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Nama 
Program Studi 
Judul 

ABSTRAK 

: Eddy Kusnawijaya 
: Kajian Timur Tengah dan Islam 
: Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance~ Faktor 

Fundamental, dan V ariabel Makro Ekonorni terhadap Kine!ja 
Perusahaan Kelompok Jakaria Islamic Index 

Corporate gavernance dianggap sebagai salah satu faktor utama yang 
menyebabkan krisis keuaogan dibaoyak negrua di belahan dunia dalam dua dekade 
terakhir. Dilain pihak penerapan tala kelo!a perusahaan yang balk (good corporate 
governance-GCG) dalam kegiamn perusahaan masih sebatas pada sistem kepatuhan 
lerhadap peraturan perundangan. Penelitian ini dilakakan untak menguji pengaruh 
dari penerapan GCG leahadap kine!ja perusahaan, serta membuktikan apakah 
perusahaan yang aktif menerapkan GCG tersebut akan memiliki rasio tingkat 
humng terbadap ekuitas, memenubi persyaratan Fatwa DSN-MUI. Data sampel 
menggunakan perusahaan-perusahaan yang leadaftar di Jakarta Islamic Index dan 
termasuk dalam ranking CGPI (Corporate Governance Percep/lon Index), yang 
diterbitkan oleh rhe Indonesian lnstitute of Corporate Governance sejak tahun 2001 
sampai dengan tahun 2007. 

Metodc penelitian ini meoggunakan model regresi data panel dan uji beda sampel. 
Pengaruh dari variabel makro ekonomi dan faktor fundamental perusahaan !ainnya 
juga disertakan sehagai variabel kontrol dalaro penelitian ini. Hasil pengujian 
menunjukkeu bahwa penerapan GCG secara signifikan berpengaruh positif 
terhadcp tingkat kesehamn perusahaan (Altman Z Score), kinerja operasional 
perusahaan (ROE), dan kinerja pasar perusahaan (PBV), Kelompok aktif GCG 
merniliki nilai rata-rata Z Score, dan nilai rata-rata ROE, lebih tinggi daripadc nilai 
rata-rata kelompok yang belum aktif. Narouo, kelompok aktif GCG merniliki nilai 
rata-rata PBV yang lebih rendah dibandingkan kelompok belum aktif, akan tetapi 
tidak signifikan. Kelompok aktif GCG juga memiliki nilai rata-rata rasio tingkat 
hutang rerhadap ekuitas secara statistik berada dibawah dari nilai maksimum yang 
dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUJ. 

Kata kunci: 
Corporate governancej GCG, Tingkat Kesehatan Perusahaan. Altman Z score. 
Kinerja Operasional Perusahaan, ROE, Kinerja Pasar Perusahaan, PBV. 
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Nama 
Study Program 
Title 

ABSTRACT 

: Eddy Kusnawijaya 
: Middle Eastern and Islamic Study 
: The impact of implementation of Good Corporate 

Governance, Fundamental Factors, and Macro Economic 
Variables on Corporate Performance of the Group Qf 
Jakarta Islamic Index 

Corpcrate governance has been regarded as one of the key factors that caused !he 
financial crisis in many countries arolU1d the world in the past two decades. On the 
other hand the application of good corporate governance (GCG) in the company's 
activities are still limited to a system of compliance with laws and regulations. The 
purpose of this research is to examine !he impacts of the implementation of GCG of 
the company's performance, and verifY whether the company which actively 
applyjng the concept of GCG will have a ratio of debt to equity level are eligible 
Fatwa DSN-MUI. Using sample data that companies listed on !he Jakarta Islamic 
Index and included in the ranking CGPl (Corporate Governance Perception Index), 
published by IICG (the Indonesian Institute of Corporate Governance) since 2001 
to 2007. 

This research method used a panel data of multiple regression models and 
independence sample tests. The influence of macroeconomic variables and other 
corporate fundamentals are also included as control variables in this study. The 
results showed that the implementation of GCG significantly positive impact on 
lhe health level of the finn (Altman Z Score), the firm operating penormance 
(ROE), and !he finn market performance (PBV). The GCG active group has an 
average value of Z Score and the average value of ROE, higher than the average 
value of the group is not active yet. However, the active group of GCG has an 
average value of PBV lower than the other one. but not significant. The result also 
shows that the average value of the ratio of debt to equity level of GCG active 
group is statistically significant located below the maximum value required by the 
Shariah Rulings of the National Shari a Board-Council of Ulama Indonesia. 

Keywords: 
Corporate governance, GCG, The Financially Healthy Finns, Altman Z score, The 
Firm Operating Performance, ROE, The Firm Market Performance, PBV. 
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RINGKASAN EKSEKUTIF 

Tala kelola perusahaan dianggap sebagai salab satu faktor utama yang 

menyebabkan krisis keuangan dibanyak negara di belaban dunia dalam dua dekade 

terakhir. Rangkaian krisis yang melanda sistem keuangan intemasional tersebut 

teJah menuntut terbentuknya arsitektur sistem baru. Karakteristik: utama dari 

arsitek baru tersebut adalab pengembangan Good Corporate Governance (GCG) 

yang didukung oleh regulasi dan pengaw~ dengan prinsip kehati-batian. 

Penerapan good corporate governance dinila:i mampu menjaga kesehatan,. kinerja 

perusabaan, dan stabilitas sistem keuangan. 

Dilain pihak penerapan GCG dalarn kegiatan perusabaan masih sebatas 

pada kepatuban terhadap peraturan perundangan, dan belum menjadi perangkat 

manajemen untuk meningkatkan tingkat kesehatan dan kineija perusehaan. Kondisi 

tersebut diperoleh berdasarkan survey yang diselenggarakan oleh The Indonesian 

Institute for Corporate Governance (llCG) dari tahun ke tahun sejak tahun 2001 

dimana jum.lah perusahaan yang berpartisipasi untuk menjadi responden dalarn 

survey GCG cenderung menurun dan tidak sebanding dengan jurnlah perusabaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu hanya sebesar 3.8 % pada tahun 2007 

(Suprayitno et al, 2008). 

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (lli), 

dipandang sebagai wakil perusabaan yang memenuhi persy!ltlltan syariab. 

Sementara itu nilai-nilal pada konsep good corporate governance tersebut reJevan 

dengan prinsip-prinsip syariab. Perbedaan dalaro penyelenggaraan GCG antara 

GCG syariah dan GCG konvesional terletak pada syariah compliance yaitu 

kepatuban pada syariab. Konsep GCG dalam pandangan Islam memiliki perbedaan 

dan keistimewaan utama yaitu menyangkut suatu keputusan yang berdampak tuas 

dengan mendesarkan pemikiran kepada keesaan Tuhan, 

Berdasarkan uraian tersebut diatas. yang menjadi pertanyaan da.larn 

penelitian ini adalab : 

1) Apakab penerapan konsep GCG dan faktor internal fundamental perusahaan, 

serta variable~variabel makro ekonomi berpengaruh terhadap tingkat kesehatan 
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perusabaan-perusahaan yang terdaftar di m. yang dicerminkan dengan tingkat 

kesulitan keuangan !financial distress) perusahaan. 

2) Bagaimana pengaruh penerapan konsep GCG terhadap kinerja operasional 

perusahaan-perusahaan !firm operating performance) dim. 

3) Bagaimana pengaruh penerapan konsep GCG terhadap kinetja pa.sar (marker 

performance) perusahaan-perusahaan dim. 

4) Apakah perusahaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG memiliki 

tingkat kesehatan, kinelja operasional perusahaan, dan lcinerja pasar 

perusahaan, lebih balk dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang 

belum aktif menerapkan konsep GCG. 

5) Bagaimana posisi rasio hutang terhadap ekuitas dari perusabaan yang aktif 

menerapkan konsep GCG, dan dan perusahaan yang belum aktif menerapkan 

konsep GCG, dikaitkan dengan persyaratan rasio tingkat hutang terhadap 

ekuitas dalam fatwa DSN-MUI. 

Data yang dipergunakan untuk merepresentasikan impelementasi konsep 

GCG pada suatu perusahaan, digunakan angka (score) Corporate Governance 

Perception Inder (CGPI) berdasarkan swvey The Indonesian Institute Of Corporate 

governance (IICG) sejak tahun 2001 sampai dengan lahun 2007. Tingkat kesehatan 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Jll yang menerapkan konsep GCG, 

direpresentasikan dengan Altman Z score, sedangkan kinerja operasional 

perusahaan direpresentasikan dengan Return on Equity (ROE). Untuk kinerja pasar 

perusahaan diwakili oleb Price to Book Value (PBV), dan untuk data yang 

dipergunakan didasarkan atas laporan keuangan tahun 2001-2007. Faktor internal 

fundamental perusahaan seperti tingkat pertumbuhan perusahaan-Earning Growth 

ratio (EGR), Debt Equity Ratio (DER), ROE, tingkat risiko saham (Beta), adalah 

faktor fundamental yang diperkitukan mempengaruhl Z score, sedangkan faktor 

internal fundamental perusahaan yang mempengaruhi ROE, adalah EGR, DER, dan 

Beta. Faktor internal perusahaan yang mempengaruhi nilai PBV meliputi variabel 

ROE EGR, Dividend Poyoul Ralio (DPO}, Beta. Untuk variable makro ekonomi 

sebagai variable kontroJ meliputi suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah terhadap 
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dollar AS. Penelitian inl akan dila.kukan dengan menggunakan data kuartalan sejak 

tahun 2001-tahun 2007. 

Untuk menjawab pertanyaan yang diajukan berkenaan dengan pengaruh 

penerapan GCG terbadnp tingkat keseludnn, kinelja operasional perusahaan, dan 

kinerja pasar perusahaan, pada penelitian ini digunakan analisis regresi Jinier 

berganda dengan menggunakan model data panel (pooled data analysis). Beberapa 

cam yang ditawarkan untuk mengestimasi model dengan data panel, meliputi model 

Common Effect, model Fixed Effect, dan model Random Effect. 

Untuk membandingkan tingkat kesebatan perusahaan, kinelja operasional 

perusahaan, serta kinelja pasar perusahaan yang terdaflar di m antara perusahaan 

yang telah aktif menerapkan GCG dan perusahaan yang belum aktif, metode 

penelitian yang digunakan ialah dengan metode uji signifikansi melalui 

Independent Sample I Test. Sedangkan untuk mengetahui perbedaan nilai rata-rata 

rasio tingkat hutang terhadnp ekuitas kelompok aktif GCG dan yang belum aktif, 

serta apakah berbeda dengan nilai persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas 

dalam Fatwa DSN-MUI, dimana maksimum DER ~ 82%, maka digunakan 

pengujian satu sampel (One Sample t Test). 

Berdnsarkan pengolahan data diperoleh hasil seeara statistik variabel CGPI, 

ROE den suku bunga SBI secara simultan bersama-sama berpengaruh serara 

signiflkan terhadap Z score. Koefisien determinasi secara overall pool section 1 

variabel CGPI, ROE, den suku bunga SBI merniliki nilai R2 sebesar 72.76 %, yang 

berarti sebesar 72.76 % dnri tingkat kesehatan perusahaan dapat diterangkan 

dengan variabel independen CGPI, ROE, dan SBI di dalam model, sedengkan 

27.24 % dijeiaskan oleh variabeJ-variabel lain yang tidak terobservasi di dalam 

model. Selanjutnya secara individual penerapan konsep GCG juga berpengaruhi 

positif terhadap Z score. 

Berdasarkao pengolaban data juga diperoleh basil bahwa variabel CGPl, 

EGR, DER, BET A, dan suku bunga SBI secara simultan bersama-sama 

berpengaruh positif terhadap ROE. Koefisien determinasi secara overall pool 

section 1 variabel CGPI, EGR, DER, BET A, dan SBI memiliki nilai R2 sebesar 

938 %, yang berarti sebesar 9.38 % dari ROE dapat diterangkan dengan variabe1 
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CGP!, EGR, DER, BETA, dan SBI di dalam model, sedangkan 9Q.62% dijelaskan 

oleh variabel-variahel lain yang tidak terobservasi di dainm model. Secara 

individual penerapan konsep GCG juga herpengaruhi positif terhadap ROE. 

Berdasarkan penelitian secara statistik variabel CGPL ROE, DPO, dan 

variable makro ekonomi suku bunga SBI secara simultan bersama-sama 

berpengarnh positif terhadap PBV yang terdaftar di ill. Berdasarkan koefisien 

determinasi secara overall pool section, variabel CGPI, ROE, dan DPO, merniliki 

nilai R2 sebesar 16.98 %, yang berarti sebesar 16.98% dari PBV dapat diternngkan 

dengan variabel independen CGPI, ROE, dan DPO di delam model, sedangkan 

83.02 % dijelaskan oleh varlabel-variabel lain yang tidak terobservasi di dalam 

model. Selanjutnya secara parsial penerapan konsep GCG juga berpengaruhi 

positif terhadap PBV, sedengkan variahellainnya yang secara parsial berpengaruh 

positif terhadap PBV adaleh ROE, DPO. Variabel SBI juga berpengarnh secara 

parsial terhadap kinerja PBV, namun pengaruhnya negatif. Untuk variabel-varibel 

EGR, BETA, dan KURS seteleh diuji temyata tidak mempengaruhi pada PBV. 

Pada hasil penelitian juga diperoleh bahwa kelompok perusahaan aktif GCG 

merniliki nilal rata-rata Z Score lebih tinggi daripada nilai rata-rata kelompok yang 

belum aktif. Nilai rata-rata ROE dari kelompok perusahaan aktif GCG lebih tinggi · 

daripada nilai rata-rata kelompok yang belum aktif, namun nillu rata-rata PBV dari 

kelompok perusahaan aktif GCG lebih rendah daripada nilai rata-rata PBV dari 

kelompok yang helum aktif GCG, meskipun demikian secara statistik tidak 

signifikan, 

Nilai rasio tiogkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusahaan yang 

telah aktif GCG lebih rendeh daripada kelompok yang helum aktif. Selain itu nilai 

rata-rata rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusahaan yang Ielah 

aktif GCG memiliki kondisi yang lehih baik dan secara statislik signiflkan beroda 

dibawah dari nilai maksimum yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MU!, 

sedangkan nilai rata~rata rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok belum 

aktif memiliki nilai dlatas nilai maksimum yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN· 

MUI, namun secara statistik tidak signitikan. 
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Berdasarkan basil penelitian dapat disimpulkan bahwa dengan menerapkan 

konsep Good Corporate Governance akan diperoleh basil kinerja perusahaan yang 

lebih baik. Penerapan GCG dalam kegiatan perusahaan bnkan hanya tercermin dari 

adanya sistem kepatuban terhadap peraturan perundangan, pengendalian imemal 

ataupun sisrem manajemen risiko dalam perusahan. Penerapan GCG dalam 

ma.najemen lebih dari itu, dimana GCG dibutubkan untuk membawa perusahaan 

agar dapat memiliki kinerja yang dapat membantu teJjaganya kelangsungan 

perusahaan. 

Asas good corporate governance adalah sesuatu yang bersifat mendasar dan 

barns menjadi pedoman serta pola pikir bagi semua jajaran perusahaan dalarn 

melaksanakan setiap jenis dan aspek usaha perusahaan yang bersangkutau. 

Perusahaan dalarn kelompok Jll merupakan perusahaan-perusahaan yang telah 

terpilih memenuhi persyaratan syariah berdasarkan regulasi, baik dari DSN-MUI 

maupun BAPEP AM. Di lain pihak, salah satu tujuan pembentukan Jli adalah 

untuk meningkatkan kepercayaan investor dalam melakukan investasj pada saham 

berbasis syariah dan memberikan manfaat bagi pemodal dalarn menjalankan 

syariah Islam untuk melakukan investas! di bursa efek. Guna melengkapi regulasi 

yang telah ada, penulis rnenyarankan agar penerapan good corporate governance 

secara aktif menjadi sharia screening factor bagi emiten~emiten dalam kelompok 

Jakarta Islamic Index. Dengan demikian perusahaan yang akan tersaring, 

merupakan perusahaan yang tidak sekedar memenubi regulasi dan perundangan 

untuk menerapkan GCG, tetapi merupakan perusahaan yang secara mendasar 

memiliki mental dasar yang berpegang menjalankan amanah dari Allah SWT, 

sebagai pemandu bagl investor yang ingin menanamkan dananya. 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Sejak negara-negara Asia dilanda krisis moneter pada tahun 1997 dan sejak 

kejatuhan perusahaan-perusahaan raksasa dunia pada awal dekade 2000an, 

perhatian dunia terhadap lemahnya pelaksanaan good corporate governance di 

banyak perusahaan, termasuk perusahaan publik semakin mcningkat. Peristiwa 

besar terbaru pada tahun 2008, meledaknya krisis subprime mortgage di Amerika 

Serikat yang membuat nama-nama terkemuka di dunia kenangan intemasional, 

seperti Faunie Mae, Freddie Mac. Bear Stearns, Merrill Lynch, Lehman Brothers, 

Goldman Sacha dan Citicorp, ikut menjadi korban dengan kerugian luar biasa. 

Peristiwa-peristiwa itu semua tampaknya mengingatkan orang akan pentingnya 

penerapan good corporate governance. Krisis keuangan di Amerika tersebut 

sudah meluas efekayn ke seluruh dunia menjadi krisis keuangan global. Negara

negara Asia termasuk Indonesia pun merasakan dampak dari krisis keuangan 

global. 

Rangk~an krisis yang melanda sistem keuangan intemasional selama dua 

dekade terakhlr tersebut telah menuntut terbentuknya arsitektur sistem baru. 

Berbagai pendekatan den diskusi panjang dalarnforum-forum internasional telah 

sampai pada suatu kesimpulan, bahwa karakteristik utama dart arsitek baru 

tersebut ada.lah pengembangan good corporate governance yang didukung oieh 

regulasi dan pengawasan dengan prinsip kehati~hatian. Dengan demikian 

penerapan good corporate governance dinilai mampu menjaga kesehatan, kinetja 

perusahaan, dan stabilitas sistem keuangan. 

Suatu penelitian oleh McKinsey & Company pada tahun 2000 alas 200 

leml>aga investasi di dunia, memberikan indikasi bahwa sebagian besar investor 

mau membayar lebih tinggi untuk saham-saham perusahaan yang menyelenggara

kan corporate governance dengan 1ebih baik daripada untuk saham-saham 

perusahaan dengan corporate governance-nya yang meragukan. Khusus untuk 

Indonesia, dinilai sebagai salah satu yang terburuk dalam bidang standar 
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akuntansi, saham, standar-standar pengungkapan dan transparlllllli serta proses

proses kepengurusan perusahaan. Kajian tersehut menunjukan hahwa penerapan 

good corporate governance di Indonesia pada saat itu cukup rendah. 

Selain itu, menurut basil penelitian Mc.Kinsey pada tahun 2000, hahwa investor 

berani memberikan premium yang cukup tinggi kepada saham perusahaan di 

Indonesia yang menerapkan good corporate governance dengan baik 

dibaodingkan dengan negara lain. Good corporate governance dibarapkan dapat 

memherikao n.ilai tarnbah hagi perusahaao di mata para investor . 

... -
-·-

"' "" .. 
Sumber : Survey McKinsey, June 2000 

Gambar 1.1 Persepsi Investor atas Status Corporate Governance 
dan Premium yang Ditawarkan 

Pemerintah Indonesia sendiri, sejak krisis ekonomi tahWl 1997, te]ah 

mendapat tekanan dari para kreditor negara seperti Dana Moneter lntemasional 

(JMF), Baok Dun.ia (World Baok) dalam bentuk persyarallln untuk 

mensosialisasikan pelak:sanaan praktik good corporate governance dalam setiap 

kesempatan memberikan pinjanum atau hibab, karena kredibilitas dan 

kemampuan Indonesia terutama dalarn konteks penegakan hukum dan kepastian 

usaha masih terus disangsikan oleh para investor asing. 

Pada tahun 1999, Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) 

yang dihentuk berdasarkan Keputusan Menko Ekuin Nomor: 
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KEP/31/tvi.EKUIN/0811999 telah mengeluarkan Pedoma:n Good Corporate 

Governance (GCG) yang pertama. Pedoman terscbu.t telah beberapa ka!i 

disempumakan. Berdasarkan pemikiran bahwa suatu sektor ekonomi tertentu 

cende!UIIg memiliki karakteristik yang soma, make pada awal tabun 2004 

dikeluarkan Pedoman GCG Perbankan Indonesia, dan pada awa! tabun 2006 

dikeluarkan Pedoman GCG Perasuransian Indonesia. 

Pada tabun 2007 diterbilkan produk hukuro yang meogatur duma nsaha 

melalui Undang-undang PerSeroan T erbataa nom or 40 tahun 2007 (UU PT 

No.40/2007), dimana memperhatikan perkembangan dnuia usaha dan 

memperhatikan praktik Tata Kelola Perusahaan sebagai uilai dan konsep yang 

terkandung da!am UU tersebut. Fokus UU PT dalam mendarong penegakkan 

GCG adalah optimalisasi komitmen dan peran Pemegang saham, Dewan 

K.omisaris dan Direksi terhadap GCG serta pra.ktik corporare social responsibility 

(CSR). 

Prak:tek gaod corporate governance di perusahaan-perusahaan tidak akan 

terlaksana tanpa peran pemerintah dalam menciptakan stabilitas politik, 

efektivitas penyelenggaraan negara, kualitas dan kepastian produk hukuro yang 

mendukung praktek GCG tersebut. 

Hasil survey tentang Governance Indicator yang dilakukan World Bank 

dari tabun 1996-2007 untuk negara-negara di dunia, termasuk lndonesia,dapat 

dilihat pada gambar 1.2 berikut yang menunjukkan bahwa untuk negara Indonesia 

terjadi peningkatan namun, tidak signlflkan pada nilai Governance Indicator dari 

rata-rata 20% pad a tahun 1998 menjadi 33% pada tahun 2007, dan masih berada 

dibewah rata-rata Negara ASEAN lainnya (Kaufinann, 2008). 

Variabel yang meningkat pada Voice & Accountability dari 14 o/o pada 

tahun 1996 menjadi 43% pada tahun 2007, yang menunjukan kebebasan 

berpendapat warga negara dalam pemilihan pemerintahan, tennasuk kebebasan 

berekspresi, kebebesao mass media, dan kebebasan berasosiasi (Gambar 1.3). 
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Sumber ; The Worlwide Governance Indicator 1996-20()7, 
The World Bank Group, te!ah diolah kembali 

Gam bar 1.2 Perbandingan Governance Indicator 
nntuk rata-rata negara ASEAN, Indonesia, dan Singapura 

4 

Nilai Governance Effectiveness dan Rule of Law masing-masing 42% dan 

44% berada di sekitar rata~rata negara Asean. namun masih jauh dengan negam 

Singapura. Sementara itu nilai Political Stabilil)l, Rule of Law dan Control of 

Corruption pada tahun 2007 masing-masing !5%, 27%, dan 27% masih berada 

dibawab rata-rata Negara ASEAN (Kaufinann, 2008). 

Surnber: The Worlwide Governance indicator 1996<~007, 
The World Bank Group, telah dio!ah kembali 

Gambar 1.3 Governance Indicator untuk Indonesia 
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Kondisi tersebut diatas akan sangat berpengaruh pada penyelenggaraan 

apUkasi good corporate governance di tingkat perusahaan-perusahaan, Dimana 

sejak pemerintab mencanangkan penerapan tata kelola perusahaan yang baik peda 

tabun 1999, survey yang diselenggarakan o1eh The Indonesian Institute for 

Corporate Governance (IICG) dari tabun ke tabun sejak tabun 2001 menunjukan 

ba11Wa jumiah perusahaan yang berpartisipasi untuk menjadi responden dalam 

smvey good corporate governance cenderung menurun dan tidak. sebanding 

(hanya 3,8 % pada tabun 2007) dengao jumiah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (Gambar 1,4) (Suprayitno et al, 2008), Hal tersebut meng· 

indikasikan bahwa pelaksanaaan tentang peraturan tata kelola pemsahaao yang 

baik, masih sebatas pada ketaatao pada regulasi. 

Sumber: The Indonesian institute for Corporate Governance, suvey tahun 2001 ~2008, 

telah diolah kembali 

Gambar 1.4 Data Kepesertaan CGPI 2001-2007 

Konsep good corpotate governance da1am Islam sebenamya bukanlah hal 

yang baru, karena sudah ada sejak zaman Rasulullah. Dalam Ekonomi Islam, 

penyelenggaraan GCG merupak:an bagian dari ctika bisnislperniagaan yang 

merupakan syarat mendasar yang harus dipenuhi ketika seseorang akan mdaku

kan aktivitas bisnis. Dalam pandangan Islam, perdagangan meropakan aspek 
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kehidupan yang dikelompokkan ke dalam masalah muamalah, yalmi masalah 

yang berkenaan dengan hubungan yang bersifat horizontal dalam kehidupan 

manusia. Meskipun demikian sek:tor ini mendapatkan penekanan kbusus dalam 

ekonomi Islam, kareoa keterkaitannya secara tangsung dengan sek:tor riiL Sistem 

ekonomi Islam memang lebih mengutaroakan saktor riil dibandingkan deogan 

saktor moneter, dan transaksi jual beli memastikan keterkaltan kedua sektor yang 

dimaksud (Agustianto, 2008). 

Dalam melakukan transaksi pemiagaan, Allah SWT memerintahkan agar 

manusia melakukao dengan jujur dan adil. Tala tertib pemiagaan ini dijelasken 

Allah seperti tercantum dalam Surat Hud 84-85. 

;,. 

'}j ,~ ~J.;; ~ G :..triJ~T-::~a·! ;:;ti '(;',, ;.:.!.l.t ;;.J..: JJJ. 

QS 11:84. dan luJpada (pendudulrJ Mad-yan (lwmi ulus) saudara merelm, Syu'aih. 

ia berkata: 1'Hai kaumku. sembahlah Allah, seka/Mwli tiada Tuhan bagimu selain 

Dia. dan jangan/ah kamu kurangi takaran dan timbangan, Sesungguhnya aku 

me/ihat lwmu da/am keadaan yang baik (mampu) dan Sesungguhnya aku 

khawalir terhadapmu akan azab hari yang membinasakan {kiamat). 11 

QS 11 :85. dan Syu'aib ber!«Jta: "Hai kaumku. cukupkanlah takaran dan 

timbangan dengan adil, dan janganlah kamu merugikan manusia ierhadap hak

hak mereka dan janganlah kamu membuat kejahatcm di muka bumi dengan 

membuaJ kerusakxm, 

Menurut Nabi Muhammad SAW, profesi pedagang adalah yang paling 

baik berdasarkan badits sebagai berikut : "Rasu/ullah SAW pernah ditanya o/eh 

salah seorang sahabat mengenai pekerjaan {proftsi) apakah yang paling baik? 

Maka beliau mery'awab bahwa profesi terbailc yang dike1jakan oleh manusia 
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ada/ah sega/a pekerjaan yang dilakulo:m dengan kedua tangannya dan seliap 

transaksi jual beli yang dilakukannya tanpa melanggar batasan-batasan syariat. ' 1 

(HR. Al-Bazzzar dan Al-Hakim). Sehingga Rasulullahpun menjanjikan pedagang 

yang bermoral dan memiliki etika bisois akan mendapatkan pahala sesuai dengan 

hadits berikut : "Pedagang yang jujur dan terpercaya itn sejajar (tempatnya di 

surga) dengan per a Nab I, para siddiqin, dan para syuhada" (HR. At-Tannidzi). 

Selain itu sifat bisois dan produknya dalam Islam harus halal dan tidak 

bertentangan dengan nilal-oilai ajaran Islam. Dengan demikian praktik bisnis di 

dalam Islam secara otomatis bersifar halal karena barus sesuai dengan ajaran 

Islam itu sendiri. 

Berdasarkan pada U!l!ian diatas, maka penulis tertarik untuk mengkaji 

pangaruh penerapan kebijakan good corporate governance terhadep kesebatan 

dan kinerja perusahaan, khususnya pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index. 

1.2 Perumusan MasaJah 

Corporate Governance merupaka.n alat untuk memberikan keyakinan kepada para 

investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka 

investasikan. Para pernegang sabam dapat tenang dan percaya dalam meng

investasikan dananya, bila suatu parusahaan bisa menjalankan prinsip-prinsip 

Corporate Governance dengan sehaik-baiknya. Dengan meJaksanakan Corporate 

Governance dihatapkan proses dan struktur dalam mengeJola bisnis dan opera

sional perusahaan akan mengarah pada pertwnbuban bisnis dan akuntabilitas 

perusahaan dengan tuju.an akhir rneningkatkan shareholders value datam jangka 

panjang. 

Variable-variabel makro ekonomi. juga mempengaruhi kondisi kesehatan 

dan kinerja perusahaan, dicerminkan dari analisis rasio keuangan perusahaan 

tersebut sehingga dapat diprediksi tingkat kesulitan keuangan (financial distress) 

suatu perusahaan, dilain pihak faktor fundamental internal perusahaan juga turut 

rnempengaruhi tingkat kesehatan dan kinerja suatu perusahaan, 

Sejak pemerintah mencanangkan penerapan GCG pada tahun 1999, 

jumlah perusahaan yang menerapkan GCG. sarnpai dengan tahun 2007 masih 
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sedikit dan masih sebatas sebagai ketaatan terhadap regulasi, aturan mengenal 

pelaksanann good corporate governance. tercermin dari basil survey oleh The 

Indonesian Institute for Corporate Governance (l!CG), dimana hanya 3.8 % pada 

tahun 2007 dihandingkan dengan jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

hadonesia, termasuk dalam hal ini peru.sahaan·peru.sabaan yang terdaftar di Jakarta 

lslamie Index . Sepanjang tahun 2007 Bapepam-LK telah menemukan adanya 

pelanggaran terhadap peratu.nm perundang-undangan di bidang pasar modal, dan 

menyelesaikan 21 kasus, dari 39 kasus yang diperiksa. Sebanyak 17 kasus, 

Bapeparn·LK menerapkan sanksi administratif kepada pihak-pihak yang 

melanggar (Danirl, 2004). 

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index, 

dipandang sebagai wakil perusahaan yang memenuhi persyaratan syariah. 

Sementara itunilai-nilai padakonsep GCG tersebut relevan dengan prlusip

prlnaip syariah. Namun, konsep GCG dalam pandangan Islam memiliki 

perbadaan dan keistimewaan utama yaitu menyangkut suatu keputusan yang 

berdampak luas dengan meadasarkan pemikiran kepada keesaan Tuhan. Oleh 

ksrena itu perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic hadex, dapat 

dijadikan perusabaan panutan bagi perusahaan lainnya. 

Berdasarkan uraian tersebut diatas, maka rumusan masalah dalam 

pene1itian ini adalah bahwa penerapan good corporate governance masih sebatas 

pada ketsatan pada regu!asi dan belum menjadi perangkat manajemen untuk 

meningkatkan tingkat kesehatan dan kinerja perusahaan, k.hususnya perusahaan~ 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic hadex (JII). 

Dengan dem:ikian, maka yang menjadi pertanyaan dalam penelitian ini 

sebagai berikut : 

1) Apakab penerapan konsep GCG dan faktor internal fundamental perusahaan, 

serta variable-variabel makro ekonomi ber:pengaruh terhadap tingkat 

kesehatan perusahaan-perusahaan dalam kelompok JII, yang dicerminkan 

dengan tingkat kesulitan keuangan (financial distress) perusahaan. 

2) Bagaimana pengaruh penerapan konsep GCG terhadap kinetja operasional 

(firm operating performance} perusahaan-perusahaan kelompok JII. 
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3) Bagaimana pengaruh penerapen konsep GCG terhadap kineija pasar (market 

performance) perusahaan-perusahaan kelompok m. 
4) Apakah perusahaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG memiliki 

tingkat kesebatan, kinerja operasional perusahaan, dan kinerja pasar 

perusahaan yang lebih balk dibandlngkan dengan perusahaan-perosahaan yang 

belum aktif menerapkan konsep GCG. 

5) Bagaimana posisi rasio tingket hutang terhadap ekuitas dari perosahaan yang 

aktif menerapkan konsep GCG, dan dari perusahaan yang belum aktif 

menerapk!lll konsep GCG, dikaitkan deng!lll persyaratan rasio tingket hutang 

ternadap eknitas dalam fatwa DSN-MUI. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai deng!lll dasar pemikiran yang telah dikemukakan di alas, tujuan yang akan 

dicapai dalarn penelitian ini adalah : 

I) Mengetahui penerapen konsep GCG, filktor internal fundamental perusahaan, 

dan variable-variabel makro ekonomi, berpengaruh secara signifikan terhadap 

tingkat kesehatan perusahaan-perusahaan dalarn kelompok JII, yang 

menerapkan konsep GCG, yang dicermiukan deng!lll tingkat kesulitan 

keuangan (financial distress) pe!llSahaan. 

2) Mengetahui pengaruh penerapan konsep GCG terhadap kinerja operasional 

perusahaan-perusahaan kelompok Jll. 

3) Mengetahui pengaruh penerapen konsep GCG terhadap kinerja pasar 

perusahaan-perusahaan kelompok m. 
4) Mengetahui darnpak penerapan konsep GCG alas perusahaan-perusahaan 

kelompok Jll, akan memiliki tingkat kesehatan dan kinelja operasional 

perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang 

belum aktif menerapkan konsep GCG. 

5) Untuk merohuktikan bahwa perusahaan-perosahaan kelompok Jll yang 

menerapkan konsep GCG, akan memiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas 

sesuai dengan persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dalam fatwa 

DSN-MUI. 
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1.4 Manfaat Penelltian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa : 

1) Sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi kepada 

investor. 

2) Pentingnya penerapan konsep GCG untuk peningkatan ldnerja operasional dan 

kesehatan perusahaan, serta kinerja pasar perusahaan kepada shareholders dan 

stak£holders perusahaan. 

3) Memberi masnkan dan pengetahuan begi para pembaca mengenai konsep 

GCG, dan manfaamya bagi perusahaan, regulator, dunia akademik, 

shareholders. dan stak£holders 

1.5 Batasan Masalab 

Penelitian ini difokuakan untuk melihat seberapa besar konsep GCG yang 

diimplementasikan oleh perusahaan-perusahaan kolompok Jl!, be~pengaruh 

terhadap tingkat kesehatan (financially healthy firms) dan ldnerja operasional 

perusahaan (firm operating performance), serta kinerja pasar perusabaan (firm 

mark£/ performance), disamping fuktor-fuktor lain yang mempengaruhl tingkat 

kesehatan dan ldnerja perusahaan, serta kinelja pasar perusahaan. 

Data yang dipergunakan untnk merepresentasikan penerapan konsep GCG 

pada suatu perusahaan, digunakan angka (score) Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) berdasarkan survey The Indonesian Institute Of 

Co~porate governance (UCG) sejak tahun 2001 sarnpai dengan tahun 2007. 

Tingkat kesehatan keuangan perusahaan kelompok Jli yang menerapkan konsep 

GCG, direpresentasikan dengan Altman Z score, sedangkan kineija operasional 

perusahaan direpresentasikan dengan Return on Equity (ROE). Untnk ldnerja 

pasar perusahaan diwakili oleh Price to Book Value (PBV), dimana untuk data 

yang dipergunakan tersebut didasarkan atas laporan keuangan tahun 200!-2007. 

Faktor internal fundamental perusahaan seperti tingkat pertumbuhan 

perusahaan-Earnlng Growth ratio (EGR). Debt Equity Ratio (DER), ROE, tingkat 

risiko saharn (Beta), adalah faktor fundamental yang diperkirakan mempengaruhl 

Z score, sedangkan faktor internal fundamental perusahaan yang mernpengaruhi 

ROE adalah EGR, DER, dan Beta. Faktor internal perusahaan yang mem-
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pengarubi nilai PBV meliputi variabel ROE, EGR, Dividend Payout Ratio (DPO), 

dan Beta. 

Untuk variabel makro ekonomi sebagai variable kontrol lainnya meliputi 

suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah terhadap dollar AS (Kurs), dipilih kareua 

secara teori, variahel tersebut merupakan peluang sekaligus risiko yang berpenga

ruh terhadap ringkat kesehatan dan nilai kinerja operasionai perusahaan, serta 

kinerja pasar perusahaan. 

1.6 Kerangka Pemikiran 

Corporate governance selama satu dekade lalu, telah memainkan peran penting 

bagi sektor swasta (private sector) di selurub dunia dan terintegrasinya pasar 

keuangan yang mendorong terciptanya kompetisi dan risiko dari mobiHtas aliran 

modal. Pengalaman~pengalaman selama masa transisi perbaikan ekonomi dan 

krisis fiuansial pada negara-negara berkembang, telah menunjukan bahwa kele

mahan pada kerangka corporale governance yang ada akan memperlemah pe

ngembangan pasar keuangan. Studi-studi akademis juga menunjukan bahwa ada 

hubungan yang kuat antJJ:raflnancial market development economic performance, 

dan corporate governance (Surya et al. 2006). 

Penerapan GCG tidak ban)'ll berkaitan dengan kepentingan para pemegang 

saham yang sudah ada dalam suatu perusahaan, melainkan turut meliputi kepen

tingan para calon investor (future investor) dan stakeholder lainnya. dengan 

memberi akses informasi material yang cukup baik dari suatu perusahaan. Bagi 

pelakn manajarnen dalarn suatu perusahaan, pada dasamya kepentingan manaje

men yang paling utama adalah menciptakan manajemen yang efektif dan efisien 

dalam menjalankan suatu perusahaan., sehingga lerjadi peningkatan kapabilitas 

sekaligus kelancaran keaclaan fmansial dari suatu perusahaan yang berjalan secara 

aktif, Hal ini dapat dicapai dengan adanya penerapan prinsjp-prinsip GCG secara 

mantap dan menyeluruh. 

Dilain pihak, setiap investor akan melakukan berbagai macam analisa 

keputusan untuk meningkatkan imbal basil pada saham yang mereka investasikan. 

