkan akanmemiliki kinerja yang baik sehingga dapatmenciptakan nilai tambah dan meningkatkannilai perusahaan yang dapat memberikankeuntungan bagi para pemegang saham ataupemilik perusahaan (Susanti, 2010).

Corporate governance yang baikmemberikan pemantauan yang lebih besar padaproses akuntansi keuangan dan memastikanlaba lebih informatif (Niu, 2006). Hal inididukung dengan penelitian Sivaramakrishnandan Yu (2008) yang mengatakan bahwaperusahaan yang corporate governance nyacukup memadai, memiliki earning quality yangtinggi.  Dong Ji, et al (2015) juga mengatakanbahwa corporate governance berhubunganpositif terhadap earning quality.Namun penelitian Gaio dan Raposo (2014)menunjukan hubungan negatif dan signifikanantara penilaian corporate governance danperingkat earning quality. Muid (2007) jugamenemukan bahwa dewan komisaris dankomite audit tidak berpengaruh secarasignifikan terhadap earning quality, namunKepemilikan manajerial dan kepemilikaninstitusional seacara positif dan signifikanberpengaruh terhadap earning quality.
Firm value dipengaruhi oleh corporate

governance suatu perusahaan. Jika corporate
governance dari suatu perusahaan baik,didirikan oleh dewan atau manajemensebagaimana ditentukan oleh syarat corporate
governance, akan mempengaruhi firm valesecara positif (Hamidu, et al, 2015). Hal inididukung oleh penelitian Gwenda dan Juniarti(2013), Bubbico, et al (2012), Susanto danJuniarti (2013), Herawaty (2008) yangmengatakan bahwa corporate governanceberpengaruh posistif dan signifikan terhadap
firm value. Namun pada penelitian yangdilakukan Herawaty (2008), ia menemukanbahwa kepemilikan manajerial akanmenurunkan firm value sedangkan kualitasaudit akan meningkatkan firm value. Faccio danLasfer (1999) menemukan hubungan yanglemah antara corporate governance dan firm
value.Siallagan (2009) meneliti pengaruh earning
quality terhadap firm value, hasil penelitiannyamenunjukan earning quality secara positifberpengaruh terhadap firm value. Hal ini juga didukung oleh penelitian Chan, et al (2001) yangmengatakan bahwa earning quality yangterkandung dalam laporan keuangan akanmeningkatkan firm value yang tercermin dalamreturn saham.
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Teori Agensi (Agency Theory)Agency teori menyangkut hubungankontraktual antara anggota-anggota diperusahaan. Hubungan agensi terjadi ketika satuorang atau lebih (principal) mempekerjakanorang lain (agen) untuk memberikan satu jasadan kemudian mendelegasikan wewenangpengambilan keputusan. Prinsipal adalahpemegang saham atau investor, sedangkan agenadalah manajemen yang mengelola perusahaanatau manajer. Inti dari hubungan keagenanadalah adanya pemisahan fungsi antarakepemilikan di investor dan pengendalian dipihak manajemen (Jansen and Meckling, 1976).Adanya pemisahan antara pemilikperusahaan dan pengelola oleh manajemencenderung menimbulkan konflik keagenan diantara principal dan agen. Konflik kepentinganantara prinsipal dan agen terjadi Karenakemungkinan agen tidak selalu berbuat sesuaidengan keinginan prinsipal, sehinggamenimbulkan biaya keagenan (agency cost) (Jaoand Pagalung, 2011). Agency cost meliputi tigahal, yaitu monitoring cost, bonding cost, dan
residual loss (Jansen and Meckling, 1976).Dengan adanya masalah-masalahkonflik kepentingan dan biaya-biaya agensi yangakan timbul maka diperlukan suatu konsep yanglebih jelas mengenai perlindungan terhadappara stakeholders. Untuk itu, berkembang suatukonsep yang memperhatikan dan mengaturkepentingan-kepentingan para pihak yangterkait dengan pemilik dan pengoperasionalsuatu perusahaan yang dikenal dengan konsep
corporate governance (Jao and Pagalung, 2011).
Corporate GovernanceIstilah Corporate governance (CG) atau tatakelola perusahaan pertama kali diperkenalkanoleh Komite Cadbury tahun 1992 dalamlaporannya yang dikenal sebagai Cadbury Report(Tjager, et al, 2003). Corporate governancemerupakan bangungan multi dimensi yangterdiri dari banyak sistem dan proses yangmenggunakan monitoring dan pengendalianfungsi dalam perusahaan (Hamidu, et al, 2015).

