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HUBUNGAN TADBIR URUS KORPORAT DAN NILAI FIRMA DENGAN  

PENGURUSAN PENDAPATAN SEBAGAI PEMBOLEH UBAH PENCELAH: 

KAJIAN TERHADAP SYARIKAT-SYARIKAT TERSENARAI DI JAKARTA 

ISLAMIC INDEX (JII),  BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

 

ABSTRAK 

 

 

Kajian ini bertitik tolak daripada permasalahan utama iaitu rendahnya nilai firma di 

Jakarta Islamic Index (JII). Rendahnya nilai firma bermula pada masa krisis 

kewangan tahun 1997. Pada masa krisis tersebut banyak firma yang mengalami 

kerugian. Rendahnya nilai firma disebabkan lemahnya pelaksanaan tadbir urus 

korporat. Antara cara meningkatkan nilai firma adalah dengan mempamerkan 

maklumat keuntungan yang tinggi dalam laporan kewangan firma. Pihak pengurusan 

dapat melaksanakan hal ini dengan melakukan pengurusan pendapatan. Kajian ini 

mempunyai empat objektif. Pertama, mengenal pasti hubungan antara tadbir urus 

korporat dengan nilai firma di JII. Kedua, mengenal pasti hubungan antara tadbir 

urus korporat dengan pengurusan pendapatan di JII. Ketiga, mengenal pasti 

hubungan antara pengurusan pendapatan dengan nilai firma di JII. Keempat, 

menganalisis pengaruh pengurusan pendapatan sebagai pemboleh ubah pencelah 

terhadap hubungan antara tadbir urus korporat dan nilai  firma di JII. Kajian ini 

dilakukan terhadap syarikat-syarikat yang tersenarai di JII, Bursa Efek Indonesia. 

Sampel kajian ini adalah keseluruhan firma yang kekal dalam JII selama 5 tahun 

berturut-turut bermula tahun 2006 sehingga 2010. Data dikutip mengikut suku 

tahunan dengan 480 pemerhatian.   

 

Dapatan kajian mempamerkan pertama, pemilikan institusi, pemilikan asing, dan 

saiz lembaga pengarah mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai firma. Kedua, 

pemilikan keluarga, pemilikan Institusi dan saiz lembaga pengarah mempunyai 

pengaruh signifikan terhadap pengurusan pendapatan. Ketiga, pengurusan 
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pendapatan mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai firma. Keempat 

pengurusan pendapatan boleh sebagai pemboleh ubah pencelah terhadap 

hubungannya antara pemilikan institusi dan saiz lembaga pengarah terhadap nilai 

firma. Implikasi daripada kajian ini pertama, masalah agensi boleh berkurangan 

secara berkesan apabila pemegang saham melantik saiz lembaga pengarah yang 

besar dan menambah pemilikan saham oleh Institusi. Kedua, dengan itu Badan 

Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) boleh membuat peraturan baru dalam pasaran 

modal Indonesia khususnya firma yang tersenarai di JII seperti meningkatkan nisbah 

lembaga pengarah dalam sesebuah firma dengan tujuan untuk meningkatkan nilai 

firma. 
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THE RELATIONSHIP OF CORPORATE GOVERNANCE AND FIRM 

VALUE WITH EARNING MANAGEMENT AS MEDIATING VARIABLE : 

A CASE STUDY  OF LISTED COMPANIES IN THE JAKARTA ISLAMIC 

INDEX (JII) ON THE JAKARTA STOCK EXCHANGE 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

This study was initiated due to the decreasing value of firms listed in the Jakarta 

Islamic Index (JII). The low valuation of firms at the Jakarta Stock Exchange began 

during the financial crisis in the year 1997. During that period, many firms were 

deluged by losses. One of ways the firms could enhance the height of the firm value 

is by showing the high profit information in the financial report of the firm. The 

method used by the management to prepare a sizeable finance report is through the 

enforcement of earning management. The objectives of this study are listed 

accordingly; first, to identify the relationship between corporate governance and firm 

value; second, to identify the relantionship between corporate governance and 

earning management; third, to identify the relationship between earnings 

management and firm value; and fourth to analyze the influence of earnings 

management in the relationship between corporate governance and firm value. This 

study was conducted on the listed companies in the JII of the Jakarta Stock 

Exchange. The sample consists of 24 firms that had managed to remain on the JII 

index for 5 consecutive years from the year 2006 to 2010. A total of 480 

observations were derived. The study has adobted a quantitative research method 

which was based solely on secondary data. The finding of the study show several 

results. First, the variables such as institution ownership, foreign ownership and size 

of board of directors have significant effect on the firm value. Second, the variables 

such as family ownership, institutional ownership and size of board of directors have 

significant effect on the earning management. Third, the earning management have 
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significant effect of firm values. Fourth, the earning management mediates the 

relationship between Institutional ownership, board of directors and firm value. 

 

Implication of this study. First, Agency problems can be reduced effectively by the 

size of the board elected by shareholders and Institutional ownership. Second, 

Capital Market and Financial Institution Supervisory Agency (BAPEPAM) to ensure 

using enforce new rules on firms in the Indonesian capital market specifically 

companies listed on the JII, for example, by increasing the ratio of independent 

board members chosen in a firm for the purpose of increasing firm value. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 PENGENALAN 

 

Kajian ini bertujuan mengkaji hubungan antara tadbir urus korporat, pengurusan 

pendapatan dan nilai firma yang disenaraikan di Jakarta Islamic Index (JII)1.  Hal ini 

menarik untuk dikaji kerana nilai firma di Bursa Efek Indonesia mempamerkan 

unjuran yang menurun setiap tahun. Penurunan nilai firma ini bermula daripada 

krisis kewangan di Asia pada tahun 1997. Penurunan nilai firma memberikan kesan 

kepada kemerosotan jumlah pelabur yang mahu melabur di pasaran modal Indonesia 

sehingga mengakibatkan firma tidak boleh mengembangkan firma mereka. Saiful 

(2008) dalam kajiannya berkenaan dengan nilai firma dengan sampel sebanyak 98 

firma yang tersenarai di pasaran modal Indonesia mendapati bahawa nilai firma pada 

firma di Bursa Efek Indonesia daripada tahun 2002 sehingga tahan 2006 selalunya 

mengalami penurunan. Nilai firma tersebut menurun disebabkan rendahnya 

pelaksanaan tadbir urus korporat dan rendahnya ketelusan yang ada pada firma yang 

tersenarai di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 

Menurut Tarmidi (1998), penurunan nilai firma di BEI bermula setelah terjadinya 

krisis ekonomi di Asia pada tahun 1997. Iskander dan Chamlou (2000) berhujah 

bahawa krisis ekonomi yang berlaku di kawasan Asia Tenggara dan negara lain 

                                                 
1 Jakarta Islamic Index (JII) adalah salah satu indek saham yang ada di Indonesia yang mengira indeks 

harga purata saham untuk jenis saham-saham yang memenuhi kriteria Sariah. Tujuan pembentukan 
JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan pelabur melabur pada saham berasaskan Syariah dan 
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan Syariah Islam untuk melakukan pelaburan di 
Bursa Efek Indonesia. JII juga diharapkan boleh menyokong proses ketelusan dan akuntabiliti 
saham berasaskan Syariah di Indonesia. 
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terjadi bukan hanya akibat faktor ekonomi makro sahaja, namun disebabkan juga 

oleh kelemahan tadbir urus korporat yang ada di negara-negara tersebut, antaranya 

undang-undang yang lemah, standard perakaunan dan pengauditan yang belum 

mapan, peraturan pasaran modal yang masih rendah dan kelemahan pengawasan 

pesuruhjaya.  