Imbal basil perusahaan tersebut dicerminkan dengan nilai kesehatan perusahaan, 

nHai kinerja operasional perusahaan, dan kinetja pasar perusahaan. Proses pe~ 
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ngambilan keputusan ini menjadi masalab yang sangat komplaks dan pelik karena 

menyangknt berbagai macarn hal yang mendasari pengarnbi!an keputusan yaitu 

faktor internal dan faktor eksternal. 

Di dalam penelitian ini diguneksn faktor penerapan konsep GCG pada 

perusabaan-perusahaan kelompok Jll yang dicerminkan dengao CGPI dari tabun 

2001-2007, sebagai salab satu fak:tor internal da!am perusabaan. Faktor-filktor 

lainnya yang terkait dengan karal<teristik perusabaan tersebut meliputi faktor 

fundamental perusabaan dicerminkan dengan ROE, EGR, besamya DPO, DER, 

Beta perusahaan, nilai asset dan liabilities sebagai komponen pengbitung Z score, 

baik pada perusabaan yang telab aktif menerapkan GCG ataupun yang belum 

aktif menerapkao GCG. Sedangkan faktor eksternal adalab faktor yang 

mempengaruhl semua perusahaan atau industri yaitu indikator makro ekonomi 

dimana dalam penelitian ini meliputi suku bunga SBI, dan Kurs. 

Pada pene!itian ini, eksn dikaji pengarab kedua faktor internal dan 

eksternal tersebut terhadap tingkat kesehatan dan kineija operasional perusabaan, 

serta kineija pasar perusabaan. Nilai kesehatan perusabaan yang dicermiokan 

dengan Z score akan dipengaruhi fak:tor-faktor internal yang meliputi implemen

tasi GCG yang dicemrleksn dengan CGPI score, pengarab dari DER perusabaan, 

ROE, tingkat pertumbuhan perusabaan EGR, Beta perusabaan, dan faktor 

ekstemal meliputi suku bunga SBI dan Kurs. 

Kineija operasional perusabaan yang dicerminkan dengan ROE akan di

pengarubi faktor-faktor internal yang meliputi penerapan GCG yang dicenniukan 

dengan CGPI score, pengaruh dari DER perusabaan, tingkat pertumbuhan 

perusabaan EGR, Beta perusabaan, dan faktor ekstemal meliputi suku bunga SBI, 

dan kurs. Sedangkan kinerja pasar perusahaan yang dicerminkan dengan nllai 

PBV akan dipengaruhi ROE, DPO, tingkat pertumbuhan perusabaan EGR, Beta 

perusabaan, dan faktor eksternal suku bunga SBI dan Kurs. 

Perbandingan nilai tingkat kesehatan antara kelompok perusabaan di JIJ 

yang telab aktif menjalankan penerapan GCG dan yang belum aktif, akan dikaji 

dengan membandingkan Z score melalui analisis prediksi kesulitan keuangan 

(financial distress) dengan metode Altman Z score dengan faktor internal yang 

mempengaruhi meliputi ni!ai tala! asset, total liabilities} current liabilities, laba 
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sebelum pajak (EBIT), mark£/ value of equity, modal ke!ja (working capital), dan 

laba ditahan (retained earnings). 

Perbandingan nilai kinerja operasiooal perusabaan ari!ara kelompok 

perusabaan di Jil yang aktif menjaiankan penerapan GCG dan yang belnm aktif, 

akan dikaji dengan membandingkan nilai ROE masing-masing kelompok 

perusabaan tersebut. Sedangkan perbandingan nilai ldne!ja pasar perusabaan 

antara kelompok perusabaan di Jil yang aktif menjalankan penerapan GCG dan 

yang belum aktif, akan dikaji dengan membandingkan nilai PBV masing-masing 

kelompok perusabaan tersebut. 

Kriteria perusabaan yang syariab akan diuji melalui perbandingan rasio 

tingkat hutaog alas ekuitas perusabaan yang aktif menjalankan penerapan GCG 

rrutupun yang belnm aktif, dengan membandingkan terhadap ketentuan syariab 

dimana total hutaog yang berbasis bunga dibandingkan dengan total eknitas tidak 

lebih dari 82%, yang tercantnm dalam fatwa DSN-MUJ, Nomor: 20/DSN

Ml.fl/lV/2001, dan Peraturan Bapepam-LK Nomor II.K.l tentaog Kriteria dan 

Penerbitao Daftar Efek Syariab dengan lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan 

LK Nomor: Kep-314/BL/2007,tanggal, 31 Agustus 2007. yang dipersyru:aikau 

bagi perusahaan dalam Jakarta Islamic Index. 

Berdasarkan uraian diatas, sebagai kerangka pemikiran untuk 

menggarnbarkan hubungan antara variabel dependen dengan variabel skor CGPI 

sebagru representasi penerapan GCG, dan hubungan variabel kontrollainnya yang 

dipakai dalam penelitian ini, berikut ini disajikau bagan hubungan variabel-varibal 

tersebut pada Garnbru: 1.5. 
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Penerapan prinsip-prinsip good corporate governance banyak dipengaruhi faktor 

internal dan ekstemal perusahaan. Penerapan good corporate governance 

dipercaya dapa! meningkatkan kinelja atau nllai perusahaan. Pernyataan ini dapat 

ditemukan dalam berbagai codes of corporate governance hampir di semua 

negara. Sebagai eontoh laporan yang disampaikan oleh Munid (2007) dari 

Malaysia Institute of COiporate Governance (MICG), mengemukakau bahwa 

corporate governance yang efektif dalam jangka panjang dapat meningkatkan 

kinerja pecusahaan dan menguntungkan pemegang saham. Selain itu penelitian 

tentang corporate governance menunjukkan bahwa investor mempunyai 

preferensj untuk: menghindari perusahaa.n-perusahaan dengan corporate 

governance yang bucuk (Me Kinsey dan Co, 2002). 

Berbagai penelitian telah dilalcukan untuk membuktikan pengaruh 

corporate governance terhadap kinerja perusahaan dan nilai perusahaan, Adapun 
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penelitian-penelitian terdahulu yang dapet menjadi aeuan dalam mendukung hasil 

penelitian yang dilakukan penulis antara lain penelitian Lee (2004) menyim

pulkan bahwa perusahaan dengan praktek corporate governance yang lemah, 

akan rentan terhadap kondisi perekonomian yang menurun, dan perusahaan 

tersebut akan cenderung mengalami tingkat kesehatan peruaahaan yang buruk 

(financial distress). Berdasarkan hal tersebut maka nunllSan hlputesa pertarna 

mengenai pengaruh secara parsial dari penerapan GCG, lilktor fundamental, dan 

variahel makro ekonomi terhadap tingkat kesehatan perusahaan adalah : 

L Ho : Variabel CGPI, ROE, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, 

secara parsial tidak mempengaruhl nilai tingkat kesehata pe=abaan 

pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

H1 : V ariabel CGPI, ROE, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, 

secara parsial mempengaruhl nilai tingkat kesehatan perusahaan 

pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

Sadangkan rumusan hipatesa ke dua mengenai pengaruh secara simultan 

bersama-sarna antara penerapan GCG, faktor fundamental, dan variabel makro 

ekonomi terbadap tingkat kesehatan perusahaan adalah : 

2. Ho : Variabel CGPI, ROE, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara 

simultan bersama-sama tidak mempergaruhl nilai tingkat kesehatan 

pe!llSahaan pada peri ode tahun 2001 sarnpai dengan tahun 2007. 

H, : CGPI, ROE, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara simultan 

bersama-sama mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan 

pada periode tahun 2001 sarnpai dengan tahun 2007. 

Penelitian Gompers (2003), mengemukakan bahwa perusahaan dengan 

peringkat Governance Index yang tinggi) memiliki nilai valuasi perusahaan yang 

tinggi (higher firm value), keuntungan yang tinggi, pertumbuhan penjualan yang 

Iebih tinggi, dan biaya modal yang rendah. Narnun bubungan antara corporate 

governance dan kinerja perusahaan bukan sesuatu yang secara universal dapat 

diterima, walaupun saat ini ada pengakuan yang luas bahwa pembentukan 

corporate governance secara substansia1 dapat mempengaruhi pemegang saham. 

Beberapa penelitian menunjukkan tidak adanya huhungan corporate governance 

dengan kinerja perusahaan. Seperti laporan pendahuluan dari kom.ite Hampel 
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(1997) yang dikutip oleh Short eta/ (1999) menyalakan bahwa tidak edanya bukti 

yang kuat mengenai hubungan antara kesuksesan dan corporate governance 

penting untuk diakui. Penelitian Dannawati, Khomsyiah, dan Rahayu (2005) 

menemukan bahwa corporate governance secara statistik signiflkan 

mempengaruhl kinerja operas! perusahaan yang diproksi dengan ROE. Tetapi 

corporate governance belu.m mrunpu mempengaruhl kinerja pasar perusahaan 

yang diproksi dengan Tobin's Q. Sementara itu penelitian Klapper dan Love 

(2002) menemukan bahwa corporate governance secara statistik signiftkan 

mempergaruhl kinerja operasi perusahaan yang diproksi dengan Tobin's Q. Hasil 

penelitian Gupta, Kennedy, dan Weaver (2005) tidak menemukan adanya hu

bungan yang kuat antara corporate governance dengan k.inerja operasional peru

sahaan di Canada. Hasll penelitian Bauer, Gunster, dan Otten (2003) menemukan 

hasil yang berbeda dengan Gompers, Jshli, dan Metrick (2003), dimana hubungan 

antara corporate governance dengan kinetja perusahaan yang diproksi dengan Net 

Profit Margin dan ROE ditemukan memiliki hubungan yang negatif. Berdasarkan 

hal tersebut maka rumusan hipetesa ke tiga mengenai pengarub secara parsial dari 

penerapan GCG, faktor flUldarnental, dan variabel makro ekonomi terhadap 

kinexja operasional pemsahaan adalah : 

3. Ho : Variabel CGPI, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara 

persia! tidak mempengarnhi nilai ROE sebagai nilai proksi kinerja 

operasional perusahaan pada pariode tah\Ul 2001 sarnpai dengan 

tahun 2007. 

H,: Variabel CGPI, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara 

parsial mempengaruhi nilai ROE sehagai nilai proksi kinetja 

operasional perusahaan pada periode tahtm 2001 sampai dengan 

tahun 2007. 

Untuk rumusan hlpotesa ke empat mengenai pengaruh secara sjmultan 

bersama-sama antara penerapan GCG, faktor fundamental. dan variabe1 rnakro 

ekonorni terhadap kinelja opernsional perusahaan adalah : 

4. Ho: Variabel CGPl, EGR. DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara 

simultan bersama~sama tidak mempengarubi nilai ROE sebagai 
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nilai proksi kinerja operasional perusahaan pada periode tahun 2001 

sampai dengan tahun 2007. 

H1 : Variabel CGPI, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara 

simultan bersama-sama mempengarubi nilai ROE sebagai nilai 

proksi kinerja operasional perusahaan pada periode tahun 200 I 

sampai dengan tahun 2007. 

Hubungan antara harga saharn dan nilai buku selalu menarik perhatian 

investor. Untuk menjual saharo di bawah nilai buku ekuitas pada umumnya 

memiliki nilai portofolio undervalued, sementara investor yang menjual lebih 

dari nilai buku memiliki nilai pnrtofolio !YVerva/ued. Beberapa alasan investor 

menggunakan PBV dalam ana!isa investasi adalah karena PBV memili.ld beberapa 

keunggulan (Damodaran, 2002), diantaranya nilai buku memberikan nilai yang 

relatif stabil dan dapat dibandingkan dengan harga pasar, dan perusahaan dengan 

negative earning tidak dapat dinilai dengan PER (Price Earning Ratio) tetapi 

dapat dinilai dengan PBV ra.<!io. Black, Jang, dan IGm (2005) melaporkan bukti 

bahwa corporate governance adalah ·faktor penting dalam menjelaskan nilai pasar 

dati pemsahaan-perusahaan publik Korea. Indeks Corporate Governance 

perusahaan-perusahaan yang terdafiar di bursa efek Korea secara ekonomlk 

mempunyai korelasi yang sigailikan dengan nilai pasar perusahaan. Narnun basil 

penelitian Farhani (2006) berkesimpulan bahwa penerapan good corporate 

governance belwn memili.ld pengaruh yang signifikan dalarn menentukan nilai 

kinelja pasar perusahaan yang diproksi dengan PBV. Berdasarkan bal tersebut 

maka rumusan hipotesa ke lima mengenai pengaruh secara parsial dari penerapan 

GCG1 faktor fundamental) dan variabel makro ekonomi terhadap kinerja pasar 

perusahaan adalah : 

5. flu: Variabel-variabel CGPI, ROE, EGR, DPO, Beta, suku bunga SBI, 

dan Kurs, secara parsial tidak mempengaruhi nilai PBV sebagai 

proksi nilai kinelja pasar perusahaan pad a peri ode tahun 200 I 

sarnpai dengan tahun 2007. 

H1 : Variabel-variabel CGPI, ROE, EGR, DPO, Beta, suku bunga SBI, 

dan Kurs, secara parsial mempengarubi nilai PBV sebagai proksi 
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nilai kineija pasar perusahaan pad a periode tahun 200 I sampai 

dengan tahun 2007. 

Sedangkan rumusan hipotesa ke enam mengenai pengaruh secara simultan 

bersama-sama antara penerapan GCG, faktor fundamental, dan variabel makro 

ekonomi terhadap kineija pasar perusahaan adalah : 

6. Ho: Variabel-variabel CGPI, ROE, EGR, DPO, Beta, suku bunga SBI, 

dan Kurs, secara simultan bersama-sama tidak mempengaruhi nilai 

PBV sebagai proksi nilai kinelja pasar pernsahaan peda periode 

tahun 2001 srunpei dengan tahun 2007. 

H, : Variabel-variabel CGPI, ROE, EGR, DPO, Beta, sulru bunga SBI, 

dan Kurs, secara simultan berSama-sarna mempengaruhi nilai PBV 

sebagai proksi nilai kinelja pasar perusabaan pada periode tabun 

2001 sampai dengan tahun 2007. 

Berdasarkan uraian diatas, dan setelab satu dekade dikeluarkaonya 

Pedoman Good Corporate Governance oleb Komite Nasional Kebijakan 

Corporate Governance (KNKCG), penelitian ini berusaba memberikan bukti lagi 

mengenai pengaruh penernpan corporate governance terhadap tingkat kesehatan, 

kinerja operasional perusahaan~ dan kinerja pasar perus:ahaan, dengan sampel 

perusabaan-perusahaan yang terdaftar di JJJ yang diproksi dengan CGPI dari 

tallun 2001-2007. lndeks tersebut mcmpakan satu-satunya indeks yang 

dipublikasikan dari hasil penelitian pada perusahaan-perusahaan di Indonesia 

dengan menggunakan instrumen yang telah disesuaikan dengan ketentuan yang 

berlaku di Indonesia. 

Hipotesa utama dalam penelitian ini adalah babwa semakin baik 

penerapan GCG, yang diukur dengan angka peringkat CGPI, maka semakin baik 

pula nilai tingkat kesebatan, nilai kinerja operasional perusabaan, dan niial kinerja 

pasar perusahaan trnebut. Dalarn penelitian ini akan dibandingkan apakab 

perusahaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG rnemiliki tingkat 

kesebatan yang lebih baik dibandingkan dengan perusabaan-perusabaan yang 

belrun aktif menerapkan konsep GCG, dirumuskan dengan hipotesis ke tujub 

sebagai berikut : 
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7. Ho: Tidak ada perbedaan rata-rata nilai lingkat kesebatan kelompek 

perusahaan yang menerapklln konsep GCG dengan kelompak 

perusahaan yang belum aktif. 

H, : Ada perbedaan rata-rata nilai tingkat kesehatan kelompok 

perusahaan yang menerapkan konsep GCG dibandingkan dengan 

kelompok perusahaan yang belum aktif. 

Sedangkan untuk membandingkan apakah perusahaan-perusahaan yang 

menerapkan konsep GCG memilikl nilai kinega operasional yang lebih balk 

dihandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan 

konsep GCG, dirumuskan dengan bipotesis ke delapan sebagai berikut : 

8. Ho : Tidak ada perbedean rata-rata nilai kineJja operasional 

kelompekperusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan 

kelompok perusahaan yang belum aktif. 

H1 : Ada perbedaan rata-rata nilai kinega operasional kelompok 

perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan kelompok 

perusahaan yang belum aktif. 

Untuk mernbandingkan apakah perusahaan-perusahaan yang menerapkan 

konsep GCG memiliki nilai kinerja pasar yang lebih balk dibandingkan dengan 

perusabaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG, dirumnskan 

dengan bipotesis ke sembilan sebagai berikut : 

9. Ho : Tidak ada perbedaan rata-rata nilai kinelja pasar kelompok 

perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan kelompok 

perusahaan yang belum aktif. 

H,: Ada perbedaan raUHata nilai 

kelompekpernsahaan yang menerapkan 

kelompek perusahaan yang belwn aktif. 

kinerja operasional 

konsep GCG dengan 

Untuk membandingkan apakah perusahaan-perusahaan yang menerapkan 

konsep GCG memiliki rata-rata nilai rasJo tlngkat hutang terhadap ekuitas yang 

lebih baik dihandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif 

menerapkan konsep GCG, dirumuskan dengan hipotesis ke sepuluh sebagai 

berikut: 
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I 0. H., : Tidak ada perbedaan rata-rata nilai rasio tingkat hutaog terhadap 

ekuitas antara kelompok perusahaan yang menerapkan konsep GCG 

dengan kelompok perusahaan yang belum aktif. 

H1 : Ada perbedaan rata-rata nilai rasio tingkat hulang terhadap ekuitas 

antara kelompok perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan 

kelompok perusahaan yang belum aktif. 

Salah satu persyrualan bagi perusahaan-perusahaan yang dapat listing di 

Jakarta Islamic Index, adalah mernilild rasio total hutang yang berbasis bunga 

dibandingkan dengan total ekuitas tidal< lebih dari 82% (hutang yang berbasis 

bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 45% : 55%). 

Berdasrukan kriterla tersebut akan diuji apakah rasio total hutang dibandingkan 

dengan total ekuitas alas perusahaan-perusahaan yllllg aktif menerapkan konsep 

GCG sesuai dengan ketentuan yang dipersyatalkan oleh fatwa DSN-MUI dengan 

hlpotesis ke sebelas sebagai berikut : 

1!. Ho : Kelompok perusahaan yang aktif menerapkan konsep GCG memiliki 

rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda dengan 

ketentuan fatwa DSN-MUI. 

H1 : Kelompok perusahaan yang yang aktif menerapkan konsep GCG 

merniliki rnsio tingkat hutang terhadap ekuitas yang berbeda dengan 

ketentuan fatwa DSN-MUI. 

Sedangkan untuk membandingkan apakah perusahaan-perusahaan yang 

bel urn aktif menerapkan konsep GCG merniliki rasio total hulaog terbadap ekuitas 

tidal< lebih dari 82% sesuai dengan kelentuan yang dipersyaratkan oleh fatwa 

DSN-MUI, dirumuskan dengan hipotesis ke dua belas sebagai berlkot : 

12. Ho: Kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG 

memlliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda 

dengan ketentuan fatwa DSN-MU!. 

Hr : Kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG 

mernilild rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang berbeda dengan 

ketentuan fatwa DSN-MUI. 
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1.8 Metode PeDelitian 

Dalam penulisan tesis ini metoda analisis yang digunakan adalah metode 

kuantitatif dengan model regresi data penel yang dibantu dengan EViews 6. 0 dan 

SPSS 16. Penggunann data penel ini dikarenakan penggabungan dari data time 

series dan data cross section. Metode anal.isis ini digunakan untuk menjawab 

permasalahan dan membuktikan hipotesis penelitian, mencakup mengukur 

pengaruh penerapen GCG terhadap nilai tingkat kesehatan perusahaan, terhadap 

nilai kinerja operasional perusahaan-perusabaan, serta nilai kinerja pasar 

perusabaan-perusahaan di m antara perusabaan yang aktif menjalankan 

penempen GCG dengan perusabaan yang belum aktif menjalankan penerapen 

GCG. 

Dalam mengakur pengaruh penerapan GCG, metode pemilihan sampel 

yang digunakan oleh penulis adalah purposive sampling, yaitu cara memilih 

sampel berdasarkan tujuan dan tidal< bersifat acak. Pada penelitian ini dilakukan 

terhadap emiten-emiten kelompok m yang aktif menjalankan penerapan GCG 

berdasarkan basil riset The lodonesian Institute of Corporate Governance (IICG) 

sejak 2001-2007, berupa Corporate Governance Perception Index (CGPI), 

sebagai ukuran peringkat corporate governance. Data lairmya yang dibutuhkan 

dalarn penelitian ini adalab data sekunder yakni laporan keuangan yang diterbikan 

perusabaan sarnpel selama pariode 2001-2007, yang diperoleh penulis dari pusat 

refurensi pasar modal Bursa Erek Indonesia (BEl) dan Bloomberg. Data yang 

diperoleh dari laporan keuangan, setelab diolah, digunakan nntuk mengukur nilai 

kesehatan perusahaan-perusabaan melalui analisis prediksi kesulitan kenangan 

(financial distress) dengan metode Altman Z score. Juga digunakan untuk 

menghltung kinerja operasiona1 pcrusahaan yang diwakili dengan ROE, serta 

untuk menghitung kinerja pasar perusahaan berdasarkan. metode Price to Book 

Value (PBV). Hasil olahan laporan keuangan tersebut kemudiau dikorelasikan 

dengan CGPl untuk mengetahui pengaruh antara corporate governance dengan 

tingkat kesehatan, k.inerja operasional perusahaan dan kinerja pasar perusahaan. 

Analisis secara kuantitatif akan diiakukan pada uji hipotesis dengan menggunakan 

metode regresi linier berganda dengan data paneL 
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Pada uji hipotesis untuk ruengetahui perbandingan nilai kesebatan dan 

kinetja operasional perusahaan, serta rasio lingkat butang alas ekuitas, antara 

perusahaan yang telah aktif menjalankan penerapan GCG dengan perusahaan 

yang belum aktif, digunakan metode uji signifikansi dengan Independent Sample t 

Test. Sedangkan untuk mengetahui apakah rasio total hutang atas total ekuitas 

dati perusahaan-perusahaan yang telah aktif menerapkan konsep GCG maupun 

perusahaan-perusahaan yang belum aktif, sesuai dengan ketentuan yang 

dipersyaratkan oleh fatwa DSN-MUI dilakakan dengan metode uji beda rata-rata 

satu sampel ( One Sample t Test). 

1.9 Sistematika Penulisan 

Untuk lebih memudahkan pembabasan, dan memperoleh gambaran mengenai 

penelitian ini, maka sistematika yang digunakan dalam panyajian tesis ini disusun 

dalam lima bab yang terdiri dari : 

BABl:PENDAHULUAN 

Pada bab ini mengulas tentang Jatar belakang dilakukannya penelitian 

ini, serta berbagai kondisi dan akibet pada perusahaan yang tidak 

mengimplemenlasikan konsep GCG, pernn serta pemerintah dan pihak 

terkait alas suksesnya penerapan GCG terhadap perusahaan-perusahaan, 

serta konsep GCG dalam Islam. Berdasarkan hal tersebut dibnat 

perumusan masalah~ tujuan peneliti~ rnanfaat penelitian, batasan 

masalah, kerangka pemikiran, hipotesis penelitian, metodologi 

penelitian dan sistematika penulisan dalam menganalisis pengaruh 

penerapan GCG. 

BAB 2 : LANDASAN TEORI 

Pada bah ini berisi uraian tentang teori-teori yang mendukung rencana 

penelitlan, Pada bagian awal dluraikan mengenai latar belakang atas 

GCG dan prinsip-prinsip GCG yang menjadi dasar tema yang diangkat. 

Selanjutnya diuraikan pula kajian GCG menurut pandangan Islam serta 

persyaratan sehuah pemsahaan yang dapat dimasukan menjadi 

kelompok perusahaan syariah yang tergabung di Jakarta Islamic Index. 

Juga diuraikan mengenai angka Corporale Governance Perception 

Universitas Indonesia. 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



23 

Index yang merepresentasikan nilai penerapan GCG pada suatu 

perusahaan, serta dijelasklm pula variabel-variabellain yang merupaklm 

faktor fundamental perusahaan dan faktor ekstemal yang 

mempengaruhi kineJja suatu perusahaan yang sedang diteliti. Pada 

bagian akhir dikemukakan mengenai penelitian-penelitian lain terkait 

dengan penerapan GCG, sebagai rujukan berkaitan dengan penulisan 

tesis ini. Pembahasan pada bah 11 ini merupaklm tinjauan literatur dari 

berbagai referensi. 

BAB 3 : METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini membahas metodologi yang dipakai dalam penelitian ini, yang 

terdiri dari jenis data yang digtmakan, variabel-variabel operasional 

yang digtmakan dalam penelitian yang berkaltan dengan faktor internal 

dan falctor ekstemal perusahaan, terrnasuk definisi Kelompok Aktif 

GCG dan Kelompok yang Belwn Aktif GCG. Juga dijelaskan 

mengenai metode penelitian yang digunakan untuk teknik analisis data 

perihal pengarub dari penerapan GCG berikut falctor internal dan 

ekstemal nntuk menjawab permasalahan dan hipotesis penelitian. Pada 

beb ini juga barisi metode pengolahan data dan pengujian hipotesis 

yang telah disusun, serta tahapan proses penelitian. 

BAB 4: ANALISIS DAN INTERPRETASI PENGARUH PENERAPA<'I 
GOOD CORPORATE GOVERNANCE, FAKTOR FUNDAMEN
TAL, DAN VABIABEL MAKRO EKONOMI TERHADAP 
KINERJA PERUSABAAN 

Bah ini membahas analisis dan interpretasi dari basil pengolahan data, 

yang kemudian dijabarkan secara terperinci dari temuan~temuan yang 

diperoleh, mengenai pengarub dari penerapan GCG beserta variabel

varlilbel kontrol lainnya, yang dilakukan dengan menggunaklm model 

Pooled Regression. Juga diuraikan tentang basil perbandingan kinerja 

perusahaan antara perusahaan yang aktif menerapkan konsep GCG 

dengan perusahaan-perusahaan yang belurn aktif menerapkan konsep 

GCG, serta basil perbandingan dengan ketentuan syariah, sehingga 

melalui basil pengolahan data, analisis dan interpretasi yang dilakukan 
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berdasarkan model terSebut, diharapkan dapat menjawab permasalaban 

serta hlpotesis yang diajukan dalam penelitian ini. 

BAB 5: KESIMPULAN DAN SARAN 

Merujuk peda basil analisis dan pembabasan pada bab sebelnmnya, 

pada bab terakhlr ini akan diperoleh kesimpulan dari basil panelitian 

dan saran yang perlu dilakukan sebagai masukan bagi pihak-pihak 

terkait akan pentingnya penerapan konsep GCG. 
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BAB 2 

LANDASAN TEORI 

2 .. 1 Pengertian Good Corporate Governance 

Perkembangan konsep Corporate Governance sesungguhnya telah dimulai jauh 

sebelum isu Corporate Governance menjadi kosakata paling bangat dikalangan 

eksekutif bisnis. Banyak terdapat definisi yang digunakan untuk memberikan 

gambaran tentang Corporate Governance, seperti Forum for Corporate 

Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikan Corporate Governance sebagai : 

seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 

pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pernerintah, karyawan, serta 

para pemegang kepentingen internal dan ekutemallainnya ymg berkaitan dengun 

hak-bak dan kewajiban mereka atau dengan kula lain suatu sistim yang mengatur 

dan mengendalikan perusaha!lll. Tujnannya ialah untuk menciptakan nilai tambah 

bagi sernua pihak yang berkepentingan (stakeholders). Sedangkan Organization 

for Economics Cooperation and Development (OECD) mendefinisikan : 

Corporate Governance merupak:an struktur serta kaitannya dengan tanggung 

jawab di antara pibak-pibak terkait yang terdiri dari pernegung saham, anggota 

dewan komisaris dan direksi termasuk manajer, yang dirancang untuk mendorong 

terciptanya suatn kinerja yang kompetitif yang diperlukan dalam mencapai tnjuan 

utarna perusahaan (Tjager, 2003). 

The Indonesian Institute for Corporate Governance (llCG) mendefinisi

kan Corporate Governance yaitu Good Corporate Governance (GCG) pada 

hakekO!nya merupalran struktur, sistem, dan proses yang digunakan oleh organ 

perusahaan guna memberikan nilai tambah perusahaan secara berkesinambungan 

dalam jangka panjang. Baik (good) adalah tingkat pencapaian terbadap suatn 

hasil upaya yang memenuhi persyaratan~ menunjukkan kepatutan dan keteraturan 

operasional perusahaan sesuai dengan konsep Corporate Governance. Struktur 

merupakan satu kesatuan yang terdiri dari dewan komisaris. dewan direksi, dan 

pihak-pihak yang berkepentingan. Sistim merupakan suatu landasan operasional 

yang menjadi dasar mekanisme check and balances kewenangan atas pengelolaan 

perusahaan yang menyimpang. Sistem meropakan prosedur formal dan informal 
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yang mendukung struktu:r dan slrategi operasional dalam suatu perusahaan. 

Proses merupakan cara untuk memastikan pelaksanaan prinsip Tala Kelola 

Perusahaan yang baik dalam menentukan tujuan dan sasaran, pencapaian, 

pengukuran kinerja dan evaluasi kinerja perusahaan. 

Berdasarkan defirdsi-defmisi diatas dapat disimpulkan bahwa pengertian 

Corporate Governance pada intinya adalah mengenai suatu sistim, proses, dan 

seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antar berbagai pihak yang 

berkepentingan (stakeholders), dalam arti sempit utamanya mengatur hubungan 

dan pembegian kewenangan antara pemegang saham, dewan komisaris, dewan 

direksi, serta karyawan dan juga hanyak dipengarubi oleh budaya, hukum dan 

ketentuan yang berJaku serta praktik bisnis dirnasing-masing nega:ra demi 

tercapainya tujuan organisa~. 

2..2 Latar Be1akang Kebutuban atas Good Corporate Governance 

Latar belakang kebumium alas GCG dapat dilihat dari Jatar belakang praktis dan 

Jatar beJakang akademis. 

a) Dari Jatar belakang praktis, dapat dilihat dari pengalaman Amerika Serikat 

yang harus melakukan restrukturisasi COTporate Governance sebagai akibat 

market crash pada tahun 1929. Krisis keuangan yang teljadi dl Amerika 

Serikat pada tahun 2000-an juga ditengarai karena tidak diterapkannya 

prinsip-prinsip GCG, beberapa kasus skandal keuangan seperti Enron Corp., 

Worldcom, Xerox dan lainnya melibatkan top eksekutif perusahaan tersebut 

menggarnbarkau tidak diterapkannya prinsip-prinsip GCG (Sutojo,2005). 

Peristiwa meledaknya krisis subprime mortgage di Amerika Serikat pada 

tahun 2008 yang membuat nama-nama perusahaan terkemuka di dnnia 

keuangan dunia ikut menjadi korban dengan kerugian 1uar biasa. Sehingga 

dari peristiwa~peristiwa itu semua tampaknya mengingatkan orang akan 

pentingnya penerapao GCG. 

b) Dari Jatar belakang akademis, kebutuhan GCG timbul berkaitan dengan 

principal~agency theory, yaitu untuk menghindari konflik antaraprincipal dan 

agent-nya, Konflik, muncul karena perbedaan kepentingan tersehut, haruslah 
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dikelola sebingga tidak menimbulkan kerugian pada para pihak. Korporasi 

yang dibentuk dan merupakan suatu entitas tersendki yang teJ:pisah 

merupakan subyek hukum, sebingga keberadaan korporasi dan para pihak 

yang berkepentingan tersebut haru.slah dilindungi melalui penerapan GCG 

(Mursalim, 2005). 

2.2.1 Agency Problem 

Untuk dapat memahami konsep Good Corporate Governance kita harus 

mempelajari dan memahami teorl agensi (Agency Theory) yang merupakan salah 

satu pilar dalorn teori keuangan (Finance Theory) dimana menjelaakan tentang 

dornpak hubungan antara prinslpal dan para agennya, damikian pula sebaliknya. 

Teori keagenan dapat dipandang sebagai suatu model kontraktual antora 

dua atau lebih orang (pihak), dimana salah satu pihak disebut agent dan pihak 

yang lain disebut principal. Principal mendelegasikan pertanggungjawaban atas 

decision making kepada agent, hal ini dapat pula dikatakan bahwa principal 

memberikan suatu amanah kepada agent untuk melaksanakan tugas tertentu 

sesuai dengan kontrak kerja yang Ielah disepakati. Wewenang dan tanggung 

jawab agent maupun principal diatur dalorn kontrak kerja alas persetujuan 

bersama (Mursalim, 2005). 

Manajer sebagai pengelola perusahaan (agent) lebih banyak mengetahui 

infol:llll!Si internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 

<libandingkan pemegang sahorn (principal). Oleh karena itu sebagai pengelola, 

manajer berkewajiban memberikan informasi kondisi perusahaan kepada pemi1ik. 

Sinyal yang diberikan dapat dilakuken melalui pengungkapan infonnasi akuntansi 

seperti laporan keuangan. Situasi ini akan memicu munculnya suatu kondisl yang 

disebut sebagai asimetri infonnasi, yaitu. suatu kondisi di mana ada 

ketidakseirr.bangen perolehan informasi antara pihak manajemen dengan pihak 

pemegang sahorn dan stakeholder (user). Adanya asimetri informasi 

memungkinkan adanya konflik yang terjadi antara principal dan agent untuk 

saling mencoba memanfatkan pihak lain untuk kepentingan sendiri. 
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2.2.2 Tuntlltan Investor 

Altematif pendanaan bagi perusabaan-perusahaan yang telah maju, tenrunya akan 

memiklrkan sumber pendanaan dari luar perusahaan, untuk membiayai kegiatan

kegiatan pemsahaan, agar perusabaan dapat tumbuh dan berkembaog. Akan 

tetapi di satu pihak, bagi penyaodang dana diperlnkan suatll kepastian bahwa dana 

yang diterima oleh perosahaan digunakan dengan wajar, tepa!, dan efwien dan 

diberikan suatu keyakinan agar tidak ragu-ragu untuk membetikan dana tambahan 

selanjutnya apabila perusabaan memerlnkannya. 

Penelitian oleh McKinsey & Company dalarn Surya, lndra, dan Yustia

vandana (2006) membetikan indikasi bahwa para manajer dana di Asia akan 

membayar 26-30% lebih tinggi atas saham-saharn perusabaan yang memlliki 

Corporate Governance lebih baik daripada untuk saham-saham perusabaan 

dengan Corporate GovernanceNnya yang meragukan. 

2.2.3 Krisis Ekonomi 

Sejak negeri ini terperosok dalarn krisis ekonomi pada tahun 1997, selurub aspek 

k.ehidupan dalam negeri ini sempat mengalami stagnasi. Parahnya, kenyataan 

tersebut tidak: hanya dialami oleh pemerintah tapi juga organisasi bisnis. Banyak 

perusabaan misalnya yang harus mengetatkan segala bentnk pengeluarannya 

dalarn menjalankan roda bisnisnya, sementara tak sedikit pula yang terpaksa harus 

merumahkan karyawan dan menghentikan operasinya. Tidak diterapkannya 

prinsip-prinsip tala kelola perusahaan yang balk menjadi salah satu alasan yang 

paling mengemuka saat itu. Sejak ill:!lah. konsep GCG sebagai bagian dari 

langkah pembenahaan pengelolaan korporasi oleh banyak pihak mulai lebih 

dikenal dan diterapkan (Surya, lndra, & Yustiavandana, 2006). 

Belajar dari pengalaman tersebut, implementasi dari GCG merupakan satu 

hal yang tidak dapat dihindarkan lagi dan menjadi satu prasyarat penting bagi 

kelangsungan dunia usaha dan perekonomian. 
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2.2.4 Perkembaogan Industri Pasar Modal 

Melalul industri pasar modal terbentuk public listed company yang memberikan 

peluang bagi investor kecil atau masyarakat mempunyai peluang untuk memiliki 

sabam suatu perusahaan terbuka. Bagi negara berkembang seperti Indonesia,. 

kehadiran perusahaan terbnka sangat berarti, karena perusahaan terbuka meillilild 

gahungan kekuatan linansial berbagai investor. sebingga mempunyai dana untuk 

membangun sarana dan prasarana. Akan tetapi, ternyata industri pasar modal juga 

memunculkan banyak: persoalan. Pasar modal mengubah nilai ekonomi suatu 

perusahaan menjadi nilai pasar (dari saham) suatu perusahaan. Dengan meng

gunukan metode tertentu, nilai pasar (dari saharn) suatu perusahaan terbuka dapat 

dicitrakan janb diatas atau sebaliknya janb terjerumus di bawnb nilai ekonomi 

yang sesunggahuya (overstared). Hal ini melahirkan tuntutan bagi para investor 

agar perusahaan dapat dikelola dengan sebaik-baiknya sebingga kesejahteraan 

pera stokeholders terlindungi sebagalmana mestinya (Sutojo, 2005). 

Menurut Daniri (2008) penerapan Good Corporate Governance 

dibarapkan dapat mencegah berbagai bentuk overstated, ketidak jujuran dalam 

bentuk financial disclosure dalam bantuk yang merugikan para stakeholders, 

misalnya karena basapan yang jauh melampaui klnerja perusahaan yang 

sesunggnbnya akibat laporan keuangan yang tidak sesuai dengan kondisi yang 

sesunggubnya. 