Corporate governance yang didefinisikanoleh OECD (2004) sebagai suatu prosedur danproses yang digunakan untuk mengarahkan danmengendalikan perusahaan. Oleh karena itustruktur tata kelola perusahaan menentukanhak dan tanggung jawab yang berbeda antarapeserta dalam organisasi seperti dewan direksi,manajer, pemegang saham dan stakeholderslainnya serta menetapkan aturan-aturan danprosedur untuk pembuatan keputusan.

Variabel corporate governancedikelompokkan dalam 4 bidang makro yaitu:Dewan Direksi, Kompensasi, Pemegang Sahamdan Hak dan Pengungkapan Stakeholders(Bubbico, Giorgino, and Monda, 2012).1. Bagian Dewan Direksi menganalisastruktur organisasi dewan direksidan praktek manajemen yang baikdan benar. Misalnya, usia anggotadewan, struktur anggota dalam haleksekutif, non-eksekutif dananggota independen, kehadirandari berbagai komite dankarakteristik mereka.2. Bagian Kompensasi menganalisainstrumen yang dilaksanakan untukmenyelaraskan kepentingandirektur dengan shareholder, jenisdan kualitas remunerasi eksekutif,melakukan investigasi terhadapdirektur non eksekutif dan topmanajemen.3. Bagian hak Shareholders dan
Stakeholder mengananalisa tingkatperlindungan bagi Shareholders dan
Stakeholder.4. Bagian Pengungkapan menganalisatingkat transparansi perusahaankepada masyarakat mengenaiekonomi dan keuangan dan kualitasinformasi yang diungkapkan.Tujuan dari corporate governance adalahuntuk menciptakan nilai tambah bagi semuapihak yang berkepntingan (stakeholders).Adapula beberapa manfaat yang dapat diambildari penerapan corporate governance antara lainmeningkatkan kinerja perusahaan,mempermudah diperolehnya dana pembiayaanyang lebih murah yang pada akhirnya akanmeningkatkan corporate value, mengembalikankepercayaan investor untuk kembalimenanamkan modalnya di Indonesia, pemegangsaham akan merasa puas dengan kinerjaperusahaan karena sekaligus akanmeningkatkan shareholders’s value dan deviden,dan mencegah tindak kecurangan perusahaan(FCGI, 2001).Terdapat lima prinsip yang menjadipedoman dalam penerapan corporate

governance yaitu:1.Transparansi (transparency), yaituketerbukaan dalam melaksanakanproses pengambilan keputusan danketerbukaan dalam mengemukakaninformasi materiil dan relevanmengenai perusahaan;2.Independensi (independency), yaitusuatu keadaan dimana perusahaandikelola secara profesional tanpa
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benturan kepentingan danpengaruh/tekanan dari pihakmanapun yang tidak sesuai denganperaturan perundang-undangan yangberlaku dan prinsip-prinsipkorporasi yang sehat;3.Akuntabilitas (accountability), yaitukejelasan fungsi, pelaksanaan danpertanggungjawaban organ sehinggapengelolaan perusahaan terlaksanasecara efektif.4.Responsibilitas (responsibility), yaitukesesuaian di dalam pengelolaanperusahaan terhadap peraturanperundang-undangan yang berlakudan prinsip-prinsip korporasi yangsehat;5.Kewajaran (fairness), yaitu keadilan dankesetaraan di dalam memenuhi hak-hak stakeholder yang timbulberdasarkan perjanjian danperaturan perundang-undangan yangberlaku.

Earning Quality

Earning quality merupakan indikatorpenting untuk mengevaluasi kualitas informasikeuangan entitas. Kualitas informasi keuanganyang tinggi berasal dari tingginya kualitaspelaporan keuangan. Bellovary et al. (2005)mendefinisikan earning quality sebagaikemampuan laba dalam merefleksikankebenaran laba perusahaan dan membantumemprediksikan laba mendatang. Labamendatang merupakan indikator kemampuanmembayar dividen masa mendatang.
Earning quality penting bagi mereka yangmenggunakan laporan keuangan untuk tujuankontrak dan pengambilan keputusan investasi.