 

Kajian tersebut selari dengan kajian yang dilakukan oleh Thomas yang dikutip 

daripada Booz Allen (2006) yang mana antara sebab terjadinya krisis ekonomi di 

Asia adalah tiadanya pelaksanaan tadbir urus korporat yang baik. Tadbir urus 

korporat penting sebagai peraturan yang berkesan yang menyumbang kepada tarikan 

pelabur dalam negara dan perkembangan perniagaan2. Tadbir urus korporat juga 

menyumbang kepada kecekapan pasaran modal dan keberkesanan dalam ekonomi 

sebenar. Tadbir urus korporat turut membantu mengukuhkan jenama bagi firma, di 

samping meningkatkan persaingan sihat dan tanggungjawab korporat. 

 

Pelaksanaan tadbir urus korporat di Indonesia mula dilaksanakan pada tahun 2002. 

Namun pada hakikatnya sampai sekarang masih banyak firma yang belum 

melaksanakannya dengan baik. Masih banyak firma yang tidak telus melaporkan 

laporan kewanganya. Kajian  Saiful (2008) mendedahkan bahawa di firma Indonesia 

lebih 50  peratus tidak melaksanakan tadbir urus korporat yang baik. Kesannya 

adalah nilai firma semakin menurun setiap tahun (Capital Market, 2005). Dengan 

menurunnya nilai firma, maka  pelabur tidak berminat untuk melabur di firma 

tersebut. Salah satu cara yang boleh dilakukan oleh pengurusan agar pelabur kembali 

                                                 
  2 Tadbir urus korporat adalah suatu proses dan struktur yang digunakan oleh firma untuk 

meningkatkan produktiviti dan akuntabiliti firma dalam mewujudkan nilai pemilikan saham 
jangka panjang  berasaskan peraturan perundangan dan nilai-nilai etika (Deni, 2006). 

file:///C:/Documents%20and%20Settings/user/Local%20Settings/Temp/Implementasi%20GCG%20di%20indonesia%20%20baru%20(indonesia),%20harus%20buka.pdf
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berminat untuk melabur di firma tersebut adalah dengan melakukan pengurusan 

pendapatan3 (Bapepam, 2012). 

 

Pelaksanaan pengurusan pendapatan sememangnya dibenarkan oleh peraturan yang 

ditetapkan oleh Badan Pengawas Pasaran Modal Indonesia (BAPEPAM)4 tetapi 

pelaksanaanya masih tidak sesuai dengan prinsip dan syarat yang telah ditetapkan 

oleh BAPEPAM. BAPEPAM mensyaratkan adanya keterbukaan dan tanggungjawab 

dalam pelaksanaan pengurusan pendapatan, tetapi banyak pengurusan yang 

memanipulasikan data firma yang sebenar yang pada akhirnya merugikan firma pada 

masa hadapan. Kegiatan manipulasi ini akan menyebabkan kerugian kepada pelabur 

sehingga mengkibatkan ketidakpercayaan pelabur terhadap firma tersebut pada masa 

hadapan (Bapepam, 2012). 

 

Melakukan manipulasi merupakan suatu hal yang bertentangan dengan Islam. Oleh 

itu, banyak pelabur yang mengharapkan dengan adanya pengurusan saham yang 

berlandaskan Islam, maka kegiatan manipulasi boleh dielakkan serta pelabur selalu 

dipersembahkan dengan laporan tahunan kewangan yang telus. Oleh itu BAPEPAM 

membuat suatu polisi untuk membentuk suatu penjualan saham berasaskan Syariah. 

                                                 
3  Pengurusan pendapatan adalah suatu kegiatan pencatatan perakaunan yang boleh dilakukan oleh 

pengurus firma dengan cara menempatkan keuntungan atau kerugian tahun lalu pada pencatatan 
tahun sekarang atau keuntungan atau kerugian yang dijangka terjadi pada tempoh tahun  hadapan 
dicatat pada tahun sekarang dengan tujuan tertentu yang sesuai oleh peraturan yang ditetapkan  
badan pengawas pasaran modal Indonesia (BAPEPAM, 2009). Scott (2000) mendefinisikan 
pengurusan pendapatan adalah suatu pilihan yang dilakukan oleh pengurusan dalam menentukan 
polisi perakaunan untuk mencapai tujuan tertentu. Dengan kata lain, pengurusan pendapatan 
berkait dengan pemilihan kaedah perakaunan yang boleh mempengaruhi peringkat keuntungan 
untuk mencapai tujuan tertentu yang dikehendaki oleh pengurus. 

4   Bapepam atau Badan Pengawas Pasaran Modal adalah sebuah lembaga di bawah Kementerian 
Kewangan Indonesia yang bertugas membina, mengatur dan mengawasi kegiatan pasaran modal 
serta merumuskan dan melaksanakan dasar di bidang lembaga kewangan. 

 



4 
 

Saham patuh syariah diyakini mempunyai kegiatan sesuai dengan prinsip keislaman 

dan mematuhi prinsip tadbir urus korporat. Oleh itu, pada 3 Julai 2000 pasaran 

modal Indonesia bekerjasama dengan Pelaburan Pengurusan Danareksa (Danareksa 

Investment Management) menguruskan saham-saham yang berasaskan Islam yang 

dinamakan JII. 

 

JII turut diharapkan boleh menyokong proses ketelusan dan akauntabiliti saham 

berasaskan Syariah di Indonesia. JII menjadi jawapan terhadap keinginan pelabur 

yang ingin melabur mengikut kesesuaian Syariah. Dengan kata lain, JII menjadi 

pembimbing bagi pelabur yang ingin melabur secara Syariah tanpa melibatkan dana 

riba.  Dengan demikian, ini boleh menjadi pilihan pelabur untuk melabur pada saham 

patuh Syariah yang diyakini bebas terhadap hal yang tidak halal sehingga ketelusan 

daripada firma terhadap laporan kewangan boleh dipertanggungjawabkan.   

 

Bab 1 ini mengandungi latar belakang kajian, pernyataan masalah, objektif kajian, 

persoalan kajian dan definisi operasional digunakan dalam kajian ini. Bab ini turut 

dimuatkan skop dan batasan kajian, kepentingan kajian, organisasi tesis dan 

kesimpulan. 