2.2.5 Era Perdagaogan Bebas 

Dengan berlakunya era perdagangan bebas untuk wilayah Asean pada tahun 2003 

dan illltuk seluruh negara berkembang anggota Asia Pasiftc Economic Coope~ 

ration pada tahun 2020, maka diperlakun suatu standar ataupun peraturan yang 

dapat menjamin dan memastikan bahwa praktek berusaha di Indonesia tidak 

tertinggal dan senantiasa selaras dengan praktek usaha di dunia lntemasional 

(Sutojo, 2005). 
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2.3 Prinsip-prinsip Good CoTPorate Governance 

Setiap perusahaan hams memastikan bahwa asas GCG ditcrapkan pada setiap 

aspek bisnis dan di semua jajaran perusabaan. Asas GCG yaitu transparansi, 

akuntabilitas, responsibilitas, independensi serta kewajaran dan kesetaraan 

diperlukan untuk meneapai kesinambungan usaba (sustainability) perusahaan 

dengan memperhatikan pernangkn kepentingan (stakeholders). 

Koraite Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) yang 

dibentuk berdasarkan Keputusan Meoko Ekuin Nomor : KEP/31/M.EKUIN 

/08/1999 telab mengehmkan Pedoman GCG yang pertama dengan men~juk 

kepada OECD. Pedoman tersebut memuat azas..azas dari GCG meliputi : 

1) Transparansl (Transparency) 

Hak-hok para pemegang sabam, yang harus diberi informasi dengan benar 

dan tepa! pada waktunya mengenai perusahaan, dapat ikut berperan serta 

dalam pengambilan keputusan mengenai perubahan·perubahan mendasar atas 

perusabaan, dan turut memperoleh bagian dari keuntungan perusabaan. Hal 

ini juga herarti keterbukaan atas perolehan informasi yang akurat dan tepa! 

waktu atas kinelja perusabaan. 

2) A.lruntabiUtas (Accountability) 

Tanggung jawab manajemen melalui pengawasan yang efektif (effoctive 

oversight) berdasarkan balance of power antara manajer. pemegang saham, 

Dewan Komisari~ dan auditor. Merupakan bentuk pertanggungjawahan 

manajemen kepada perusahaan dan para pemegang saham. 

3) Pertanggungjawaban (Resp<msihi/ity) 

Penman pemegang sabarn harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh hukum 

dan keljasama yang aktif antara perusabaan serta para pemegang 

kepentingan dalam menciptakan keuntungan, lapangan ketja, dan perusahaan 

yang sehat dari aspek keuangan. Tanggungjawab perusabaan sebagai anggo

ta dari rna.syarakat untuk mernatuhl hukum. dan bertindak sesuai dengan 

kebutuhan masyarakat. 
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4) lndependensi (Independency) 

Untuk melancarkan pelaks!lMllll asas GCG, perusahaan harus dikelola secara 

independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling 

mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. 

5) Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) 

Y aitu kepastian perlindungan atas hak seluruh pemegang saharn dari 

penipuan (fraud) dan penyimpangan !ainnya serta adanya pemahaman yang 

jelas mengenai hubungan herdasarkan kontrak diantara penyedia sumber 

daya perusahaan dan pe!anggan (Hadi dan Endang Kariiningtyas, 2009). 

2.4 Manfaat Penerapan Good Corporate Governance 

Menurut PCGI, dengan diterapkannya prinsip-prinsip Corporate Governance 

pada parusahaan dalam jangka panjang perusahaan dapat memperoleh manfuat 

antara lain sebagai berikut : 

I) Lebih mudah memperoleh modal; 

2) Biaya modal (cost of capital) yang lebih rendah, yaitu sebagai dampak dari 

pengelolaan perusahaan yang baik tadi menyebabkan tingkat bunga alas 

dana atau sumber daya yang dipinjam oleh perusahaan semakin kecil 

seiring dengan tumnnya tingkat resiko perusahaan; 

3) Memperbaiki kinetja usaha; 

4) Mempengarulri herga saharn; 

5) Memperbaiki kinerja ekonomi. 

Deugau demikian penerapan prinsip GCG ini adalah untuk mengbasilkan kinetja 

perusahaan yang efektif dan efisien rnelalui hannonisasi manajemen perusahaan. 

2.5 Good Corporate Governance dalam Prespektif Syariah 

Dalam penyelenggaraan Corporate Governance, Islam memandang manusia 

merupakan unsur utama dalam menjalankan sistirn agar dapat bekerja secara 

efektif pada jalur tatanan yang benar. Sehingga manusia memiliki peran tertinggi 

dalam mengelola dan mengarahkan pencapaian visi dan misi suatu perusahaan~ 

baik peran sebagai pemegang saham, creditor, auditor, regulator. manager 
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maupun sebagai direktur. Dengan demikian peran manusia dalam Islam tidak 

rerlepas dari per.mnya sebagai khalifah yang memilild hubungan antara manusia 

deagan Sang Pencipta, hubungan antara manusia dengan manusia lain, dan 

hubungan antara manusia dengan mahluk lain ciptaan Tuhan secara universal. 

Setiap muslim harus bertanggung jawab atas setiap perbuatan yang dilakukannya 

dan mengbonnati atas segala yang Tuban berikan seperti teroantum dalam AI 

Quran sura! AI Baqarah ayat 30. Oleh karena itu pandangan Islam atas 

penyelenggaraan lata kelola perusahaan adalah bahwa direktur beserta jajaran 

manajemennya dalam suatu perusabaan, termasuk auditor hams menunjukkan 

peran dan tanggnng jawab masing-masing secara profesional dengan berorientasi 

tujuan pada kepnasan pemegang saham dan Allah SWT (Munid, 2007; 

Hasan,2005). 

Dengan dernikian perbedaan dalarn penyelenggaraan OCG antara GCG 

syariah dan GCG konvesional terletak pada syariah compliance yaltu kepatuhan 

pada syariah. Menurut Choudhury dan Hoque (2004:p59) dalarn Hasan (2009), 

konsep GCG dalam perspektif lslam tidak banyak berbeda dengan konsep GCG 

konvesional yang meodefinisi.kan bahwa konsep GCG merujnk pada sistim araban 

dan kontrol suatu perusahaan dengan tujuan untuk mencapai o~ektif perusahaan 

dengan tetap melindungi hak dan kepentingnn stakeholders. Namun, konsep 

GCG dalam pandangan Islam metniliki perbedaan dan keistimewaan utarna yaitu 

menyangkut slllltu keputusan yang berdampak luas dengan mendasarkan 

pemiklran kepada keesaan Tuban. 

Ethical Conduct merupekan syarat mendasar yang barns dipenubi dalam 

Corporate Governance berdasarkan syariah, ketika seseorang akan melakukan 

aktifitas bisnis. Praktik bisnis dalam ajaran Islam secara otomatis bersifat halal 

karena harus sesuai dengan ajaran agama Islam itu sendiri. Berbagai praktek 

bisnis yang dilarang bersifat gharar, maysir, kharnr, riba. Pelarangan terhadap 

aktifitas b.isnis tertentu dalam Islam menjadi persyaratan yang saat ini dikenal 

dengan kriteria kualitatif sebagai negative screening. 

Menurut Munid (2007) dalam Kouferensi Keuangan Islam lntemasional 

ke 5 rnengemukakan prinsip-prinsip Good Corporate Governance berdasarkan 

perspektif Syariah meliputi : 
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1) Akuntabilitas (Accountability) 

Dalam memenuhi persyaratan akunmbilitas, setiap muslim percaya bahwa 

setiap tingkah laku perbuamnnya di dunia akan dilihat dan dicamt Allah SWT, 

yang akan dimintai pertanggungjawabannya kelak. Oleh karena itu setiap 

langkab seorang muslim per!u diselaraakan dengan keinginan Allah SWT dan 

mendapatkan ridho Allah SWT, setiap kegiatan harus sesuai dangao ajaron 

agama Islam dan ter<:ermin pada tingkah lakunya. Nabi Muhammad SAW 

bersabda : ~~etiap orang adalah wali dan setiap wali bertanggung jawab at as 

segala sesuaJu yang diberikan lr£padanya". 

2) Tramparansi (Transparancy) 

Konsep Traoparansi difirmaokan Allah SWT dalam Al Quran pada surat Al 

Baqarah ay& 282 : 

<, J,i;11 tJ ~1 / ~J .,."'~. ):;. .. ;,. 
....... '-!~"'-== .... ~J 

' . 
QS 2:282. Hai orang~orang yang beriman, apabila kamu bermu'ama/a/11791 

tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaidah kamu 

menulfskannya. dan hendaklah seorang penulfs di antara kamu 

menuliskannya dengan benar ...... . 

t!~ Bermuarnalah ialah sepeni betjoalbeli, hutang piutang. atau sem menyewa dan 
sebagainya. 

Dengan demikian berdasarkan ayat Al Qur'an tersebut dialas setiap 

perusahaan memiliki memiliki tanggung jawab yang luas kepada seluruh 

slaireho/der. Perusahaan tidak hanya mengelola urusaa yang bemilai uang 

semata, tetapi juga memilikl tanggung jawab sosial kepada umnt manusia. 

Sistem Islam menekankan manajemen yang mem11iki integritas dan kejujuran. 

Nabi bersabda : ''Kalau dia tidak berusaha dengan tekun untuk meningkatkan 

kesejahteraan mereka, ia tidak akan masuk surga bersama mereka" (HR 

Bukhati). 

Menurut Hanifa (2002) dalam Munid (2007) pada implementasi 

Tr.mspansi dalam konsep GCG, setiap perusahaan barus terbuka memberikan 
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informasi yang berkenaan dengan pengambilan kebijakan, menjalankan 

aktifitas perusahaan, berkontribusi pada komunitas sosial, turut menjalankan 

usaha-usaha perlindnngan smnber daya alam dan lingknngan. 

3) Responsibilitas {Responsibility) 

Menjalankan kebajikan sangat dijunjung tinggi dalam Islam, sehingga setiap 

individu dalam organisasi diwajibkan menjalankan ethical conduct, dalam 

menjalankan aktifitas bisnisnya. Dalam pengelolaan perusahaan, setiap 

individu diwajibkan untuk mempW1yai rasa mentiliki tata kelola perusaban 

(stewartkhip sense) yang akan mengarahkan pada segala hal dalam 

penggunaan harta perusahaan yang dipercayakan kepadanya, guna 

memberikan basil yang tetbaik. Seorang pemimpin barns berlakn adil dalam 

pengelolaan harta dimana akan dilihat seberapa baik kekayaan yang dikelola 

olehnya dengan menggunakan prinsip IabW1, dan bukan oleh seberapa besar 

kekayaan itu tumbuh. Dengan demildan responsibilitas didasari oleh sikap 

dapat dipercaya, yang difmnankan Allah SWT dalam sural berikut : 

o~ ?h ~f ij,ft:, J;._,-r_, ~~ i}ft ~ i_t;1; 0<) tt-.&:i 

"Hat orang-orang yang beriman, janganlah ktrmu mengkhianati Allah dan 

Rasu/ (Muhammad) dan (juga) janganlah kamu mengkhianali amanat-amanat 

yang dipercayakan kepadamu, sedang kamu mengetahui " (Surat A1 Anfaal 

ayat 27). 

Hal tersebut ditekankan pula oleh Nabi Muhammad SAW yang bersabda : 

• "Pengusaha yang benar akan dibangkitkan pada hart kiamat" 

• "Seorang pedagang yang jujut akan dibangkitkan pada hari kiamat 

bersama-sama dengan orang yang benar dan para syuhada" {HR At

Tarmidzi). 

4) Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) 

Ajaran Islam menanamkan pengambilan keputusan secara bersama 

(musyawarah), sikap toleransi, kebebasan berpolitik, dan turut memecahkan 
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permasalahan dalam segala urusan. Allah SWT menjelaskan hal tersebut 

dalam finnanNYA yang berarti : 

"Maka disebabkan rahmal dari Allah-lah kamu berlaku lemah /embut 

terhadap mereka. Sekiranya kamu bersi/atp keras lagi berhati kasar, tentulah 

mereka menjauhlran diri dari sekelilingmu, karena itu ma'ajkanlah mereko, 

mohonlamlah ampun bagi mereka, dan bermusyawaratlah dengan mereka 

dalam urusan tt.P"I·, kemudian apabila kamu te/ah membulatkan tekad. 

maka bertawaklral/ah kepada Allah. Sesungguhnya Allah menyukai 

orang-orang yang bertawaklral kepadaNYA" (SuratAli Imran ayat 159). 

f'-"'61 Maksudnya= urusan pepcrangan dan hal~baJ du.nlawiyah lainnya. seperti urusan politik;. 
ekooom~ kernasyarakatan dan Jain-lainnya. 

Selain itu dalam bemiaga di dalam AI Quran dengan jelas disebutkan 

bahwa perdagangan atau pemiagaan merupakan jalan yang diperintabkan oleh 

Allah SWT untuk menghindarkan manusia dari jalan yang bathil dalam 

pertukaran sesuatu yang menjadl milik di antara sesama manusia. Rujukan yang 

melandasi seperti yang tercantum dalam Surat An-Nisa' ayat 29 yaitu : 

$ J..- .. ~---:."t: r;.~,~ ... _, t •)lli"",. "' c~, .. ,... ... ?-., --L.....-' ·,._, · c JJ!I ·I • ··11- ••• ':J" · ·I· ·.<:.iS,..._ 
- ., J ('"' ' u OJ J • y''"J' LT :r> 

"Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu sating memakan harta 

sesamamu dengan }alan yang batil, kecuali dengan }alan perniagaan yang 

Ber/aku dengan suka sama-suka di antara kamu. dan janganlah kamu membunuh 

dirimu; Sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu ". 

Lafal ~ _.sll.,.l ditafsirkan mcncakup dua pengertian, yaitu mcmakan 

harta sendiri dan memakan harta orang lain. Dengan dernikian Iarangan 

memakan harta dengan bathil mencakup dua bcntuk, yaitu memakan harta sendiri 

dan memakan harta orang lain. Memakan harta sendiri dengan cara bathii 

misalnya menggunakannya untuk kepentingan maksiat. membelanjakan secara 

israf (mubazzir). Sedangkan memakan harta orang lain dengan bathH, adalah 

memakan harta hasH riba, judi, kecurangan dan kezaliman, juga termasuk 
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memakan haria dati basil perdagangan barang dan jasa yang haram, misalnya 

khamar, babi, bangkai, pelacuran (mahr al-baghi), tukang tenung, paranormal, 

dukun (hi/wan a/-Kahin) dan sebagainya. Semua ini adalah perdagangan yang 

rusak (fasld) yang dilarang dalam Islam (Agustianto, 2008). 

Di dalam surat An Nisa ayat 29 tersebut juga maksud lafal cfolji \.J"' 

~. ialah masing-masing pihak rela dan suka dengan suatu transaksi bisnis yang 

mereka lakukan. Selanjutnya, kata 'an-taradhin direalisasikan dalam bentuk ijab 

dan qabul, yaitu kata-kata penerimaan dan pembelian dari penjual dan pembeli 

(Agustianto, 2008). 

Dengan demikian syariah Islam telah memberi amhan untuk menjalankan 

konsep Good Corporare Governance akan transparansi, akuntabilitas dan 

responsibilitas. Menurut Endri (2008), ajaran Islam sangat intens mengajarkan 

diterapkannya prinsip 'adalah (keadilan), tawazun (keseimbangan), mas'u/iyah 

(akuntabilitas), akhlaq (moral), shiddiq (kejujuran), amanah (pemenuhan 

kepercayaan), fathanah (kecerdasan), tabligh (transparansi, keterbukaan), 

hurriyah (independensi dan kebebasan yang bertanggung jawah ), ihsan 

(profusioual), wasathan (kewajaran), ghirah (militansi syariah), idarah 

(pengelolaan), khilafah (kepemimpinan), aqidah (keimanan), ijabiyah (berfikir 

positif), raqahah (pengawasan), qira'ah dan ishlah (organisasi yang terus belajar 

dan selalu melakukan perbaikan}. 

Umian di atas dapet dipastikan babwa Islam jauh mendahului kelahiran 

Good Corporate Governance yang menjadi acuan bagi tata keiola perusahaan 

yang baik di dunia. Prinsip-prinsip itu dibarapkan dspat menjaga pengelolaan 

perusahaan secara profesional dan menjaga interaksi ekonomi, bisnis dan sosial 

bexjalan sesuai dengan aturan permainan dan best practice yang berlaku. 

Ethical Screening merupak:an kriteria yang dipergunakan untuk 

membedakan antara perusahaan yang berlandaskan kriteria tertentu dengan 

perusahaan bia:sa. Kriteria tersebut didasarkan pada beberapa faktor, seperti 

ajaran agarna, produk perusabaan, hubungau dengan lingkungan, aktifitas politik 

maupun hal-hal yang dikaitkan dengan kepentingan masyarakat secara umum. 

Kriteria syariah memberikan informasi kepada investor tertentu atau yang Joyal 
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kepada ekooomi Islam bahwa saham-saham yang listing merupakan sabam yang 

berlabel halal. Atribut halal tersebut dapat memberikan rasa tenang karena sesuai 

dengan ajaran agama bagi investor loyalis. Listing yang dileknkan oleh Jakata 

Islamic Index (.Jll) merupakan pasar tersendiri dengan berbagai keunggulan yang 

ditawarkan. Sabam-saham di Jakata Islamic Index (Jll) di satu sisi merupakan 

saham yang diperdagangkan sebagaimana saham biasa, tetapi di lain pihak saham 

tersebut merupakan "ethical inveshnenf' karena telah memenuhi beberapa kriteria 

ekonomi Islam. 

Ethical investment diartlkan telah memenuhi beberape krlteria balk prinsip 

ekonomi IsJrun maupun kriteria saham biasa seperti syarat transaksi. Ethical 

investment dapat juga dibubungkan dengan teori Corporate Governance, karena 

perusahaan perusahaan yang listing merupakan perusahaan dengan Corporate 

Governance yang lebih baik dibanding lainnya. Krlteria ini tentunya merupakan 

kriteria uaiversal yang berlaku pada saham biasa maupun saham JII. Kriteria

kriteria yang dipersyaratkan oleh ethical investment merupekan filter bagi 

perusahaan-perusahaan sebelum dikelompokkan pada perusahaan ethical 

investment, Kriteria tersebut merupakan pandangan piliak eksternal atau 

masyarakat umum yang telah kritis dan memperhatikan peran perusahaan tersebut 

{Hanafi,2008). 

Kriteria yang menjadi persyaratan ethical investment di Indonesia 

berdasarkan arahan Fatwa Dewan Syariah Nasional No 20/DSN-MUIIIV/2001, 

NOMOR: 40/DSN-MUlJX/2003, dan Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.A.13 

tentang Penerbitan Erek Syeriah, tanggal 23 November 2006, serta Peraturan 

Bapepam-LK Nomor ILK. I tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syeriah, 

tanggal31 Agustus 2007. Berdasarkan fa twa tersebut jenis kegiatan utruna suatu 

badan usaha yang dinilai memenuhl syariah Islam adalah: 

l) Emiten 

Persyaratan meliputi a) usaha emiten bukan usaha perjudian dan pennainan 

yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang, b) emiten bukan 

merupakan lembaga keuangan ribawi termasuk bank dan asuransi 

konvensional, c) emit en bukan termasuk usaha yang memproduksi, 

mendistribusikan serta memperdagangkan makanan dan minuman yang 
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hanun, d) emiten bukan tennasuk usaha yang memproduksi, roendistribusikan 

dan atau menyediakan bsrang-bsrang atau jasa yang merusak moral dan 

bersifat mudarat. 

2) Indeks 

Kapitalisasi pasar Jakata Islamic Index menggunakan kapitalisasi pasar harian 

rata-rata selama satu tahun, selain itu perdagangan pasar di bursa, Jakata 

Islamic Index menggunakan rata-rata harian perdagangan regular saham di 

bursa selarna satu tahun. Evaluasi terhadap komponen indeks tersebut 

diadakan setiap enam bulan seka!L 

3) Persyaratan masuk Indeks Jakarta Islamic Index 

a) Emiten tercatat di Jakata Islamic Index selama 3 bulan berturut-turut, 

kecwili yang termasuk 10 besar kapitalisasi. 

b) Saham dipilih denganjumlah kapitalisaSi tertinggi sejumlah 60 saharn. 

c) Saham dipilih dengan nilai transaksi rata-rata tertinggi harian sejumlah 30 

sahara. 

d) Memilih saham berdasar laporan keuangan tahunao tidak melebihi rasio 

keuangan sebagai berikut : i) Total hutang yang berbasis bunga 

dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang yang 

berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 45% : 

55%), ii) Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 

dibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dari 10%. 

2.6 Corporate Governance Perception Index 

The Indonesian Institute for Corporate Governance (I!CG) yang didirikan pada 

tanggal2 Juni 2000 adalah sebuah lembaga independen yang melakukan kegiatan 

diseminasi dan pengembangan Goad Corporate Governance (GCG) di Indonesia. 

Kegiatan utama yang dilakukan adalah melaksanakan riset penerapan GCG, yang 

hasilnya berupa Corporate Governance Perception Index (CGPI). 

CGPI adalah rise! dan pemeringkatan penerapan GCG di perusahaan 

publik yang tercatat di BEL Pelaksanaan COP! dilandasi oleh pemikiran tentang 

pentingnya mengetahui sejauh mana perusahaan-perusahaan publik telah 

Universftas Indonesia 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



39 

menerapkan GCG, Indikator keberhasilan riset dalam pemeringkatan penerapan 

GCG ini bersifat kualitatif dan kuantitatif. Untuk pertama kalinya IICG 

melakukan rise! pada Juli 2000 sampai Juni 200 I teihadap perusahaan publik 

yang terdaftar di Bursa Bfuk Jakarta, yang dilakukan melalui tiga pendekatan. 

Pertama, kepemilikan saham {sebagai pemegang saham minoritas dengan cara 

membeli saham 52 perusahaan). Kedua, wawancara dengan wakil perseroan 

(sekretaris korporat alau investor relations}. Ketiga, analisis informasi publik, 

laporan keuangan. situs korporat~ sampai berita di media massa. Dengan metode 

itu temyata, terhadap 22 emiten dapat dilakukan seluruh pendekatas, sementarn 

30 emiten lainnya, hanya berdasarkan informasi publik yang terkadang amat 

minim. Untuk melahirlom indeks penerapan GCG, IICG menyiapkan kuesioner 

dengan mengemnkakan 40 pertanyaan yang dibagi dalam 7 kriteria utama. Bobot 

prosentase setiap kriteria dan jurulah pertanyaan disajikan pad a tahel2. I. 

Tabel2.1 Aspek Penilaian CGP12001 
"""'='~"5'Bl)IJ"l'""'"""~~·"""~...,....,~_.,....,.,~-·~~~ 'c.!illiif' '-' w.~,, ~- ·,~ " ' ~ ~ :.:.c ~ ~rt· 

' Komltmlin p•rusahun tlrhad;tp QCG ,. 
' 

• ~ksanun RUPS dan per1alluan tartudap 

" • ~ang s.ah.:ammlnorttas 

' O.wan Kcunisaris •• •• 
4 Dlteksl ,. 7 

• Hubungan d•n;an SDkeholders " • 
• Tn!n~ransl " 7 

7 Tanggapan temillilililp r1nt • • 
,Jumlah , .. .. 

Surnber: Data IICG 2001 

Berdasarkan tabel terse but, setiap pertanyaan mempunyai bobot persentase 

lertentu berdasarkan efektifitasnya dalam GCG, Setiap pertanyaan memiliki 4 

jawaban A, B, C, D, dan hergradasi dari A yang berarti paling baik atau sesuai 

dengan praktek-praktek GCG atau regulasi yang ada, sampai dengan D yang 

berarti burak atau tidak sesuai dengan praktek-praktek GCG atau regulasi yang 

ada. Untnk jawaban A diberi nilai 4, B bemilai 3, C hemilai 2, dan D bemilai I, 
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sedangkan tidak ada data bemilai nol. Keroudian semua skor diurutkan dari yang 

terbesar hingga terkecil untuk menghasitkan indeks CGPI 200 I. 

Survey pada tahun 2002 yaog dilakukao IICG terbadap 33 peserta 

pamsabaan publik yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, menggunakao 7 variabel 

yaitu (I) komitmen terhadap Corporate Governance, (2) bak pemegang saham, 

(3) tata kelola dewan komisaris, (4) komite-komite fungsional, (5) dewan direksi, 

(6) transparans~ dan (7) hubungan dengan stakeholders. CGPI untuk tahun 2002 

menggunakan Corporate Governance Scorecard (CGS) sebagai alat analisis 

diterapkan dengan memadukan penilaian dua pihak, yaitu penilaian self 

assessment dengan penilaian pihak ekstemal. Setiap jawaban diuji lewat 

pengecekan, dan nilai jawabun dikaltkan pembobotan, baik oleh responden 

maupun oleh Panel Ahli. Kemudian angka indeks CGPI 2002 adalah rata-rata 

antara skor dikali bobot rcsponden dan skor dikalikan bobot Panel Ahli. 

Pada tahun 2003, l!CG melakukao survey terhadap 332 pemsahaan publik 

yang terca!at di Bur.;a Efek Jakar!a, dan hanya 31 pemsahaan yang bersedia 

disurvey. Pelaksanaan rise! menggunakan 4 landasan pokok yaitu responsibilitas, 

akuntabilitas, keadilan, dan transparansi, yang kemudian dikembangkan menjadi 7 

dimensi penilaian meliputi (1) l<omitmen terhadap Corporate Governance. (2) 

Hak pemegang saharn, (3) tata kelola dewan komisaris, (4) komite fungsional, (5) 

direksi, (6) transparansi dan (7) hubungan dengan stakeholder. Melalui kuesioner 

yang dijawab peserta GCG akan membarikan informasi mengenai aspek 

penerapan GCG. Kuesioner ini mengguuakan skala 0-100 untuk mengukur 

persepsi penerapan GCG pada korporasi peserta CGPI 2003. Hasil CGPI 2003 

merupakan gabungan atas penilaian kuanti!atif dan kualitatif (Krismatono,2004). 

Survey pada tahun 2004 terhadap 335 perusahaan publik yang tereatat di 

Bursa Efek Jakarta, bertemakan intemalisasi GCO dalam proses bisnis, dan 

menggunakan 9 konstruk sebagai acuan riset meliputi : 1) komitrnen terhadap tata 

kelola perusahaan, 2) tata kelola dewan komisaris, 3) komite-komite fungsional, 

4) direksi, 5) transparansi, 6) perlakuan terhadap pemegang saharn, 7) peran pihak 

bcrkepentingan lainnya, 8) integritas, dan 9) independensi. Dan ternyata dari 335 

perusahaan, temya!a hanya 22 pescrta yang bersedia disurvey oleh IICG. Analisis 

data meliputi rekapitulasi dan skoring. Penilaian pada masing-masing tahapan 
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dilakukan dengan mengisi blanko penilaian. Blanko penilaian diisi dengan cara 

memberikan skor dalam interval I sampai dengan I 0, dan nilalnya merupakan 

perkalian antara skor dan bobot (total bobot 100) (Suprayilno et al.,2005). 

Survey pada tahun 2006 pada 474 perusabaan perusabaan publik yang 

tereatat di ButSa Efek Jakarta dan BUMN, unlnk mengukur CGPI 2005, 

bertemakan mewujudkan GCG sebegai seboab sisim, dan temyata hanya 26 

perusabaan yang bersedia disurvey. Tahapan dan bobot penilaian dan 

pemeringkatan CGPI 2005 meliputi self assessment melalui kuesioner (20%), 

pemeriksaan kelengkapan dokumen (20%), penyusunan makalah oleh peserta 

(20%), dan tahap observasi langsung ke perusahaan peserta CGPI 2005 (40%). 

Penilaian dan pemeringkatan implementasi konsep GCG pada perusahaan peserta, 

dengan jalan memberikan skor sesuai dengan hasil pembobotan nilai berdasarkan 

penilaian investor. 

Tabel 2.2 Kategori Pemeringkatan CGP! 
~·~-~ .. ,~-~ ,.-~-~~ 

-.·: :;· '; ':\:_:-j;~,~J}~~~ 
~ --·-""-''-~-" ~---=~-~~ 

55-69 CUI(UP TERPERCAYA 

70-84 TERPERCAYA 

80-100 SANGATTERPERCAYA 

Sumber : Data IICG 2005 

Pemeringkatan CGPI didesain menjadi 3 kategori berdasarkan tingkat 

kepercayaan yang dapat dijeJask:an menurut skor penerapan konsep CG seperti 

tertera pada tabel 2.2. Berdasarkan selang skor untuk masing-masing kategori 

diatas, rnaka dapat ditentukan tingkat prestasi yang dicapai oleh masing-masing 

perusahaan. Hasil riset proses perneringkatan CGPI 2005 diperoleh 2 perusahaan 

yang mencapai tingkat prestasi sangat terpercaya. 13 perusahaan yang mencapai 

tingkat prestasi terpercaya, 9 perusahaan yang mencapai tingkat prestasi cukup 

terpercaya (Suprayitno et al.,2006). 

Survey pada tahun 2007 terhadap 376 perusahaan publik yang tercatat di 

Bursa Efek Jakana unlnk mengukur CGPI 2006, dan ternyata hanya 25 
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perusabaan yang bersedia disurvey. Survey terse but bertemakan menyem

purnakan GCG sebagai sebuab sistim, dimana penilalan penerapan konsep CG di 

perusabaan dilibat dari sisi aspek keras (hard aspect) dan dari sisi aspek lunak 

(soft aspect). Aspek keras meliputi Komitmen terhadap Tata Ketola Perusabaan, 

serm penerapan prlnsip-prinsip Transperansi, Akuntabilitas, Responsibilitas, 

lndependensi, dan keadilan (Fairness). Aspek lunak meliputi Kepemimpinan 

(Leadership), Pemyataan Misi, Kompetensi (Competency), dan Kolaborasi Staf. 

Penilaian penerapan konsep CG tersebut dilakukan melalui empat tabapan, yaitu 

Self-assessment, Kelengkapan dokumen, Penyusunan makalab, dan Observasi. 

Pemeringkatan CGPI 2006 disusun berdasarkan kategori tingkat kepercayaan 

dengan selang nilai yang telab diretapkan, yaitu terdiri dari 3 kategori : Saogat 

Terpercaya, Terpercaya, dan Cukup terpercaya. Hasil riset temyata seluruh 

peserta CGP! 2006 yang mengikuti keseluruhan tahapan riset dan pemeriogkatan 

CGPI 2006 ini merupakan perusabaan yang Terpercaya (Suprayitno et al.,2007). 

Survey pada tabWl 2008 pada perusabaan publik yang tercatat di Bursa 

Efek Jakarta, bertemakan aktualisasi GCG sebagai sebuab sistim. Pada survey 

tersebut jumlab perusabaan yang memenuhi seluruh tabapan penilaian berjumlab 

21 perusabaan. Pada setiap proses tahapan mencakup 10 bal yaitu : (I) 

komitment, (2) transparansi, (3) kompetensi, (4) akuntabilitas, (5) misi, (6) 

respon-sibilitas, (7) kepenrimpinan, (8) independensi, {9) kolaborasi staf, (10) 

keadilan. Dari proses pemeriogkatan CGPI 2007 diperoleh 2 perusabaan yang 

mencapai tingkat prestasi sangat terpercaya, 14 perusabaan yang mencapai tingkat 

prestasi rerpercaya, 5 perusabaan yang mencapai tingkat prestasi eukup terpereaya 

(Suprayitno et al.,2008). 

2. 7 Klnerja Perusahaan 

Pengertian kinetja adalah suatu kondisi basil proses pencapaian pelaksanaan suatu 

kegiatan atau program atau kebijakan dalam mev.'Ujudkan sasa.ran, tujua:n, misl 

dan visi suatu perusahaan atau organisasi. Dalam hubungannya dengan kinerja 

suatu perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan yang sering dijadik:an dasar 

untuk penilaian kine~ a perusabaan. 
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Kinerja perusahaan dapat dinilai melalui berbagai macam indikator atau 

variabel untuk mengulrnr keberhasilan perusahaan. Pada umumnya berfokus pada 

informasi kinerja yang berasal dari laporan keuangan. Laporan keuangan tersebut 

bermanfaat untuk membantu investor, kreditor, calon investor dan para pengguna 

lairmya dalam rangka membuat keputusan investasi, keputusan kredit, analisis 

saham serta menentukan prospek suatu perusahaan di masa yang akan datang. 

Kinetja perusabaan pada penelitian in:i meliputi kinerja keuangan perusahaan yang 

salah satunya dicerminkan dengan tingkat kesehatanlkesulitan keuangan 

(financial distress) suatu perusahaan, dan kinerja operasional perusahaan. 

Sementara bagi investor dan calon investor menilai kinerja suatu perusahaan 

melalui kinerja pasar perusahaan. 

2.8 Tingkat Kesebatan Perusabaan 

Salah satu model yang dikenal untuk analisis predik•i lingkat kesehatanlkesulitan 

,keuangan (financial distress) perusahaan adalah model Altman Z-score, metode 

yang dikembangkan oleh Edward I Altman, dimana rnenggunakan tekoik mu/n"ple 

discriminant analysis, dan menghasilkan model dengan 5 (lima) kelompek rasio 

keuangan. Adapun rasio-rasio keuangan yang digunakan Altman (1968) adalah 

Working Capital/Total Assets, Retained Earnings/Total A.f.Sets, Earnings Before 

Interest and Taxes/Total Assets, Market Value of Equity/Book Value of Total 

Liabilities, Salesfiotal Sales (Altman, p589-6l0, 1968). 

Dalam mengulrnr kesehatan perusahaan untuk perusahaan publik dan 

manufaktur, Altman mengembangkan fungsi diskriman yang juga disebut Altman 

Z..score sebagai berikut : 

Z = 1.2X, + 1.4X, + 3.3X, + 0.6X. + l.OXs 

Dengan keterangan sebagai herikut: 

Z = overall index atau indeks kesehatan suatu perusahaan 

X, = Modal kerja!Total Aktiva atau Working Capital/Total Assets 

X2 = Laba ditahanffotal Aktiva atau Retained Earnings/Total Assets 

X, = Laba sebelum bunga dan pajak!Total Aktiva atau Earnings Before 

Interest and Ta:.r:es/Total Assets 

(2.1) 
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Dapat dilihat, bahwa X., X,, X,, X., dan X, masing-masing mencerrninkan 

(I} likuiditas, (2) usia perusahaan dan profitabilitas kumulatif, (3) profitabilitas, 

(4) struktur keuangan, dan (5) rasio perputaran modaL Jika Z score lebih kecil 

dari 1.81, berarti peluang besar perusahaan akan mengalami kondisi kepailitas 

dalam waktu salu tabun, apabila tidak ada langkah perbaikan yang berarti 

(Distress Zone). Jika Z score kurang dari 2.675 menunjukan bahwa sebuah 

perusabaan memiliki kesempatan untuk menjadi bangkrut dalam waktu dua tabun, 

apabila tidak ada langkab perbaikan yang berarti. Atau ,jika Z score antara 1.81 

sarnpai dengan 2.99, berarti perusabaan dalam kondisi meragukan (Grey Zone). 

Jika Z score lebih besar dari 2.99 berarti kecil kemungkinan perusahaan akan 

mengalami kondisi kepailitan a tau perusahaan dalam kondisi sehat (Safe Zone) 

(Altman, 2009). Tmgkat ketepatan metode Z score untuk memprediksi kepailitan 

adalah 70% untuk dua tahun dan 95% untuk satu tahun sebelum perusahaan 

mengalami kepailitan. 

2.9 Return on Equity 

Return on Equity (ROE) mempakan ukuran seberapa baik perusabaan 

mendapatkan laba yang dapat digunakan untuk diinvestasika:n kembali sehingga 

menghasilkan pendapatan tambahan. Digunakan sebagai indikasi umum dari 

efisiensi perusahaan, dalam kata lain. mengukur efisiensi perusahaan dafam 

menghasilkan keuntungan dari setiap unit ekuitas Guga dikenal sebagai aktiva 

atau aktiva bersih dikurangi kewajiban). 

ROE dihitung dengan fonnu1a : 

ROE= Net Income After Tax 
Shareholder Equity 

(2.2) 

Tetapi tidak semua perusahaan yang memiliki ROE tinggi berarti memiliki 

investasi yang baik. Beberapa industri rnemlliki ROE yang tinggi karena 

perusahaan~perusahaan tersebut tidak memerlukan aset, seperti perusahaan 
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korumltan. Jndu.stri lain memerlukan sejumlah asset/infrastruktur yang besar 

sebelum mereka mengbasilkan keuntungan sepeserpun, seperti pemsahaan 

penyuling minyak. Sehingga kita tidak dapat menyimpulkan bahwa berinvestasi 

di pemsahaan konsultan lebih baik daripada di peru.<abaan penyulingan minyak 

hanya karena ROE perusahaan konsultan lebih tinggi. Dengan demikian ROE 

peling baik digonakan untuk membandingkao perusahaan-perusahaan dalam 

iodustri yang sama (Damodaran, 2002). 

2.10 Rasio Price to Book Value 

Hubungan antara harga saham dan nilai buku selalu meuarik perbatian investor. 

Untuk menjnal saham di bawah nilai buku ekuitas pada nmumnya memiliki nilai 

portofolio undervalued) sementara investor yang menjual 1ebih dari nilai buku 

memiliki niJai portofolio overvalued. Beberapa alasan investor menggunakan 

Price To Book Value (PBV) dalam analisa investasi adalah karena PBV memiliki 

beberapa keunggulan yaitu (Damndaran, 2002) : 

1) Nilai buku memberikan nilai yang relatif stabil dan dapat dibandingkan 

dengan harga pasar. 

2) Jika perusahaan-perusahaan menggunakan standar akuntansi yang sarna, PBV 

rasio dapat diperbandingkan antar perusahaan-perusahaan sebagai petunjnk 

adanya undervalued atau overvalued. 

3) Perusahaan dengan negative earning tidak dapat dinilai dengan PER (Price 

Earning Ratio) tetapi dapat dinilai dengan PBV rasio. 