Earning quality dikatakan tinggi apabilainformasi yang diberikan manajemen tidakmenyesatkan pengguna informasi dan sesuaidengan keadaan perusahaan yang sebenarnya,tanpa ada manipulasi untuk kepentinganmanajemen pribadi. Boediono (2005)mengatakan bahwa earning quality dipengaruhioleh faktor keberadaan manajemen laba danmekanisme dalam pengelolaan perusahaanyaitu mekanisme kepemilikan institusional,kepemilikan manajerial, dan komposisi dewankomisaris.Motivasi opportunistic mendorong perilakumanajemen untuk menyajikan laporan labasecara smooth, dengan harapan bahwakompensasi (reward) yang diterima dapatmemuaskan dan adanya jaminan kompensasidalam jangka panjang. Sesuai dengan literatur
income smoothing, manajemen lebih banyak

menggunakan metode akuntansi untukmengurangi fluktuasi laba daripadamemaksimalkan atau meminimalkan laba(Moses, 1987). Tindakan ini dilakukan untukmenjaga stabilitas laporan laba dari waktu kewaktu dengan harapan kinerja perusahaandipandang sustainable. Barnea, Ronen dan Sadan(1975) menjelaskan bahwa laba yang lebih
smooth membuat para outsider dapatmemprediksi laba di masa depan dengan lebihbaik.
Firm Value

Firm value didefinisikan sebagai nilai pasarkarena firm value dapat memberikankemakmuran pemegang saham secaramaksimun apabila harga saham perushaanmeningkat. Berbagai kebijakan yang diambiloleh manajemen dalam upaya untukmeningkatkan firm value melalui peningkatankemakmuran pemilik dan para pemegang sahamyang tercermin pada harga saham (Brigham andHouston, 2006).
Firm value juga bisa digunakan untukmerujuk kepada kapitalisasi pasar dariperusahaan publik yang diperdagangkan, dandiperoleh dengan mengalikan jumlah sahamberedar dengan harga saham saat ini (Hamidu,et al, 2015). Harga pasar saham adalah nilaipasar sekuritas yang dapat diperoleh investorapabila investor menjual atau membeli saham,yang ditentukan berdasarkan harga penutupanatau closing price di bursa pada hari yangbersangkutan. Harga saham yang tinggimembuat firm value juga tinggi. Firm value yangtinggi akan membuat pasar tidak hanya percayakepada kinerja perusahaan, namun juga padaprospek perusahaan dimasa depan (Weston andBrigham, 1994).

Pengaruh Corporate Governance terhadap
Earning QualitySivaramakrishnan dan Yu (2008) menelitihubungan antara corporate governance dengan
earning quality. Mereka membedakan antarakelemahan, kecukupan dan kekuatan corporate
governance. Hasil penelitian menunjukkanbahwa perusahaan yang corporate governancenya cukup memadai, memiliki earning qualityyang tinggi.Niu (2006) melakukan penelitian padaperusahaan-perusahaan di Kanada. Hasilpenelitian menunjukkan bahwa mekanisme
corporate governance yang baik memberikanpemantauan yang lebih besar pada prosoesakuntasi keuangan dan memastikan laba lebihinformatif. Dia juga menemukan bahwa tidak



Clarista: Pengaruh Corporate Governance 269
semua atribut corporate governancemempengaruhi earning quality.Dong Ji, Ahmed, dan Lu (2015) menelitiapakah ada tidaknya corporate governance dan
ownership structure reforms telah meningkatkan
earning quality pada perusahaan di China.Peneliti mengukur earning quality menggunakantiga proksi yaitu DAC, conditional conservatismdan ERC atau earnings informativeness. Hasilpenelitian ini menunjukan bahwa adanyareformasi corporate governance pada tahun2002 telah memiliki beberapa dampak positifpada earning quality. Namun reformasi SSRmemiliki dampak kecil pada earning quality.