 

 

1.2 LATAR BELAKANG KAJIAN 

 

Salah satu objektif firma adalah untuk meningkatkan nilai firma. Nilai firma yang 

tinggi akan menarik minat pelabur untuk melabur pada firma tersebut. Tujuan 

pelabur yang melabur dalam firma adalah untuk mendapatkan keuntungan. Semakin 
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besar keuntungan yang diperoleh akan semakin besar kepercayaan pelabur terhadap 

prestasi firma tersebut sehingga nilai firma akan meningkat. Salah satu cara untuk 

meningkatkan nilai firma adalah dengan melaksanakan tadbir urus korporat yang 

baik. Tadbir urus korporat yang baik adalah firma yang melaksanakan asas tadbir 

urus koporat. Asas tadbir urus korporat mesti bersifat ketelusan dan bertangungjawab 

(Saiful, 2008). 

 

Isu tentang tadbir urus korporat mula dibincangkan sejak terjadinya pelbagai skandal 

yang mengesan kelemahan tadbir urus korporat seperti skandal Enron, Tycon, 

Worldcom dan Global Crossing yang telah menyedarkan masyarakat Amerika 

Syarikat dan dunia bahawa amalan tadbir urus korporat sangat diperlukan sebagai 

sebahagian daripada akauntabiliti firma (Cornet et al, 2006). Skandal Enron terjadi 

akibat daripada ketidaktelusan pengurusan dalam menguruskan firmanya. 

Pengurusan Enron telah melakukan pelbagai macam pelanggaran amalan perniagaan 

yang tidak sihat. Akhirnya Enron harus menanggung hutang berjuta-juta dolar. 

Skandal lain terjadi kerana penipuan laporan kewangan adalah firma WorldCom. 

Firma ini adalah pembekal perkhidmatan internet yang terbesar di dunia. Firma ini 

melakukan manipulasi kewangan firma mencapai USD 175 bilion. Akibat daripada 

pendedahan skandal tersebut, saham WorldCom langsung jatuh pada paras terendah. 

Kehancuran firma Worldcom sebenarnya kerana kerapuhan keadaan kewangannya. 

Untuk menutup kekurangan kewangannya, pengurusan memanipulasi laporan 

kewangan sehingga prestasi nampak baik. Hal inilah yang mengelirukan pelabur.   

 

Skandal kewangan Enron dan WorldCom di Amerika Syarikat tersebut telah 

membuat pelabur perlu melihat lebih banyak peranan pengurusan, audit, pemberi 
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kredit dan peraturan yang ada pada firma tersebut (Ratna, 2008). Beberapa kes yang 

terjadi di Indonesia seperti firma Lippo dan firma Kimia Farma turut melibatkan 

laporan kewangan yang dikesan adanya unsur manipulasi (Boediono, 2005). 

 

Ciri utama kelemahan tadbir urus korporat adalah sifat mementingkan diri sendiri 

pihak pengurusan dengan mengetepikan kepentingan pelabur. Hal ini boleh 

membuatkan pelabur hilang kepercayaan terhadap pulangan wang yang telah mereka 

laburkan. Hubungan antara pihak pengurusan dengan pelabur dinamakan sebagai 

hubungan agensi5. Hubungan agensi muncul ketika salah satu pihak menggunakan 

pihak lain untuk melaksanakan sesuatu perkhidmatan dan mengagihkan kuasa untuk 

membuat keputusan kepada agen tersebut (Anthony, Robert & Vijay Govidarajan, 

2005). Akibat daripada lemahnya pelaksanaan tadbir urus korporat berkesan pada 

turunnya nilai firma di BEI (Saiful, 2008). 

 

Penurunan nilai firma ini bermula akibat krisis kewangan pada tahun 1997. Krisis ini 

tidak hanya dirasakan oleh rakyat miskin, tetapi juga oleh para usahawan.  Keadaan 

ini diburukkan lagi dengan krisis politik yang berpunca daripada kejatuhan 

pemerintahan Soeharto pada tahun 1998. Keadaan ini boleh memusnahkan ekonomi 

Indonesia. Kadar pertukaran rupiah dengan satu dolar Amerika (USD) mengalami 

penurunan daripada Rp2,500 kepada Rp15,000 (Zhuang et. al, 2001).  

 

                                                 
5 Hubungan agensi bermakna pelabur sebagai pemegang saham meminta pengurusan yang 

dinamakan ejen untuk menguruskan pelaburan mereka untuk menghasilkan keuntungan yang 
maksimum (Jensen dan Meckling, 1976). 
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Krisis ini turut memberikan kesan kepada firma yang tersenarai di BEI6. Nilai firma 

di BEI berterusan menurun (Saiful, 2008). Keadaan ini boleh mengurangi minat 

pelabur untuk melabur dalam firma tersebut, dengan itu boleh mengurangkan 

kewangan firma. Nilai firma boleh ditingkatkan dengan meningkatnya prestasi firma. 

Salah satu cara adalah dengan menerapkan amalan tadbir urus korporat yang baik. 

Tadbir urus korporat merupakan satu sistem yang mengatur dan mengendalikan 

firma yang diharapkan boleh memberikan dan meningkatkan nilai firma kepada para 

pelabur.  

 

Kajian yang dilakukan oleh Asian Development Bank (2000) mempamerkan bahawa 

tadbir urus korporat yang tidak cekap boleh memberikan kesan negatif terhadap 

ekonomi sesebuah negara dan negara di sekitarnya. Jadual 1.1 mempamerkan 

gambaran yang lebih lengkap berkenaan amalan tadbir urus korporat di Indonesia 

berbanding pelbagai negara lain di Asia Pasifik. Kajian dilakukan oleh Credit 

Lyonais Asia melalui Corporate Governance Watch dalam buku Bank Indonesia 

(2010) adalah seperti berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
6 BEI adalah Bursa Efek Indonesia. BEI pada awalnya dibuka oleh sebuah bursa saham pemerintah  

Belanda pada 1912 di Batavia. Namun, akibat peperangan yang berlaku ia ditutup beberapa kali, 
BEI kembali dibuka pada 1977 di bawah pengawasan Badan Pengawasan Pasaran Modal 
(BAPEPAM). 

http://id.wikipedia.org/wiki/Hindia_Belanda
http://id.wikipedia.org/wiki/Hindia_Belanda
http://id.wikipedia.org/wiki/1912
http://id.wikipedia.org/wiki/Batavia
http://id.wikipedia.org/wiki/1977
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Jadual 1.1: Perbandingan nilai tadbir urus korporat tahun 2005 dan 2007 
 

 
Negara 

 
Nilai Tadbir Urus Korporat 

Jumlah dalam peratusan Jumlah dalam peratusan 
2007 2005 

Hong Kong 67 69 
Singapura 65 70 
India 56 61 
Taiwan 54 52 
Jepun 52 - 
Korea Selatan 49 50 
Malaysia 49 56 
Thailand 47 50 
China 45 44 
Filipina 41 46 
Indonesia 37 37 

  Sumber: CSLA Asia-Pacifik Market, ACGA (2010). 