PBV dapat dihubungkan ke dalarn beberape faktor fundamental yang sama 

untuk menentukan penilaian dalam Discounted Cash Flow model, yaitu l~u 

pertumbuban yang dibarapkan (expected growth rate), dividend payout ratio, 

return on equity (ROE) dan resiko. 

Menurut Damodaran (2002), bardasarkan fundamental perusahaan, analisa 

PBV dapat dibagi dua, yaitu PBV untuk pertumbuban yang stabil, dan PBV untuk 

pertumbuban dua tabap (two stage) (Damodaran, 2002). Yang dimaksud dengan 

perusahaan stabil adalah perusahaan dengan tingkat pertumbuban sama atau lebih 

rendah dari laju pertumbuhan ekonomi dimana perusahaan tersebut beroperasi 
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Laju pertumbuhan perusabaan (g.,) diasumsikan konstan selamanya. Nilai equity 

untuk perusabaan yang stabil didapat dengan menggunakan Gordon growth model 

yang kemudian diturunkan persamaan PBV sebagai berikut : 

_!L ~ PBV=ROEx (Payout Ralio}x (I+ g.) 
BV0 r~g11 

(2.3) 

Dengan demikian dapat dikatakan babwa PBV rasio adalab fungsi positif dari 

ROE, payout ratio, dan laju pertumbuban, serta merupakan fungai negatif dari 

resiko perusabaan. 

Pada pendekalan untuk pertumbuhan perusabaan dua tabap ini 

mengasumsikan babwa pertumbuban perusabaan mempunyai dua tabap, yaitu 

tabap pertumbuban awal yang tinggi selama n tabun pertama dan diikuti dengan 

tabap pertumbuhan yang konstan. Karenalaju pertumbuban diasumsikan konstan 

setelab tabap pertumbuban tinggi, maka persamaan PBV dapat ditulis sebagai 

berikut: 

PBV=ROE 1 

(J'oytmtRolh>)(l*'!){t- m} 
• 

(Paytmt Ratio,), (I • g)' (It gJ 

r-g (r11-gJ(I+r)' 
(2.4) 

Menurut Damodaran (2002), dapat dikatakan babwa rasio PBV ditentukan 

oleh; 

I) Fungsi positif terbadap Return on Equity (ROE). ROE adalab earning per 

sabam dibagi dengan nilai buku per sabam. Sehingga rasio PBV akan 

meningkat dengan meningkatnya ROE. 

2) Fungai positif terhadap payout ratio selama periode laju pertumbuban tinggi 

(n tabun pertama) dan periode stabil (setelah n tahun pertama). Rasio PBV 

akan meningkat dengan meningkatnya payout ratio. 

3) Fungsi negatif terhadap resiko perusahaan {rnela!ui discount rate r). Ra..:;io 

PBV akan rnenjadi lebih rendah dengan meningkatnya resiko perusahaan. 

4) Fungsi positif terhadap laju pertumbuban pendapatan (growth rate in 

earnings) pada kedua periode. Rasio PBV rneningkat seiring rneningkatnya 

laju pertumbuban pada kedua periode, walaupun peningkatannya juga 

tergantung pada ROE. 
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Meningkatnya laju pertumbuhan yang diikuti kenaikan ROE akan 

meningkalkan rasio PBV. Sebalikuya peningkatan Jaju pertumbuhan yang diikuti 

dengan penurunan ROE akanmenurunkan rasio PBV. 

2.11 Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity ratio merupakan suatu uknran untuk mengetahui tingkat 

pengembangan nilai keuangan !financial leverage) suatu perusahaan melalui 

indikasi berapa proporsi equitas dan hutang perusabaan yang digunakan untuk 

membiayai asetnya yang diformulasikan sebagai berikut : 

DER= Total Liabilities 
Shareholder Equity 

(2.5) 

Selain Total kewajiban (Total Liabi/ies), kadang·kadang dipergunakan hanya 

bunga (interest bearing), hutang jangka panjang yang dipakai dalam perhitungan 

dengan formula diatas. 
, 

Rasio hutang.lekuitas yang tinggi pada umumnya mencerminkan babwa 

perusahaan telah tumbuh secara agresif melalui pembiayaan dengan hutang. 

Pertambaban beban bunga tersebut. dapat mengakibatkan perolehan pendapatan 

yang bersifat labil (volatile earning). Perusabaan-perusabaan yang terdaftar 

dalam kelompook ill hams memiliki total hutang yang berbasis bunga 

dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang yang berbasis 

bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dari 45%: 55%). 

2.12 Beta (~) 

Beta merupakan pengukur risiko sistematik (systematic risk) dari suatu 

sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar. Jika beta dari sekuritas 

atau portofolio bernilai 1, maka fluktuasl return sekuritas atau portofulio secara 

statistik mengikuti fluktuasi dari return pasar. Artinya setiap perubahan 10% 

naik atau turun pada return pasar, maim rata~rata return sekuritas berubah naik 

atau turun sebesar 10% (Emery, 2008, p 144). Suatu sabam dikatakan kurang 

berisiko jika mempWiyai beta lebih kecil dari satu, misalnya jika suatu saham 

memiliki beta 0.5, rnaka setiap perubahan naik: atau turon 10% pada return pasar. 
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akan menyebabkan perubaban naik atau turun sebasar 5% pada sabam perusaltaan 

l!lrsebut. Sebaliknya, suatu sabam dikatakan lebih berisiko jika mempunyai beta 

sabam lebih dari satu, artinya jika suatu sabam memiliki beta 1.5, maka setiap 

perubaban nail< a tau turun l 0% pad a return pasar, akan menyebabkan perubaban 

nail< atau turun sebesar 15% pada saltarn perusabaan tersebut. 

Beta suatu selruritas dapat dihituog dengan teknik estimasi dengan 

menggunakan data bistoris. Beta yang dihitung berdasarkan data bistoris ini 

selanjutnya dapat digunakan untuk mengestimasi Beta masa datang (Damodaran, 

2002, p 59). Beta historis dapat dihituog dengan menggunakan data bistoris 

berupa data pasar (return sekuritas dan return pasar), dan disebut dengan Beta 

pasar. Beta pasar dapat diestimasi dengan mengumpuikan nilai-nilai bistoris 

return dari selruritas dan return dari pasar selama periode te~tu. Dengan asumsi 

baltwa hubungan antara return selruritas dan return pasar adalab linier, maka Beta 

dapat diestimasi dengan teknik regresi. 

2.13 Suku Bunga 

Bunga atau interest adalalt sejumlab uang yang dibayarkau oleh peminjaru kepada 

pembari pinjaman sehingga pemberi pinjaruan harus dibari balas jasa alas 

hilangnya kesempatan konsumsi saat ini. Tingkat bunga sebagai persentase dari 

jumlalt yang dipinjamkan, dimana semakin besar tingkat bunga, dan hal lainnya 

diasumsikan konstan, rnaka semakin besar pula imbalan alas pemberian pinjaman 

uang tersebut (Eachern, 2000). 

Biasanya, besamya tingkat suku bunga dijadikan ukuran atau patokan 

(benchmark) untuk perbandingan hila diinvestasikan di instrumen yang lain. Di 

pasar saham, besamya tingkat suku btmga ini seringkali menjadi bahan 

pertimbangan untuk membeJi atau menjuat Jika suku bunga naik, investor 

cenderung melepas portofolio sahamnya dan mengalihkannya ke instrumen fiXed 

income, SBI atau deposito karena memberikan tingkat bunga tinggi. Dari sini bisa 

dilihat babwa tingkat suku bunga berbanding terbalik dengan harga sabam atau 

tingkat suku bunga berpengaruh negatif terbadap bursa sabam. 
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Drakos (2003) meneliti risiko tiogkat suku bunga te<hadap tiogkat 

pengembalian saham dalam jangka panjaog. Penelitiannya menyimpulkan babwa 

risiko tingkat suku bunga dalani jaogka panjang berpengaruh te<hadap tiogkat 

pengembalian saham. 

2.14 Nilai Tukar Uang 

Nilal tukar mata uaog (!ruts) mernalnkan peranan sentral dalarn hubungan 

perdagangan internasional, karena kurs memungkinkan dapat membandingkan 

harga-harga barang dan jasa yang dihasilkan oleh suatu negara. Nilai tukar rnata 

uang (kurs) adalah harga tukar dari satu mata uang ke mata uang lalnoya (Madura, 

2006). Untuk penelitian ini yang dimaksud dengan nilai tukar mala uang (!ruts) 

adalah nilal tukar rupiah terhadap US dolar. Nilal kurs ini tidak selalu tetap tetapi 

berfluktuasi sesuai dengan permintaan dan penawaran. 

Mahmood dan Dinniah (2007) melakukan penelitian mengenal nilai kurs 

dan tiogkat pengembalian saham selarna masa krisis di Asia tahnn J 997. Hasilnya 

memberikan kesimpulan bahwa nilal kurs mempengaruhi tingkat pengembalian 

saham. lstiqlai (2004, p 62) melakukan penelitian mengenai nilai kurs dan tingkat 

pengembalian sahal.n, menggunakan data Bursa Efek Jakarta, untuk periode tahun 

2000 sarnpai 2002. Hasilnya me<nberikan kesimpulan bahwa nilai kurs mempu

nyai hubungan negatif dengan tiogkat pengembalian saham. Hal ini menunjukan 

apabila perubahan kars meningkat, maka menyebabkan berkurangnya imbal hasil 

saharn perusahaan keuangan. 

2.15 Penelitian~Penelitian yang Berkaitan dengan Corporate Governance 

Terdapat sejumlah penelitian-peneJitian yang berkaitan dengan topik Corporate 

Governance, kine.rja perusahaan, dan pengaruh Corporate Governance terbadap 

kine~ a peru.sabaan, diantaranya, sebagai berikut: 

I) Penelitian yang dilakukan Melzatia (2005) dari Universitas Indonesia dalam 

tesisnya yang berjudul "Ana/isis Pengaruh lmplementasi Good Corporate 

Governance Terhadap Return dan Volatililas Saham". Melzatia melakuk:an 

_penelitian pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa 
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Efek Jakarta pada tahun 2001-2003. Perusahaan-perusahaan diseleksi sesuai 

kriteria Ielah mengimplementasiksn Good Corporate Governance atau belum 

pada periode penelitian ter.sehut, yakni telah memenuhi ketentuan tentang 

pengangkatan komisaris independen dan komite audit Sampel penelidan 

yang diperoleh per periode penelitian adalah untuk tahun 2001 sebanyak 4 

perusahaan manufaktur. Untuk tahun 2002 dan tahun 2003 masing-masing 

sebanyak 70 perusahaan dan 80 perusahaan. Penelitian dilakukan dengan 

dengan menggunakan metode studi peristiwa (event study) dengan tujuan 

mengukur dan mempela.jari reaksi pasar terbadap suatu peristiwa ekonomi 

yang dipublikasikan. Selain itu penelitian ini juga menggunakan metode 

regresi, untuk mendapaikan beta por(folio. Dengan mempergunakan dam 

saham harlan por(fo/io dan pasar, diperoleh basil penelitian menunjukan 

bahwa pengujian abnormal return untuk ma.sing~masing periode penelitian 

disimpulkan bahwa investor temyata tidak merespon pengirnplementasian 

Good Corporate Governance pada perusahaan, Hasil penelitian juga temyata 

belum ada pengaruhnya terhadap volatilitas sabamnya. Pada penelitian 

tersebut Melzatia (2005) menyaranksn untuk melenjutkan penelitian dengen 

tidak terbatas pada perusahaan manufaktur saja, dengan periode penelitian 

yang lebih lama. Pada penelitian tersebut tidak memasukkan faktor-faktor 

lain yang mempengaruhi harga saharn seperti pengaruh pasar, ekonorni makro, 

dan faktor-faktor aksternal, serta interuai lainnya tidak ikut diuji. 

2) Farhard (2006) dari Universitas Indonesia melakukan penelidan mengenai 

pengaruh penerapan Good Corporate Governance terhadap ldnerja pasar 

perusahaan-perusahaan di Indonesia dengan periode pengamatan tahun 2000-

2004. Pada penelitian tersebut diamati mengenai hubungan rasio Price to 

Book Value sebagai representasi kineija pasar perusahaan dan Corporate 

Governance Score sebagai representasi dari Corporate Go\Jernance. Praktek 

Corporate Governance diukur dengan menggunakan pengukuran Corporate 

Governance Perception Index (CGPI) yang dikembangkan oleh IICG. 

Variabel independen lainnya yang digunakan adalah ROE, Earning growth, 

dan Beta. Dalam peneHtian lni Farhani menggunakan multiple regression 

sebagai metode penelitian, dan sampel yang dipakai adalah perusahaan-
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perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakartlt untuk peri ode tahun 2001-

2004, serta merupakan perusahaan-perusahaan yang menempati peringkat 10 

besar dari basil survei CGP!. Jumlah sample yang memenuhl kriteria 

sebanyak 40 perusahaan, dan dengan mempergunakan pooled data analysis 

dilakukan regresi pooled data. Hasii penelitian yang diperoleh rnenunjukan 

bahwa pada pengujian regresi hanya ROE yang berpengaruh positif terhadap 

kinelja pasar perusahaan. Sedangkan CGPI, berpengaruh negatif terhadap 

PBV walaupun tidak signifikan. Earning growth dan Beta tidak berpengaruh 

signifikan terhadap PBV. Pada peneiitian tersebut disimpulkan bahwa 

penerapan Goad Corporate Governance belum memililti pengarub yang 

signifikan dalam menentukan nilai kine;ja pasar perusahaan. Ketematasan 

pada peneiitian tersebut adalah jumlah sampel yang relatif rendah, dimana 

hanya tinggal 23 data sampei perusahaan yang dipergunakan dalam peneiitian, 

karena terdapat data outlier. Keterbatasan lahnaya pada penelitian tersebut 

adalah periode pengarnatan yang tidak panjang (periode tahun 2002-2004 

dengan pengambilan data per tahun), serta hanya memasukkan variabei 

internal perusahaan. 

3) Penelitian yang dilakukan Almilia dan Sifa dari STlE PERBANAS Surabaya 

(2006), rnenguji reaksi pasar yang diJihat dari abnormal return suatu 

pengumuman Corporate Governance Perception Index pada perusahaan yang 

masuk sepulub besar dan yang tidak masuk sepulub besar. Perosahaan yang 

dijadikan sarnpei adalah perusahaan-perusahaan yang bersedia mengikuti 

survey Corporate Governance Perception Index tahun 2001~2003 yang 

dilakukan oleh IICG. Perusahaan sampei dikelompokkan menjadi 2 yaitu 

perusahaan yang masuk daiarn sepulub besar CGPI dan Non sepulub besar 

CGPI. Dari 116 perusahaan yang bersedia disurvey oleh IICG dari tahun 

2001-2003 ada 13 perusahaan yang melakukan corporate action disekitar 

waktu pengumuman CGPI sehingga sarnpel yang diteliti tinggal I 03 

perusahaan. Setelab ditemukan sarnpel penelitian sejumlah I 03 perusahaan, 

kemudian perusahaan tersebut diklasiflkasikan lebih lanjut kedalarn keiompok 

sepulub besar dan non sepulub besar. Dari klasifikasi tersebat didapat bahwa 

dari tahun 2001-2003 yang rnasuk sepuiub besar ada 24 perusahaan dan yang 
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tidak masuk sepuluh besar ada 79 perusahaan. Jenis data lainnya yang 

dila.unpulkan dalam penelitian ini adalah : 1 ). Data tanggal publikasi CGPI 

tabun 2001-2003. Data ini digunakan sebagai event date terhadap penelitian 

yang akan dilakukan. 2) Data abnormal return saham harian yang diperoleh 

dari Indonesian Security Market Directory (JSMD). 3) Data jumlah lembar 

saham yang diperdagangkan dan yang beredar. 4) Data tentang pengumuman 

spesifik perusahaan (corporate action) yang dilakukan oleh perusahaan. Pada 

penelitian ini dilaknkan tehu!k analisis data dengan melakukan proses tabap

tabap : 1) Mengidentifikasi tanggal pengumuman CGPI, dimana tanggal 

pengumuman CGPI diidentifikasi sebagai hari ke nol (t 9l). 2) Menentukan 

even/ window pengukuran reaksi pasar dari pengumuman CGPI) dimana Event 

window yang d.igunakan yaltu t-3 sampai dengan 1:+6. 3) Menghitung Trading 

Volume Activity (TVA). Kemudian d.ilakukan uji hlpotesis dengan 

menggunakan alat uji one sample Mest, dan uji independent sample t-test. 

Hasil dari penelitian Almilia dan Sua diperoleh bahwa secara garis besar 

penelitian ini menernukan bahwa pengumuman CGPI d.ireaksi oleh pasar yang 

ditandai dengan adanya abnormal return dan volume perdagangan saha!n 

yang sigaifikan disekitar tanggal pengumuman beik pada perosahaan yang 

masuk sepuluh he.sar dan non sepu!uh besar CGPI. Ditemukan juga bahwa 

diantara kedua kelompok perusahaan tersebut tidak terdapat perbedaan 

abnormal return dan volume perdagangan saham pada saat pengwnuman 

CGPI. 

4) Setyaningrum (2005) dari Universitas Indonesia melakukan penelitian 

mengenai pengaruh mekanisme Corporate Governance terhadap peringkat 

surat utang perusahaan di Indonesia, Setyaningrwn melak;ukan pene!itian 

pada obligasi yang dikeluarkan olah emiten yang sahamnya tercatat di Bursa 

Efek yang masih heredar per 31 Desember 2002, 31 Desember 2003, dan 31 

Desember 2004. Variabel dependen dalam peneiitian tersebut adalah sura! 

utang, sedangkan variabel independen merupakan proksi dari Corporate 

Governance terdiri dari struktur dan pengaruh kepemilikan, transparansi dan 

pengungkapan informasi keuangan, serta struktur dewan komisaris. V ariabel 

independen lainnya adalah karakteristik perusahaan meliputi leverage, ROA, 
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Interest Coverage~ Ukuran pemsahaan, Capital Intensity, Financial utility. 

Pada penelitian lenlebut lerpilih sampel sebanyak 213 obligasi, dan diolah 

dengan mempergunakan metode rm:kred logir. Hasil penelilian yang 

diperoleh bahwa I} struktur pemegang saham berpengaruh negatif terhadap 

snrat hutang, sedangkan kepemilikan saham oleh investor intitusional 

berpengaruh pnsitif terhadap sural hutang, 2} Dari kategori transparansi dan 

pengungkapan informasi keuangan, semua variabel menunjukkan pengaruh 

yang pnsilif dan sigrdfikan terhadap peringkat surat utang perusahaan. 3) 

Struktur dewan komisaris tidak herpengarah terhadap peringkat sural utang 

perusahaan. 4) Leverage dan size menunjukkan pengaruh yang negatif dan 

sigrdfikan terhadap peringkat sural utang perusahaan, sedangkan ROA, 

Capital Intensity, dan Financial utility menunjukkan pengaruh yang positif 

dan sigrdfikan terhadap peringkat sural utang perusahaan, namun Interest 

Coverage lidak memberikan pengaruh yang sigrdfikan terhadap peringkat 

surat utang perusahaan. 

Secara ringkas penelilian-penelitian yang berkaitan dengan topik 

Corporate Governance disajikan pada tabel berikut ini : 

Tabel2.3 Perbedaan dengan Penelitlan Lainnya yang Terkait GCG 

Kategorl 
Fokus 

Variabel Metodologi Hasil 
Penelltian 

Melzatla (2005) Analisis • Return barian Studi peristiwa Investor temyata 
Pengaruh • Beta (p) Saham (wenr study) tidak merespon 
Good pengimpiementasian 
Corporate • Abn<Jrmal Return Good Corporale 
Governance • Expected Return Governan<:e pada 
terhadap perusahaan, pada 
Return d"' pengujian abnormal 
Volatilitas relurn untuk 
Saham ma<>ing-mas!ng 

periode penelitian 

Hasil penel itian juga 
temyata belum ada 

-

_ _l p:engaruhnya 
terhadap volatilitas 
saharnoerusahaan -
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Tabel2.3 (sambungan) 

Kategori Foku:s PeneliHan VarlabeJ Metodolngl IW!I 

Farbani Penpruh Varlabel Regresi Varlabel CGPI, 
(2llll5) Penerapan Good independen : Berganda Data EGR, Beta tidak 

Corporate • CGPI Panel: berpengaroh 
Governance •ROE metode OLS terhadap kinetja 
terhadap K.inerja pasar perusahrum 
Pasar • Earning 

Perusahaan~ growth Hanya ROE yang 
Perusahaan tU • Bela (jl) berpengaroh 
Indonesia signifikan terbadap 

Varia bel PBV 
dependen: 

•PBV CGPJ dan Beta 
berpengaruh 
negatif. meskipun 
tidak signifikan 

Setyaningrum Poogaruh Variabef Metode Struktur pemegang 
(20115) Mekanisme dependen: Ordered Logit sabarn berpengaroh 

Corporate • Surat utang: ru::gatif te$adap 
Governance •Pengaroh surat hutang, 
Terhadap Variabel Block Holder 
Peringkat Surat independen : terhadap Kepemilikan saham 
U<aog • Struktur dan peringkat oleh investor 
Perusabaan di pengaroh surat l!u!ang intitusional-
Indonesia berpengarub posltif kepemilikan, • Pengujian tetbadap surat 

• Transparansi Pengarub 
huumg, 

dan Kepemilikan 
pengungkapa lnstitusional 

Dari kategori 
n inforrnasi terhadap 

transparnnsi dan 
keuangan, Peringkat 

pengungkapan 
• Struktur 

SuratUtang 
informasi keuangan. 

dewan Perusahrum semua variabel 
komisaris • Pengujian menunjukkan 

• Leverage, Pengaruh pengaruh yang 

• ROA, 
KepcmiJikan positifdan 
Saha.m oleh signifikan terhadap 

• !merest Insiders peringkat surat 
Coverage, terhad:ap utang perusahaan 

• Ukutan Peringkat 
pcrusahaan Surat Utang Struktur dewan 

Perusahaan komisaris tidak 
berpengaruh 
terhadap peringkat 
suratutang 
perusahaan 

J 
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Tabel 2.3 (sambungan) 

Kategori Fokus Penelitlau Varia bel Metodologl Basil 

• Capilal • Pengujian Leverage dan size 
Jntemily !'<mgaruh menunjuklwt 

• Financial Leverage pengmth yang 

utility terhadap negatifdan 
Perlngkat signifiklm terhadap 
SuratUtang peringk.at surat utang 

Perumdlaan perusahaart 

ROA. Capital 
fntensity,dan 
Financial utility 
menunjukkan 
pengaruh yru:tg 
positifdan 
signifikan terhadap 
peringkat surat utang 
perusahaan 

AlmiUa dan Reaksi Pasar • Abnormal Event sh1dy Pengumuman COPI 
Sifa (2006) Publikas! rewm melalui uji pada perusahaan 

C<>rporate • Pertumbuhan statistik yang masuk sepuluh 
Gtwenumce PDB abnormal return besar tembut 
PercepJion Index dilakukan memiliki kandungan 
pada Perusa.ha.an • Volume dengan informasi .sehingga 
yang Terdaftar di perdagangan menggunakan direaksi oleh pasar 
Bursa Efek sabam harlan, one sampler~ yang ditunjukkan 
Jakarta selama even/ Jest. dengan adanya 

window yaitu abnormal return 
t~3 sampai yang signifikan 
dengan Hii, disekitar mnggal 

• Corporate pengumuman. 
Governance 
Perocption Dltemuk:m juga 
Index bahwa diantara 

kedua kelompok 
perusahaan t~rsebut 
tidak terdapat 
perbedaan abnormal 
return dan volume 
perdagangan sabam 
pada saat 

I PenRumuman CGPI 
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Dari Tabel 2.3 diatas dapat dilihat perbedaannya dengan penelitian yang 

akan dilakukan yaitu : 

1) Belum ada penelitian serupe dilakukan untuk studi analisis yang bed<aitan 

dengan bidang ekoru:nni syariah, khususnya menggunakan Jakarta Islamic 

Index. 

2) Periode penelitian dari tahun 2001-2007 untuk meneliti pengaruh penerapan 

GCG terhadap kinelja perusahaan meliputi tingkat kesebatan perusabaan, 

kinerja operasional perusahaao, dan kineJja pasar perusahaan. 

3) Belum ada penelitian yang mengkaitkan penerapan GCG dengan tingkat 

kesehatan perusahaan dengan menggunakan Altman Z score. 

4) Pada penelitian ini selain pengaruh penerapan GCG pada kinerja perusahaan, 

juga menyertakan pengaruh faktor fundamental perusahaan dan variabel 

makro ekonomi yang juga akan mempengaruhi kinerja pemsahaan. 

5) Pada penelitian ini juga akan membandingkan tingkat kesehatan perusahaan, 

kinelja operasional perusahaan, serta kinelja pasar perusahaao antara 

perusahaan yang aktif menerapkan GCG dan perusahaao yang bel urn aktif. 

6) Salah satu hipetesis pada penelitian ini akan menguji apekah tingkat rasio 

hutang terhadap eknitas pentsahaan yang menerapkan konsep GCG, akan 

memiliki rasio hutang terhadap ekuitas yang rnemenuhi syarat sesuai dengan 

ketentuan Fatwa DSN-MUI, dan bagahnana halnya dengan perusahaao yang 

belum aktif menerapkan konsep GCG terhadap persyaratan Fatwa DSN-MUI 

tersebut. 
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BAB 3 

METODOLOGIPENELniTAN 

3.1 Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusabaan-perusabaan dalam kelompok Jakarta 

Islamic Index (JII). dengan lingkup pengamatan peda penerapan GCG di 

perusabaan-perusabaan tersebut. Pada penelitian ini menggunakan Corporate 

Governance Perception Index, yang merupakan representasi dari penerapan GCG, 

dan faktor-faktor internal perusabaan yang merupakan faktor fundamental 

perusabaao, serta faktor-faktor ekstemal yang diperldrakan mernpengaruhi kineija 

pcrusabaan dengan periode wakto dari tahun 2001 triwnlao I sampai dengan tahun 

2007 triwnlan IV. 

Penilaian GCG dilaksanakan The Indonesian Institute for Corporate 

Governance (IICG) setiap tahun dimana survey yang dilakukan pada tahun 

beljalan adalab untuk menilai penerapan GCG tahun sebelumnya, sehingga pada 

saat penelitian ini berlangsung nilai peringkat CGPI untuk tabun 2008 belum 

dipublikasikan. 

Kine!ja perusahaan yang diamati meliputi tingkat kesehatan perusabaan, 

kinelja opernsional perusabaan, dan ldnerja pasar perusabaan. Hasil pengaruh 

penerapan OCO pada perusabaan-perusahaan terhadap tingkat kesebatan 

perusahaan yang diproksi dengan Altman Z score, dan kinerja operasional 

perusabaan yang diproksi dengan ROE, akan dibandingkan dengan tingkat 

kesehatan perusabaan dan kineija operasional perusahaan-perusabaan dalam 

kelompok Jakarta Islamic Index (Jll), tetapi belum aktif menjalaakan penerapan 

GCG. Sedangkan pengaruh penerapan GCG pada perusabaan-perusahaan 

terhadap kineija pasar perusahaan yang dlproksi dengan nilai PBV, akan dikaji 

korela.sinya sehingga dapal diketahw signifikansinya dan dibandingkan dengan 

pcrusahaan-perusabaan yang belum aktif menerapkan GCG. Selanjutnya akan 

dilakukan perbandingan untuk mengetahui perbedaan nilai rata-rata rasio tingkat 

hutang terhadap ekuitas antara kelompok perusahaan yang aktif GCG dan yang 

belum aktif menerapkan GCG, serta masing-masing kelompok tersebut akan 
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dibandingkan dengan nilai persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari 

Fatwa DSN-MUl 

3.2 Somber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekuuder, meliputi data 

Corparate Governance Perception Index (CGPI), data faktor internal fundamental 

perusahaan dan data variable-variabel makro ekonorni, yang diperoleh dari : 

I) Data Corporate Governance Perception Index (CGPI), dimana data CGPI ini 

diperoleh dari basil survey corporate governance yang dilakukan oleh The 

Indonesia Institute of Corporate Governance (i!CG) dari tahun 200 I triwulan I 

sampai dengan tabun2007 triwulan IV, 

2) Data faktor-faktor internal fundamental perusahaan-pemsahaan kelompok 

Jakarta Islamic Index terdiri dari laporan keuangan tabunan perusaluum, harga 

saham (closing price) peda setiap akhir tabun, dari periode tabun 2001-2007, 

diperoleh dari perusahaan sekuritas, Bursa Efek Indonesia dan Bloomberg. 

3) Data faktor-fakror ekstemal berupe variabel-variabel mekro ekonomi yang 

terdiri dari snku bunga SBI, nilai tukar Rupiah terhadap dollar AS pada setiap 

akhir tabtm, periode tabun 2001-2007, diperoleh dari Bank Indonesia, dan 

Badan Pusat Statistik. 

3.3 Varisbel Operasional 

Dalam penelitian ini variabel-variabel yang dipekai untuk mengukur pengaruh 

penerapan good corporate governance terhadap tingkat kesehatan perusahaan1 

kinetja operasional perusahaan, dan kinerja pasar perusahaan bagi perusahaan

pemsahaan kelompok Jakarta Islamic Index adalah sebagai berikut : 

3.3.1 Varia~l Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance Terhadap 
Tingkat Kesehatan Perusabaan 

Dalam mengukur kesehatan perusahaan sebagai cerrninan dari klnerja keuangan 

perusahaan1 pada penelitian ini variabel yang digunakan rnenggunakan formula 

met ode Altman dari persamaan (2.1) dengan menggunakan data laporan keuangan 

!ahunan perusahaan pada periode tabun 2001-2007. 
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Hasil perhitungan Z score akan digunakan sebagai variabel dependen, 

sedangkan variabel independen berasal dari variabel-variabel lain yang mem

pengaruhi kinetja keuangan perusahaan akan dignnakan variabel faktor internal 

fundamental perusahaan, dan variabel makro ekonomi meliputi 

I) CGPI (Corporate Governance Perception Index) 

Varia bel CGPI yang dipakai sebagai variabel independen ini adalah basil 

survey corporate governance yang dilakukan oleh The indonesia Institute of 

Corporate Governance (IICG) dari tahun 200!-2007. Hubungan CGPI 

wrbadap Z score adalah positif, dimana semakin baik penerapan GCG, maka 

semalcin baik pula nilai tingkat kesebatan perusahaan (Lee, 2004). 

2) DER (Debt to Equity Ratio) 

Debt to Equity ratio merupakan suatu rasio antam total lrutang terbadap 

ekuitas perusahaan Dihitung berdasarkan persamaan (2.5), dimana data yang 

diperoleh berasal dari laporan keuangan masing-masing perusahaan. 

Hubungan DER terhadap Z score adalah negatif, dimana semakin tinggi nilai 

DER akan memperkecil nilai Z score suatu perusahaan. 

3) ROE (Return on Equity) 

Return on equity perusahaan merupakan perbandingan keuntungan bersih 

(earning after interest and lax) terbadap equity, sehingga ROE dapat 

dikatakan sebagai tingkat efisiensi perusahaan terhadap penggunaan equity 

nya. Dihitung berdasarkan persamaan (2.2), berdasarkan data yang diperoleh 

dari laporan keuangan masing-masing perusabaan. Hubungan ROE terhadap 

Z score adalah positif, dimana semakin tinggi nilai !WE akan meningk:atkan 

nilai Z score suatu perusahaan. 

4) Tingk:at Pertumbahan Perusahaan (Earning Growth Rare- EGR) 

Perusahaan yang memperoleh profit dari aktlvitas bisnisnya pada tahun 

berja1an akan menghasilkan pendapatan bersih (earn;ngs). Besarnya 

pendapatan bersih per saham dikenal dengan earning per share. Data earning 

per share yang digunakan pada penelitian ini adalah dari laporan keuangan 

tanggal 31 Desember 2001 hingga 3! Desember 2007. Nanum mengingat 

beberapa perusahaan dalam jangka waktu tersebut telah menerbitkan saham

saham barn (seperti stock split dan share dividend) maka nilai dari em·ning per 
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share perlu dilakukan penyesuaian. Berdasarkan data earning per share basil 

penyesuaian dari tahun 2001 hingga tahun 2007 diliitung laju pertumbuhan 

earning (earning growth rate) dati masing-masing sampel. Uniuk 

menghitung laju pertumbuhan earning rata-rata pada penelitian ini digunakan 

runlUs sebagal berikut : 

g= (E, -E,.,) x(l-b) 
EH 

dimana: 

g = tingkat pertumbuhan laba (earning growth rate) 

E, = laba pada periode t 

E,., = laba pada periode t-1 

b =dividend payout ratio 

(3.1) 

Hubungan EGR terbadap Z score adalah pesittif, dimana semakin tinggi nitru 

EGR akan meningkatkan nilal Z score suatu perusahaan. 

5) Beta (p) 

Beta menunjukkan sensitivitas rata-rata dari return saham individual terhadap 

return pasar, dan merupakan sebuah ukuran risiko pasar atau risiko sistimatis 

dari sekuritas (portfolio). Beta dapat diestimasi dengan cara meregresikan 

return saham individual terhadap return markef*nya. Pada penelitian ini Beta 

pada tahun t diobservasi dengan menggunakan data mingguan pada tabun 

pengumatan uniuk perusahaan tersebut. Periode estimasi dilakukan pada 

perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index dan menerapkan konsep 

good corporate governance dari tabun 2001 sampal dengan tahun 2007. 

Persamaan regresi uniuk mendapatkan nilai Beta adalah : 

E(R,,,) = a; + p,.Rm, + e, 
dimana: 

(3.2) 

E(R;,,) =!mba! basil (Expected return) sekuritas ke i pada periode peristiwa 

ke t, yang dihltung berdasarkan rumus : 

E(R,,,) = (P;,, • P;,,.,)l P,,,.,) 

dimana: 

(3.3) 

Pi.t ""'harga penutupan saham sekuritas i pada periode peristiwa t 

Pi,t-t = harga penutupan saham sekuritas i pada periode peristiwa t-1 
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a; = Intercept untuk sekuritas ke i 

~' = Koefisien slope yang merupakan Beta dori sekuritas ke i 

Rm1 =Return indeks pasar (Return market) pada periode estimasi ke t 

Return indeks pasar (Return market) diperoleh melalui rumus : 

Rm, = (IHSG,- IHSG1.,)1 IHSG,., .(3.4) 

dimana: 

IHSG1 = lndeks Harga Saham Gahungan pada periode peristiwa t 

IHSG,., = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode 

peristiwa t-1 

"' = Kesalahan residu sekuritas ke i pada periode estimasi ke I 
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Hubungan Beta terhadap Z score adalah negatif, dimana semakin tinggi nilai 

Beta akan memperkecil nilai Z score suatu perusaha.an, 

6) Nilai Tukar Uang (Kurs) 

Nilai kurs ini tidak selalu tetap tetapi berfluktuasi sesuai dengan permintaan 

dan penawaran. Hubungan nilai Kurs terha\lap Z score adalah bergantung 

pada masing~masing jenis perusahaan, dimana perusahaan yang berorientasi 

ekspor akan berpengaruh positif dibandingkan dengan perusahaan yang 

sebagian besar bahan bakunya impor. Sebagian besar perusallaan di kelompok 

JJl adalah perusahaan yang berorientasi di dahun negeri sebingga hubungan 

nilai Kurs adalah negatif. 

7) Suku Bunga 

Nilai suku bunga dalam penelitian ini menggunakan data suku buku Sertifikat 

Bank Indonesia (SBI) I bulan pada setiap akhir tahun dengan periode tahun 

2001-2007. Besarnya tingkat suku bunga biasanya dijadikan ukuran atau 

patokan (benchmark) untuk perbandingan hila diinvestasikan di instrumen 

yang lain. Hubungan nilai suku bunga terhadap Z score adalah berpengaruh 

negatif. 

3.3.2 Variabel Pengarub Penerapan Good Corporate Governance Terhadap 
Kinerja Operasional Perwahaan 

Dalam mengukur peogaruh penerapen GCG terbadap kine!ja operasional 

perusahaan, pada penelitian ini veriable yang digunakan adalah ROE sebagai 

variabel dependen, sedangkan veriabcl independennya adalah : 
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I} CGPI (Corporate Governance Perception Index) 

Hubungan COP! terhadap ROE adalah positif, sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Darmawati et a/. (2005) menemukan hehwa Corporate 

Governance seeara statistik signifikan mempengaruhi kinerja operasi 

perusahaan yang dlproksi dengan ROE. 

2) Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (Earning Growth Rate - EGR). 

3} Beta. 

4) DER 

Hubungan DER torhadap ROE dlharapkan negatif, Hubungan DER terbudap 

ROE bisa saja positif jika struktur modal DER tinggi dan dlperlukan untuk 

menjaga pertumbuhan sales den profit (Lazarides dan Pitoska, 2009) 

5) Nilal Tukar Uang (Kurs). 

Nillli Kurs terbadap ROE memiliki hubungan negatif, sesuai penelitian lstiqlal 

(2004, p 62) yang memberikan kesimpulan bahwa nilai kurs mempunyai 

hubungan negatif dengan tingkal pengembalian saham. 

6) Suku Bunga, nilai suku bunga terhadap ROE memiliki hubungan negatif. 