Corporate governance adalah sistem yangkompleks dari mekanisme internal daneksternal yang saling berhubungan, dan earning
quality merupakan sesuatu yang tidak mudahuntuk diukur. Oleh karena itu, Gaio dan Raposo(2014) meneliti hubungan antara corporate
governance dan earning quality menggunakandua penilaian corporate governance yangdikenal luas (S&P Transparansi dan RankingPengungkapan dan ISS Corporate GovernanceQuotient), untuk mengukur tata kelolaperusahaan secara keseluruhan, danmembangun sebuah peringkat agregatberdasarkan berbagai atribut laba untukmengukur earning quality secara keseluruhan.Peneliti menemukan hubungan negatif dansiginifikan antara penilaian corporate
governance dan peringkat earning quality,menunjukkan bahwa corporate governance danearning quality adalah mekanisme pengganti.Muid (2007) melakukan penelitian untukmengetahui pengaruh mekanisme corporate
governance terhadap earning quality yangdiproksikan dengan discretionary accruals.Mekanisme corporate governance yangdigunakan dalam penelitian ini yaitukepemilikan manajerial, dewan komisaris,komite audit, dan kepemilikan institusional.Hasil penelitian meunjukan bahwa kepemilikanmanajerial, dan kepemilikan institusional secarapositif dan signifikan berpengaruh terhadap
earning quality. Sedangkan dewan komisarisdan komite audit tidak berpengaruh secarasignifikan.
H1: Corporate governance berpengaruh
terhadap earning quality

Pengaruh Earning Quality Terhadap Firm
ValueSiallagan (2009) meneliti pengaruh earning
quality terhadap nilai perusahan, hasilpenelitian menunjukkan earning quality secarapositif berpengaruh terhadap firm value.
Discretionary accrual sebagai proksi earning

quality secara negatif berpengaruh terhadap
firm value.Penelitian yang dilakukan oleh Lu dan Chia-Wu(2012) menguji tentang hubungan antara
earnings quality terhadap firm value. Penelitiantersebut menemukan bahwa earnings qualityberpengaruh secara positif dan signifikanterhadap firm value. Hal tersebut menunjukkanbahwa perusahaan yang memiliki earning
quality yang rendah maka akan memiliki firm
value yang rendah juga.Chan et al (2001) menguji apakah return sahamyang akan datang akan merefleksikan informasimengenai earning quality saat ini. Earning
quality diukur dengan akrual. Hasil penelitian inimenunjukan adanya hubungan yang negatifantara akrual dengan harga saham yang akandatang. Mereka menemukan bahwa perusahaandengan akrual yang tinggi menunjukkan labaperusahaan berkualitas rendah, demikian jugasebaliknya.  Dari hasil tersebut mengindikasikan
earning quality yang terkandung dalam laporankeuangan akan meningkatkan firm value yangtercermin dalam return saham.Binter dan Dolan (1996) melakukan penelitianantara manajemen laba sebagai proksi earning
quality dan firm value dengan menggunakanvariabel leverage dan firm size. Ditemukanbahwa baik dengan menggunakan laba bersihatau ordinary income yang digunakan sebagaisasaran manajemen laba, leverage merupakandeterminan negatif yang siginifikan. Sedangkan
firm size berhubungan secara negatif namuntidak signifikan. Berdasarkan uraian diatas,maka hipotesa yang akan diuji adalah:
H2: Earning quality berpengaruh terhadap
firm value.

Pengaruh Corporate Governance Terhadap
Firm Value

Firm value dipengaruhi oleh corporate
governance suatu perusahaan. Jika corporate
governance dari suatu perusahaan baik,didirikan oleh dewan atau manajemensebagaimana ditentukan oleh syarat corporate
governance, akan mempengaruhi firm valuesecara positif (Hamidu, et al, 2015).Gwenda dan Juniarti (2013) menelititentang pengaruh penerapan good corporate
governance terhadap firm value, denganmelibatkan variable kontrol yaitu shareownership, debt ratio, dan sektor industri. Hasilpenelitian menunjukan bahwa good corporate
governance berpengaruh positif terhadap firm
value, dan tidak semua sektor industi mampumempengaruhi firm value, dalam penelitian inihanya sektor industri infrastruktur yangmempengaruhi firm value.
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Hasil penelitian yang dilakukan olehSusanto dan Juniarti (2013) menemukan bahwagood corporate governance berpengaruh positifdan signifkan terhadap firm value. Beberapa halyang menyebabkan GCG berpengaruh terhadap

firm value karena tingginya kesadaranperusahaan untuk menerapkan GCG sebagaisebuah kebutuhan, bukan sekedar kepatuhanterhadap regulasi yang ada. Manajemenperusahaan tertarik manfaat jangka panjangpenerapan GCG, meningkatkan kepemilikansaham oleh manajemen dan investor institusimenyebabkan tekanan pada perusahaan untukmenerapkn GCG pun semakin besar.
Corporate governance mempunyaipengaruh yang signifikan terhadap firm valueperusahaan dengan variable komisarisindependen dan kepemilikan institusional.Kepemilikan manajerial akan menurunkan firm