 

Jadual 1.1 mempamerkan capaian amalan tadbir urus korporat berkenaan dengan 

pemahaman terhadap kewujudan pelbagai aspek tadbir urus. Negara Hong Kong 

mempunyai amalan tertinggi dengan jumlah peratusan tahun 2005 adalah 69 peratus 

sedangkan pada tahun 2007 adalah 67 peratus. Negara Indonesia masih berada pada 

tahap rendah adalah 37 peratus pada tahun 2005 dan pada tahun 2007 nilainya tetap 

sama. Kajian yang dilakukan oleh CSLA (2010) dengan mempamerkan  pemboleh 

ubah makro yang berhubungan dengan amalan tadbir urus korporat adalah, peraturan 

perundangan (15 peratus), penguatkuasaan (25 peratus), politik, prinsip perakaunan 

yang diterima umum (general accepted accounting principle) (20 peratus), dan 

budaya tadbir urus korporat (20 peratus). Kajian tersebut membuktikan bahawa 

negara Indonesia merupakan negara yang amalan tadbir urus korporat masih sangat 

rendah sehingga perlu dilakukan suatu kajian untuk mengetahui faktor penyebab 

yang membuat amalan tadbir urus korporat di Indonesia lebih rendah berbanding 

dengan negara lain. 
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Pelaksanaan tadbir urus korporat yang baik dan telus akan meningkatkan nilai firma. 

Firma yang mempunyai tadbir urus korporat yang baik dan telus berkeupayaan 

meraih pencapaian terbaik dalam sektor kewangan dan pasaran saham, manakala 

firma yang mempunyai tadbir urus korporat yang goyah selalunya gagal. Firma yang 

gagal juga akan mengalami kesulitan untuk menjana modal baru kerana 

pembentukan modal bergantung kepada keyakinan pelabur terhadap ketelusan, 

keadilan pasaran modal dan cara pasaran firma berfungsi. Oleh yang demikian, 

pengurus pasaran modal Indonesia mesti berusaha untuk menerapkan amalan tadbir 

urus korporat yang baik agar boleh menarik minat pelabur untuk melabur di firma 

tersebut. 

 

Jumlah firma yang tersenarai di pasaran modal Indonesia sehingga tahun 2012 

adalah sebanyak 442 buah firma (BEI, 2012). Walau bagaimanapun, banyak pelabur 

yang masih meragui akan status halal saham pada firma yang diurusniagakan. Hal ini 

disebabkan terdapat firma yang melakukan perkara yang tidak patuh syariah seperti 

perjudian, minuman keras dan perkhidmatan kewangan yang berteraskan riba 

(faedah)7, pengeluaran atau penjualan barang yang tidak halal, aktiviti hiburan yang 

tidak selaras dengan Syariah. Hal ini menyebabkan ramai pelabur yang beragama 

Islam kurang berminat untuk melakukan pembelian saham dalam pasaran modal 

tersebut. Oleh itu, untuk menambah kepercayaan pelabur, maka pada tahun 2002. 

BAPEPAM mengeluarkan suatu keputusan untuk menetapkan urus niaga saham 

yang patuh syariah. Saham-saham yang patuh Syariah tersebut disenaraikan dalam 

JII. JII dicipta kerana tuntutan pasaran yang menghendaki bahawa perlu adanya 

                                                 
7  Riba adalah lebihan atau tambahan ( Al-ziyadah) yang dikenakan ke atas pinjaman. Dan sebab 

utama riba ini diharamkan adalah kerana Islam memandang sebagai satu penganiayaan ke atas si 
peminjam yang terpaksa menanggung jumlah bayaran balik yang jauh lebih tinggi dari apa yang 
dipinjamnya (Iggi Achsien, 2000, Mustafa,2005). 
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pelaburan modal patuh Syariah di pasaran modal. Melalui JII diharapkan boleh 

meningkatkan kepercayaan pelabur untuk membangunkan pelaburan dalam pasaran 

modal yang patuh syariah. 

 

Walaupun saham patuh Syariah di Indonesia telah diperkenalkan sejak tahun 2002, 

tetapi pelabur masih juga meragui akan sifat dan kelakuan pengurusan dalam 

menguruskan firma tersebut. Kajian awal mempamerkan nilai firma daripada tahun 

2006 sehingga 2010 mendapati bahawa besarnya nilai firma yang tersenarai di JII 

masih mengalami penurunan. Hal ini tidak bersesuaian dengan objektif daripada 

firma yang ingin memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Objektif daripada 

pelabur dan objektif daripada pihak pengurusan dalam hal memaksimumkan 

kekayaan pemegang saham kadangkala berbeza (Mulia Saputra, 2012).  

 

Saiful (2008) menghuraikan bahawa perbezaan objektif boleh terjadi diakibatkan 

daripada jumlah pemilikan saham sesebuah firma. Jika pemilikan saham tersebut 

lebih banyak dimiliki oleh pengurusan, maka pengurusan akan berusaha untuk dapat 

memaksimumkan keuntungannya, tetapi apabila pemilikan saham dimiliki oleh 

pemilik minoriti, maka pengurusan sesebuah firma lebih mementingkan diri sendiri 

dengan menggunakan sebahagian keuntungan bukan untuk kesejahteraan pemilik 

saham tetapi untuk melakukan pelaburan ke tempat lain. Di satu sudut,  hal ini baik 

untuk pengurus kerana dianggap berjaya tetapi daripada sudut lainnya, hal tersebut 

menyebabkan keuntungan yang diagihkan kepada pemegang saham menjadi sedikit 

sehingga mengakibatkan pelabur tidak berminat untuk terus melabur di firma 

tersebut. 
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Perbezaan objektif dalam memaksimumkan kekayaan pemegang saham antara 

pelabur dengan pihak pengurusan telah menimbulkan ketidakpercayaan pelabur 

terhadap pengurusan sesebuah firma. Kajian yang dilakukan oleh Jensen dan 

Meckling (1976) mendapati bahawa pemilikan saham pengurusan yang kecil 

mendorong pengurusan untuk mengunakan pelaburan dan keputusan perniagaan 

yang bersifat lebih menguntungkan mereka di samping memanfaatkan aset untuk 

kepentingan perniagaan dan lebih mengutamakan kepentingan mereka berbanding 

kepentingan pemegang saham.  

 

Kajian lainnya dilakukan oleh Morck, Shleifer & Vishny (1988) dan McConnell & 

Servaes (1990), Kedua-duanya mengkaji hubungan antara pemilikan pengurusan 

dengan nilai firma. Hasil kajian kedua-duanya menemukan bahawa hubungan yang 

tidak monotonik (non-monotonic)8 antara pemilikan pengurusan dengan nilai firma. 

Mereka menginterpretasikan bahawa pada peringkat pemilikan pengurusan yang 

rendah, peningkatan dalam pemilikan pengurusan akan menaikkan nilai firma, tetapi 

pada peringkat pemilikan pengurusan yang tinggi, peningkatan dalam pemilikan 

pengurusan akan menurunkan nilai firma. 