3.3.3 Variabel Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance Terhadap 
Kinerja Pas.ar Perusahaan 

Adapun uutuk mengukur pengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan akan 

digunakan PBV sebagai variabel dependen, sedangkan variabel independen terdiri 

dari variabel falctor internal fundamental perusahaan, dan variabel makro 

ekonomi dengan penjelasan sebagai beriknt: 

I) Price to Book Value (PBV) 

Nilal Price to Book Value (PBV) merupakan perbandingan antara harga saham 

dengan nilai buku perusahaan. Nilai PBV perusahaan diperoleh dengan cara 

menghltung secara manual tiap-tiap perusahaan dengan rwnus: 

PB V = -::--'C:'Io':cs"'in?-"'g-'Pr..:.::ic;:e~ 
Book Value per Share 

dimana: 

Closing Price = harga penutupan saham pada akhir tahun 

(3.5) 
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B k v. I S''· _r.,_occta"'I-'S"-to:'c.__kh-'-o:Cidc.e.crc.'s--E-"q=ui_,ty'-oo a ue per nare = ····.·~ 
Outs tan ding Common Shore 

(3.6) 

Pengukuran variabel PBV ini mempakan variabel dependen yang digunakan 

sebagai cenninan kinerja pasar perusahaan. 

2) Corporate Governance Perception Index (CGPI) 

3) Return on Equity (ROE) 

4) Dividend payout ratio (DPO) 

Dividend payout ratio (DPO) adalah adalah bagian alas laba yang dibagikan 

dalam bentuk kas deviden kepeda pern pemegang sabam, dihltung dengan 

rumus sebagai berilrut : 

DPO = Cash Dividend per Share 
Earnings per Share 

(3.7) 

5) Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (Earning Gr<>Wth Rate - EGR) 

6) Nilai Tukar Uang (Kurs) 

7) Sukn Bunga 

3.3.4 Variahel Perhandingan antara Kelompok Perosahaan yang Aldif GCG 
dan yang Belum Aktif 

Pada penelitian ini juga akan dibandingkan tingkat kesehatan perusahaan, kinerja 

operasional pemsahaan, serta kinerja pasar perusahaan yang terdaftar di m antara 

perusahaan yang aktif mengimplementasikan GCG dan perusahaan yang belum 

aktif. Pada penelitian ini akan didefinisikan : 

I) Kelompok Perusahaan yang Aktif GCG, 

Yang dimaksud dengan Kelompok Perusahaan yang Aktif GCG adalah 

kelompok perusahaan-perusahaan yang menurut data survey IICG dari tahun 

200 I sampai dengan tahun 2007 pemah mendapatkan skor CGP! dan pada 

periode tersebut terdaftar di JII. 

2) Kelompok Perusahaan yang Belnm Aktif GCG 

Yang dimaksud dengan Kelompok Perusahaan yang Belum Aktif GCG adalah 

kelompnk perusahaan-perusahaan yang menurut data survey IICG dari tahun 

2001 sampai dengan tahun 2007 belum pernah sama sekali mendapatkan skor 

CGPI dan pada periode tersebut terdaftar di ill. 
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Kedua kelompok tersebut akan dibandingkan kinerja kelompoknya 

masing-masing meliputi nilai rata-rata Z score sebagai cenninan tingkat kesehatan 

perusahaan, nilai rata-rata ROE representasi dari kinerja operasional perusahaan, 

nilai rata-rata PBV sebagai proksi darl kinerja pasar perusabaan, dan 

perbandingan nilai rasio tingknt hutang terhadap ekuitas (DER} dari masing

masing kelompok sebagai perbandingan nilai leverage darl kedua kelompok 

tersebut Nilai DER masing-masing kelompok tersebut juga akan dibandingkao 

dengan maksimum nilai rasio tingkat hutang terbadap ekuitas yang dipersyaratkan 

oleh Fatwa DSN-MUI sebagai perusahaan yang terdailar di JII. 

3.4 Metode Penelitian 

Untuk menjawab pertanyaan penelitian (research question} yang diajukan, maks 

akan digunakan analisis regresi linier berganda (multiple regression). Pada proses 

analisis dalam penelitian ini menggunakan pooled data analysis. Untuk 

kepentingan tersebut, maks data ·sampel terdiri dari pooled data. Pooled data 

merupakan jenis data gabungan antara cross sectional data dan time series. 

K.husus data panel. unit penelitian yang diamati harus sama dari wakru ke waktu, 

Data-data perusabaan dalam penelitian ini diurutkan dari tabun 2001 bingga 2007 

(time series data), sementara pada tiap tabun terdapat kumpulan data parameter 

perusabaan-perusabaan sampel seperti Z score, ROE, PBV, indeks CGPI, EGR, 

DPO, DER, Beta, dan Kurs, suku bunga SBI (cross sectional data). 

Dengan penggabungan antara data cross section dan time series maka data 

panel akan memberi infonnasi yang lebih banyak dibanding analisis secara parsial 

baik cross section maupun time series. Disamping itu, akibat penggabungan 

jenis data tersebut. mernungkinksn data panel untuk memprediksi keadaan jangka 

pendek dan jangka panjang. Serta dalam pemodelannya, data panel mampu 

mengakomodasi heterogenitas variabel-vanabel yang tidak diperhitungkan dalam 

modeL Karena data panel merupakan gabungan dari data cross section dan data 

time series maka jumlah pengamatannya menjadi sangat banyak, Hal ini bisa 

metupakan keuntungan (data banyak), tetapi model yang menggunakanjenis data 

ini menjadi lebih kompleks (paramatemya banyak) (Nacbrowi dan Usman, 2006, 

p31 0). Model regresi dengan data panel secara umum dituliskan sebagai berikut : 
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Yn= a+ PXit+en 

dimana: 

Y" = merupakan varlabel terikat pada individu ke-i waktu ke t 

X;, = merupakan variabel bebas pada individu ke-i waktu ke 

= 1,2, ....... N; 1 = 11 2, ...... N 

N = banyaknya observasi ; T = banyaknya waktu 

N x T = banyaknya data panel 

65 

(3.8) 

p = merupakan vektor slop regresi (PI. p2, p,, ... , p,), yang sekaligus 

menunjukkan k varlabel independen yang digunakan dalam 

model. 

lli = merupakan konstanta (intersep) regresi untuk: masing-masing 

individu 

e;, • adalah error individu ke-i pada waktu ke-t 

Beberapa cara yang dilakukaakan untuk mengestimasi model dengan data 

panel, yaitu : 

I) Common Effect 

Cara ini sama halnya dengan membuat regresi dengan data cross section atau 

time series, bedanya hanya meoggabungkan kedua jenis data tersebut,. 

kemudian data gabungan ini diperlaknkan dengan sata kesataan pengamatan 

yang digunakan untuk mengestimasi model dengan metode Ordinary Least 

Square. 

2) Model Efuk Tetap (Fixed Effect) 

Model Efek Tetap (MET) ini mengasumsikan adanya variabel-variabel yang 

tidak semuanya masuk dalam model, memungkinkan adanya intersep yang 

tidak konstan untuk setiap individu dan waktu. 

3) Model Efek Random (Random Effect) 

Pada Model Efek Random (MER) ini perbedaan antar individu dan atau waktu 

diakomodasi lewat error~ dimana error mungkin berkorelasi sepanjang time 

series dan cross section. 
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Mengenai pemililian model yang paling tepa! dengan karakteristik data 

sehingga mendapatkan estimator yang unbiased dilakukan pengujian sebagai 

barikut: 

I) Pemililian model Common Effect atau MET. 

Hipotesis dituliskan dengan: 

Ho: Model Common Effect 

H1: Model MET 

Jika flo tidak ditolak {intersep sama), maka berarti tidak ada perbedaan 

pengaruh antar individu atau 11Jlit penelitian, sehingga lebih baik digunakan 

Model Common Effect. 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan Uji F (Chow Test), yaitu: 

(JISS,.- RSSz)'J 
n-1 

F = -R"'S"'s.,_-,,--
lnT-1< 

dimana: 

n adalah jumlah individu ; k jumlah parameter dalam MET ; 

T adalahjumlah periode wnktu. 

2) Pemilihan model Common Effect atau MER 

Hipotesis dituliskan dengan: 

Hn: Model Common Fffect 

H1: Model Random Effect 

(3.9) 

Uji statistik yang digunskan adalah Uji Breusch and Pagan Lagrange 

Multiplier Test atau disebutjuga Lagrange Multiplier (LM Test), yaitu: 

LM nT [l:i:Jl:~, e.,IJ" 
= zcr l)[tr=,Ei=l•f. (3.10) 

dimana: 

n adalah jumlah individu; T adalah jumlah waktu e" adalah 

residual metode common effect. 

3) Pemilihan model MET atau MER 

Hipotesis dituliskan dengan: 
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Hn: Random Effect lebih baik dibanding Fixed Effict 

Ht: Fixed Effect lebih baik dibanding Random Effict 

Uji statlstik yang digunolean adalah Uji Wald, yaitu: 

W = Iii- iic£SJ' " 1 fii- ii=l 
dimana: 

p = estimator yang tid ole efisien ( estimasi menggunolean OLS); 

ficu =estimator yang efisien (estimasi menggunolean GLS); 

e-1 = var(ji)- var<iJGti!· 
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(3.11) 

Menurut Gnjarati (2009) dikemukakan bahwa pengnjian model regresi 

dapat dilokokan dengan tiga cara, yaitu : 

a) Cara pertama dengun menggunokan regresi time series. Regresi dilakukan 

untuk setiap perusahaan sampel untuk penelitian, sehingga olean terdapat 

persamaan regresi untuk :masing-masing perusahaan, 

b) Cara kedua dengan menggunakan regresi cross sectional. Regresi dil~ 

untuk seliap titik woktu penelitian (setiap tahun), sehingga olean terdapat 

persamaan regresi untuk setiap tahun, 

c) Cara keliga dengan melakukan regresi pooled. Dengan cara ini seluruh data 

time series dan data cross section digab1mg menjadi satu disebut data panel 

(Panel pooled data}, kemudian dilokokan regresi, sehingga hanya terdapat 

satu persamaan regresi . 

Dalam penelitian, regresi pooled data ini diloleukan hanya dengan 

menggunokan cara ketiga, yaitu dengan melakukan regresi pooled, narnun 

demikian untuk memenuhi model regresi yang dapat dipertanggungjawabkan, 

terdapat beberapa asumsi klasik yang harus dipenuhi yaitu, (Gujarati,2009) : 

1) Terdapat hubungan yang linier antara variabel dependen dengan variabel 

independen, 

2) Bersifat homoskedastis atau memiliki varian error yang konstan untuk tiap

tiap variabel independen, 

3) Bebas dari gangguan autocorrelation ( otokorelasi) dimana varians error dari 

suatu model. tidak tergantung kepada varians error lainnya, 

4) Berdisnibusi nonnal} 
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5) Antar variabel independen tidak saling berkorelasi tinggi (bebas dari multi 

kolinearitas). 

6) Dalam model regresi data panel masalah mu!tikoliearitas Ielah diatasi dengan 

menggunakan model regresi data paoel (Gujarati,2009, p 592). 

Pada penelitian ini digunakan software EViews 6. 0. dimana masalah 

bereroakedastitas dengan menggunakan regresi data paoel dapat dilakukan 

pembobotan sebingga dapat mengatasi masalah hereroskedastitas (EViews 6, 

2007). Dentikian pula masalah autokorelasi dapat diabaikan menurut Nachrowi 

dan Usman (2006, p 330, p334) untuk model regresi deogan data paneL 

Setelah uji asumsi klasik terpenubi, langkah selanjutnya adalah 

melakukan uji statistik melalui uji signifikansi koefisien regresi, dimana 

signifikansi korelasi berhubungun dengan hipotesa yang diajukan pada saat model 

dipergunakan. Analisis regresi berganda ini diolah dengun menggunakan EViews 

6.0, setelah data parameter diolah dengan bantuan software Microsoft Office Excel 

2007. 

Sehingga metode untuk mengukur pengaruh penerapan Good Corporate 

Governance terhadap tingkat kesehatan perusahaan, klnexja operasionaJ 

perusabaan, dan kine~ a pasar perusahaan adalah seperti peda penjelasan berikut 

3.4.1 Metude Penelitian Pengaruh Penerapan Good Corporo1e Governance 
Terhadap Tingkat Kesebatan Perusabaan 

Sesuai dengan penjelasan teori sebelumnya bahwa variabel CGPJ, akan 

berpengaruh positif terhadap kine~a dan nilai perusahaan. Dengan demikian 

diduga akan berpengaruh positif terhadap tingkat kesehatan perusahaan. 

Dalam mengukur tingk:at kesehatan perusahaan sebagai cermjnan Kinerja 

KeWI!lgun Perusahaan dalaru penelitian ini diukur dengun menggunakan Altman 

Z score yang dihitung dengan menggunakan regresi berganda data panel dengan Z 

score sebagai variabel dependen, sedangkan sebagai variabel independen adalah 

CGPI, DER, ROE, EGR, Beta, Kurs, dan suku bunga SBL Adapun model regresi 

berganda yang digunakan dalam penelitian seperti persamaan sebagai berikut : 

Yu.J =a+ Pr CGPI" + p, DERu + p, ROE"+ P•EGRu 

(3.12) 

dimana: 
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Y; 1 = Altman Z score perusabaan i pada periode peristiwa t 

a = intercept 

CGPI;, = CGPI perusabaan i pada periode peristiwa t 

DER; 1 =Debt to Equity Ratio perusabaan i pada periode peristiwa t 

ROE; 1 =Return on Equity perusabaan i pada periode peristiwa t 

EGR; 1 = Earning Growth Ratio perusabaan i pada peri ode 

peristiwa t 

Betai, = Beta saham perusahaan i pada periode peristiwa t 

Kurs, = Nilai tukar uang pada peri ode peristiwa t 

SBI, = Suku bunga SBII bulan peda periode peristiwa t 

~. = koefisien regresi dimana n =1,2, ....••. n 

Sit = Kesalahan residu 

1 ~ individu I perusahaan, dimana i = 1,2, ....... N 

t = lime series pada waktu t~ dimana t = 1,2, ...... T 
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3.4.2 Metode PeneHtian Pengaruh Peuerapan Good Corporate Governance 
Terhadap Kinerja Operasional Perusahaan 

Dalam mengukur !Gnerja Operasional Perosobaan dalam penelitian ini diukur 

dengan menggunakan ROE yang dihltung dengan menggunakan regresi berganda 

dengan ROE sebagai variabel dependen, sedangkan sebagai variabel independen 

adalah CGPI, EGR, Beta, Kurs, dan suku bunga SBI. Adapun model regresi 

berganda yang digunakan dalam penelitian seperti persamaan sebagai berikut : 

Yii·J =a+~~ CGPiu+ P,EGRn + ~;DERu+ ~,Beta" 

+ ~,Kurs, + p,SBI1 + S!t (3.13) 

dirnana: 

Yi 1 = ROE perusahaan i pada periode peristiwa t 

a = intercept 

CGPI;, ~ CGPI perusahaan i pada periode peristiwa t 

EGR1 t = Earning Growth Ratio perusahaan i pad a periode peristiwa t 

DERit = Debt fo Equity ratio perusahaan i pada periode peristiwa t 

Betai 1 = Beta saham perusahaan i pada periode peristiwa t 

Kurs 1 = Nilai tukar uang pada periode peristiwa t 

SBI, = Suku bunga SBI 1 bulan pada periode peristiwa t 
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~" = koefisien regresl dimana n =1,2, ...... .n 

ert = Kesalahan residu 

i = individu I perusahaan, dimana i = 1 ,2, ....... N 

t = time series pada waktu t, dimana t = 1,2~ ...... T 

3.4.3 Metode Penelilian Pengaruh Penerapan Good Corpor111e Governance 
Terhadap Kinerja Pasar Perusahaan 

Kinerja Pasar Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio 

Price to Book Value (PBV). PBV dihltung dengan menggunakan regresi bergan

da dengan PBV sebagai variabel dependen, sedangkan sebagai variabel inde

penden edalah Corporate Governance Perception Index (CGPI), ROE, EGR, 

DPO, Beta, .suku bunga, inflasi, nillri tukar uang (Kurs). Sesnai dengan teori dan 

penelitian sebe]umnya yang telah dijelaskan variabe' Corporate Gavernance 

Perception Index (CGPI), ROE, EGR, DPO, akan berpengaruh positif terhadep 

PBV. Sedangkan variabel independen Beta, suku bunga SBI, Kurs akan 

berpeugaruh negatif terhadap PBV. 

Adapun model regresi berganda yang digunakan dalam penelitian 

mengikuti penelitian Damodaran (2002), dengan menambahkan variabel 

independen lainnya sebagai berikut : 

Y,,= a+JhCGPI~t+ p,ROE~t+ p,DPOu+P,EGRu 

+ ~Beta it + ~ Kurs 1 + p, SBI 1 + {;Jr (3.14) 

dimann: 

Yit = rasio Price to Book Value perusahaan i pada periode 

peristiwa t 

!l = intercept 

CGPI, 1 = CGPI perusahaan i pada periode peristiwa t 

R0Et 1 = Return on Equity perusahaan i pada periode peristiwa t 

DP0; 1 = Dividend Payout Ratio perusahaan i pada periode peristiwa t 

EGRJ t = Earning Growth Ratio perusahaan i pada periode peristiwa t 

Betai l = Beta saham perusahaan i pada periode peristiwa t 

Kurs 1 = Nilai tukar uang pada petiode peristiwa t 

SBI 1 = Suku bunga SBI 1 bulan pada periode peristiwa t 

Eit = Kesalahan residu 
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~" = koefisien regresi dimana n =!,2, ....... n 

i = individu I perusahoan, dimana i = l,2, ....... N 

I = lime series pada waktu t, dimana t = l,2, ...... T 

3.4.4. Metode Penelitian untuk Membandingbu Tingbt Kesebatan 
Perusahaan, Kinerja Operasional Perusahaan, Kinerja Pasar 
Pe111sahaan, dan Tingkat Leverage Pemsahaan 

Untuk membandingkan tingkat kesebatan perusabaan, kinerja operasional 

perusabaan, serta kinerja pasar perusabaan yang terdaftar di Jafrorta Islamic Index 

antara perusabaan yang aktif menerapkan GCG dan perusabaan yang belum aktif 

mclaksanakan GCG, metode penelitian yang dignnakan ialab dengan metode 

digunakan uji signifikansi dengan Independent Sample 1 Test, yang diolab dengan 

bantuan software SPSS 16.0. 

Sebelum melakukan pengujian Independent Sample I Test, <lilakukan uji 

kesamaam varian (homogenitas) dengan uji F (Levene's Test) terhadep data, 

artinya jik:a varian sama maka uji t menggunakan Equal variances assumed • dan 

jika varian berbeda menggunakan Equal variances not assumed. 

Dalarn menentukan uji F hipotesisnya adalab : 

H0 : Jika varian adalab tidak berbeda antara varian Kelompok Telab 

Aktif GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG. 

H1 : Jika varian adalab berbeda antara varian Kelompok Telab Aktif 

GCG dengan varian kelompok Bel urn Aktif GCG. 

Kriteria Pengujian (berdasarkan probabi!itas/signifikansi) : 

Tidak tolak Ho,jika P value> 0.05 

Tolak Ho ,jika P value< 0.05 

Standar deviasi perhitungan tersebut berda.sarkan formula (Levin, 1998): 

. _E(,l'",-X,{+ _E(X, -X,)' 
S·- . . 
- ~1+nl-2 

dimana: 

S = standar deviasi ; X1 = nilai rata-rata Kelompok l 

(3.15) 

X, = nllai rata-rata Kelompok 2; n1 = jumlab pengamatan sarnpel 

Kelompok I ; n, = jumlab pengamatan sarnpel Kelompok 2 

Universitas Jndonesia 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



72 

Adapun perhitungan uji Independent Sample t Test diolah dengan menggunakan 

SPSS 16 untuk menguji hipotesa umum sebagai berikut: 

II, : nilai rata-rata dua kelompok tidak berbeda secara signifikan 

H, : nilai rata-rata dua kelompok berbeda secara signifikan 

Dalam meneotukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua sisi 

dengan tingkat signifikansi a= 5%, kriteria pengujian adalah : 

Tidak tolak Hujika It"'"'" :o, It hi...,, I 
TolakHo 

Bila berdasarkan probahilitas : 

Tidak tolak II, jika P value > 0.05 

TolakHo ,jika P value< 0.05 

Dimana perhltungan uji I tersebut berdasarkan formula (Levin, 1998) : 

dengan derajat kebebasan (df) berdasarkan formula : 

df=n1+n2-2 

(3.16) 

3.17) 

3.4.5 Metode Penelilian untuk Membandingloon Tingkat Leverage 
Perusahaan dengan Persyaratan Fatwa DSN-MUI 

Untuk mengetabui perbedaan nilai rata-rata Leverage (rasio tingkat hutang 

terhadap eknitas) kelompok perusahaan yang telah aktif menerapkan GCG, 

apakab berbeda secara signifikan dengan nilai persyaratan rasio tingkat hutang 

terhadap ekuitas dari Fatwa DSN-MUI dimana maksimum DER = 82%, maka 

digunakan pengujian satu sampel (One Sample t Test). 

Adapun perhitungan Uji Independent Sample t Test diolah dengan menggunakan 

SPSS 16.0 untuk menguji hipotesa umum sebagai berikut: 

Ho : nilai rata-rata sampel kelompok tidak berbeda secara signiftkan 

dengan nitai rata-rata populasi 

H1 nilai rata-rata dua kelompok berbeda secara signifikan nilai rata-rata 

sampel kelompok tidak berheda secara signifikan dengan nilai rata~ 

rata populasi 
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Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua sisi 

dengan tingkat signifikansi a= 5%, !criteria pengujian adalah : 

Tidak tolak Ho jika It ""'" 2': It h'""'' I 
Tolak Ho ,jika It''""'' I >It ""'d 

Bila berdasarkan probabilitas : 

Tidak tolak Ho jika P value> 0.05 

TolakHo ,jika P value <0.05 

Dimana perhitungan uji t tersebut berdasarkan formula berikut (Levin, 1998): . 

. .. /%rX'-':!0' 
$i='v~ · 'ii,., ~· 

dengan derajat kebebasan (df) berdasarkan formula: 

df=n;-1 

dimana: 

(3.18) 

(3.19) 

(3.20) 

S = standar deviasi ; X; = nilai rata-rata Ke!ompok Sampel 

fl = nilai rala-rata Populasi ; n; = jumlah pengamatan Kelompok Sampel 

3.5 Tahapan Pengolahan Data 

Langkah-langkah yang akan dilakukan da!am pengolahan data da!am penelitian 

ini adalah sebagai berikut : 

I) Untuk pengolahan data dalam menguji pengaruh penerapan Good Corporate 

Governance terhadap kinerja perusahaan yang meliputi tingkat kesehatan 

perusahaan, kinerja operasional perusahaan, kinerja pasa.r perusahaan : 

a) Mengumpulkan data !aporan keuangan dari masing-masing perusahaan 

publik yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dari peri ode talmo 2001-

2007. 

b) Mengumpulkan data sekunder hasH survei Good Corporate Governance 

dari periode tahun 2001-2007. 

c) Mengumpulkan data sekunder varia bel makro ekonomi dari peri ode tahun 

2001-2007. 
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d) Mengumpulkan dan menghitung masing-masing parameter berdasarkan 

laporan keuangan untuk periode tahun 2001-2007 dengan bantuan 

program software Microsoft Office Exce/2001. 

e) Menghitung tingkat kesehatan masing-masing perusahaan dengan metude 

Allman Z score dengan bantuan program software Microsoft Office Excel 

2007. 

f) Melukukan analisis regresi linier data panel dari model yang dibentuk 

untuk melihat pengaruh variabel-variabel indepanden dengan 

menggunukan bentuan program software Microsoft Office Excel 2007 dan 

software EViews 6.0. 

g) Melukukan pemilihan model yang paling tepat melalui uji F (Chow Test), 

LM test, dan Hausman Test. 

b) Melakokan uji asumsi klasik meliputi Uji Multikolinieritas, Uji 

Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi (Durbin Watson). 

i) Melakukan pengujian pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen dengan tingkat siguifikansi 5% pada regresi linier berganda data 

panel dengan menggunakan Uji t, F dan R2
• 

2) Untuk membandingkan tingkat kesehatan perusahaan sebagai eenninan 

kinerja keuangan perusahaan, mernbandingkan kinerja operasional 

perusahaan, dan membandingkan ldnerja pasar perusahaan dilakokan tahapan 

sebagai berikut: 

a) Mengumpulkan data masing-masing panarneter berdasarkan laporan 

keuangan dari masing-masing perusahaan publik yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index untuk periode tahun 2001-2007 

b) Menghitong Z score, ROE, PBV masing-masing perusahaan-perusahaan 

yang telah aktif menerapkan GCG dan yang belum aktif menerapkan 

GCG, dengan menggunakan program software Microsoft Office Excel 

2007. 

c) Dari hasil pengolahan data Z score kedua kelompok ini dibandingkan nilai 

kesehatannya, apakah terdapat perbedaan yang siguifikan di antara 

keduanya dengan menggunakan metode Independent Sample t Test diolah 

dengan menggunakan software SPSS 16.0. 
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d) Membandingkan nilai kinetja operasional perusahaan, berdasarkan 

perbitungan ROE kedua kelompok ini, apakah terdapat perbadaan yang 

signifikan di antara keduanya, jugn dengan menggunakan metode 

Independent Sample I Test diolah dangan menggunakan SPSS 16.0. 

e) Membandingkan nilai kinerja pasar perusahaan, berdasarkan perhitungan 

PBV kedua kelompok ini, apakah terdapat perbedaan yang signifikan di 

antara keduanya, dengan roenggunakan metode Independent Sample I Test 

diolah dengan menggunakan SPSS 16.0. 

I) Membandingkan nilai tingkat leverage perusabaan, berdasarkan 

perhitungan DER kedua kelompok ini, apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan di antara keduanya, dengan menggnnakan metode Independent 

Sample t Test diolah dengan menggunakan SPSS !6.0. 

g) Membandingkan nilai tingkat leverage perusabaan, bardasarkan 

perhitungan DER kedua kelompok ini, apakah terdapat perbadaan yang 
0 

signifikan terbadap nilai persyaratan rasio tingkat hutang terbadap ekuitas 

dari Fatwa DSN-MUl, dengan menggnnakan metode One Sample t Test 

diolah denganmenggunakan SPSS 16.0. 

Adapun tahapan pengolahan data dalarn menganalisa pengaruh penerapan 

Good Corporate Governance terhadap kinelja keuangan perusahaan, kinelja 

operasional perusahaan, dan kinerja pasar perusahaan dapat dilihat pada garnbar 

3 .I barikut ini : 
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Pengurnpdan dalaselrunder 
tabun 20014007: 

1. Oata: k0Q111ft9ankelompok..lll 
2. Datllhasll pellnglcatCGPI 
3. DM'OVZII'fllbel makroekonoml 

Dotadah:UnExcel 

~. 
Mengelompokan 
masing-masing 

PanmlflOr 

~ 

Gambar 3.1 Tahapan Proses Penelitian 
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..... "'"" 

Gambar3.1 (sambungan) 
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DAB 4 

ANALISIS DAN INTERPRETASI PENGARUH PENERAPAN 
GOOD CORPORATE GOVERNANCE, FAJITOR FUNDAMENTAL, DAN 

V ARIABEL MAKRO EKONOMI TERIIADAP KINERJA PERUSAIIAAN 

4.1 Gambaran Umum 

Corporate Governance merupakan alat untuk memberikan keyakirum kepada para 

investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka 

investasikan, selringga para pemegang saham dapat dengun tenang dan percaya 

dalam mengfnvestasikan dananya, bila suaru perusahaan bisa menjalankan 

prinsip-prinsip Corporate Governance dengan sebaik-baiknya. Dengan 

melaksanakan Corporate Governance diharapkan proses dan struktur dalam 

mengelola bisnis dan operasional perusahaan akan mengarab pada pertumbuhan 

bisnis dan akuntabilitas perusabaan dengan tujuan aklrir meningkatkan 

shareholders value dalam jangka panjang. 

Tujuan dari penelitian ini adalab untuk menguji kembali apakab 

implementasi Good Corporate Governance (GCG) dapat meningkatkan kinelja 

perusabaan di Indonesia, yang dalam penelitian ini akan diwaklli oleh perusabaan

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (Jil) sejak lahun 2001 triwu!an 

I sampai dengan tahun 2007 triwulan IV. Kinelja perusabaan yang dimaksudkan 

dalam penelltian ini meliputi tingkat kesehatan perusabaan yang diproksi dengan 

Altman Z score sebagai oonninan dari kinerja keuangan perusahaan, dan kineija 

operasional perusabaan yang diproksi dengan Return an Equity (ROE), serto 

kinerja pasar perusabaan yang diproksi dengan nilai Price to Book Value (PBV). 

Proksi dari impementasi GCG dalam penelitian ini adalah nllai peringkat 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) perusahaan. 

Perhandingan kinetja kelompok perusabaan yang aktif menerapkan GCG 

dengan kelompok perusabaan yang belwn aktif menerapkan GCG akan dibabas 

sebagai pendekatan untuk melihat sejauhmana pengaruh GCG terhadap kinerja 

perusuhaan di dua kelompok tersebut. Sebagai kelompok perusabaan yang 

terdaftar di JII, pada penelitian inl juga akan dibahas mengenai pendekatan untuk 

mengetahui perbedaan nilai rata-rata Leverage (rasio tingkat hutang terhadap 

akuitas) dari kslompok perusabaan yang telah aktif menerapksn GCG, dan 
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kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan GCG, apakah memenuhi 

nilai persyaratan yang Ielah ditetapkan oleh Fatwa DSN-MUJ dimana maksimum 

rasio tingkat hutang terhadap ekuitas sebesar 82%. 

Analisis dalam penelitian ini akan rlimnlai rlengan deskripsi data 

penelitian yang dikumpulkan tentang perkembangan implementasi GCG rlari 

tahun 2001-2007, dilanjutkan dengan pemaparan hasil proses pengolahaan dan 

analisis data meliputi statistik deskriptif darl kelompok perusahaan yang aktif 

menerapkan GCG, dilanjntkan dengan analisis dan pembahasan alas pengujian 

yang telah dilakttkan guna menjawab pertanyaan-pertanyaan penelitian berkenaan 

dengan apekah implementasi Good Corporate Governance oleh pemsahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index berpengaruh pada kine>ja perusabaaa. 

4.2 Deskripsi Sampel Penelitian 

Penelitian ini menggnnakan data sekander berupa sampel perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di m periode tahun 2001 sarnpal dengan tahun 2007 dengan 

perubatasan pada kelompok perusahaan yang aktif menerapkan GCG dengan 

kelompok perusahaan yang belnm menerapkan GCG. 

Setelah melakttkan seleksi terbadap sejumlah sampel awal secara bertahap, 

maka didapatkan sampel akhir rlari sampel kelompok perusahaan yang aktif 

menerapkan GCG dan termasuk dalam perusahaan yang terdaftar di Jll, seperti 

yang disajikan pada Tabel 4.1. Berdasarkan proses pemilihan sampel tersebut 

diperoleh total perusahaan dalam kelompok ill yang aktif menerapkan GCG 

sebanyak 63 perusahaan, dan setelah nama-nama perusahaan yang sarna 

dikumpulkan tersusun 30 nama perusahaan. Dalarn petjalanan waktn temyata 

terdapat satu perusahaan yang melskukan merger dengan perusahaan lain (DNKS 

merger dengan KLBF) dan satu perusahaan delisling di Bursa Efek Indonesia 

(KOMI), sehingga dikeluarkan rlari data penelitian. Jumlah perusahaan yang 

tersisa untuk ke!ompok Jll yang aktif menerapkan GCG menjadi sebanyak 28 

perusahaan yang aktif menerapkan GCG dan tennasuk dalam perusahaan yang 

terdaftar di Jl! ( Lampiran I). 

Perusahaan-perusahaan dari kelompok Jll lainnya yang belum aktif 

menerapkan GCG dari periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007 diperoleh 
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sebanyak 41 perusahaan {Lampiran 2). Dengan demikian total perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian beJjumlah 69 perusahaan. 

Tahel4.! Tahapan Pemiliban Sampel 

19 Juni- 23 OkWb« 2002 

'"' 
YWII~<!i.nuvl;y pei~~Gov:mL~ 
~ .... )'lllli:dlsuneyd:all ttnll!Ubk m t..hun 1002 

4tl11porb.n pada bulan Fe.bruari 2(.)().4 
yang ICrdaftar di BEJ 

'"'' 
" 

'"" 

'"' di JII1Bhu11 2006 

pcriOO: 11lum 2007 
yog rlilun1:y GCG dule:rdafil r di JII W.un !001 

" ,. 

"' 3) 

' 
3)2 

" ,. 
' 

"' " " < 

472 

" " ' 

"' " " • 

"' " 15 

• 

Sumbet: Hasll s:urvei IICG 2001~2008, Daftar emiten JII 2001~2007, telah dio!ah kembali 
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4.3 Statistik Deskriptif 

4.3.1 Statistik Deskriptif Perusabaan yang Aktif GCG 

Setelab peneliti melakukan perhitungan rasio melalui data laporan keuangan 

perusabaan kelompok m, maka didapatkan rata-rata nllai tingkal kesehatan, z 
score, dari kelompok perusabaan yang aktif menerapkan GCG berada pada 

kisaran 3.83 selama pariode dari tabun 2001 sampai dengan tabun 2007, yang 

berard berada di wilayah safe zone (Z score > 2.99), dengan standar deviasi 

sebesar 3.33 seperti disajikan pada Tabel4.2 berikut ini. 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Kelompok Perusabaan Aktif GCG 

CGPI ZSWRE ROE PBV DER 

Mean 0.66962Jl 3.632406 19.47893 2.203441! 73.84740 
Median 0.705388 3.035715 17.40244 1.445527 54.17229 
MaxJmum 0.81l4200 26.48272 145.8974 21.28132 2982.562 
Mlllimum 0.245600 ·1.420933 -76.3761 . -3.287 -1736.49 
std. !lev. 0.144825 3325572 22.39590 2.600506 203.1Ml2 
Observal:lons 784 784 784 784 784 

Cross seclions 28 28 28 28 28 

Sumber: Hasil oiah data EYiews 6,0 

Z score tertinggi dicapai oleh PT Astra Agro Lestari Tbk, dengan nilai 

26.48, pada lriwulan Ill tabun 2007, sedangkan Z score terendab dicapai oleh PT 

Barito Pacific Timber Tbk dengan nilai -1.42, pada triwulan I tabun 2002. Vari· 

abel independen indeks corporate governance (CGPI) memiliki nilai rata-rata 

sebesar 66,96 dalam simla 100 yang berard rata-rata perusabaan berada pada level 

tingkat cukup terpereaya. Nilai peringkat CGPI tertinggi dicapai oleh PT Kalbe 

Farma, Tbk, dengan nllai 88.42, pada tabun 2002, sedangkan nilai peringkat CGPI 

terendah dicapai oleh PT Multipolar, Tbk dengan nllai 24.56, pada tabun 2003. 

Dengan standar deviasi sebesar 14.46 dapat dikatakan bahwa penerapan corporate 

governance pada perusahaan-perusahaan di Indonesia dengan diwakili oleh 

sampel penelitian bisa dikatakan sudah cukup baik, meskipun irnplementasinya 

masil1 belun1 merata pada tiap-tiap perusahaan. 
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Dari nilai kinerja operasional perusahaan diperoleh nilai rata-rata ROE 

sebesar 19.47% selama periode dari tahun 2001 sampai dengan tahun 2007, 

dengan standar deviasi sebesar 22.40%. ROE terringgi dicapai oleh PT Astra 

Internasionai,Tbk, dengan nilai 145,90%, pada triwulan II tahun 2002, sedangkan 

ROE terendah dicapai oleh PT Baltrie & BrotherS, Tbk dengan nilai -78.38%, 

pada triwulan II tahun 2002. 

Berdasarkan Tabel 4.2 diatas juga disajikan nilai rata-rata kinerja pasar 

perusahaan yang diproksi dengan PBV berada pada kisaran 2.20 selama periode 

dari tabun 2001 sampai dengan tabun 2007, dengan standar deviasi sebesar 2.60. 

PBV terringgi dicapai oleh PT Unilever Indonesia, Tbk, dengan nilai 21.26, pada 

triwulan fV tabun 2006, sedangkan PBV terendah dicapai oleh PP London 

Sumatera, Tbk dengan nilai -3.27, pada triwulan rv tahun 2002. 

Nilai rata-rata tingkat leverage perusahan sebesar 73.85o/<>, dengan slandar 

deviasi sebesar 203.15%, dimana menunjukan rasio DER tersebut tidal< merata 

pada tiap-tiap perusahaan sampel penelitian. DER !ertinggi dicapai oleh PT 

Barito Pacific Timber, Tbk, dengan nilai 2962.56%, pada triwulan I tahun 2001, 

sedangkan DER terendah dicapai oleh PP London Sumatera, Tbk dengan nilai 

-1736.49"/o, pada 1riwulan II tabun 2002. 

4.3.2 Statistik Deskriptif Perusabaan yang Belum Aktif GCG 

Proses pengolahan data pada kelompok perusahaan yang belum aktif mengimple

mentasikan GCG menghasilkan data seperti disajikan pada Tabel4.3 berikut ini: 

Tabel4.3 Statistik deskriptif Kelompok Perusahaan yang Belum AktifGCG 

ZSCORE ROE PBV DER 

Mean 2.457848 1668845 2.849705 105.4698 
Med~n 2.238440 11.59542 1.590699 77.04742 
MaXimum 17.23348 157.6547 45.B8438 2812.669 
Minimum ·0.392347 -84.11935 0.042600 ·2259.653 
Std. O.v. 1.llll2658 2B.BB308 4.178824 257.8557 
Observations 1353(} 1353(} 13530 13530 
Cross sections 41 41 41 41 

Sumber: Ha.sil olah data EViews 6.0 
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Rata-rata ni!ai tingkat kesebatan, Z score, dari kelompok perusabaan yang 

belum aktif menerapkan GCG berada pada kisaran 2.46 selama periode dari tabun 

2001 sampai dengan tabun 2007, yang berarti berada di wilayab grey zone (1.81 < 

Z score < 2.99), dengan standar deviasi sebesar 1.88. Z score tertinggi dicapai 

oleh PT ln!emational Nickel Indonesia, Tbk, dengan nilai 17.23, pada triwulan IV 

tabun 2007, sedangkan Z score terendab dicapai oleb PT Holcim Indonesia, Tbk 

(sebelunanya menggunakan nama PT Semen Cibinong, Tbk) dengan nilai -0.39, 

pada triwulan IV tahun 2002. 