value sedangkan kualitas audit akanmeningkatkan firm value (Herawaty, 2008).Faccio dan Lasfer (1999) menelitihubungan antara konsentrasi kepemilikan,struktur direksi, dan firm value. Hasil penelitianmereka menunjukkan hubungan yang lemahantara kepemilikan manajerial, struktur dewan,dan kombinasi keduanya terhadap firm value.
Corporate governance menciptakan nilaibagi perusahaan, dan investasi untukmelaksanakan sistem governance yang efektifmemberikan manfaat yang positif. Karena itulembaga keuangan harus didorong untukmeningkatkan system corporate governancemereka (Bubbico, Giorgino, and Monda, 2012).

H3: Corporate governance berhubungan
dengan firm value

METODE PENELITIANVariabel independen dalam penelitian iniadalah corporate governance dengan variabeldependen firm value, sedngkan variabelinterveningnya adalah earning quality. Berikutini adalah definisi operasional dari masing-masing variabel diatas:1. Corporate GovernanceCorporate governance adalah sistemdimana perusahaan diarahkan dandikendalikan, termasuk juga hubunganantara perusahaan dan semua pihakyang berkepentingan yang menentukantujuan strategis perusahaan dan kinerjaperusahaan (Black et al, 2006).Corporate governance diukurmenggunakan proksi GCG Score yangdidalamnya terdapat beberapa

subindex yang dijadikan acuan dalammenentukan scoring, seperti berikut:1. Shareholder Right (subindex A)2. Board of Directors (subindex B)3. Outside Directors (subindex C)4. Audit Committee and InternalAuditor (subindex D)5. Disclosure to Investors (subindex E)Masing-masing subindex diberikankriteria dan massing-masing kriteriaakan diberikan poin 1 jika terpenuhidan diberikan poin 0 jika tidakterpenuhi. Untuk memperoleh skor GCGtotal maka digunakan rumus:                      CGI = A + (B+C)/2 + D + EGCG merupakan variable independenyang diproksikan :
1. Shareholder Rights (subindex A)A.1 Perusahaan menggunakan suarakumulatif untuk pemilihan direksi.A.2 Perusahaan menggunakan ijinpemungutan suara melalui emailA.3 Perusahaan memilih tanggalpertemuan dengan pemegang sahamagar tidak tumpang tindih denganperusahaan lain dalam industri yangsama, atau memilih lokasi pertemuanuntuk mendorong kehadiranA.4 Perusahaan mengungkapkan calondirektur kepada pemegang saham dimuka pertemuan pemegang saham.A.5 Persetujuan Dewan diperlukanuntuk transaksi dengan pihak terkait.
2. Boards of Directors (subindex B)B.1 Direksi menghadiri setidaknya 75%dari pertemuan, (rata-rata)B.2 Posisi Direksi atas agenda rapatdewan tercatat di boards minutesB.3 CEO dan ketua dewan adalah orangyang berbedaB.4 Sebuah sistem untuk mengevaluasiadanya direksiB.5 Ada sebuah peraturan untukmengatur pertemuan dewan.Setidaknya perusahaan harusmengungkapkan dalam laporantahunan mereka apakah merekamemiliki/tidak.B.6 Perusahaan memegang empat ataulebih rapat rutin dewan per tahun
3. Outside Directors (subindex C)
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C.1 Setidaknya perusahaan memiliki30% dewan direksi dari luarC.2 Perusahaan memiliki dewan direksidari luar lebih dari 30%C.3 Perusahaan memiliki 1 atau lebihdireksi luar negriC.4 Perusahaan memiliki komisarisindependenC.5 Dewan direksi dari luar tidakmenerima gaji pensiunC.6 Direktur luar dapat memperolehsaran dari para ahli di luar perusahaanC.7 Perusahaan memiliki sistem untukmengevaluasi direksi luar atau rencanauntuk memiliki satuC.8 Pemegang saham menyetujuimembayar agregat direksi luar dipertemuan pemegang saham.C.9 Direktur luar menghadiri setidaknya75% dari pertemuan, (rata-rata)C.10 Perusahaan memiliki kode etikbagi direksi luar.C.11 Perusahaan telah ditunjuk contactperson untuk mendukung direksi luarC.12 Adanya sebuah pertemuan dewankhusus untuk direktur luarC.13 Perusasahaan tidak bolehmeminjamkan dana kepada komisarisindependen
4. Audit Committee and Internal Auditor(subindex D)D.1 Adanya audit komite dewan direksi.D.2 Rasio direksi luar di komite auditminimum 2/3 dari jumlah total.D.3 Adanya peraturan yang mengaturkomite audit (atau auditor internal)D.4 Komite Audit meliputi seseorangdengan keahlian dalam akuntansi.D.5 Komite Audit (atau auditor internal)merekomendasikan auditor eksternalpada pertemuan pemegang sahamtahunan.D.6 Komite Audit (atau auditor internal)menyetujui penunjukan dari kepalaaudit internal.D.7 Boards minutes menuliskan untuksetiap pertemuan komite audit (auditorinternal)D.8 Laporan kegiatan audit komite(atau internal auditor) di pertemuantahunan pemegang saham.D.9 Anggota Komite Audit menghadirisetidaknya 75% dari pertemuan,(rata-rata)