 

Bagi mencapai nilai firma yang tinggi, pihak pengurusan akan melakukan pelbagai 

cara menguruskan pendapatan seperti dengan memindahkan keuntungan tahun lalu 

kepada tahun sekarang, melakukan pembebanan hutang tempoh sebelumnya pada 

masa sekarang, melakukan pencatatan pemiutang yang belum dibayar pada tempoh 

terdahulu kepada pencatatan tempoh sekarang. Perkara ini jika dilakukan berterusan, 

                                                 
8 Hubungan non-monotonic merupakan hubungan yang bersifat tidak linear  adalah bersifat parabola 
atau arah hubungan tidak lurus atau pada paras tertentu kadang naik dan paras berikutnya kadang 
turun. 
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firma boleh mendapatkan keuntungan. Oleh yang demikian, hal ini akan menarik 

pelabur untuk melabur di firma tersebut.   

 

Cara yang dilakukan pelabur untuk mengukur nilai firma. Pertama, dengan 

menggunakan nisbah kewangan. Nisbah tersebut boleh memberikan petunjuk bagi 

pelabur dalam menilai firma pada masa lampau dan prospeknya pada masa hadapan. 

Nisbah yang sering digunakan untuk mengukur nilai firma adalah dengan 

menggunakan  nilai buku pasaran dan Tobins-Q9. Kedua, jumlah aset dan jumlah 

ekuiti. Nisbah nilai buku pasaran (MBR) hanya menggunakan faktor ekuiti yang 

meliputi saham biasa dan saham utama dalam pengukurannya. Riyanto (1995) 

menjelaskan bahawa penilaian firma dengan menggunakan Tobins-Q lebih baik 

berbanding pengukur lain. Black, Jang dan Kim (2003) berhujah bahawa pengukuran 

nilai firma menggunakan Tobins-Q dikira dengan memasukkan semua unsur hutang 

dan aset saham firma. Semakin besar nilai Tobins-Q akan semakin baik firma 

tersebut dan firma tersebut mempunyai prospek pertumbuhan yang baik dan 

mempunyai aset yang besar. Hal ini berlaku kerana semakin besar nilai firma, maka 

semakin besar kerelaan pelabur untuk melakukan pelaburan di firma tersebut (James 

Tobin, 1976). 

 

Peningkatan nilai Tobins-Q menggambarkan keyakinan pelabur terhadap 

bertambahnya aset pada masa hadapan. Kenaikan nilai Tobins-Q akan menyebabkan 

pertambahan pelabur dan mendorong peningkatan permintaan terhadap saham yang 

                                                 
9 Nilai pada Tobins Q, apabila nilai Tobins’Q berada di bawah satu, maka menandakan nilai firma 

kurang baik, pengurusan telah gagal dalam mengurus aset firma dan potensi pertumbuhan pelaburan 
sangat rendah. Apabila nilai Tobins Q = 1 menandakan saham dalam keadaan standard. Potensi 
pertumbuhan pelaburan tidak berkembang. Pertumbuhan pelaburan selalunya tetap. Bila Tobins-Q 
lebih besar dari 1 mengambarkan bahawa saham dalam keadaan baik. Pengurusan berhasil dalam 
menguruskan aset firma dan potensi pertumbuhan pelaburan tinggi (Bambang dan Elen, 2010). 
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besar. Oleh itu, pengukuran dengan menggunakan Tobins-Q sangat sesuai diterapkan 

untuk menilai firma di pasaran modal Indonesia. 

 

Berdasarkan nilai firma di pasaran modal Indonesia pada tahun 2005 dan 2006 

dengan mengambil sejumlah 270 sampel secara rawak. Hasilnya seperti dalam 

Jadual 1.2. 

 

Jadual 1.2: Tobins-Q di firma BEI 
   

Tobin-Q Tahun 2005 Tahun 2006 

  Jumlah Firma Peratus Jumlah Firma Peratus 

< 1 75 30% 89 39% 
1.01 - 1.50 92 41 % 85 37% 
1.51 - 2.00 49 13% 51 14% 

> 2 54 16% 45 10% 
Jumlah 270 100% 270 100% 

    Sumber: Direktori pasaran modal Indonesia BEI (2007). 
  

Dalam Jadual 1.2 dipaparkan hasil ujian nilai firma yang tersenarai di BEI pada 

tahun 2005 sehingga 2006 kepada 270 buah firma yang dipilih secara rawak. Hasil 

olahan data dengan menggunakan saiz Tobins-Q, boleh dikesan dalam Jadual 1.2.  

Nilai yang kurang daripada 1.00 didapati meningkat daripada 30 peratus pada tahun 

2005 kepada 39 peratus pada tahun 2006. Sementara itu, nisbah Tobins-Q yang 

nilainya melebihi 2.00 didapati berkurangan daripada 16 peratus pada tahun 2005 

menjadi 10 peratus pada tahun 2006.  

 

Amalan tadbir urus korporat menjadi begitu penting dalam firma memandangkan 

bukan hanya berperanan untuk kepentingan pemilik saham firma, tetapi juga untuk 

kepentingan pengurus firma. Di samping itu, tadbir urus korporat juga merupakan 

amalan dalam melaksanakan kawalan pengurusan dan penilaian nilai (Neeraj & 

Arun, 2005; Deni, 2006). Firma yang mempunyai tadbir urus korporat yang baik dan 

file:///C:/Documents%20and%20Settings/AaaaaaThesis%20USM%20Mulia%20%20seluruhnya/AaaaaaThesis%20USM%20Mulia%20%20seluruhnya/jurnal%20kinerja%20dan%20performance/baru/Corporate%20Governance%20and%20Performance%20of%20Indian.pdf
file:///C:/Documents%20and%20Settings/AaaaaaThesis%20USM%20Mulia%20%20seluruhnya/AaaaaaThesis%20USM%20Mulia%20%20seluruhnya/jurnal%20kinerja%20dan%20performance/baru/Corporate%20Governance%20and%20Performance%20of%20Indian.pdf
file:///C:/Documents%20and%20Settings/user/Local%20Settings/Temp/Implementasi%20GCG%20di%20indonesia%20%20baru%20(indonesia),%20harus%20buka.pdf
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telus berkeupayaan meraih pencapaian terbaik dalam sektor kewangan dan pasaran 

saham, manakala firma yang mempunyai tadbir urus korporat yang tidak baik 

selalunya gagal dalam pencapaian terbaik dalam sektor kewangan. Firma yang gagal 

turut akan mengalami kesukaran untuk menjana aset baru kerana pembentukan aset 

bergantung kepada keyakinan pelabur terhadap integriti, keadilan pasaran modal dan 

cara  pasaran firma berfungsi. Firma mengamalkan amalan tadbir urus korporat yang 

baik sebagai sasaran pencapaian yang dilaksanakan melalui pelbagai perancangan 

jangka pendek dan jangka panjang. Tadbir urus korporat juga bertujuan menyusun 

dan mengawal firma dalam mencipta nilai tambah untuk semua yang berkepentingan 

di firma (Beasly, 1996; Chtourou, Jean dan Lucie,  2001). 

 

Sejak sepuluh tahun terakhir ini, istilah tadbir urus korporat kian popular di 

Indonesia. Antara sebabnya adalah pertama, tadbir urus korporat merupakan salah 

satu kunci pendapatan firma untuk berkembang dan menjana pendapatan dalam 

jangka panjang dan sekaligus memenangi persaingan urus niaga global. Kedua, 

dipercaya bahawa krisis ekonomi Asia dan Amerika Latin berlaku kerana tiadanya 

penerapan tadbir urus korporat yang baik (Thomas, 2006).  