Dari nilai kinerja operasional perusabaan diperoleh nilai rata-rata ROE 

sebesar 16.69% selama periode dari tahun 2001 sampai dengan tabun 2007, 

dengan standar deviasi sebesar 28.86%. ROE tertinggi dicapai o1eb PT SMART, 

Tbk, dengan ni1ai 157.65, pada triwulan !II tabun 2002, sedangkan ROE terendab 

dicapai oleb PT SMART, Tbk dengan nilai -78.38, pada triwulan IV tabun 2002. 

Berdasarkan Tabe1 4.3 diatas juga disajikan nilai rata-rata kinetja pasar 

perusabaan yang diproksi dengan PBV berada pada kisaran 2.85 selama periode 

dari tahun 2001 sampai dengan tabun 2007, dengan standar deviasi sebesar 4.18. 

PBV tertinggi dicapai oleh PT Perusahaan Gas Negara (Persoro )Tbk, dengan ni1ai 

45.88, pada triwulan III tahun 2007, sedangkan PBV terendab dicapai oleh PT 

Pabrik Kertas Tjiv.i Kimia, Tbk dengan nilai 0.04, pada triwulan III tabWl 2001. 

NiJai rata~rata tingkat leverage perusahan sebesat 105.47%, dengan 

standar deviasi sebesar 257.86%. dimana menu:rijukan rasio DER tersebut tidak 

merail! pada tiap-tiap perusabaan sampel penelitian. DER tertinggi dicapai oleh 

PT Gajab Tunggal Tbk, dengan nilai 2812.67%, pada triv.'lllan IV tahun 2002, 

sedangkan DER terendeh dicapai oleh PT SMART Tbk dengan nilai -2259.65 %, 

pada triwulan II tabun 2002. 

4.4 Analisis Pengaruh Penerapan GCG terhadap Tingkat Kesehatan 
Perusahaan 

Pada analisis ini, semua variabel dikumpulkan dan diolah, serta dipersiapkan 

untuk dilakukan oleh data panel. Dalam hal ini melakukan pengolaban data 

CGPI, DER, ROE, EGR, Be!a, KURS, SBI terbadap Z score secara overall 

pooled section dengan bantuan program EViews 6.0. 
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4.4.1 Analisis Regresi Data Panel Tahap Pertama 

Tahapan dati serangkaian pengolaban data adalab melakukan tabapan 

pembentukan model sebagai berikut : 

1) Model perlruna yang dibentuk adaiab Common Effict, dimana dalam kondisi 

ini, data yang digunakan tidak dibedakan atas individu dan waktu, atau meng

asumsikan peri!aku setiap individu sama dalam berbagai kurun waktu. 

Dengan mengestimasi model dengan Common Effect ini berarti menggunakan 

intercept yang tetap untuk setiap individu (Nachrowi dan Usman, 2006, p326), 

sedangkan kriteria pembobotannya menggunakan no weighting. Hasi! 

pengolaban datanya adalab sebagal berikut : 

Tabel4.4 Pengaruh Penerapan GCG terbadap Tingkat 
Kesebetan Perusabaan dangan Common Effect 

Dependent Variab~: Z SCORE 
Melhod: Pooled Least Squares 
Date: 11l29109 iime: 10:09 
Sample: 200101 200704 
!nduded observations: 2B 
Cross-seotions included: 28 

otal pool (balam) observalioo~ 784 

Variable CoefficJent Std. Error I·StaHslic Prob, 

CGPI 4.109143 0.724896 5.666596 0.0000 
DER -0.001055 0.000506 -2.066133 0.0373 
ROE 0.063953 0.004782 13.3747ll 0.0000 
EGR .().000557 0.000277 -2.012859 0.0445 
BETA -0.771378 0.163062 -4.730593 0.0000 
KURS 0.000223 8.25E.Q5 2.708514 0.0069 

SBI -0.120171 0.036723 -3.272391 0.0011 

·squared 0.280416 Mean dependent var 3.832406 
~sled R·squared 0.274a90 S,D. dependent var 3.325572 
.E. of regression 2.831897 Akalke info criterion 4.928659 

SUm squared resld 6231.261 Schwarz criterion 4.970306 
~liketlhood -1925.034 Durbin-Watson stat 0.311565 

Sumber: Output £Views 6.0 

Deri tabel di atas dapat diketabui babwa basil 1elab balk karena secara 

keseluruhan teiah signlfikan. tetapi hubungan EGR dengan Z score negatif, dan 
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hubungan KURS dengan Z score positif. Sebingga se=a substansi hubungan 

variabel kontrol tersebut terhadap Z score meragukan. 

2} Pembentukan model kedua adalah Model Fixed Effect, dimana pada model ini 

perbedaan (efek) dari individu diperhitungkan. Pada model ini perbedaan antar 

individu diakomodasi dalam inlersep model, sahingga model ini merupakao 

model dengan asumsi intersep tidak konstan. Pengolahao data panel dengan 

model ini diestlmasi dengan tehnik Ordinary Least Square (OLS), dengan 

asumsi matrlks varian-covarian error bersifat homoskedastis dan tidak 

terdapat cross sectional correlation. HasH pengolahan datanya pada Tabel 4.5 

berikut in.i : 

Tabel4.5 Pengaruh Penerapao GCG terhadap Tingks.t 
Kesehatan Perusalraan dengan Model Fixed Effect 

Depei\dent Variable: Z SCORE 
Method: Pooled Least Squares 
Da1e: 11129i09 Time: 10:14 
ample: 2001Q1 200704 

Included observations: 28 
ross-sections illCiuded: 28 

T olal pool (b~aneed) observations: 784 

Variable Coefficient Ski, Error t-S!allSlic Prob. 

c -0.498577 1J)37375 -0.480615 0.6309 
CGPI 6.732957 0.726200 9.271421 0.0.000 
DER -0.000158 0.000331 -M76761 0.6337 
ROE 0.017551 0.003881 4.522052 0.0000 
EGR 0.000149 0.000186 0.800643 0.4236 
BETA -0.152936 0.109053 -1.400404 0.1612 
KURS 2.74E-05 0.000110 0.2411436 0.8031 

SBI -0.055058 Q024923 -2.209154 0.0275 
Eft\;cls Soedflcalioo 

R~ared 0.728661 Mean depoodent var 3.832400 
~jusled R-squared 0.716344 S,D dependent var 3.325572 
S.E. of regression 1.771179 Maik& info criterion 4.024783 
Sum squared resid 2349.889 Schwaa cri1elion 4.233016 
Log likelihood -1542.715 F·slatislic 59.15840 
Dtlrbin·Watson stal 0.501760 Prob{F-stalis!lc) 0.000000 

Sumber ; Oulput EViews 6.0 
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Hasilnya menunjukkan bahwa DER dan Beta berhubungan negatif dengan 

Z score, dan itupun dalam kondisi tidak signifikan, yang berarti tidak mempunyai 

pengaruh. Begitu juga dengan KURS, dan EGR sekalipun bertanda positlf, tetapi 

tidak signifikan. Untuk sementara seeara substansi model ini lebih baik, dimana 

R2 yang didapat lebih tinggi dibandingkan model Common Effect, yaitu sebesar 

72, 87% dibandingkan 2&.04%. . 

3) Pembentukan modellretlga adalah Model Random Ejfocl, dimana pada model 

ini akan mempunyai intersep yang konstan antar individu, tetapi mempunyai 

dua jen.is error7 yaitu error secara menye!uruh (eit) dan error individu (ui). 

Untuk mengestimasi koefisien Model Random Effect adalah dengan 

Generalized Least Square (GLS), yang merupakan hasH trnnsformasi variabel, 

sehingga model homoskedastik dan tldak ada korelasi cross sectional. Hasil 

pengolahan datanya sebagai berikot : 

Tabel4.6 Pengaruh Penerapan GCG terbadap Tingkat 
Kesebatan Perusabaan dengan Model Random Effect 

Dependent Variable: Z SCORE 
Method: Pooled EGLS {Cross--section random effects) 
Date: 11129/09 Time: 10:25 
Sample: 200101 200704 
Included observations: 28 
Cross-sections Included: 28 
Total pool (balanced) observations: 784 
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coeffident Std. Error t-Statlstlc Prob. 

c -0.360571 1.079213 -0.334106 0.7384 
CGPI 6.539172 0.708135 9.234358 0.0000 
DER -0.000191 0.000330 ·0.578367 0.5632 
ROE 0.020431 0.003831 5.332915 0.0000 
EGR 0.000109 0.000166 0.584010 0.5594 
BETA -0.184783 0.108720 -1.699624 0.0896 
KURS 2.93E-05 0.000110 0.266369 0.7900 
SBI ·0.058944 0.024787 ·2.378032 0.0176 
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-squared 
justed R..squared 

.E. of regression 
-statistic 

Prob(F-statistic) 

Tabel4.6 (sambungan) 

Weighted Statistics 

0.200525 Mean dependent var 
0.193313 S.D. oepemlent var 
1.806310 Sum squared resid 
27.80523 Durbin-Watson stat 
0.000000 

Sumber: Oulpur EYiews 6.0 

2.011 
2531. 
0.47115 

87 

Ditinjau dari hubungan antara variabel indeperulen dengan variabel 

dependen, kondisinya sama dengan yang didapal pada Model Fixed Effect, dimana 

KURS te1ap positif, te1api tidak signifikan. Begitu juga dengan EGR, sekalipun 

bertanda positif, te1api tidak signifikan. 

4,4.2 Pengujian Pemiliban Model 

Berdasarkan tiga cara pembetukan mrulel diatas, tahap berikutnya adalah 

melalrukan pemilihan model yang paling tepet untuk regresi data panel, melalui 

pengujian secara formal karena akan memberikan bukti dalam penelitia:n. 

Prosedur pengujian yang dilakuknn untuk memilih model ada 3 uji, yaitu Uji F 

(Chow Test), Uji Lagrange Multiplier (LM) dan Uji Hausman. 

1) Uji F (Chow Test) 

Uji ini untuk memilih mrulel Common Effict atau Fixed Effect, sebagai mrulel 

yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah: 

Ho : Model Common Effect 

H, : Model Fixed Effect 

2) Uji LM atau Chi Square 

Uji ini untuk memiHh model Common Effict atau Random Effect, sebagai 

mrulel yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah: 

Ho: Model Common Effie! 

H1 : Model Random Effect 

Hasil pengujian untuk kedua uji diatas seperti pada Tabel4.7 berikut ini : 
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Tabel4.7 Hasil Uji Pemilihan M<ldel 
Common Effect dengan Fixed Effect 

Re®ndant F~ed Elfocts Tosts 
Pool: l/1\litted 

est cross-section fixed effects 

1fects Test Statistic d.f. 
Cross-sed!on F 45.722078 (27,749) 
Cross-section Chi-square 763.519794 27 

Berdasarkan dua pengujian diatas dapat diuraikan sebagai berikut : 

88 

Prob. 
0.0000 
0.0000 

• untuk uji F didapatkan nilai siguifikansi 0.000, maka diarnbil keputusan 

untuk menolak Ho, atau Fhirung = 45.722078, sedangkan FTI>b<tl sebesar 

1.500040. Karena IF•;..,, I > IFr,.,.,l, maka diambil keputusan untuk menolak 

Ho. Dengan demikian, diputuskan model Fixed Effect, sebagai model yang 

paling tepa! untuk regresi data panel dan tidak menggunakan Model Common 

Effect. 

• untuk uji LM didapatkan nilai siguifikansi 0.000 atnu nilai i "~"' = 

763.519794, sedangkan i r,hd = 40.113272. Karenal-/ hirunsl > li r,.,.;~, maka 

diambil keputusan untuk menolak Ho. Dengan demildan, diputuskan model 

Random Effect, sebagai model yang paling tepat lliltuk regresi data panel dan 

tidak menggunakan Model Common Effect. 

Se!Ungga kini tinggal dua model yang dapat dipilih, yaitu Fixed Effect dan 

Random Effect. Untuk melakukan pemilihan antara kedua model ini digunakan 

Uji Hausman. 

3) Uji Hausman 

Hipotesis dalam uji ini adalah: 

Ho: Random Effect lebih balk dibanding Fixed Effect 

H1: Fixed Effect lebih balk dibanding Random Effect 

Hasil pengujian untuk kedua uji diatas sepcrti pada Tabel 4.8 dibawah. Untuk uji 

Hausman didapatkan nilai siguifikansi 0.000 atau nilai i ''""'' = 36.089329, 
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sedangkan i' n"'' = 14.06714. Karena i' .,.,,. > i'r""'" maka diambil keputusan 

untuk menolak Ho. 

Tabel4.8 Hasil Uji Pemilihan Model 
Random Effect dengan Fixed Effie/ 

CoJTelaled Rarulom Effects · Hausman Test 
Pooi:Un!illed 
est cross-section random effects 

est Summary Chi·Sq. Slalislie Chi·Sq. d. f. Pcob. 

Cross-seclfon random 36.009329 7 0.0000 

Sumber : Outpur EViews <W 

Deogan demikian, dipntuakan model Fixed Effict, sebagai model yang 

paling tepa! untuk regresi data panel dan tidak menggunakan Model Random 

Effict. Dalam pemilihan model, maka ditetapkan model yang akan digunakan 

dalarn aoalisis adalah Model Fixed Effect. Berdasarkan output tersebut maka 

didapat informasi bahwa: 

I. Variabel DER, EGR, BETA dan KURS tidak mempunyai pengaruh 

terhadap Z score. 

2. Adanya tanda koefisien variabel yang tidak sesuai dengan substansi teori. 

Munculnya kedna kasus ini, sangat dimungkinkan kondisinya alcibat adanya 

multikolinieritas antar variabel. Untuk itu akan dilakukan pemodelan secara 

terpisah untuk keempal variabel kontol tersebut. 

4.4.3 Analisis Regresi Data Panel Tahap Kedua 

Pada pembentukan model regresi data panel tahap kedua ini, dilakuk:an pemisahan 

untuk variabel-variabel DER, EGR, BETA dan KURS, kemudian diolah kembali 

terhadap Z score dengan model yang terpilih adalah Fixed Effect. Pada 

pengalahan data panel dengan model Fixed Effect ini diestimasi dengan tehnik 

Weighted Least Square (WLS) atau Crass Section Weight, dengan maksud untuk 

menghilangkan struktur matriks varian-covarian error yang bersifat hetero-
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skedastis dan tidak terdapat cross sectional correlation. Hasil pengolahan 

didapatkan basil pengolahan Tabel4.9. 

Berdasarkan model dibawah terlihat hanya DER saja yang tidak signifikan 

terhadap Z score, sedang tiga variabel lainnya berpengarah signifikan. Bahkan 

dari model ini terlihat bahwa tanda koefisien untuk variabel yang signifikan sesuai 

dengan substansi. Kondisi di atas menunjukkan bahwa pengarah EGR, BETA, 

dan KURS tertutup oleh pengarub variabel lain yang lebih kuat, sehingga 

sekalipun mempunyai pengaruh, model tidak menunjukkan pengarah tersebut. 

Tabel4.9 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua, 
untuk Variabel DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z score 

Depoodent Variable: Z SCORE 
: Pooled Least Squares 

Date: 11/29100 Time; 11:17 
~·; 2001Q1 2007Q4 
looluded observations: 28 
jcross-sections irK:bJded: 26 

otal pool {balanced} observations; 784 
CroSHaelion we~hts (PCSE) standard errors & oovaliance(d.f. 

corrected) 

Valiab!e Coefficient Std. Error t·Stal:isl.ic Prob. 

c 6.139956 0.971691 6.318836 0.0000 
DER -0.000523 0.000386 ·1.368009 0.1749 
EGR 0.000380 0.000137 2.m2a1 0.0066 
BETA -Q.258872 0.117550 ·2.202222 0,0280 
KURS -0.000216 0.000102 -2.1101J16 0.0351 

Sumbcr: Ourput EViews 6.0 

Konsekuensi dari pemisahan ini, rnaka model awal juga harus dibentuk 

secara terpisah, dimana variabel-variabel seperti CGPI, ROE, dan SBI yang 

sebelumnya sudah signifikan terhadap Z scare, dioiah kembali secara teq:>isah, 

dan hasilnya adalah pada Tabel 4.10. Pengolahan kembali regresi data panel 

untuk variabel-variabel CGPI, ROE, dan SBI terhadap Z score, dengan 

menggunakan model Ffxed Effect ini, diestimasi dengan tehnik Weighted Least 

Square (Wl.S) atau Cross Section Weigh/, terlihat dalam model pada Tabel 4.10 
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bahbwa nilai R2 relatif sama dengan model awal (Lampiran 6), yang berarti 

dengan dikeluarkannya empat vatiabel yang tidak signifikan tidak berpengaruh 

ban yak terhadap kemampuan model untuk menjelaskan variasi variabel hebas. 

Tabel 4.10 Basil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua, 
untuk Variabel CGPI, ROB, dan SBI terbadap Z score 

Dependent Variable: Z SCORE 

Method; Pooled Least Squares 
Date: 11/29109 Time: 11:33 
Sample: 200101 200704 
Included observations: 28 
~ross-sections included: 28 
irotal pool (balanced) observations: 784 
~ross-section weights (PCSE) standard errors & covariance {d.f. 

corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C. -0.555582 0.775757 -o.716181 0.4741 
CGP! 6.887064 0.936132 7.356938 0.0000 
ROE 0.018062 0.003402 5.308667 0.0000 
SB! -o.051759 0.021285 -2.431682 0.0153 

Sumber : Output £Views 6.0 

lni berarti, model awal memang dibentuk hanya oleb ketiga variabel di 

atas, yaitu CGPI, ROB, daa SBI. lni juga senegal bukti adaaya multikolinieritas 

pada model awal. 

4.4.4 Pemeriksaan Model 

Pemeriksaan model ditujukan untuk melihat apakah b, bz, b, ..... b, merupakan 

taksiran yang paling balk untuk ~" p,, p,, ....... Pn- Deugau demikian dari model 

regresi Fixed Effoct yang dihasilkan pada Tabel 4.9 daa Tabel 4.10 harus diuji 

apakah telah memenuhi kriteria BLUE (Best Lin.iear Unbiased Estimator)) yaitu 

dengan penjelasan sebagai herikut: 

1) Multikolinieritas 
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Multikolinieritas terjadi jika ada korelasi antara variabel bebas atau terjadinya 

bubungan linier antar variabel bebas. Masa!ah multikolinieritas terjadi pada 

data cross section, termasuk data paneL Pada regresi data panel model regresi 

Fixed Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.5 dan model regresi Random 

Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.6, dilakukan perlekuan pemisahan 

pengolaban data variabel-variabel CGPl, ROE, dan SBl terbadap Z score, 

dengan variabel-variabel DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z score. 

Sesuai dengan penjelasan pada sub bab 4.4.2, dimaua mnneulnya dua kasus 

variabel DER, EGR, BETA dan KURS tidak mempunyai pengaruh terhadap Z 

score, dan adanya tanda koefisien variabel yang tidak sesuai dengan substansi 

teori, sangat dimungkinkan kondisi tersebut terjadi aldbat adanya 

multikolinieritas antar variabeL Untuk itu dUakukan pemodelan secara 

terpisah untuk keempat variabel kontol tersebut. 

Berdasarkan pemisahan perlakuan variabel-veriabel CGPI, ROE, dan SBI 

terhadap Z SC<Jre, dengan variabel-variahel DER, EGR, BETA dan KURS 

terhadap Z score,maka model regresi Fixed Effect pada Tabel 4.9 dan Tabel 

4.1 0, dapat dipastikan bahwa model regresi yang terbentuk telah terbebas dari 

masalah multikolinearitas. 

2) Heteroskedastisill!s 

Heteroskedastis teljadi bila vanan dari variabel gangguan (error) tidak 

konsll!n atau berubab-uhah. Dalam model regresi data panel menggunakan 

dua jenis data, yaitu data cross section dan data time series. Sehingga pada 

data cross section cenderung untuk mempunyai error yang heteroskeda.'\tis 

(Nachrowi dan Usman, 2006, p!09, p309). Dengao menggunakan software 

EViews 6.0, masalah heteroskedastis pada regresi data panel dengan model 

Fixed Effect, dapat diatasi dengan pemberian bobot, dimana salab satunya 

dengan model Weighted Least Square (WLS), yaitu jika struktur varian

covarian heteroskedastis) tetapi tidak terdapat cross secn·on correlation , 

seperti yang diaplikasikan pada model yang terbentuk pada Tabel 4.9 dan 

Tabel 4.10. Dengao demikian pada model yang terbentuk diatas, masalab 

heteroskedastis telah dapat diatasi. 

3) Otokorelasi 
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Otokorelasi adalah korelasi yang te!jadi antar observasi dalam satu variabel. 

Otokorelasi hampir dipastikan ditemui pada setiap data lime series, karena 

seca:ra konseptual data lime series merupakan data satu individu yang 

diobservasi dalam rentangan waklu {Nachrowi dan Usman, 2006, p!83). 

Berdasarkan model pada Tabel 4.9 nilai Statistik Durbin-Watson~ 0.381447 

(Lampiran 4), dan pada Tabel4.10 nilal Statistik Durbin-Watson~ 0.495909 

(Lampiran 6), yang merupakan cerminan adanya masalah otokorelasi positif. 

Dalam model regresi data panel dengan model Fixed Effect tidak 

membutuhkan asumsi terbebasnya model dari serial korelasi, sehingga uji 

otokorelasi pada regresi data panel dapat diabalkan {Nachrowi dan Usman, 

2006, p 330, p334). 

4.4.5 Pengujian Hlpotesis 

4.4.5.1 Uji t 

Uotuk menganalisis pengarub ROB, Earning Growth, Debt to Equity Ratio, 

Corporate Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan KURS 

secara parsial terbadap nilai tingkat kesehatan perusahaan, pengujian IJ!rbadap 

hipatesis dilakukan dengan uji t berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.9 

dan Tahel4.10 diatas. Hipotesis pertama yang diajukan adalah: 

Ho : Variabel ROE) Earning Growth. Debt to Equity Ratio, Corporate 

Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan nilai tukar 

Rupiah terbadap dollar AS, secara parsial tidak mempongaruhi nllai 

tingkat kesehatan perusahaan pad a peri ode tahun 200 I sam pal dengan 

tahun 2007. 

H1 : Variabel ROE, Earning Growth, Debt to Equity Ratio~ Corporate 

Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBI. dan nilai tuk.ar 

Rupiah terhadap dollar AS, secara parsial mempenganlhl nilai tingkat 

kesehatan perusahaan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 

2007. 

Dari pengolahan data diperoleh model persamaannya adalah sebagai berikut: 

1) Persamaan model regresi data pauel untuk Tabel4.9 (Lampiran 4): 

Y;t,J~ 6.1399 • 0.0005 DBR;,+ 0.0004 BGR;, • 0.2589 Beta;,- 0.0002 Kurs, 
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t -1.3580 
Prob 0.1749 
R2 ~ 0.666528 

2.7773 
0.0056 

-2.2022 
0.0280 

-2.1108 
0.0351 

2) Persamrum model regresi data panel untuk Tabel4.1 0 (Lamp iran 6): 

Yit·J ~-0.5556 + 6.8871 CGP!;, + 0.0181 ROE,-0.0518 SBt 

t 
Prob 
R2 ~ 0.727596 

7.356938 
0.0000 

5.308667 
0.0000 

-2.431682 
0.0153 
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Uji koefisien regresi secara individual atau Uji t dilak:ukan untuk mengetabui 

tingkat signifikansi masing-masing knefisien dari model yang dibentuk. Dalam 

pengujian ini menggunakan pengujian secara parsial me1alui pengamatan nilai 

signifikansi t pada tingkat a sebesar 5%. Analisis didasadkan pada perbadrum 

perbandingan antara nilai signifikan t dengan a yang digunakan sebrsar 5%, 

dengan syarat-syaratnya adalab : 

a) Jika signifikansi t < 0.05, maka brrarti variabrl independen brrpengarub 

signifikan terbadap varia bel dependen. 

b) Jika signifikansi t > 0.05, maka berarti varia bel independen tidak 

berpengarub signifikan terhadap variabel dependen. 

Berdasarknn kedua mndel parsamaan regresi data panel diatas, maka dapat 

diketabui babwa : 

1) DER berpengarub negatif dengan koefisien regresi sebesar -0.0005 dan tidak 

signifikan terhadap Z score pada tingkat a sebesar 5%. 

2) EGR berpengamh positif dengan kaeflsien regresi sebesar 0.0004, dan 

signiflkan terhadap Z score pada tingkat a sebesar 5%, sehingga dapat disim

pulkan bahwa semakin tinggi EGR, maka Z score semakin tinggi, yaitu setiap 

kenaikan 1 % EGR, maka Z score akan naik 0,0004 point. 

3) Beta berpengaruh negatif dengan koefisien regresi sebesll!' -0.2589 dan 

signifikan terhadap Z score pada tingkat a sebe.<mr 5%, sehingga dapat disim

pulkan bahwa semakin tinggi Beta,. maka Z score semakin rendah, yaitu 

setiap kenaikan 1 %Beta. maka Z score akan tunm 0,2589 point. 

4) KURS berpengaruh negatif dengan koeflsien regresi sebesar -0.0002 dan 

signifikan terhadap Z score pada tingkat a sebesar 5%, sehingga dapat disim-
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pulkan bahwa semakin tinggi KURS, maka Z score semakin rendah, yaitu 

setiap kenaikan 1 rupiah KURS, maka Z score akan turon 0,000216 point. 

5) CGPI berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar 6.8871 dan 

signifikan terbedap Z score pada tingkat a sebesar 5%, sebingga dapat disim

pulkan bahwa semakin tinggi CGPI, maka Z score semakin tinggi, yaitu setiap 

kenaikan I point CGPI, maka Z score akan naik 6,8871 point. 

6) ROE berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar 0.0181 dan 

signifiken terhadap Z score pada tingkat a sebesar 5%, sahingga dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi ROE, maka Z score semakin tinggi, yaitu 

setiap kenaikan I %ROE, maka Z score akan naik 0.0181 point. 

7) SBI berpengnruh negatif dengan koefisien regresi sebesar - 0.0518 dan 

signifiken terhadap Z score pada tingkat a sebesar 5%, sehlngga dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi SBI, maka Z score semakin rendah, yaitu 

setiap kenaikan I basis point SBI, maka Z score akan turon 0.0518 point. 

Berdasarkan persarnaan tersebut dialas dengan melihat besarnya nilai 

koefisien dari variabel independen dapat disimpulkan bahwa CGPI atau penerapan 

GCG merupakan variabel yang memiliki kontribusi yang paling besar 

diblllldingkan variabel lainnya dalarn mernpengaruhi Z score atau tingkat 

kesehatan perusabaan. 

4.4.5.2 Uji F 

Untuk menganalisis pengaruh ROE, Earning Growth, Debt to Equity Ratio, 

Corporate Governance Perception Index, Beta,. suku bunga SBI, dan KURS 

secara secara simultan bersama~sama terhadap niiai tingkat kesehatan perusahaan, 

pengujian terhadap hipntesis dilakukan dengan uji F berdasarkan model yang 

terbentuk pada Tabel 4.11 dan Tabel 4.12 dibawah ini. Hipotesis ke dua YllJlg 

diajukan adalah : 

Hn: Variabe1 ROE, Earning Growth, Debt to Equity Ratio, Corporate 

Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan nilai 

tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara simultan bersama-sarna 

tidak mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada 

periode tabun 2001 sampai dengan tabun 2007. 
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H, : V ariabel ROE, Earning Growth, Debt to Equity Ratio, Corporate 

Governance Perception Index:, Beta, suku bunga SBI, dan nilai 

tukar Rupiah terbadap dollar AS, secara simultan bersama-sama 

mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada periode 

tahun 200 l sarupai dengau tahun 2007. 

Berdasarkan pengolahan model regresi data panel yang terbentuk 2 buah 

model Fixed Effect, sebingga uji F akan dilakukan terhadap kedua model tersebut 

seperti pada Tabel4.II dibawah ini. 

T abel4.11 Nilai F Statistik Hasil Regresi Data Panel Tahap Kedua, 
untuk V ariabel DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z scare 

R~squared 

Adjusted R·squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.666528 
0.652781 
1.959603 
2887.713 
·1623.542 
0.381447 

Sumber: Output EViews 6.0 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
AkaU~e info criterion 
Schwarz criterion 
F~statistic 

Prob(F..,tatlstle) 

3.832406 
3.325572 
4.223321 
4.413705 
48.41!586 
0.000000 

Dengan demikian hipotesa kedua diatas perlu disesuaikan menjadi : 

I) Hipotesis untuk pengarub variabei DER EGR, dan KURS terhadap Z 

score menjadi : 

H.: Variabei Debt to Equity Ratio, Earning Growth, Beta, dan nilai 

tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara simultan bersama-sama 

tidak mempengarubi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada 

peri ode tahun 200 I sampai dengan tahun 2007. 

1!1 : Variabel Debt to Equity Ratio, Earning Growth, Beta, dan niiai 

tukar Rupiah terbedap dollar AS, '""""' simultan bersama-sama 

mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada periode 

tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

2) Sedangkan hipotesa untuk pengaruh variabel COP!, ROE dan SBI 

terhadap Z score menjadi: 
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Ho: Varlabel Corporate Governance Perception Index, ROE, dan suku 

bunga SBI, secara simultan bersama-sama tidak mernpengaruhi 

nilai tingkat kesebatan perusahaan pada periode tahun 200 I sampai 

dengan tahun 2007. 

H1 : Variabel Corporate Gavernance Perception Index, ROE, dan suku 

bunga SBI, secara simultan bersama-sama mempengaruhi ni!ai 

tingkat kesehatan perusahaan pada periode talmn 2001 sarnpai 

dengan tahun 2007. 

Berdasarkan Tabel 4.11 dapet dijelaskan hahwa F s"""'" (F >mm.l untuk varlabe1 

DER, EGR, BETA dan KURS terbadap Z score adalah 48.48586, sedangkan F 

r""' ~ 2.6163. Karena IF"''""" I> IF r,.,ll, berarti Hoditolak, dan Ht diterima pada 

a=5%, artinya variabel independen tersebut secara simultan bersama~sama 

mernpengaruhi ni1ai tingkat kesehatan perusahaan pad a peri ode tahun 2001 

sampai dengan tahun 2007. Cara lain adalah dengan meHhat nilai Prob (F 

Statistik) ~ 0.000000, dimana lehih kecil dati a~ 5%. 

Tabel4.12 Nilai F Hasil Regresi Data Panel Tabap Kedua, 
untuk Varlabel CGPI, ROE, dan SBI teroadap Zscore 

R-squared 
Adjusted R..squared 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Durbin-Watson stat 

0.727598 
0.716744 
1.769931 
2358.890 

-1544.250 
0.495909 

Sumber; Output EVI'ews 6.0 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akalke info criterion 
Schwarz criterion 
F~statlstic 

Prob(F-5tatlstle) 

3.832406 
3.325572 
4.018496 
4.202930 
67.04265 
0.000000 

Berdasarkan Tabel4. 12 dialas dapat dijelaskan hahwa F Sl"'""' (F.,...,) untuk 

variabel CGPI, ROE, dan SBI terhadap Z score adalah 67.04265, sedangkan F 

T•h<l ~ 3.007. Katona I F '""'""' I > I F T•b<l I, berorti Ho ditolak, dan H, diterima 

pada o;:;:;S%, artinya variabel independen tersebut secara simultan bersama-sama 

mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada pariode tahun 200 l 

sampai dengan tahun 2007. Cara lain adalah dengan rnelihat nilai Prob (F s1mistik) 

~ 0.000000, dimana lebih kecil dari a~ 5%. 
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4.4.5.3 K.oelisien DetennillllSi (R2
) 

Berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.11 dan Tabel 4.12 dial.as 

koefisien determinasi (R2
) dari persamaan kedua model regresi masing-masing 

sebesar 66.65 %dan 72.76 %. Untuk nilai knefisien determinasi (R2
) dari Tabel 

4.9 tersebut berarti sebesar 66.65 % dari variabel dependen Z score depat 

diterangkan dengan variabel independen DER, EGR, BETA dan KURS di dalarn 

model, sedangkan 33.35% dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak 

terobservasi di dalam model. Untuk nilai koefisien detenninasi (R2
) dari Tabel 

4.10 tersebut berarti sebesar 72.76 % dari variabel dependen Z score dapat 

diterangkan dengan variabel independen CGPI, ROE, dan SBI di dalarn model. 

sedangkan 27.24% dijelaskan oleb variabel-variebellain yang tidak terobservasi 

di dalam model. 

4.4.6 Hubungan Nilallntersep dengan Zscore 

Berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.12 {Lampiran 6), nilai intersep 

yang dihasilkan merupakan nilai penentu Z score . Semakin besar nihil intersep, 

maka nilai Z score semakin tinggi. Dengan kata lain semakin besar intersep, 

maka tingkat kesehatan perusebean semakin baik. 

Tabel4.13 Pengaruh Penerapan GCG terbadep Z score pada 
28 Perusebean Kelompok ill Periode Tebun 2001-2007 

No P&rusahaan Koeflslen 
1 _UNVR-C 9.17496 

2 _MU-G 4.882559 

3 _RAL&-C 2.932364 

4 _TSPC-C 2.953546 

5 -KLBF-C 0.816917 

5 J'TBA-C 1.350602 

7 _SMGR-C 1.991468 

8 _TLKM-C -0.520935 

9 _ANTM-C -0.710801 

10 MIDL-C 0.037082 
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Tabel4.13 (sambungan) 

No Perusahaan Koefisien 
11 _AUTO-C .0.573309 

12 _TINS--C -0.579112 

13 _CPIN-C 0.00404 

14 ...ADHI-C -2.004774 

15 _ASGR-C -1.475226 

16 _UNTR-C -1.244354 

17 _ASII-C -2.241825 

18 _INDF-C .0.40852 

19 _MEDC-C -1.568566 

20 _MPPA-C -0.910821 

21 _LSIP-C -0.192473 

22 _CMNP-C -1.311703 

23 _lTLS-C -0.915226 

24 _ISAT-C -1.140422 

25 _BMTR-C -2.517293 

26 _MLPL-C .0.698869 

27 _BNBR-C -2.918294 

28 BRPT-C -2.211216 

Sumber: Otttput EViews 6.0 (data dioleh kembali) 

Pada tabel diatas dlsajikan babwa rata-rata Z score terbesar adalab UNVR, 

kemudian AALI, RALS, TSPC, dan KLBF diantara 28 perusabaan yang aktif 

menerapkan GCG, yang dijadikan sampel penelitian, sedangkan yang lainnya 

berada di bawab nilai tersebut. 

Dengan demikian berarti peoerapan GCG dapat meningketkan tingkat 

kesehatan perusahaan yang direpresentasikan dengan Z score pada 28 perusahaan 

yang temmsuk dalarn kelompok Jll pada peri ode tabun 2001 sampai dengan tabun 

2007. 

4.5 Analisis Pengaruh Penerapan GCG terbadap Kinerja Operasional 
Perusahaan 

Pada analisls ini, semua variabel dikumpulkan dan dio1a.h,. serta dipersiapkan 

untuk dilakukan olab data panel. Dalam hal ini melakukan pengolahan data 
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CGPI, EGR, DER, BETA, KURS, SBI terhadap ROE secara overall pooled 

section dengan bantuan program EViews 6. 0. 

4.5.1 Analisis Regresi Data Panel Tahap Pertama 

Tahapan dari serangkaian pengolahan data adalah melaknkan tahapan 

pembentukan model sebagai berikut : 

1) Model pertama yang dibentuk adalah Common Effect, dimana dalana kondisi 

ini, data yang digunakun tidak dibadakan atas individu dan waktu, atau meng

asumsikan perilaku setiap individu sama dalam berbagai kunm waktu. 

Dengan mengestimasi model dengan Common Effoct ini berarti menggunakan 

intercept yang tetap untuk setiap individu (Nachrowi dan Usman, 2006, p326), 

sedangkan kriteria pembobotuanya menggunakan no weighting. Hasil 

pengolahan datanya disajikan pada Tabel4J4. 

Tabel4.14 Hasil Regresi Pengaruh Penerapan GCG terbadap 
Kineija Operasional Perusahaan dengan Common Effect 

Dependent Variable: ROE 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 11/29/09 Time: 11:59 
Sample: 200101 200704 
ncluded observations: 28 
Cross-sections included: 28 

otal cool (balanced} observations: 784 

Variable Coefficient std. Error !-Statistic Pro b. 

CGPI 33.82022 5.298187 6.383356 0.0000 
EGR 0.012493 0.002027 6.163276 0.0000 
DER ·0.010716 0.003772 -2.841026 0.0046 
BETA 2.499015 1.219324 2.049509 0.0407 
KURS ·0.001791 0.000015 -2.913233 0.0037 
SBI 0.996580 0.273012 3.650313 0.0003 

R~squared 0.106861 Mean dependent var 19.47693 
:Adjusted R-squared 0.101141 S.D,dependentvar 22.39590 
S.E. of regtession 21.23314 Akalke info crfterion 8.956627 
Sum squared res!d 350758.3 Schwarz critelion 8.992324 
Log likelihood -3504.998 Durbin-Watson stat 0.365220 

Sumber : Output EViews 6.0 
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Dari Tabel 4.14 tersebut dapat diketal:mi bahwa basil Ielah baik karena secara 

keseluruhan Ielah signifikan, tetapi hubungan Beta dan SBI dengan ROE 

positif, sebingga secara substansi hubungan variabel kontrol tersebut 

terhadap ROE meragukan 

2) Pembentukan model kedua adalah model Fixed JWect, dimana pada model ini 

perbedaan ( efek) dari individu dipexhitungkan. Pada model ini porbedaan 

antar individu diakomodasi dalaro intersep model, sehingga model ioi 

merupakan model dengan asumsi intersep tidak konstan. Pada pengolahan 

data panel dengan model ini diestimasi dengan tebnik Ordinary Least Square 

(OLS)j dengan asumsi matriks varian-covarian error bersifat homoskedastis 

dan tidak terdapat cross sectional correlation. 