D.10 Komite Audit (atau auditorinternal) bertemu dengan eksternalauditor untuk meninjau laporankeuangan.D.11 Komite Audit bertemu dua kaliatau lebih per tahun
5. Disclosure to Investors (subindex E)E.1 Perusahaan melakukan kegiataninvestor relationsE.2 Website perusahaan termasukresume dari anggota dewanE.3 Ada pengungkapan bahasa Inggris.2. Earning Quality
Earning quality dihitung denganmenggunakan smoothness. Smoothnessadalah perhitungan kualitas laba yangmelihat dari sisi variability nya, dan itumengukur standar deviasi dari earningdalam periode tertentu, jugamenghubungkan antara akrual dan aruskas (Leuz, et al, 2003). Dihitung denganrumus sebagai berikut:
Keterangan: = standar deviasi laba operasional = standar deviasi Operating CashFlowsSemakin lebar jarak angka yangdihasilkan dari perhitungan tersebutdari angka 1, maka laba yangdiinformasikan semakin tidakberkualitas, begitupun sebaliknya.(Leuz, et al, 2003)3. Firm Value
Firm value dihitung menggunakanmodifikasi Tobin’s Q versi Chung danPruitt (1994). Tobin’s Q adalahindikator untuk mengukur kinerjaperusahaan, khususnya tentang firm
value, yang menunjukkan suatuperforma manajemen dalam mengelolaaktiva perusahaan. Nilai Tobin’s Qmenggambarkan suatu kondisi peluanginvestasi yang dimiliki perusahaan ataupotensi pertumbuhan perusahaan(Tobin, 1969).Dihitung dengan rumus sebagai berikut:
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Q = (MVS + D) / TADimana:Q = Firm valueMVS = Market value of all

outstanding sharesD = DebtTA = Firm’s asset’s
Market value of all outstanding

shares (MVS) merupakan nilai pasarsaham yang diperoleh dari perkalianjumlah saham yang beredar denganharga saham. Debt merupakan besarnyanilai pasar hutang, dimana nilai inidapat dihitung dengan menggunakanpersamaan sebagai berikut:D = (AVCL – AVCA) + AVLTDDimana:AVCL = Accounting value of the firm’s
Current Liabilities

= Short Term Debt + Taxes
PayableAVCA = Accounting value of the firm’s
Current Assets

= Cash + Account Receivable +
InventoriesAVLTD = Accounting value of the firm’s
Long Term Debt

= Long Term DebtPopulasi pada penelitian ini adalahperusahaan yang terdaftar di LQ 45 tahun 2012-2015 sebanyak 77 perusahaan. Penelitian inimenggunakan jenis data kuantitatif danmenggunakan data sekunder yaitu berupalaporan tahunan perusahaan.Sampel dipilih dengan menggunakanmetode purposive sampling yaitu populasi yangakan dijadikan sampel adalah populasi yangmemenuhi kriteria-kriteria penelitian. Berikutadalah kriteria penelitian: (1) Perusahaan LQ 45antara tahun 2012 sampai tahun 2015, (2)Perusahaan yang menerbitkan laporankeuangan dan laporan tahunan dari tahun 2012hingga tahun 2015 secara lengkap, (3)Perusahaan yang menggunakan satuan matauang Rupiah, (4) Perusahaan selain sektorperbankan.
Teknik Analisis DataTeknik analisa data yang digunakan adalah
Structural Equation Model (SEM) yangmerupakan teknik statistika untuk menguji danmemberikan estimasi hubungan kausal dengan

mengintegrasikan analisa faktor dan analisajalur. Dalam penelitian ini, analisa SEM yangdigunakan adalah Partial Least Square (PLS)dengan proses perhitungan yang dibantudengan program aplikasi SmartPLS versi 2.Model evaluasi untuk prediksi bersifat non-parametrik, sehingga dapat dilakukan denganmengevaluasi outer model dan inner model.Diagram Path pada penelitian ini dapatdilihat pada gambar berikut ini