 

Banyak pengkaji mengkaji hubungan antara tadbir urus korporat dengan nilai firma 

yang menggunakan ukuran dan sampel yang berbeza. Antaranya Judge dan Zeithmal 

(1992) yang mengkaji tentang polisi daripada pihak pengurusan dalam menghasilkan 

nilai firma. Hasil kajian mendapati hubungan yang positif wujud antara struktur 

lembaga pengarah10 yang terdiri daripada saiz lembaga pengarah dan saiz lembaga 

pengarah bebas dengan nilai firma. Dalam kajian lainnya tentang hubungan antara 

                                                 
10 Struktur lembaga pengarah terbahagi kepada jumlah suruhanjaya dan saiz pesuruh jaya  bebas yang 

ada pada sesebuah firma (JSE, 2012). 

file:///C:/Documents%20and%20Settings/user/Local%20Settings/Temp/aaaaaFIRM%20VALUE/daftar%20pustaka%20sebagian%20tesis.doc
file:///C:/Documents%20and%20Settings/user/Local%20Settings/Temp/Good%20Corporate%20Governance%20dan%20Penerapannya%20di%20Indonesia.pdf
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tadbir urus korporat dengan nilai firma pernah dibuat oleh Bhagat dan Black (2000), 

Hermalin dan Weisbach, (1991), Klein, (1998), Mehran (1995) dan  Weir dan Laing 

(2001). Hasil daripada kajian mereka mendapati bahawa tidak terdapat hubungan 

yang positif antara saiz lembaga pengarah dengan nilai firma.  

 

Lukviarman (2004) mengkaji hubungan antara struktur pemilikan dan keterlibatan 

pemilik dalam lembaga pengarah dan nilai firma dengan menggunakan pulangan atas 

aset (ROA) dan pulangan urus niaga. Beliau mendapati bahawa struktur pemilikan 

dan keterlibatan pemilik lembaga pengarah mempunyai hubungan positif terhadap 

nilai firma. Kajian lainnya dilakukan oleh Diah (2010) cuba melihat pengaruh tadbir 

urus korporat terhadap nilai firma. Hasil kajiannya mempamerkan bahawa tadbir 

urus korporat yang terdiri daripada pemilikan institusi, kualiti audit dan jumlah 

lembaga pengarah berpengaruh secara signifikan terhadap nilai firma. 

 

Cara lainnya yang digunakan untuk meningkatkan nilai firma adalah dengan 

meningkatkan pendapatan firma (Diah, 2010).  Pendapatan adalah petunjuk yang 

boleh digunakan untuk mengukur prestasi firma. Maklumat tentang pendapatan 

boleh digunakan untuk mengukur kejayaan atau kegagalan perniagaan dalam 

mencapai tujuan ditetapkan (Siallagan & Machfoeds, 2006).  

 

Salah satu cara yang dilakukan oleh pihak pengurusan dalam proses penyusunan 

laporan kewangan dan boleh mempengaruhi peringkat keuntungan adalah dengan 

melakukan pengurusan pendapatan. Perlakuan pengurusan pendapatan diharapkan 

boleh meningkatkan nilai firma pada masa tertentu. Tujuan pengurusan pendapatan 

adalah meningkatkan kekayaan pengurusan walaupun dalam jangka panjang tidak 
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terdapat perbezaan kumulatif firma dengan keuntungan (Fischer & Rosenweirg, 

1995). 

 

Pengurusan pendapatan akan dilakukan oleh pihak pengurusan yang lebih 

mengetahui keadaan dalaman firma. Perlakuan pengurusan pendapatan ini 

dijangkakan oleh Dechow, Richard, Jung dan Amy (1995) boleh menimbulkan 

masalah kerana pengurusan sebagai pihak yang memberikan maklumat tentang 

prestasi firma dijangkakan akan membuat laporan kewangan yang berbeza dengan 

yang sebenar sehinggakan laporan kewangan yang dibuat akan memberikan kesan 

kepada kepentingan pengurus tersebut.  

 

Perlakuan pengurusan pendapatan berlaku kerana terjadinya pengasingan pemilik 

antara pengurus dengan pemilik modal. Pengasingan pemilikan ini boleh 

menimbulkan konflik dalam kawalan dan pelaksanaan pengurusan firma sehingga 

menyebabkan para pengurus bertindak bercanggah dengan keinginan pemilik. 

Konflik yang berlaku akibat pengasingan pemilikan ini disebut konflik agensi. 

Konflik agensi boleh mengakibatkan adanya sifat pengurusan melaporkan 

pendapatan untuk memaksimumkan kepentingan peribadinya. Jika hal ini berlaku, 

akan mengakibatkan rendahnya pencapaian pendapatan (Subramanyam, 1996).  

 

Gumanji (2000) berhujah bahawa pengurusan pendapatan diduga dilakukan oleh 

pihak pengurusan kerana mereka mengharapkan suatu manfaat daripada tindakan 

yang dilakukan. Pengurusan pendapatan menjadi menarik dikaji kerana boleh 

memberikan gambaran akan gelagat pengarah dalam melaporkan laporan kewangan 

pada tempoh tertentu.  
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Islami (2010) mengkaji pengaruh pengurusan pendapatan terhadap nilai firma 

dengan tadbir urus korporat sebagai pemboleh ubah pencelah11. Kajian ini 

menggunakan sampel bukan kewangan yang disenaraikan di BEI pada tahun 2005 

hingga 2008 terhadap 73 buah firma. Hasil kajiannya mendapati bahawa pengurusan 

pendapatan berpengaruh negatif terhadap nilai firma, sedangkan pengujian untuk 

pemboleh ubah pencelah mendapati bahawa pengarah bebas dan kualiti audit boleh 

dijadikan sebagai pemboleh ubah pencelah antara pengurusan pendapatan dengan 

nilai firma.  

 

Karunia (2012) juga  mengkaji pengaruh pengurusan pendapatan terhadap nilai firma 

dan reaksi pelabur dengan amalan tadbir urus korporat sebagai pemboleh ubah 

pencelah pada firma pembuatan di BEI. Hasil kajian mempamerkan bahawa 

pengurusan pendapatan mempunyai pengaruh sebanyak 4.8 peratus terhadap nilai 

firma, dan 2.1 peratus terhadap reaksi pelabur. Amalan tadbir urus korporat tidak 

melemahkan pengaruh amalan pengurusan pendapatan terhadap nilai firma dan 

reaksi pelabur. 