Hasil pengolahan datanya pada Tabel 4.15 dibawah ini. flasilnya 

menunjukkan bahwa Beta, SBI dan KURS berhubungan positif dengan ROE, 

sebagaimana model Common Effect. 

Tabel4.l5 HasH Regresi Pengarub. Penerapan GCG terhadap 
Kinetja Oporasional Perusahann dengan Model Fixed Effect 

Dependent Variable: ROE 
Method: Pooled Least Squares 

Dalo: 11/29109 """'' 12:00 
Sample: 200101 2007QI 
Included observations: 28 
Cross-sections included: 28 

o!al pool (balanced) obse!Vations: 784 

Variable Coefficient Skt Error t·Stalisfic. Prob. 

c -1422138 9.745682 -1.459249 0.1449 
CGPI 22.83761 8.700919 3.367893 0.0008 
EGR 0.011731 0.001701 6.897301 0.0000 
DER ·0.010780 0.003091 -3.487825 0.0005 

BETA 2.475929 1.021965 2.422715 0.0156 
KURS 0.000025 0.001034 0.894800 0.3711 

SBI 0.653141 0.233253 2.800134 0.0052 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



Tabel4.15 (sambungan) 

I EllectoSoecificalion 

~ ·on fixed (dummv variables) 

ared 
~djusted R.-squared 
Is£ of regression 
:Sum squared resid 
Log likelihood 
DurbinMWatson stat 

0.469761 
0.446430 
16.66306 
2082.43,1 

-3300.612 
0.606777 

Swnber; Output EViews 6.0 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info critenon 
Schwarz cntenan 
F-staUstic 
Prob(F-statisllc) 

19.47893 
22.39590 
8.506664 
8.708947 
20.13502 
0.000000 
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3) Pembentukan model keliga adalah Model Random Effect, dimana pada model 

ini akan mempunyai intersep yang konstan antar individu, tetapi mempunyai 

dua jenis error, yaitu error secara menyeJuruh ( ei1) dan error individu ( Ui)

Untuk mengestimasi koefisien Model Random Effect adalah dengan 

Generalized Least Square (GLS), yang merupakan basil transfonnasi variabel, 

sehingga model Homoskedastik dan tidak ada korelasi cross sectional. Hasil 

pengolahan datanya disajikan pada Tabel4.16 di bawab ini. 

Tabel 4.16 Hasil Regresi Pengarub Penerapan GCG terhadap 
Kinerja Operasional Perusabaan dengan Model Random Effect 

Dependent Variable: ROE 
: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

ale: 11129109 nme: 12:02 
lample: 200101 200704 

observatlolls: 28 

~~ns inciuded: 28 
laJ pool (balanced) observalions: 784 

and Arora esHmalor of oomponoot variances 
-

Variable Coefficient Std. Error t-S~IiStic Pro b. 

c -15.26260 10.04839 -1.518910 0.1292 
CGPI 24.38213 6.569758 3.711268 0.0002 
EGR 0.01171!0 0.001695 6.949588 0.0000 
DER -0.010746 0.003083 -3484940 OJJ005 

BETA 2.512711 1.01811!0 2.4671!45 0.0138 
KURS 0.000891 0.001033 0.862600 0.31!86 

SBI 0.678315 0.231660 2.9281l64 0.0035 
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Tabel4.16 (sambungan) 

"-squared 
~justed R~squared 
S.E. of regression 
F-statistlc 
Prob(F-slatistic) 

Sumber: Output EViews tiO 

Weighted Statistics 

0.094675 
0.087665 
16.63053 
13.54263 
0.000000 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Sum squared resid 
Ourbin~Watson stat 

4.195654 
17.41140 
214696.5 
0.689063 
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Ditinjau dari hubungan antara variabel independen dengan variabel 

dependen, kondisinya sama dengan yang didapat dalam Model Fixed Effect, 

dimana Beta, SBI, dan KURS tetap positif. 

4.5.2 Pengujian Pemilihan Model 

Berdasarkan tiga cara pembetukan model diatas, tabep berikutnya adalab 

melakukan pemilihan model yang paling tepa! untuk regresi data panel, melalui 

pengujian secara formal karena akan memberikan bukti dalarn penelitian. 

Prosedur pengujian yang dilakukan untuk memilih model ada 3 uji, yaitu Uji F, 

Uji Lagrange Multiplier (LM) dan Uji Hausman dengan penjelnsan sebagai 

berikut: 

I) Uji F 

Uji ini untuk memilih model Common Effect atau Fixed Effect, sebagai model 

yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalab: 

Ho : Model Common Effect 

H1 : Model Fixed Effect 

2) Uji LM atau Chi Square 

Uji ini untuk memilih model Common Effect atau Random Effect, sebagai 

model yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah: 

Ho : Model Common Effect 

H, : Model Random Effect 

Hasil pengujian untuk kedua uji dialas disajikan pada Tabel 4.17 dibawab ini , 

sehingga dapat dijelllSkan sebagai berikut : 
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• Berdasarkan dua pengujian pada Tabel 4.17, untuk uji F didapatkan nilai 

signifikansi 0.000, maka diarnbil keputusan untuk menolak Ho, atau Fru..,g 

~ 18.749934, sedangkan FT""' sebesar 1.500040. Karena IF•;ru,gl > IFT•~<tl, 

maka diambil keputusan untuk menolak Ho. Dengan demikiao, 

diputuskan model Fixed Effect, sebagai model yang paling tepa! untuk 

regresi data panel dan tidak menggunakan Model Common Effect. 

Tabel4.17 Hasil Uji Pemilihan Model 
Common Effect dengan Fixed Effect 

~edundant Fixed Effects Tests 
Pool: Unh"lled 
est ~lion fixed effuds 

iEife<ts Test Statistic d.f. 
tion F 18.749934 (27,750) 

1

Cross.section Chi-square 404.396411 27 

Sumber: Output EViews'6.0 

Prob. 

0.0000 
0,0000 

• Untuk uji LM didapatkan nilai signifikansi 0.000 atau nilai t hinmg ~ 

404.396411, sedangkao t T""' = 40.113272. Karena It b;run,J > It n~<d. 
maka diambil keputusan untuk menolak Ho. Dengan demikian, 

diputuskan model Random Effect, sebagai model yang paling tepa! untuk 

regresi data panel dan tidak menggunakan Model Common Effect. 

Sebingga kini tinggai dua model yang dapat dipilih, yaitu Fixed Fffect dan 

Random Effect. Untuk melakukan pemiliban antara kedua model ini digunakan 

Uji Hausman. 

3) Uji Hausman 

Hipotesis dalam uji ini adalah: 

Ho: Random Effect lebih baik dibanding Fixed Effect 

H,: Fixed Effectlebih baik dibanding Random Effect 

Hasil pengujian untuk kedua uji diatas seperti pada tabel berikut irll : 
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Tabel4.1 S Hlisil Uji Pemilihan Model Random Ejfocl dengan Fixed Effect 

Sumber: Output EViews 6.0 

Dari Tabel 4.18 diatas, untuk uji Hausman didapatkan nilai signifikansi 1.000, 

maka diambil keputusan untuk tidak menolak Ho, atau dengan cara lain ni!ai 'J! 
"'""" = o.ooo, sedangkan i T<h<t = 12.5916. Karena lr h,,.,,l < 1 i r<b<d, maka 

dlambil keputusan untuk tidak menolak Ho. Dengan demikian, dlputuskan model 

Random Effect, sebegai model yang paling tepa! untuk regresi data panel dan tidak 

menggunakan Model Fixed Effect. 

Dalarn pemilihan model, maka ditetapkan model yang akan digunakan 

dalarn analisis ini adalah Model Random Ejfoct. Berdasarkan output tersebut 

maka didapal informasi bahwa: 

• Hanya variabel KURS yang tidak mempunyai pengaruh terhadap ROE. 

• Ada kecurigaan bahwa kondisi tersebut diakibatkan adanya korelasi 

KURS dengan SBL Oleh karenanya, variabel KURS dikeluarkan dari 

model, dan akan dibuat model secara terpisah 

4.5.3 Analisis Regresi Data Panel Tahap Kedua 

Pada pembentukan model regresi data panel tahap kedua ini, dilakukan pemisahan 

variabel KURS dengan variabel-variabel CGP!, EGR, DER, BETA, SBI, 

kemudian diolah kembali terhadap ROE dengan model yang terpilih adalah 

Random Effect. 

Adapun metode yang paling baik untuk mengestimasi koefisien Model 

Random Effi:ct adalah Generalized Leas/ Square (GLS), yang merupakan hasil 

transformasi variabel, sehingga model homoskedastik dan tidak ada korelasi cross 

sectional. Hasil pengolahan datanya disajikankao pada Tabel 4.19 berikut ini : 
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Tabel4.19 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tabap Kedua, 
untuk V ariabel CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE 

Dependent Varia~e: ROE 
Mefllod: Pooled EGLS (C-·sec!ion random effilcls) 
pate: 11129109 T1100: 12:08 
~.le: 200101200704 
Included observations: 28 
Clo~sectionsincluded:28 

ot.J pool (balanced) obsemrt!ons: 784 
Swamy alld Arora estimator or component variances 

Variable Coefficient Sid. Error !·Sfatistio Prob. 

c ·8.678476 6.5350M> ·1.321200 0.184S 
CGPI 25.15890 6.506882 3.866507 0.0001 
EGR 0.011791 0.001695 6.957165 0.0000 
DER .{).010620 0.003080 -3.448554 0.0006 
BETA 2.556133 1.016801 2.513898 0.0121 
SBI 0.762768 0.197464 3.964098 0.0001 

Sumber; Output EViews 6.0 
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Berdasarkan model di alas terlihat basil telah ba.ik karena secara keseluruhan 

semua variabelsignifikan terhadap ROE. 

Varia bel KURS sebagai variabel independen tungga! diolah kembali 

secsra terpisah terhadap ROE. Pengolahan kembali regresi data panel untuk 

variabel KURS tethadap ROE, dengan menggunakan model Random Effect ini, 

diperoleh koefisien tegresi signifikan secara statistik. Ini menunjukkan bahwa 

variabel KURS mempunyai pengaruh terhadap ROE, dan hasilnya adalah pada 

Tabel 4.20 dibawah ini. 

Tabel4.20 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua, 
untuk Variabel KlJRS terhadap ROE 

Dependent Vallab!e: ROE 
Method: Pooled EGLS (Cross-sec{ioo random effects) 
Dale: 11129109 Time: 12:18 
~ample: 200101 200704 
InCluded observations: 2S 
Cross-sections inCluded: 28 
Tolal pool (balanced! obse!'lalioos: 784 
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Tabel4.20 (sambungan) 

Swamy and Arora estimator of component variances: 

Va!lable Coefficient Std. Error t·Stalislic Prob. 

c 0.409024 8.920703 0.045651 0.9634 
KURS 0.002042 0.000908 2249248 0.0248 

Sumber: Output EViuws 6.0 

4.5.4 Pemeriksaan Model 

Pemeriksaan model ditujukan untuk melihat apakah b, b,, h, ..... b, merupakan 

taksiran yang paling baik untuk p" fl:,, p,, ....... p,. Dengan demildan dari model 

regresi Random Effect yang dihasilkan pada Tabel4.!9 dan Tabel4.20 horus diuji 

apakah telah memenuhi kriteria BLUE (Best Linieor Unbiased Estimator), yaitu 

dengan penjelasan sebagai berikut : 

I) Multikolinieritas 

Multikolinieritas terjadi jika ada korelasi antara variabel bebas atau tetjadinya 

hubungan linier antar variabel bebas. Masalab multikolinieritas tetjadi pada 

data cross section) termasuk data panel. Pada regresi data panel model regresi 

Fixed Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel4.l5 dan model regresi Random 

Effect yang terbentuk sesuai Tabel 4.16, dilakukan perlakuan pemisahan 

pengolahan data variabe!-variabel CGPI, EGR, DER, BETA, SBI, terbedap 

ROE, dengan variahel KURS terhadap ROE. Sesuai dengan penjelasan pada 

sub bab 4.5.2, dimana variabel KURS tidak mempunyai pengaruh terbedap 

ROE, dan adanya tanda koefisien variabel yang tidak. sesuai dengan substansi 

teori~ sangat dimungkinkan kondisi tersebut tetjadi akibat adanya 

multikoiinieritas antar variabet Untuk itu dilakukan pemodelan secara 

terpisah untuk variabel kontol tersebut 

Berdasarkan pemisahan perlakuan variabel-variabel CGPI, EGR, DER, 

BETA, SBl, terhadap ROE, dengan variabel KURS terhadap ROE, maka 

model regresi Random Effect pada Tabel4.l9 dan Tabel 4.20, dapat dlpastikan 

babwa model regresi yang terbentuk telah terbebas dari masalah 

multikolinearitas. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



108 

2) Heteroskedastisitas 

Heteroskedastis te!jadi bila varian dari variabel gangguan (error) tidsk 

konstan atau berubab-ubah. Dalam model regresi data panel menggunakan 

dua jenis data, yaitu data cross section dan data time series. Sehingga pada 

data cross section cenderung untuk mempunyal error yang heteroskedastis 

(Nachrowi dan Usman, 2006, pl09, p309). Sesuai pada penjelasan 

sebelunmya, babwa dengan mengestimasi koefisien Model Random Effie/ 

melalui Generalized Least Square (GLS), merupakan basil transformasi 

variabel, sehingga model homoskedastik dan tidak ada korelasi cross 

sectional, seperti yang diaplikasikan pada model yang terbentuk pada Tabel 

4.19 dan Tabel 4.20. Dengan demikian pada model yang terbentuk diatas, 

masalah heteroskedastis telah dapat diatasi. 

3) Otokorelasi 

Otokorelasi adalah korelasi yang teijadi antar observasi dalam satu variabeL 

Otokorelasi bampir dipastikan ditemui pada setiap data time series, karena 

secara konseptual data time series merupakan data satu individu yang 

diobservasi dalam rentangan waktu (Nachrowi dan Usman. 2006, p183). 

Berdasarkan model pada Tahel4. 19 nilai Statistik Durbin-Watson= 0.586683 

(Larnpiran 8), dan pada Tabel 4.20 nilai Statistik Durbin-Watson = 0527300 

(Lamp iran I 0), yang merupakan cenninan adanya masalah otokorelasi positif. 

Dalam model regresi data panel dengan model Random Effect tidak 

membuhlhkan asumsi terbebasnya model dari serial korelasij sehingga uji 

otokorelasi pada regresi data panel dapat diabaikan (Nachrowi, dan Usman 

2006, p 330, p334). 

4.5.5 Pengujian Hipolesls 

4.5.5.1 Uji t 

Untuk menganalisis pengaruh CGPI, EGR, DER, BETA, KURS, SBI secara 

parsial terhadap ROE, pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan uji t 

berdasarkan model yang terbentnk pada Tabel 4.19 dan Tabel 4.20 diatas. 

Hipotesis ketiga yang diajukan adalah : 
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Ho : Variabel Earning Growth, Debt to Equity Ratio, Corporate Gaver 

nance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan nilai tukar Rupiah 

terhadap dollar AS, secara parsial tidak mempengaruhi ni!ai ROE 

sebagai nilai proksi kinelja operasional perusabaan pada periode tabun 

2001 sarnpai dengan tabun 2007. 

Hr: Variabel Earning Growth, Debt to Equily Ratio, Corporate 

GflVernance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan nilai tukar 

Rupiah terbedap dollar AS, secara parsial mempengaruhi ni!ai ROE 

sebagai nllai proksi kinetja operasional perusabaan pada periode tabun 

200 I sampai dengan tabun 2007. 

Dari pengolahan data diperoleh model persarnaannya adaleh sebagai berikut : 

I) Persamaan model regresi chUa panel untuk Tabel4.19 {Lampiran 8) : 

ROE~ -8.678+25.159CGPI +0.012EGR- O.OllDER +2.556BETA+ 0.783 SBI 

t 3.866507 
Prob 0.000! 
R2 ~ 0.093805 

6.957165 
0.0000 

·3.448554 
0.0006 

2.5!3898 
0.0121 

3.96409& 
0.0001 

2) Persamaan model regresi data panel untuk Tabel4.20 {Lampiran 10) : 

ROE = 0.409 + 0.002 KURS 

t 
Prob 
R2 ~ 0.006428 

2.2492 
0.0248 

Uji koefisien regresi secara individual atau Uji t dilakukan untuk mengetabui 

tingkat signifikansi masing-masing koefisien dari model yang dibentuk. Dalam 

pengujian ini menggunakan pengujian secara parsial rneialui pengamatan nilai 

signiflkansi t pada tingkat a sebesar 5%. Analisis didasarkan pada perbedaan 

perbandingan antara nilai signifikan t dengan u yang digunakan sebesar 5%. 

dengan syarat-syaratnya adalah : 

c) Jika signifikansi t < 0.05, maka bemrti variabel independen berpangarub 

signifikan terhadap variabel dependen. 

d) Jika signifikansi t > 0.05, maka berarti variabel independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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Berdasarkan kedua model persamaan regresi data panel diatas, maka dapat 

diketahui bahwa : 

I) CGPI berpengaruh positif deugan koefisien regresi sebesar 25.1589 dan 

signifikan terhadap ROE pada tingkat a sebesar 5%, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi CGPl, maka ROE semakin tinggi, yaitu 

setiap kenaikan l paint CGPI, maka ROE akannaik 25, 1589 point. 

2) EGR berpengarnb pasitif dengan koefisien regresi sebesar 0.0118, dan 

signifikan terhadap ROE pada tingkat a sebesar 5%, sehingga dapat 

disimpu.lkan bahwa semakin tinggi EGR, maka ROE juga semakin tinggi, 

yaitu setiap kenaikan 1% EGR, maka ROE akan naik 0,0118 paint. 

3) DER berpengaruh negatif dengan kaefisien regresi sebesar -0.0106 dan 

signifikan terhadap ROE pada tingkat a sehasar 5%, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi DER, maka ROE semakin rendah, yaitu 

setiap kenaikan 1% DER, makaROE akan tumn 0,0106 point. 

8) BETA berpengarnb positif dengan koefisien regresi sebesar 2,5561 dan 

signifikan terhadap ROE pada tingkat a sebesar 5%, sehingga depat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi Beta, maka ROE semakin tinggi, yaitu 

setiap kenaikan I point Beta, maka ROE akan naik 2,5561 paint. 

9) SBI berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar 0, 7828 dan 

signifikan terhadap ROE pada tingkat a sebesar 5%, sehingga dapat 

disimpu.lkan bahwa semakin tinggi SBI, maka ROE semakin tinggi, yaitu 

setiap kenaikan 1 basis point SBI, maka ROE akan naik 0, 7828 point. 

I 0) KURS berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar 0,0020 dan 

signifikan terhadap ROE pada tingkat a sebesar 5%, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa semakin tinggi KURS semakin tinggi ROE, dimana setiap 

kenaikan I rupiab KURS, menyebabkan kenaikan ROE sebesar 0,0020 point. 

Berdasarkan persamaan tersebut diatas dengan melihat besarnya nilai koefisien 

dati variabel independen dapat disimpulkan bahwa CGPI atau penerapen GCG 

merupakan variabel yang merniliki konttibusi yang paling besar dibandingkan 

variabellainnya dalarn mempengaruhi ROE atau ldnerja operasional perusahaan. 
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4.5.5.2 Uji F 

Untuk menganalisis pengaruh CGPI, EGR, DER, BETA, KURS, SBI secara 

secara simultm bersama-sama terhlldap ROE, pengujian terhadap hipntesis 

dilalrukan dengan uji F berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.19 dan 

Tabel4.20 diatas. Hipntesis ke empat yang diajukan adalah: 

Ho : V ariabel Earning Growth, Debito Equity Ratio, Beta, Corporate 

Governance Perception Index, suku bunga SBI, dan nilai tukar 

Rupiah terhadap dollar AS, secara simultan bersama-sarna tidak 

mempengaruhi ni!ai ROE sebagai nilai proksi kinOija operasional 

pemsahaan pada peri ode tahun 2001 sarnpai dengan tahun 2007. 

H1 : Variabel Earning Growth, Debt to Equity Ratio, Be~ Corporate 

Governance Perception Index, suku bunga SBI) dan nilai tuka.r 

Rupiah terbadap dollar AS, secara simultan bersama-sarna 

mempengaruhi nilai ROE sebagai nilai proksi kinelja operasional 

pemsahaan pada peri ode tahun 200 I sampai dengan tahun 2007. 

Berdasarkan pengotahan model regresi data panel yang terbentuk 2 

bunh model Random E./foci, sehingga uji F akan dilakukan 

terhadap kodua model tersebut seperti pada Tabel dibawah ini. 

Namun untuk model regresi antara variabel tunggal KURS terhadap ROE, uji F 

tidak dilakukan karena cukup dengan Uji t. Dengan demikian hipotesa diatas 

perlu disesuaik:an menjadi : 

Ho : V ariabel Earning Growth. Debito Equity Ratio, Beta. Corporate 

Governance Perception Index, dan suku bunga SBI, secara 

simultan bersama-sama tidak mempengaruhi nilai ROE sebagai 

nilai proksi kinerja operasionaJ perusahaan pada periode tahun 

200 I sam pal dengan tahun 2007. 

Ht: Variabel Earning <.Jrowth, Debt to Equity Ratio, Beta. Corporate 

Governance Perception Index, dan suku bunga SBI. secara 

simultan bersama-sama mempengaruhi nilai ROE sebagai niJai 

proksi kinerja operasionai perusa.haan pada peri ode tahun 2001 

sampai dengan tahun 2007. 
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Berdasarkan Tabel 4.21 dibawah ini dapat dijelaskan bahwa F '"""'" (F hitoo.l 

untuk variabel CGPI, EGR, DER, BETA, SBI terbadap ROE adalah 16.10694, 

sadangkan F T""L = 2.3833. 

Tabel4.2l Uji F Hasil Pengolahan Regresi Dala Panel Tahap Kedua, 
Variabel CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE 

R·squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-<>tatis!io 
Prob(F·stat!sHc) 

Sumber ; Output EViews 6.0 

0.093805 
0.087961 
16.62776 
16.10694 
0.000000 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Sum squared resld 

Durbin~Watson stat 

4.195098 
17.41132 
215103.3 
0.586683 

Karena IF '"timkl> IF T•bcll. berarti Ho ditolak, dan H, diterima pada n=5o/., artinya 

variabel independen tersebut secara simultan bersama-sama mempengaruhi nilai 

kine<ja operasional perusahaan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 

2007. Cara lain adalah dengan melihat nilai Prob (F Statistik) = 0.000000, dimana 

lebih kecil dari a 5%. 

4.5.5.3 Koefisien Determinasi (R') 

Berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.19 dan Tabel 4.20 diatas 

koefisien determinasi (R?) dari persamaan kedua model regresi masing-masing 

sebesar 9.38% (Larnpiran 8), dan 0.64 % (Lrunpiran 10). Untuk nilai koefisien 

determinasi (R2
) dari model yang terbentuk pada Tabel 4.19 tersebut nilai R2 

relatif rendah sekitar 9.38 %, yang berarti variabel independen CGPI, EGR, DER, 

BETA, dan SBI hanya mampu menjelaskan variasi variabel dependen ROE 

kurang dari 10%. lni berarti, masih banyak variabel independen diluar variabel

variabel independen yang digunakan yaitu sebesar 90.62%, yang mampu 

menjelaskan variasi ROE tidak terobservasi di dalam model. 

Untuk nilai koefisien determinasi (R2
) dari model yang terbentuk pada Tabel 4.20 

tersebut nilai R2 relatif rendah sekitar 0.64 %. yang berarti variabel independen 

KURS hanya mampu menjelaskan variasi variabel deperu:len ROE kurang dari 

1%. Ini berarti, masih banyak variabei independen diluar variabel~variabel 
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independen yang dlgunakan yaitu sebesar 99.36%, yang mampu menjelaskan 

variasi ROE tidak terobservasi dl dalam model. 

4.5.6 Hubungan Nilai lntersep dengan ROE 

Berdasarkan kedua model yang terbentuk pada Tabel 4.19 (Lampiran 8), ni1ai 

intersep yang dihasilkan merupakan rulai penentu rulai ROE. Semakin besar nilai 

intersep, maka rulai ROE semakin tinggi. Dengan kata lain semakin besar 

intersep, maka kinerja operasional perusahaan semakin baik. 

Tabel4.22 Pengaruh Penerapan GCG terbadap ROE peda 
28 perusebean kelompnk m periode tabun 2001-2007 

No Perusahaan Coefficient 
1 _UNVR-C 39.86615 
2 _TLKM-C 21.02244 
3 _AS li-e 20.58475 
4 KLBF-C 11.86161 -
5 _AALI-c 9.234681 
6 _UNTR-C 8.139949 
7 _ANTM-c 7.149415 
8 _TSPC-c 4.588206 
9 _AUTO-C 3.857118 

10 RALS-..C 3.716932 -
11 _PTBA-c 0.549791 
12 _ADHI-C 0.345371 
13 _SMGR-C 0.290156 
14 ISAT-C -0.480539 -15 _LSI P-C -0.734845 
16 _INDF-C -1.9655 
17 _6MTR-C -3.705702 
18 BRPT-C -4.841587 -19 _ASGR-C -6.057599 
20 MLPL-C ·7.643893 -
21 _LTLS-C ·8.373988 
22 ME DC-C ·8.424315 -
23 _CPIN-C -8.468025 
24 MTDL-C -11.07675 -
25 _MPPA-C -11.75293 
26 _TINS-C ·13.74836 
27 _CMNP-C ·18.33433 
28 BNBR-C -25.57821 

Sumber: Output EViews 6.0 
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Pada Tabe1 4.22 terlihat bahwa rata-rata ROB terbesar adalab UNVR, kcmudian 

TLKM, ASII, KLBF, AALI, dan UNTR diantara 28 perusabaan yang aktif 

mengimplemtasikan GCG, yang dijadikan sampel penelitian, sedangkan yang 

lainnya berada di bawab nilai ternebut. 

Dengan demikian berarti penerapan GCG dapet meningkatkan kinelja 

operasional perusabaan yang direpresentasikan dengan ROE pada 28 perusahaan 

. yang termasuk dalam kelompok m pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 

2007 seperti disajikan pada Tabel 4.22 diatas. Hasil penelitian ini mendnkung 

penelidan Klapper dan Love (2002), dan penelitian Darmawati et.al (2005). 

4.6 Analisio Pengaruh Penerapen GCG terhadap Kinerja Pasar 
Perusabaan 

Pada analisis ini, semua variabel dikumpulkan dan diolah, serta dipersiapkan 

untuk dilakukan olah data penel. Dalam bal ini melakukan peogolahan data 

CGPT, ROE, DPO, EGR, BETA, KURS, dan SBI terbadap PBV secara overall 

pooled section dengan bantuan program EViews 6. 0. 

4.6.1 Analisio Regresi Data Panel Tahap Pertama 

Tahapan dari serangkaian pengolahan data adalah melakukan tahapen 

pembentukan model sebagai berikut : 

I) Model pertama yang dibentuk adalah Common Effect, dimana dalam kondisi 

ini, data yang digunakan tidak dibedakan atas individu dan waktu, atau meng

asumsikan perilaku setiap individu sarna dalam berbagai kurun waktu. 

Dengan mengestimasi model dengan Common Effect ini berarti menggunakan 

intercep yang tetap untuk setiap individu (Nacbrowi dan Usman, 2006, 

p326), sedangkan kriteria pembobotannya menggunakan no weighting. 

Dari Tabel 4.23 dapet diketahui bahwa basil telab baik kareua secara 

kese!uruban telab signifikan, tetapi hubungan BGR dengun PBV negatif, dan 

hubungan KURS dengan PBV positif. Sehingga secara substansi hubungan 

kedua variabel kontrol tersebut terhadap PBV meragukan. Hasil pengolahan 

datanya disajikan pada Tabel4.23 dibawab ini. 
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Tabel4.23 Pengaruh Penerapan GCG terhadap 
Kinerja Pasar Perusabaan dengan Model Comnw11 Effect 

Dependent Valiabte: PBV 
Me~od: Pooled least Squal1lS 
Date: 11/29109 Tlme: 12:26 
Sample: 200101200704 
Included observations: 28 
Cross-sedkms included: 28 

otal pool (bal""""l observa!ions: 784 

Variable Coeftlclent Sid. Error t~tatlstic Prob. 

CGPI 2.249208 0.548226 4.102~ 0.0000 
ROE 0.056399 0.003&19 15.58436 0.0000 
OPC 0.01&647 0.004220 3.944786 0.0001 
EGR -ll.0007l!2 0.000200 -3.663912 0.0003 
BETA -0.284378 0.!23140 -~309393 0.0212 
KURS 0.000131 6.25E-05 2Jl97031 0.0363 

SBI -0.129189 o.02ms -4.548145 0.0000 

R-squared 0.326711 Mean dependent var 
Adjusled R..squared 0.321511 S.D. dependent var 2.600 
S,E. of regression 2.142047 Akaike info criterion 4.370290 
~urn squared reskt 3565.161 Schwan aitelion 4.411936 

0!) lil<elihood ·1106.154 Ourbin·Watsoo stat 0.304083 

Sumber : Ourput £Views 6.0 
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2) Pembentukan model kedua adalah Model Fixed E.ffoct, dimana pada model ini 

perhedaan (efek) dari individu diperbitungkan. Pada model ini perhedaan 

antar individu diakomodasi dalam intersep model, sehingga model ini 

merupakan model dengan asumsi intersep tidak konstan. 

Pada pengolahan data panel dengan model ini diestimasi dengan tehnik 

Ordinary Least Square (OLS). dengan asumsi matriks varian-covarian error 

bersifat homoskedastis dan tidak terdapat cross sectional correlation. 

Hasil pengolahan datanya pada Tabel4.24 dibawah ini. 
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Tabel4.24 Hasil Regresi Pengaruh Penerapan GCG terhadap 
Kinelja Pasar PeiUSabaan dengan Model Fixed Effect 

Dependent Vllnablo: PBV 
~ei!IOO: Pooled Least Squares 
pate: 11129/09 Time: 12;211 
Sample: 200101 200704 
lnduded ohservalions: 23 
Cross-sections Included: 28 
iro1a1 pool (balanced) obsel'lations: 7ll4 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistfc Prob. 

c -1.353948 0.772014 -!.753788 0.0799 
CGPI 3.227063 0.539757 5.978736 0.0000 
ROB 0.011639 0.002864 4.064327 0.0001 
DPO 0.006204 0.002691 2.305481 0.0214 
EGR 3.89E-05 0.000138 0.282911 0.7773 

BETA 0.047806 0.08ll75 0.588922 0.5561 
KURS 0.000241 8.16E-05 2.953370 0.0032 

SB! -0.106240 0.018549 -5.727553 0.0000 

Effecls Speelficallon 

Cross-seclianlixs<i(dummv-) 

~-.quare<! 0.754654 Mean dependent var 2203448 
~us1ed R·squ~ 0.743516 S.D.dependentvar 2.600500 
S.E. of regressloo 1.317005 Akalke info crilerion 3.432214 
Sum squared resid 1299.143 SchwtiJZ aiterion 3.640446 

og l~elihood -1310A28 F-s!aHslic 67.75965 
Durbin-Watson slat M93927 Prob(F-statislic) 0.000000 

Sumbet: Output EViews 6.0 
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Hasilnya temyata menunjukkan babwa EGR dan BETA tidak signiflkan. 

Akan tetapi, koefisien EGR berubah menjadi positif) yang diikuti 

variabel BET A yang berubab menjadi positif. 

3) Pembentukan model ketiga adalab Model Random Effect, dimana pada model 

ini akan mempunyai intersep yang konstan antar individu, tetapi mempunyai 

dua jenis error, yaitu error secant menyeluruh (ei1) dan error individu (ui). 

Untuk mengestimasi koefisien Model Random Effect adalab dengan 

Generalized Least Square (GLS), yang merupakan hasil transforrnasi variabel, 

sehlngga model homoskedastik dan tidak ada kore!asi cross sectional. HasH 

pengolaban datanya disajikan pada Tabel 4.25 dibawah ini. Ditinjau dari 
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hubungan antara variabel bebas dengan variabel terika~ kondisinya relatif 

sama dengan yang didapat dalam Model Fixed Effect. Bedanya pada model 

ini koefisien EGR kembali bertanda negatif. 

Tabel4.25 Hasil Regresi Pengaruh Penerapan GCG terhadap 
KineJja Pasar Perusabaan dengan dengan Model Random Effect 

pependen!Varia~:PBV 
Melllod: Pooled EGLS (Cr<lSS-S!!<Hon random effocls) 
Dale: 11/29109 Time: 12:32 
flample: 2001Q1 2007Q4 
[fnduded observations: 28 
Cross-sections induded: 2a 
Tolal pool {balanced) observalioos: 784 
Swamy and Arora estimator of component variances. 

Variable Coefficient Std. El1'!lf t-S!alislic Prob. 

c -1.357168 0.799966 ·1.695486 0.0902 
CGPI 3.223296 0.525365 6.135341 0.0000 
ROE 0.014706 0.002625 5.206268 0.0000 
DPC 0.006863 0.002686 2.554952 0.0100 
EGR -7.57E.(]8 0.000137 .0.055184 0.9560 
BETA 0.031776 0.080897 0.392191 0.6946 
KURS 0.000236 8.16E-05 2.913970 0.0007 

SBI .0.100964 0.018439 -5.800902 0.0000 

Effects Specification 
s.o. Rho 

cross-section random 1.1!l6845 0.4523 
· random 1.317005 0.5477 

~lad Stali<Hcs 

R-squared ().179193 Mean dependent var 0.448821 
Adjusted R-squared 0.171789 S.D. dependent var 1.488394 
S.E. of regression 1.354529 Sum squared cesid 1423.766 
F-statistic 24.20162 Durbin~Watson stat M53773 
Prob[F-slatisl<:) 0.000000 

Sumber: Output £Views 6. Q 

4.6.2 Pengujian Pemilihan Model 

Berdasarkan tiga cara pembetukan model diatas, tabap berikutnya adalah 

melakukan pemilihan model yang paling tepat untuk regresi data panel, melalui 
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pengujian seeara furmal karena akan memberikan bukti dalam penelitian. 

Prosedur pengujian yang dilakukan untuk memilih model ada 3 uji, yaitu Uji F, 

Uji Lagrange Multiplier {LM) dan Uji Hausman seperti pade penjelasan berikut. 

I) UjiF 

Uji ini untuk memilih model Common Effect atau Fixed Effect, sebagai model 

yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah: 

Ho: Model Common Effect 

H1 : Model Fixed Effect 

2) Uji LM atau Chi Square 

Uji ini untuk memilih model Common Effect atau Random Effect, sebagai 

model yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah: 

flo : Model Common Effect 

Ht : Model Random Effect 

Hasil pengujian untuk kedua uji diatas seperti pada Tabel4.26 berikut ini : 

Tabel4.26 Hasil Uji Pemiliban Model 
Common Effect dengan Fixed Effect 

Redundant Fixed Effects Tests 
Pool: Uni1led 

est cross·sec:tiof! fixed effects 

Effects Test Statistic d.f. 
Cross-sectfon F 48.338227 (27,749) 
Cross-section Ch~square 790.953870 27 

Sumber: Otupul EViews 6.0 

Berdasarkan dua pengujian diatas dapat diuraikan sebagai berik:ut : 

Prob. 

0.0000 
0.0000 

• untuk uji F didapatkan nilai siguifikansi 0.000 , maka diambil keputusan 

untuk menolak Ho, atau dengan cara lain Fru..,, = 48.338, sedangkan Fr..oo 

sebesar 1.500. Karena IF,;.,,J > IFr,bol, maka diambil keputusan untuk 

menolak Ho. Dengan demikian, diputuskan model Fixed /<:[feet, sebagai 

model yang paling tepat untuk regresi data panel dan tidak menggunakan 

model Common Effie!. 

• untuk uji LM didapatkan nilai signifikansi 0.000 atau nilai i' b;w,. = 790.954, 

sedangkan i ra!H:I = 40.113. Karena i nimng > 7..2 Thbch rnaka diambil 
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keputusan untuk menolak Ho. Dengan demikian, diputuakan model Random 

Effect, sebagai model yang paling tepat untuk regresi data panel dan tidak 

menggunakan model Common Effect. 

Sehingga kini tinggal dua model yang dapat dipilih, yaitu Fixed Effect dan 

Random Effect. Untuk melalrukan pemilihan antara kedua model ini digunakan 

Uji Hausman. 

3) Uji Hausman 

Hipotesis dalam uji ini edalah: 

Ho: Random Effect lebih baik dibanding Fixed Effect 

H,: Fixed Effect Iebih baik dibanding Random Effect 

Hasil pengujian untuk kedua uji diatas sepertl pada Tabel 4.27 ber:ikut ini : 

Tabel4.27 Hasil Uji Pemilihan Model 
Random Effect dengan Fixed Effect 

jcorrelaled Random Effects~ Hausman Test 
[Pool: UntiHed 

ctoss-section random effects 

~est Summazy Chi-SQ. dJ. Prob. 

lcross-section random 0.000000 7 1.0000 
• Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero. 