Gambar 1. Diagram PathEvaluasi model pengukuran (outer model)menggunakan convergent dan discriminant
validity dari indiktor dan composite reliabilityuntuk blok indikator. Goodness of fit modeldiukur menggunakan R- square predictive
relevance untuk model struktural (inner model).Q-square predictive relevance untuk modelstruktural (inner model) mengukur seberapabaik nilai observasi dihasilkan oleh model dan
juga estimasi parameternya. Besaran Q² dengan
rentang 0< Q² < 1, semakin mendekati nilai 1
berarti model semakin baik.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Evaluasi Outer Model

Tabel 1. Nilai Outer Loading
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Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilainilai outer loading semua indikator diatas 0.5.Hal ini menandakan bahwa indikator tersebuttelah memenuhi convergent validity dan dapatdigunakan sebagai pengukur variabel.Tabel 2. Nilai Cross Loading

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilaiindikator cross loadings telah memenuhi
discriminant validity, karena nilai pada variabelyang dibentuknya lebih besar dibandingkanvariabel yang lain. Dengan demikian
discriminant validity untuk variabel corporate
governance, earning quality, dan firm value dapatdikatakan baik.Tabel 3. Nilai Composite Reliability

Pada tabel 3 dapat dilihaat bahwa nilaicomposite reliability variabel corporate
governance adalah sebesar 0,957582, earning
quality sebesar 1,000000 dan firm value sebesar

0,987864. Nilai composite reliability tersebutlebih besar dari 0,7. Dengan demikian variabel-variabel tersebut telah reliable, karena telahmemenuhi composite reliability yangdiharapkan.
Evaluasi Inner ModelTabel 4. Nilai Path Coefficient

Pada tabel 4.4 diatas, maka dapat dibuatdua persamaan sebagai berikut ini:EQ = 0,317419 CG ... R² = 0,100755FV = 0,167923 CG + 0,194108 EQ ... R² =0,086569Nilai R² digunakan untuk mengukurtingkat variasi perubahan variabel independenterhadap variabel dependen. Semakin tingginilai R² berarti semakin baik model prediksi darimodel penelitian yang diajukan. Pada R² yangterdapat pada persamaan diatas menunjukkannilai R-square yang dihasilkan pada persamaan
earning quality adalah 0,100755, artinyabesarnya pengaruh corporate governanceterhadap earning quality adalah sebesar10,08%. Sedangkan nilai R-square yangdihasilkan pada persamaan firm value adalah0,086569, artinya besarnya pengaruh corporate
governance dan earning quality adalah sebesar8,66%.

Goodnes of fit dapat diketahui dari nilaiQ². Uji Stone-Geisser (Q²) digunakan untukmengukur seberapa baik nilai observasidihasilkan oleh model dan juga estimasiparameternya. Dari nilai R-square diatas, dapatdiketahui nilai Q² sebagai berikut:
0,178602  = 17,87%Tabel 5. Pengaruh Langsung dan TidakLangsung
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Nilai koefisien path atau inner modelmenunjukkan tingkat signifikansi dalampengujian hipotesis. Skor koefisien path atauinner model yang ditunjukkan oleh nilai T-statistic, harus diatas 1,96 untuk hipotesis duaekor (two-tailed) pengujian hipotesis pada alpha5 persen. Berdasarkan tabel 4.4, terlihat bahwapengaruh corporate governance terhadap