 

Kajian lainnya yang dilakukan oleh Warfield, Wild, dan Wild,  (1995), Gabrielsen, 

Jeffrey dan Thomas, (2002), Wedari (2004) dan Herawaty (2008), Hasil kajiannnya 

mempamerkan bahawa amalan tadbir urus korporat memiliki hubungan yang positif 

terhadap pengurusan pendapatan.  Selanjutnya Siregar, Silvia, dan Siddharta (2005)  

dalam kajiannya mendapati bahawa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara 

amalan tadbir urus korporat dengan pengurusan pendapatan. Konflik agen yang 

                                                 
11Pemboleh ubah pencelah adalah Pemboleh ubah yang mewujudkan hubungan antara pemboleh ubah 

tidak bersandar dan pemboleh ubah bersandar. Pemboleh ubah ini memainkan peranan penting 
dalam menjelaskan hubungan atau proses sebab akibat yang berlaku antara pemboleh ubah tidak 
bersandar dan pemboleh ubah bersandar (Yin, 1988). 
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mengakibatkan adanya sifat mengambil peluang dalam pengurusan yang 

mengakibatkan rendahnya kualiti keuntungan pada laporan kewangan. 

 

 

1.3 PERNYATAAN MASALAH 

 

Nilai firma yang tersenarai di BEI didapati semakin menurun.  Hal ini boleh dikesan 

berasaskan perkembangannya daripada tahun ke tahun. Dengan menggunakan nisbah 

Tobins-Q dalam Jadual 1.2 di muka surat 13 didapati bahawa nisbah Tobins-Q yang 

nilainya kurang daripada 1.00, menunjukkan peningkatan daripada 30 peratus pada 

tahun 2005 kepada 39 peratus pada tahun 2006. Ia menandakan bahawa jumlah firma 

yang mengalami penurunan nilai firma sebanyak 9 peratus pada tahun 2006. 

Sementara itu, nisbah Tobins-Q yang nilainya melebihi 2 didapati berkurangan 

daripada 16 peratus pada tahun 2005 kepada 10 peratus pada tahun 2006. Hal ini 

menandakan bahawa jumlah firma yang mengalami kenaikan nilai firma menurun 

sebanyak 6 peratus pada tahun 2006. Antara penyebab nilai firma yang rendah 

kerana lemahnya amalan tadbir urus korporat yang dijalankan (Saiful, 2008). 

 

Nilai tadbir urus korporat di Indonesia masih berada pada kedudukan terendah 

berbanding negara lain. Antara faktor yang menyebabkan nilai tadbir urus korporat 

Indonesia berada di kedudukan terendah adalah ketelusan yang minimum dalam 

laporan kewangan, akauntabiliti yang rendah, pengarah tidak berperanan 

sebagaimana sepatutnya dan ketidakmampuan akauntan serta juruaudit memberi 

sumbangan terhadap sistem pengawasan kewangan firma (CSLA, 2007). Kelemahan 

pelaksanaan tadbir urus korporat akan menyebabkan firma tidak boleh mencapai 
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sasaran pendapatan yang maksimum, tidak mampu mengembangkan firma dalam 

persaingan perniagaan dan tidak boleh memenuhi pelbagai kepentingan pemilik 

saham (Saiful, 2008). 

 

Kajian yang dilakukan oleh Asian Development Bank (2010) mendapati beberapa 

faktor yang memberi sumbangan pada krisis di Indonesia. Faktor-faktor tersebut 

adalah pemusatan pemilikan firma yang tinggi, fungsi pengawasan dewan 

pesuruhjaya yang  tidak efektif, rendahnya ketelusan mengenai prosedur kawalan 

penggabungan dan pengambilalihan firma, terlalu tinggi kebergantungan pada 

pembiayaan kos untuk luaran serta pengawasan oleh para pemiutang tidak memadai. 

Cabaran terkini yang dihadapi masih belum difahami secara meluas prinsip-prinsip 

dan amalan tadbir urus korporat oleh masyarakat perniaga pada amnya (Daniri, 

2005).  

 

Pelaksanaan tadbir urus korporat yang baik patut dilakukan agar tujuan utama firma 

dalam meningkatkan nilai firma boleh dicapai. Dengan tingginya nilai firma, maka ia 

akan mempengaruhi jumlah bilangan pelabur yang melabur pada firma, serta akan 

menambah kepercayaan pelabur akan kemampuan firma dalam menghasilkan 

keuntungan pada masa hadapan. 

 

Salah satu faktor yang diambil kira oleh pelabur untuk melabur adalah dengan 

melihat pendapatan yang diperolehi oleh firma. Pelabur akan berminat untuk 

melabur dengan melihat laporan kewangan firma. Pendapatan yang tinggi akan 

mendorong pelabur untuk melabur di firma tersebut kerana diyakini akan 

menghasilkan keuntungan pada masa hadapan dan keuntungan yang diperolehi akan 
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meningkatkan nilai firma serta akan menguntungkan pemengang saham. Siallagan & 

Machfoedz, (2006) dan Fama, (1980) menyatakan bahawa nilai firma akan terserlah 

pada harga pasaran sahamnya. Oleh itu, pengurusan akan berusaha agar boleh 

meningkatkan pendapatan dengan cara melakukan pengurusan pendapatan.  

 

Walau bagaimanapun, pendapatan sebagai sebahagian daripada laporan kewangan 

firma kadang kala tidak memberikan fakta yang sebenar tentang keadaan prestasi 

firma. Jika pendapatan seperti ini digunakan oleh pelabur untuk menaksir nilai 

pasaran firma, maka pendapatan firma tidak dapat menjelaskan nilai pasaran firma 

yang sebenarnya (Boediono, 2005). 

 

Di Indonesia pelaksanaan pengurusan pendapatan sering dilakukan oleh firma. 

Pengurusan pendapatan yang dilakukan iaitu dengan menaikkan tingkat keuntungan 

pada masa sekarang. Hal ini bertujuan untuk menambah keyakinan pelabur agar 

membuat pilihan untuk melabur di firma tersebut. Walaupun pelaksanaan 

pengurusan pendapatan dibolehkan BAPEPAM, tetapi pelaksanaannya masih tidak 

dilakukan sebagaimana sepatutnya. Pihak pengurusan melakukan pengurusan 

pendapatan untuk kepentingan sendiri dengan tujuan tertentu yang bertentangan 

dengan objektif untuk memaksimumkan keuntungan pemegang saham. Antara tujuan 

pengurusan pendapatan yang dilakukan oleh pihak pengurusan adalah untuk 

mengurangkan keuntungan dengan harapan boleh mengelakkan cukai yang tinggi. 

Oleh yang demikian, laporan kewangan yang disediakan tidak memaparkan 

maklumat yang sebenar tentang prestasi nilai firma (Siallagan dan Machfoeds, 2006). 
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Kes pengurusan pendapatan yang dilakukan dengan cara tidak sah telah banyak 

berlaku di firma seperti firma Enron dan Walt Disney. Firma Enron terbukti 

melakukan manipulasi pendapatan melalui juruauditnya sehingga boleh 

meningkatkan pendapatan menghampiri USD 1 bilion sedangkan jumlah pendapatan 

tersebut tidak pernah mereka peroleh. Walt Disney terbukti telah melakukan 

manipulasi pendapatan untuk dua tahun fiskal. Menurut Disney, pendapatan pada 

tahun 2001 adalah USD 613 juta atau 29 sen sesaham manakala sebenarnya 

pendapatannya hanya sebanyak USD 358 juta atau 17 sen sesaham (Cornett, Marcuss 

dan Tehranian, 2006). 

 

Kes pengurusan pendapatan yang tidak terkawal boleh menyebabkan berlakunya 

kerugian firma di masa hadapan, sehingga dapat mengurangkan nilai firma. Oleh itu 

salah satu cara untuk mengurangkan kes pengurusan pendapatan adalah dengan 

melaksanakan tadbir urus korporat yang baik. Tadbir urus korporat yang baik boleh 

membimbing pengurus untuk boleh mengurus firma sesuai dengan asas tadbir urus 

korporat yang sebenarnya di antara nya adanya ketelusan dan kebertanggung 

jawaban pengurus terhadap firma. Dengan keadaan yang demikian akan menarik 

minat pelabur untuk melabur dan akan meningkatkan nilai firma. 

 

Di Indonesia laporan kewangan telah menjadi isu utama sebagai sumber 

penyalahgunaan maklumat yang merugikan pihak-pihak yang berkepentingan. Pada 

tahun 1998 sehingga 2010 telah berlaku banyak skandal kewangan di firma dengan 

melibatkan persoalan ketelusan laporan kewangan yang pernah diterbitkannya. 

Beberapa kes yang berlaku di Indonesia seperti firma Lippo dan firma Kimia Farma 

turut melibatkan laporan kewangan yang dikesan terdapat juga unsur manipulasi 
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(Boediono, 2005). Skandal kewangan yang berlaku di Indonesia tersebut akibat 

daripada firma tersebut tidak melakukan tadbir urus korporat yang benar dan tidak 

adanya suatu ketelusan pada pengurusan pendapatan yang pada akhirnya boleh 

menyebabkan turunnya nilai firma. Dengan turunnya nilai firma, pelabur tidak 

berminat untuk melabur sehingga firma kesukaran untuk menjana wang yang lebih 

banyak daripada sebelumnya. 

 

Persoalan pengurusan pendapatan sebenarnya bukan isu baru dalam amalan laporan 

kewangan pada suatu entiti perniagaan. Hal ini disebabkan kerana  firma tidak 

mampu memenuhi sasaran daripada yang dijangka oleh pasaran. Tekanan untuk 

membuat keuntungan ini kerap terasa kesannya sehingga untuk menarik banyak 

pelabur. Pengurusan melakukan pengurusan pendapatan sehingga dapat 

mempengaruhi keuntungan (Chtourou, Jean dan Lucie 2001).  Persoalannya, apakah 

pengurusan pendapatan turut berlaku di firma-firma yang tersenarai di JII? 

Bagaimanakah hubungan di antara tadbir urus korporat, pengurusan pendapatan dan 

nilai firma bagi firma yang tersenarai di JII? Persoalan-persoalan inilah yang 

menarik perhatian penyelidik untuk melakukan penyelidikan ini. Dengan rendahnya 

pelaksanaan tadbir urus korporat di Indonesia (CSLA, 2010) dan ketidak telusan 

dalam pengurusan pendapatan yang sering terjadi (Cornet et al.2006) mengakibatkan 

masih rendahnya nilai firma di Indonesia (Saiful, 2008), oleh itu perlu adanya suatu 

kajian yang mendalam untuk mengetahui faktor penyebab daripada hal tersebut 

boleh terjadi. 
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1.4 OBJEKTIF  KAJIAN 

 

Objektif umum daripada kajian ini adalah untuk menganalisis kesan pengurusan 

pendapatan terhadap hubungan antara tadbir urus korporat dan nilai firma syarikat-

syarikat tersenarai di JII. Objektif khusus kajian ini adalah seperti berikut. 

 

1. Mengenal pasti hubungan antara tadbir urus korporat dengan nilai firma terhadap 

syarikat-syarikat tersenarai di JII. 

2. Mengenal pasti hubungan antara tadbir urus korporat dengan pengurusan 

pendapatan  terhadap syarikat-syarikat tersenarai di JII 

3. Mengenal pasti hubungan antara pengurusan pendapatan dengan nilai firma 

terhadap syarikat syarikat  tersenarai di JII. 

4. Menganalisis pengaruh pengurusan pendapatan sebagai pemboleh ubah pencelah 

terhadap hubungan antara tadbir urus korporat dan nilai firma terhadap syarikat-

syarikat tersenarai di JII. 

 

1.5 PERSOALAN KAJIAN 

Untuk mencapai objektif di atas, beberapa persoalan telah dikenal pasti. 

1. Adakah wujud hubungan antara tadbir urus korporat dengan nilai firma di 

syarikat-syarikat yang tersenarai di JII? 

2. Adakah wujud hubungan antara tadbir urus korporat dan pengurusan 

pendapatan di syarikat-syarikat yang tersenarai di JII? 

3. Adakah wujud hubungan antara pengurusan pendapatan dengan nilai firma di 

syarikat-syarikat yang tersenarai di JII? 
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4. Bagaimanakah hubungan pengurusan pendapatan sebagai pemboleh ubah 

pencelah terhadap hubungan di antara tadbir urus korporat dengan nilai firma 

di syarikat-syarikat tersenarai di JII? 

 

Kesemua objektif dan persoalan kajian yang telah dinyatakan dapat digambarkan 

dengan lebih jelas dalam Jadual 1.3. 

Jadual 1.3: Ringkasan Objektif dan Persoalan Kajian 

Objektif Persoalan kajian 

1. Mengenal pasti  hubungan antara tadbir 
urus korporat dan nilai firma terhadap 
syarikat-syarikat tersenarai di JII 
. 
 

1. Adakah wujud hubungan antara tadbir urus 
korporat dengan nilai firma di syarikat-
syarikat yang tersenarai di JII? 

 

2. Mengenal pasti hubungan antara tadbir 
urus korporat dengan pengurusan 
pendapatan terhadap syarikat-syarikat 
tersenarai di JII  
 

2. Adakah wujud hubungan antara tadbir urus  
     korporat dan pengurusan pendapatan di  
     syarikat-syarikat yang tersenarai di JII? 

 

3. Mengenal pasti hubungan antara 
pengurusan pendapatan dengan nilai 
firma terhadap syarikat syarikat  
tersenarai di JII 
 

2. adakah wujudh hubungan antara 
pengurusan pendapatan dengan nilai firma 
di syarikat-syarikat yang tersenarai di JII? 
 

3. Mengenal pasti pengaruh pengurusan 
pendapatan sebagai pemboleh ubah 
pencelah terhadap hubungan di antara 
tadbir urus korporat dan nilai firma 
 

4. Adakah pengurusan pendapatan menjadi 
pemboleh ubah pencelah terhadap 
hubungan di antara tadbir urus korporat 
dengan nilai firma di syarikat-syarikat 
tersenarai di JII? 

 

Bagi menjawab objektif pertama, terdapat satu persoalan kajian. Selanjutnya bagi 

menjawab objektif kedua, terdapat satu persoalan kajian. Selanjutnya bagi menjawab 

objektif ketiga, terdapat satu persoalan kajian dan bagi menjawab objektif keempat 

terdapat satu persoalan kajian. 
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