earning quality menunjukkan nilai T-statisticsebesar 4,889305, dimana nilai tersebut lebihbesar dari 1,96, hal ini menunjukkan pengaruhsignifikan antara corporate governance terhadap
earning quality. Pada original sampel angka0,317419 menunjukkan bahwa pengaruh
corporate governance terhadap earning qualityberpengruh positif. Dengan demikian hipotesispenelitian yang menyatakan terdapat pengaruhantara corporate governance terhadap earning
quality terbukti (H1 diterima), dengan pengaruhpositif dan signifikan.Berdasarkan tabel 4.4, terlihat bahwapengaruh earning quality terhadap firm valuemenunjukan hasil T-Statistic sebesar 3,705988,dimana nilai tersebut lebih besar dari 1,96. Halini menunjukkan pengaruh signifikan antara
earning quality terhadap firm value. Padaoriginal sampel, angka 0,194108 menunjukkanbahwa earning quality berpengaruh positifterhadap firm value. Dengan demikian hipotesisyang menyatakan terdapat pengaruh antara
earning quality terhadap firm value terbukti (H2diterima), dengan pengaruh positif dansignifikan.Berdasarkan tabel 4.4, terlihat bahwapengaruh corporate governance terhadap firm
value menunjukan hasil T-Statistic sebesar4,54137, dimana nilai tersebut lebih besar dari1,96. Hal ini menunjukkan pengaruh signifikanantara corporate governance terhadap firm
value. Pada original sampel, angka 0,167923menunjukkan bahwa corporate governanceberpengaruh positif terhadap firm value. Dengandemikian hipotesis yang menyatakan terdapatpengaruh antara corporate governance terhadap
firm value terbukti (H3 diterima) denganpengaruh positif dan signifikan.Pada tabel 4.5 merupakan hasil pengujianpengaruh lngsung dan pengaruh tidak langsung.Hasil pengujian tersebut dapat dijelaskansebagai berikut:

 Corporate governance terhadap variabel
earning quality merupakan variabelyang paling berpengaruh langsung,yaitu sebesar  0,317419 dibandingkandengan variabel corporate governancemempengaruhi variabel firm value yaitusebesar 0,167923.

 Pengaruh langsung corporate
governance terhadap firm value adalahsebesar 0,167923, sedangkan pengaruhtidak langsung antara corporate
governance terhadap firm value melalui
earning quality adalah sebesar0,061614. Karena koefisien tidaklangsung lebih kecil dibandingkandengan koefisien  langsungnya, maka
earning quality tidak dapat memediasihubungan antara corporate governancedan firm value.

KESIMPULANBerdasarkan hasil penelitian yang telahdijelaskan pada bab sebelumnya, dapat ditarikkesimpulan sebagai berikut:1. Corporate governance memilikipengaruh yang positif dan signifikanterhadap firm value perusahaan yangterdaftar di LQ 45. Dari hasil inimenunjukkan dengan meningkatnya
corporate governance maka juga dapatmeningkatkan firm value secarasignifikan.2. Corporate governance memilikipengaruh yang positif dan signifikanterhadap earning quality perusahaanyang terdaftar di LQ 45. Dari hasil inimenunjukkan dengan meningkatnya
corporate governance maka juga dapatmeningkatkan earnings quality secarasignifikan.3. Earning quality memiliki pengaruh yangpositif dan signifikan terhadap firm
value yang terdaftar di LQ 45. Dari hasilini menunjukkan dengan meningkatnya
earning quality maka akanmeningkatkan firm value secarasignifikan.4. Earning quality tidak dapat digunakansebagai variabel intervening padapengaruh corporate governanceterhadap firm value karena nilaikoefisien dari pengaruh langsung
corporate governance terhadap firm
value lebih besar dibanding nilaikoefisien pengaruh tidak langsung
corporate governance terhadap firm
value melalui earning quality.

SARAN1. Investor sebaiknya melakukan investasi diperusahaan yang telah menerapkan
corporate governance dengan baik, karenadengan penerapan corporate governanceakan menaikkan nilai perusahan. Investor
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bisa mendapatkan informasi mengenai
corporate governance perusahaan denganmelihat pada annual report perusahaantersebut di bagian laporan tata kelolaperusahaan,2. Pihak manajemen sebaiknya menerapkan
corporate governance dalam perusahaankarena akan meningkatkan kualitas labadan menaikkan niali perusahaan.

KETERBATASANAdapun yang menjadi keterbatasan dalampenelitian ini adalah jumlah sampel yang hanyasejumlah 40 perusahaan tidak dapat mewakiliseluruh populasi perusahaan yang terdaftar diLQ 45 yang berjumlah 77 perusahaan. Selain ituperiode penelitian juga tergolong singkat yaituhanya selama 4 tahun, mulai dari tahun 2012sampai dengan tahun 2015. Dalam penelitianini juga tidak menggolongkan perusahaanberdasarkan sektor, seharusnya sektordibedakan karena karakter setiap sektorberbeda.
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