Sumber: Output EViews 6.0 

Dari T abel 4.27 diatas, untuk uji Hausman didapatkan nllai signlflkansi 

1.000, make diambil keputusan untuk tidak menolak Ho, atau dengan cara lain 

nilai i' "'""' = 0.000, sedangkan i Tohd = 14.067. Karena !i ,,..,~ < lx' T•bcl I , 
make diambil keputusan untuk tidak menolak Ho. Dengan demikian, diputuskan 

model Random Effect, sebagai model yang paling tepat untuk regresi data panel 

dan tidak rnenggunakan model Fixed Effect. 

Dalam pemilihan model, maka ditetapkan model yang akan digunakan 

dalam analisis ini adalah Model Random Effect. Berdasarkan output tersebut 

maka didapat infonnasi bahwa variabel EGR mempunyai pengaruh negatif 

terhadap PBV, BETA mempunyai pengaruh positif terhadap PBV, dan KURS 
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mempunyai pengaruh positif. Ada keeurigaan bahwa kendisi tersebut diakibatkan 

adanya multikoUnieritas. Oleh karenanya, variabel EGR, BET A, dan KURS 

clikeluarkan dari model, dan akan dibuat model secara terpisah. 

4.6.3 AllaliBis Regresi Data Panel Tahap Kedua 

Pada pembentukan model regresi data panel tahap kedua ini, dilakukan pemisahan. 

variabel EGR, BETA dan KURS dengan variabel-variabel CGPI, ROE, DPO, 

SBI, kemudian diolah kembali terhadap PBV dengan model yang terpilih adalah 

Random Effoct. Adapun metode yang paling balk untok mengestimasi koefisien 

model Random Effoct adalah Generalized Least Square (GLS), yang merupakan 

basil transfonnasi variabel, sebingga model homoskedastik dan tidak ada korelasi 

cross sectional. Hasil pengolahan didapatkan parla Tabel 4.28 dibawah ini 

sebagai berikut : 

Tabel4.28 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua, 
untok Variabel COP!, ROE. DPO, dan SBI terbadap PBV 

Dependent Vrulab~ PBV 
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 1112ll1lJ9 lime: 12:36 
-~·; 2001 Q1 200704 

observations; 28 
Cross-sections Included: 28 

olal pool (blilancedl obseNalons: 784 
SWamy and Arora sstimalor of compotlent variances 

variable Coefficient Std. Error t·Statistic Prob. 

c 0.48.1272 0.522557 0.924822 0.3553 
CGPI 3.386832 0.520711 6.5000&7 0.0000 
ROE 0.014496 0.002757 5.258365 0.0000 
DPO 0.000055 0.0026ll3 2.471527 0.0137 
SBJ -0.079321 0.0158.15 ·5.009266 0.0000 

Sumber : Omput EViews 6.0 

Berda.sarkan model di atas terliliat bahwa nilai R square (Lampiran 12), 

tidak jauh berbeda dengan model awaL Ini menunjukkan bahwa pengaruh 

kontribusi ketiga variabel independen y-.mg dikeluarkan (variabel EGR, BETA dan 
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KURS) untuk menjelaskan variabel dependen memang kecil, sehingga tidak ada 

perubaban substantif dalam model. Adepnn model dari variabel yang. telah 

dikeluarkan adalah: 

Tabel4.29 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua, 
untuk V ariabel EGR, BETA den KURS terhadap PBV 

ent Variable: PBV 
Method: Pooted EGLS (Cross-section random effects} 
Date: 11/29109 Time: 12:37 
sampre: 200tat2007Q4 
lnduded observa1ions: 28 
Cross-seclioos included: 28 

olal pool ibalanced) observallons: 784 

Valiable Coellicienl Sl<i. Error t-Sialisno Prob. 
G 2.995351 0.826879 3.822479 0.0003 

EGR 0.000186 0.000147 1.259539 0.2048 
BETA ·0.018452 O.Oa7753 ·0,210274 0.8335 
KURS ·B.39E-05 7.56E.OS -1.110322 0.2872 

Berdasarkao model di alas terlihat bahwa taode koefisien semua variabel 

telah berubah, dimaoa EGR bertanda positif, sedang Beta dan KURS bertanda 

negatif. Akao tetapi temyata EGR, BET A, den KURS tidak mempunyai pengarub 

siguifikan terhadap PBV. 

4.6.4 Pemerlksaan Model 

Pemeriksaan model ditujukan untuk melihat apakah b, b,, b, ..... bn merupakao 

takshan yang paling baik untuk ~" IJ2, ~,, .. ,,. ~,. Dengan demikiao dari model 

regresi Random Effect yang dihasilkan pada Tabel 4.29 harus diuji apakah telah 

mernenuhi kriteria BLUE (Best Liniear Unbiased Estimator), yaitu dengan 

penjelasan sebagai berikut : 

I) Multikolinieritas 

Multikolinieritas teijadi jika ada korelasi antara variabel bebas atau terjadinya 

hubungan lin1er antarvariabel bebas. Masalah multikolinieritas tetjadi pada 

data cross section1 termasuk data paneL Pada regresi data panel model regresi 
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Fixed Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.24 dan model regresi Random 

Effect yang terbentuk sesuai pada Tabe14.25 , dilakukan perlaknan pemlaaban 

pengolahan data variabel-variabel CGPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBV, 

dengan variabe!-variabel EGR, BETA dan KURS terbadap PBV. Sesuai 

dengan penjelasan pada sub bab 4.6.2, dimana variabel EGR, BETA dan 

KURS tidak mempunyai pengaruh terhadap PBV, dan adanya tanda lroefisien 

variabel yang tidak sesuai dengan substansi teori) sangat dimungkinkan 

kondisi tersebut teijadi akibat adanya multikolinieri!as antar variabel. Untuk 

itu dilakukan pemodelan secara terpisab untuk ke empat variabel kontol 

tersebut. Burdasarkan pemisahan perlakuan variabel-variabel CGPI, ROE, 

DPO, dan SBI terhadap PBV, dengan variabel-variabel EGR, BETA dan 

KURS terhadap PBV, maka model regresi Random Effie/ pada Tabel4.28 dan 

Tabel 4.29, dapat dipastikan bahwa model regresi yang terbentuk telah 

terbebas dari masalab multikolinearltas. 

2) Heteroskedastisitas 

Heteroskedastis teijadi bila vanan dari variabel gangguan (error) tidak 

konstan atau berubah-ubab. Dalarn model regresi data panel menggunakan 

dua jenis data. yaitu data cross section dan data time series. Sehingga pada 

data cross section cenderung untuk mempunyai error yang heteroskedastis 

(Nachrowi dan Usman, 2006, pl09, p309). Sesuai pada penjelasan 

sebelumnya~ bahwa dengan mengesti.masi koe:fisien model Random Effect 

melalui Generalized Least Square (GLS), merupakan basil transformasi 

variabel, sehingga model homoskedastik dan tidak ada korelasi cross 

sectional, seperti yang diaplikasikan pada model yang terbentuk pada Tabel 

4.28 dan Tabel 4.29. Dengan demikian pada model yang terbentuk diatas, 

masalab heteroskedasda telab dapat diatasi. 

3} Otokorelasi 

Otokorelasi adalah korelasi yang terjadi antar observasi daiam satu variabel. 

Otokorelasi hampir dipastikan ditemui pada setia_p data time series~ karena 

secara konseptual data time series merupakan data satu individu yang 

diobservasi dalam rentangan waktu (Nachrowi dan Usman, 2006, pl83), 

Pada Tabel4.28 nilai Statistik Durbin-Watson= 0.45385l(Larnpirao 12), dan 
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pada Tabel 4.29 nilai Statlstik Durbin-Watson = 0.406937 (Lampiran 14), 

yang merupakan cerminan adanya masalah ot<lkorelasi positif. Dalam model 

regresi data panel dengan model Random Effect tidak membutuhkan asumsi 

terbebasnya model dari serial korelasi, sehingga uji otokorelasi pada regresi 

data panel dapat diabaikan (Nachrowi dan Usman, 2006, p 330, p334). 

4.6.5 Peogujiao Hipotesis 

4.6.5.1 Uji t 

Untuk menganalisis pengaruh CGP!, ROE, DPO, dan SBI secara parsial terhadap 

terbadap PBV, pengujian terhadap hlpotesis dilakukan dengan uji t berdasarkan 

model yang terbentuk pada Tabel 4.28 diatas. Uji t untuk EGR, BETA, dan 

KURS terbadap PBV dalam hai ini tidak dilakukan karcna mndel peda Tabel 4.29 

ni!ainya tidak signifikan. Hipotesis ke lima yang diajukan adalah : 

Ho : Variabel ROE, Earning Growth, Dividend Payout Ratio, Beta, 

Corporate Governance Perception Index, suku bunga SBI, dan nilai 

tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara parsial tidak mempengaruhl 

nilai PBV sebagai proksi nilai kinelja pasar perusahaan pada periode 

tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

H1: Variabel ROE, Earning Growth, Dividend Payout Ratio, Beta, 

Corporate Governance Perception Index, suku bunga SBt dan nilai 

tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara parsial mempengaruhl nilai 

PBV sebagai proksi nilai kinelja pasar perusahaan pada periode tahun 

200 I sampai dengan tahun 2007. 

Dari pengolahan data diperoleh model persarnaanoya adalah sebagai berikut : 

3) Persarnaan model regresi data panel untuk Tabel4.25: 

PBV = 0.4833 + 3.3888 CGPI+ 0.0145 ROE+ 0.0067 DPO- 0.0793SBI 

t 

Prob 

R'= 0.169794 

6.508087 

0.0000 

5.258365 

0.0000 

2.471527 -5.009266 

0.0137 0.0000 

Uji koe:fisien regresi secara individual atau Uji t diJakukan untuk 

mengetahui tingkat signiflkansi masing-masing koefisien dari model yang 

dibentuk. Dalam pengujian ini rnenggtmakan pengujian secara parsial melalui 
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pengamatan nilai signifikan.si t pada tingkat a sebesar 5%. Analisis didasarkan 

pada perbedaan perbandingan antara nllai signifikan t dengan a yang digaaakan 

sebesar 5%, dengan syarat-syaratnya adalah : 

• Jika signlfikansi t < 0.05, maka berarti variabel independen 

berpengarnb signifikan terhadap \'ariabel dependen. 

• Jika signifikansi t > 0.05, maka berarti variabel independen tidak 

berpengarnh signifikan terbadap variabel dependen. 

Berdasarkan kedua model persamaan regresi data panel diatas, dapat diketahui 

bahwa: 

1) CGPI berpengarnb positif dengan koefisien regresi sebesar 3.388832 dan 

slgnifikan terbedap PBV pada a.= 0.05. 

2) ROE berpengarnb pnsitif dengan koefisien regresi sebesar 0.014496, dan 

signifikan terbadap PBV pada a= 0.05. 

3) DPO berpengarnh positif dengan koefisien regresi sebesar 0.006655 dan 

signifikan terhadap PBV pada a= 0.05. 

4) SBI berpengarnb negatif dengan koefisien regresi sebesar 0.079321 dan 

signifikan terbarlap PBV pada a= 0.05 . 

Berdasarkan persamaan tersebut diatas dengan melihat besarnya nilai 

koefisien dari variabel independen dapat disimpulkan bahwa CGPI atau penerapan 

GCG merupakan variahel yang memiliki kon1ribusi yang paling besar 

dibandingkan variabellainnya dalam mempengaruhi PBV atau nilai kinerja pasar 

perusahaan. 

4.6.5.2 Uji F 

Untuk menganalisis pengaruh ROE, Earning Growth, Dividend Payout Ratio, 

Beta, Corporate Governance Perception Index, suku bunga SBI, dan nilai tukar 

Rupiah terhadap dollar AS, secara simultan bersama-sama mempengaruhi nilai 

PBV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusahaan, pengujian terhadap hlpotesis 

dilakukan deogan uji F berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.28 dan 

Tabel4.29 diatas. Hipotesis ke enarn yang diajukan adalah: 

Ho : Variabel ROE, Earning Growth, Dividend Payout Ratio, Beta. 

Corporate Governance Perception Index, suku bunga SBI, dan 

nilai tukar Rupiah terhadap dollar AS~ secara simultan bersama~ 
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sama tidak mempengaruhl nilai PBV sebagai proksi nilai kinelja 

pasar perusahaan pad a periode tahun 200 I sarnpai dengan tahun 

2007. 

H1 : Variabel ROE, Earning Growth, Dividend Payout Ratio, Beta, 

Corporate Governance Perception Index, suku bunga SB~ dan 

nllai tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara simultan bersama

sama mempengaruhl nllai PBV sebagai proksi nilai kinelja pasar 

perusahaan pada periode tahun 2001 sarnpai dengan tahun 2007. 

Berdasarkan pengolahan model regresi data panel yang terbentuk 2 buah model 

Random Effect, sehingga uji F akan dilakukan terhadap kedua model tersebut 

seperti pada tabel dibawah ini. Dengan demikian hlpotesa diatas perlu 

disesuaikan menjadi : 

l) Untuk variahel ROE, COP!. DPO, dan SBl terhadap PBV adalah:. 

HIJ: Varlabe1 ROE, Corporate Governance Perception Index. Dividend 

Payout Ratio, dan suku bunga SBI. secara simultan bersarna-sama 

tidak mempengaruhl nilai PBV sebagai proksi nilal kinerja pasar . 

perusahaan pada pariode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

Ht : Variabel RO~ Corporate Governance Perceplion Index, Dividend 

Payout Ratio, dan suku bunga SBl secata simultan bersarna~sama 

mempengaruhl nilai PBV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusa

haan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

2) Untuk variabel EGR, BETA, KURS terhadap PBV adalah : 

Ho : V ariahel Earning Growth, Beta, dan nilai tukar Rupiah terhadap 

dollar AS, secara simultan bersama~sama tidak mempengaruhi nilai 

!'BV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusahaan pada periode 

tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

H1 : Variahel Earning Growth, Beta,dan nilai tukar Rupiah 

terhadapdoHar AS, secara simultan bersama-sama mempengaruhi 

nilai PBV sebagai proksi nilai kineija pasar perusahaan pada 

periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007. 

Berdasarkan Tabel 4.30 dibawah ini depat dijelaskan bahwa F ''";""' untuk 

variabel CGPI, ROE, DPO dan SBl terhadap PBV adalah 39.83025, sedangkan 
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Fr...,,= 2.6163. Karena IFs..nrul > I FT..,. I, berarti H, ditolak, dan H, diterima 

pada a=5%, artinya variabel independen tersebut secara simultan bersama-sama 

mempengaruhi nilai kinerja pasar perusabaan pada peri ode tahun 2001 sampai 

dengan tahun 2007. Cara lain adalab dengan melibat nilai Prob (F""""') = 

0.000000, dimana Jebib kecil deri a=5%. 

Tabel4.30 Uji F Hasil Pengolaban Regresi Data Panel Tabap Kedua, 
Variabel CGPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBV 

Weighted Statistics 

-squared 0.169194 Mean dependent var 0.404643 
R-squared 0.165531 S.D. dependentvar 1.476025 

~.E. of regression 1.348339 Sum squared resid 1416.235 
~s1atlstic 39.83025 Dufbln-Watson stat 0.453851 

~rob(F-slaUsUc 0.000000 

Sumber : Output £Views 6.0 

Berdasarkan Tabel 4.31 dibawah ini dapa:t dijelaskan bahwa Fs111ti;;tik 

(F.,nm,) untuk variabel EGR, BETA, dan KURS terhadap PBV adalab 0.978346, 

sedangkan F T""'' = 3.007. 

Tabel4.31 Uji F Hasil Pengolaban Regresi Data Panel Tabap Kedua, 
untuk V ariabel EGR, BETA, den KURS terhadap PBV 

R-squared 
~dj>Jsled R-squared 
~.E. or regression 
F~alistic 

fy<li>(F·slatislic) 

Sumber: Output EViews 6.0 

0.003749 Mean dependent var 
-().01)0{183 S.D. depern:leot var 
1.444970 Sum squared resid 
0.978346 Durbin-Watson slal 
0.402322 

0.265930 
1.444910 
1623.591 
0.4G6937 

Karena iFslatislik I < IF Tahcl 1. berarti Ho diterima, dan Ht ditolak pada a=S%, 

artinya variabel independen tersebut secara simultan bersama~sama tidak 
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mempengarubi nilai kinerja pasar perusahaan pada peri ode tahlUl 200 l sampai 

dengan tahun 2007. Cara lain adalah dengan melihat nilai Prob (Fs~.ot"'ik) = 

0.402322, dlmana lebih besar dari a=5%. 

4.6.5.3 Koe(ISien Determinasi (R2
) 

Berdasarkan Tabel 4.30 dan Tabel 4.31 diatas koefisien determinasi (R2), 

persamaan kedua model regresi masing-masing sebesar 16.98 % dan 0.37 %. 

Untuk nilai koefisien dari Tabel 4.30 tersebut berarti sebesar 16.98 % dari variabel 

dependen PBV dapat diterangkan dengan variabel independen CGPI, ROE, DPO 

dan SBI di dalam model, sedangkan 83.02% dijelaskan olah variabel-variabellain 

yang tidak terobservasi di dalam model. Untuk nilai koefisien dari Tabel 4.31 

tersebut berarti sebesar 0.37 % dari variabel dependen PBV dapat diterangkan 

dengan variabel independan EGR, BETA, dan KURS di dalam model, sedangkan 

99.63 % dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak terobservasi di dalam 

model. 

4.6.6 Hubungan Nilai Intersep dengun PBV 

Berdasarkan kedua model yang terbentuk pada Tabel 4.28 (Larnpiran 12), nilai 

intersep yang dihasilkan mempakan nilai penentu PBV. Semakin besar nilai 

intersep, maka nilai PBV semakin tinggi. Dengan kata lain semakin besar 

intersep, maka kinerja pasar perusahaan semakin tinggi. Pada Tabel 4.32 

disajikan bahwa rata-rata PBV terbesar adalah UNVR, kemudian TLKM, RALS, 

AALI, dan KLBF diantara 28 perusahaan yang aktif mengirnplemtasikan GCG, 

yang dijadikan sarnpel pcnelitian, scdangkan yang lainnya berada di bawah nilai 

terse but 

Dengan demikian berarti penerapan GCG dapat rneningkatkan kineija 

pasar perusahaan yang direpresentasikan dengan PBV pada 28 perusahaan yang 

termasuk dalam kelompok Jll pada periode tahun 200 I sampai dengan tahun 

2007. 
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Tabel4.32 Pengaruh Peoerapan GCG terhadap PBV pada 28 
perusahaan kelompok m periode tahun 2001-2007 

2 _TLKM-C 1.829777 
3 _RALS-C 1.293957 

4 _MLI-C 1.201131 

5 _KLBF-C 1.104303 

6 _LSI P-C 0.606908 

7 _SMGR-C 0.562506 

8 _INDF-C 0.019212 

9 _TSPC-C .0.193355 

10 _BRPT-C .0.204684 

11 _PTBA-C .0.229568 

12 _CMNP-C .0.308329 

13 _UNTR-C -0.356202 

14 _ISAT-C .0.372302 

15 _ASII-C ·0.557704 

16 _ADHI-C -0.674111 

17 _MLPL-C -0.750355 

18 _BMTR-C ·0.790371 

19 _ANTM-C -0.830915 

20 _CPIN-C -0.912727 

21 _MEDC-C -0.926362 

22 _ASGR-C ·0.979429 

23 _AUTO-C -1.103388 

24 _MPPA-C -1.130701 

25 _MTDL-C -1.156654 

26 _BNBR-C -1.201364 

27 _LTLS-C ·1.221767 
TINS-C -1.428627 

Sumber: Output EViews 6.0 (data diolah) 
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4.7 Analisis Hasil Perbandingan antara Perusahaan yang Te1ah Aktif 
GCG dengan Perusahaan yang Belum Aktif GCG 

Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan kinerja antara perusahaan yang telah 

aktif menerapkan konsep GCG dengan perusahaan yang belum aktif menerapkan 

konsep GCG, digunakan uji signif!kansi dengan Independent Sample t Test. 
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Uji ini juga digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen 

(perusabaan aktif GCG dan perusabaan belum aktif GCG) terbadap variabel 

dependen kinerja perusabaan meliputi Tingkat Kesebatan Perusabaan (Z score), 

Kinerja Operasional Peruaabaan (ROE), Kinmja Pasar Perusabaan (PBV), dan 

Tingkat Leverage Perusabaan (DER). 

Smnentarn itu untuk mengetabui perbandingan tingkat Leverage 

Perusabaan (DER) terhadap persyaratan fatwa DSN-MUI digunakan uji satu 

sampel (One Sampel t Test). 

4. 7.1 Tinglrat Kesebatan Perusahaan (Z score) 

Dari basil output pengujian dua sampel test tidak herhubungan 

(independent sample t Test) pada Tabel 4.33 dibawah ini, sebelum dilakukan 

pengujian, dilakukan uji kesamaam varian (bomogenitas) dengan uji F (Levene's 

Test), artinyajika varian sama maka uji t menggunakan Equal variances assumed 

~ dan jika varian berbeda menggunakan Equal variances not assumed 

Dalam menentukan uji F hipotesisnya adalab : 

H;, : Jika varian adalab tidak berbeda antara varian kelompok Telab 

Aktif GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG. 

Hr : Jika varian adalab berbeda antara varian kelompok Telab Aktif 

GCG dengan variankelompok Belum AktifGCG. 

Kriteria Pengujian (herdasarkan probabilitas/signifikansi) : 

Tidak tolak Ho, jika P value> 0.05 

Tolak H;, , jika P value< 0.05 

Berdasarkan Tabel 4.33 nilai P value = 0.000 < 0.05, maka tolak H;, , sehingga 

dapat disimpulkan kedua varian berbeda, antara varian kelompok telah aktif GCG 

dengan varian kelompok belum aktif GCG. Dengan demikian uji t menggunakan 

Equal variances not assume (diasumsikan kedua varian tidak sama). 

Setelab disimpulkan varian kedua sampel berbeda, maka pengujian dua 

sampel test tidak berhubungan ini (Independent Sample 1 Test) dilakukan uji t 

pada hipotesis ke tujuh sebagai berikut: 
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Ho : Tidal<: ada perbedaan rata-rata nilai tingkat kesehatan perusahaan

perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan

perusahaan yang belum aktifmenerapkan konsep GCG. 

H,: Ada perbedaan rata-rata nilai tingkat kesehatan perusahaan-peru

sahaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan-peru-

sahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG. 
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Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengnjian menggnnakan uji dua sisi 

dengan tingkat signifikansi a= 5%, kriteria pengnjian adalah : 

Tidal<: tolak Ho jika I t hi"""' I ::; ~ ""'' I 
TolakHo 

Bila berdasarkan probabilitas : 

Tidal<: tolak H0 jika P value> 0.05 

TolakHo , jika P value < 0.05 

Dari Tabel 4.33 dihawah ini diperolelt nilai t hi~g (equal variances not 

assume) adalah 8.430, sedangkan dari Tabel distribusi t pada n = 2.5% (uji 2 sisi), 

diperoleh untuk t r""' sebesar 1.963. 

Tabel4.33 Hasil Uji Beda Z score Perusahaan 
Aktif GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG 

Zscore 

Independent Samples Test Equal Equal 

variances variances not 

assumed assumed 

Levene's Test F 44.957 

for Equality of Sig. 
.000 Variances 

t-test for t 7.493 8.430 

Equality of df 818 783.105 
Means 
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Tabel4.33 (sambungan) 

Sig. (2-tailed) .000 .00 

Mean Difference 1.68168510 1.6816851 

Std. Error Difference .22442097 .19949169 

95% Lower 1.24117630 1.29006745 

Confidence Upper 
Interval of the 2.12219391 2.0733027£ 

Difference 

Sumber: Output SPSS 16.0 (tabel telah di~lranspose) 

Karena I t Moog I ?. It T""L 1, maka tolak Ho pada a. = 5%, atau dengan cara 

lain nilai P value = 0.000 <a = 5%, maka tolak Ho pada a= 5%, sehlngga dapat 

disimpulkan ada perbedaan antara rata-rata nilai Z score Ke!ompok Telah Aktif 

GCG dengan rata-rata nilai Z score dari Kelompok Belum Aktif GCG, demikian 

pula diperoleh nilai t hH""" positif berarti rata-rata nilai Z score Kelompok Telah 

Aktif GCG lebih tinggi daripada rata-rata nilai Z score Kelompok Belum Aktif 

GCG. 

Tabel4.34 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata Z score 
Kelompok AktifGCG dengan Kelompok Belum Aktif GCG 

Group Statistics 

Slatus_GCG Std. Error 

Kelompok Jll N Mean Std. Deviation Mean 

Z score Telah Alrtif GCG 490 4.1395328 3.77120564 .17036570 

Belum Aktif GCG 330 2.4578477 1.88544738 .10379046 

Sumber: Ourput SPSS 16.0 

Pada Tabel 4.34 terlihat rata-rata (mean) nilai Z score Keiompok Teiah 

Aktif GCG adalah 4 .I 395, dan untuk Keiompok Bel urn Aktif GCG adaiah 2.4578, 

artinya bahwa rata-rata nilai Z score Keiompok Telah Aktif GCG iebih tinggi 

daripada rata-rata nliai Z score Kelompok Beium Aktif GCG. Perbedaan rata-rata 
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(mean d!lference) sebesar 1.6817 (4.1395- 2.4578), dan perbedaan berkisar antara 

1.2901 sampai 2.0733. 

Berdasarkan uji signifikasi diatas, dengan demikian rata-rata nilai tingkat 

kesehatan perusahaan yang diproksi dengan Z score dari ke!ompok perusabaan 

yang telab aktif menerapkao konsep GCG lebih tinggi daripada mta-rata nilai 

kelompok perusabaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG mendukung 

basil penelitian oleh McKinsey (2000) dan penelitian Lee (2004). 

4.7.2 Klnerja Operasional Perusallaao 

Dari basil output pengujian dua sampel test tidak berhubungan (independent 

Sample t Test) antara perusabaan yang telab aktif menerapkan konsep GCG 

dengan perusahmm yang belum aktif menerapkao konsep GCG ata.s ROE, 

dilakukan uji kesarnaam varian (homogenitas) dengan uji F (Levene's Test) 

seperti terlihat pada Tabel 4.35. 

Dalam menentukao uji F bipotesisnya adalab : 

Ho : Jika varian adalah tidak berbeda antara varian kelompok Tellih Aktif 

GCG dengan varian kelompok Behun Aktif GCG. 

H 1 : Jika varian adalah berbeda an tara varian kelompok Telab Aktif GCG 

dengan varian kelompok Bel urn Aktif GCG. 

Kriteria Pengujian (berdasarkao prnbabilitas/signifikansi) : 

Tidak tolak H0 ,jikaP value> 0.05 

Tolak Ho , jika P value< 0.05 

Berdasarkao Tabel4.35 nilai P value~ 0.103 > 0.05, maka tidak tolak Ho, 

sebingga dapat disimpulkan kedua varian tidak berbeda, antara varian kelompok 

Telah Aktif GCG dengan varian kelompok llelum Aktif GCG. Dengan demikian 

uji t menggunakan Equal variances assumed ( diasumsikan kedua varian sama). 

Independent 

Tabel4.35 Hlmil Uji Beda ROE Peru...JJaan 
Aktif GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG 

ROE 

Samples Equal variances Equal variances not 
Test 

assumed assumed 
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Tabel 4.35 (sambungan) 

Levene's Test for F 2.667 

Equality of Variances Sig. .103 

t-test for Equality of t 2.698 2.600 

Means df 818 813.574 

Sig. (2-tailed} .007 .010 

Mean Difference 4.9987441 4.9987441 

Std. Error Difference 1.8525341 1.9222505 

95% Confidence Interval of Lowe; 1.3624637 1.2237558 

the Difference Uppe 8.6350246 8.7737324 

Somber: Output SPSS 16.0 (tabel tela.hdi-transpose) 

Setelah disimpulkan varian kedua sampel sama, maka pengujian dua 

sampel rest tidak berhubungan lni (independent Sample t Test) dilakukan uji t 

pada hipotesis ke delapan sebagai berikut : 

Hn: Tidak ada perbedaan rata-rata nilai kinerja operasional perusahaan

porusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan· 

perusahaan yang belum alctif menerapkan konsep GCG. 

Ht: Ada perbedaan rata-rata nilai kinelja operasional perusahaan-peru

sahaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan-perusa

haan yang belum aktif menerapkan konsep GCG. 

Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua 

sisi dengan tingkat signifikansi a = 5%, diperoleh dari Tabel 4.35 ni1ai t hirung 

(equal variances assume) adalah 2.698, sedangka.n dari tabel distribusi t pada a= 

2.5% (uji 2 sisi), diperoleh untuk t Tabd sebesar 1.963. Karena I t ltinmg I > I t tabel I, 
maka tolak Ho pada a= 5%, atau dengan cara lain ni1ai P value = 0.007 <a= 5%; 

maka tolak Ho pada a = 5%, sehingga dapat disimpulkan ada perbedaan antara 

rata-rata nilai ROE Kelompok Telah Aktif GCG dengan rata-rata nilai ROE 

Kelompok Belum Aktif GCG, demikian pula diperoleh nilai t """' positifherarti 

rata-rata nilai ROE Kelompok Telah Aktif GCG lebih tinggi daripada rata-rata 

nilai ROE Kelompok Belum AktifGCG. 
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Pada Tabel4.36 terlihat rata-rata (mean) nilai ROB Kelompok Telah Aktif 

GCG adalah 21.687, dan untuk Kelompok Belum Aktif GCG adalah 16.688, 

artinya bahwa rata-rata nilai ROB Kelompok Telah Aklif GCG lebih tinggi 

daripada rata-rata nilai ROE Kelompok Belum Aktif GCG. Perbedaan rata-rata 

(mean difference} sebesar 4.999 (21.687- 16.688}, dan perbedaan berkisar antara 

!.3625 sampai 8.6350. 

Berdasarkan uji signifikansi diatas, dengan demikian rata~rata nilai Kinerja 

Operasional Perusahaan yang diproksi dengan ROE dari kelompok perusahaan 

yang Ielah aktif menerapkan konsep GCG lebih tinggi daripeda rata-rata nilai 

kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG mendukung 

basil penelitian oleh Darmawati, Kbomsyiah, dan Rahayu (2005}. 

Tabe14.36 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata ROE 
Perusahaan Aktif GCG dengan Perusahaan Belnm Aktif GCG 

Group Statistics 

Status_GCG Std. Error 
Kelompok Jll N Mean Stet Devtation Mean 

h-elah Aklif GCG 490 21.687195 23.8728216 1.0784641 
ROE 

Belum Al<lif GCG 330 16.688451 28.9058392 1.5912141 

Suml)e,-' Output SPSS 16.0 

4. 7.3 Kinerja Pasar Perusahaan 

Dari basil output pengujian dua sampel test tidak berhubungan (independent 

Sample t Test) sebelum dilakukan pengujian, dilakukan uji kesamaam varian 

(homogenitas} dengan uji F (Levene's Test), artinya jika varinn sama maka uji t 

menggunakan Equal variances assumed ~ dan jika varian berbeda menggunakan 

Equal variances not assumed 

1. Dalam menentukan uji F hipotesisnya adalah : 

flo: Jika varian adalah tidak berbeda antara varian kelompok Telah Aktif 

GCG dengan varian kelompok Belum Aklif GCG. 
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H, : Jika varian adalah berbeda antara varian kelompok Telah Aktif GCG 

dengan varian kelompok Belwn Aktif GCG. 

2. Kriteria Pengujian (berdasarkan probabilitas/signiflkansi) : 

Tidak tolak Ho, jika P value> 0.05 

Tolak H, ,jika P value< 0.05 

Berdasarkan Tabel 4.37 nilai P value ~ 0.032 < 0.05, maka tolak H, , 

sehingga dapat disimpulkan kedua varian berbeda, antara varian kelompok Telah 

Aktif GCG dengan varian kelompok Belwn Aktif GCG. Dengan demikian uji t 

menggunakan Equal variances nol assume {diasumsikan kedua varian tidak 

sama). 

Tabel4.37 Hasil Uji Beda PBV Perusahaan 
Aktif GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG 

PBV 

Independent Samples Test Equal Equal 
variances variances not 

assumed assumed 

Levene's Test F 4.612 

for Equality of Sig. 
Variances. .032 

t-test for I -.762 -.736 

Equality of df 616 556.599 
Means 

Sig. (2-talled) .435 .462 

Mean Difference -.197267530 -.197267530 

Std. Error Difference .252343396 .268128666 

95% Confidence Lower -.692604381 •.723955295 

Interval of the Upper 
Difference .298029322 .329380235 

Sumber: Output SPSS 16.0 (Tabel te!ah di-trampase) 

Setelah disimpulkan varian kcdua sampel berbeda, maka pengujiau dua 

sampel test tidak berhubungan ini (independent Sample t Test) dilakukan uji I 

pada hipotesis ke sembilan sebagai berikut : 
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If, : Tidak ada perbedaan antara rata-rata nilai PBV Kelompok Telah 

Aktif GCG dengan rata-rata nilai PBV Kelompok Belum Aktif GCG. 

H, : Ada perbedaan antara rata-rata nilai PBV Kelompok Telah Aktif GCG 

dengan rata-rata nilai PBV Kelompok Belum Aktif GCG. 

Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua 

sisi dengan tingkat signifikansi a ~ 5%, diperoleh dari Tabel 4.37 nilai t .,.,., 

(equal variances assume) adalab -0.736, sedangkan dari Tabel distribusi t pada a 

~ 2.5% (uji 2 sisi), diparoleh untuk t '""" sebesar 1.964. Karena I t .,..,,I< It'""" I, 

maka tidak tolak Ho pada a ~ 5%, atau dengan cara lain nilai P value ~ 0.462 > a 

~ So/., maka tidak tolak Ho pada a = 5%, sehingga dapat disimpulkan tidak ada 

perbedaan antara rata-rata nilai PBV Kelompok Telah Aktif GCG dengan rata-rata 

nilai PBV Kelompok Belum Aktif GCG, demikian pula diparoleh nilai t """'' 

negatif berarti rata-rata nilai PBV Kelompok Telab Aktif GCG lebih rendab 

daripada rata-rata nilai PBV Kelompok Belum Aktif GCG. 

PBV 

Tabel4.38 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata PBV 
Perusabaan Aktif GCG dengan perusabaan bel urn Aktif GCG 

Group Statistics 

Status_GCG 

Kelompok Jl! N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Telah Aktff 

GCG 
490 2.65241794 3.036676407 .137183057 

BelumAktif 
330 2.84970547 4.185015072 .230377498 

GCG 

Sumber: Output SPSS 16.0 

Pada Tabel 4.38 terlihat rata-rata (mean) nilai PBV Kelompok Telab Aktif 

GCG adalah 2.6524, dan untuk Kelompok Belum Aktif GCG adalah 2.8497, 

artinya babwa rata-rata nilai PBV Kelompok Telab Aktif GCG lebili rendah 

daripada rata-rata nilai PBV Kelompok Belum Aktif GCG. Perbadaan rata-rata 

(mean dijforence) sebesar -0.1973 (2.6524 - 2.8497), dan perbedaan berkisar 

an tarn -0.7239 sampai 3.294. 
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Dengan demikian basil perbandingan rata-rata nilai kinetja pasar 

perusahaan yang diproksi dengan PBV dari Kelompok Telah Aktif GCG lebih 

rendah daripada rata-rata nilai PBV dari Kelompok Belum Aktif GCG, dan uji 

beda tidak signifikan pada a ~ 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja pasar 

perusahaan sangat dipengarahi oleh sentimen pasar dan variabel makro lainnya, 

sebingga data PBV yang diperoleh mempengarohi pada laodasan teorl yang 

diharapkan. 

4.7.4 Rasio Tingkat Hutang terbadap Ekuilas Perusahaan 

Darl basil output uji beda antara perusahaan yang telah aktif menerapkan. konsep 

GCG dengan perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG atas DER, 

dilakukan uji kesamaarn varian (homogenitas) dengan uji F (Levene's Test). 

Dalarn menentukan uji F hlpetesisnya adalah : 

H., : Jika varian adalah tidak berheda antara varian kelompok Telah 

A.ktif GCG dengan varian kelompok Bel urn Aktif GCG. 

H, : Jika varian adalah berbeda antara varian kelompok Te!ah Aktif 

GCG dengan varian kelompek Belwn Aktif GCG. 

Kritcria Pengojian (berdasarkan probabilitas/signifikansi) : 

Tidak tolak H0 , jika P value> 0.05 

TolakHo ,jikaPvalue<0.05 

Berdasarkan Tabel 4.39 nilai P value ~ 0.000 < 0.05, maka tolak Ho , 

sehlngga dapat disimpulkan kedua varian berbeda, aotara varian kelompok Telah 

Aktif GCG dengan varian kelompok Bel urn Aktif GCG. 

Tabel4.39 Hasil Uji Beda DER Perusahaan 
Aktif GCG dengan Perusahaan Bel urn Aktif GCG 

DER 
Independent Samples Test Equal 

variances Equal variances 

assumed not assumed 
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Tabel4.39 (sambungan) 

Levene's Test for F 26.979 

Equality of 
Sig. 

!variances .000 

t-test for Equality of t -3.093 -2.664 
Means dl 818 401.254 

Sig. (2-!alled) .002 .008 

Mean Difference -40.1710360 -40.1710360 

Std. Error Difference 12.9868597 14.9685295 

95% COnfidence Lower -55.6625310 -59.5975740 

Interval of the Upper 
Difference -14.6795409 -10.7444979 

Sumber: Output·SPSS 16.0 (Tabel telah di-transpose) 

Dengan demikian uji t menggunakan Equal variances not assume 

(diasumsikan kedua varian tidak sama). Setelah disimpulkan varian kedua 

sampel tidak sarna, maka pengujian dua sampel test tidak berhubungan ini 

(independent Sample t Tw) dilakakan uji t pada hipotesis penelitian ke sepuluh 

sebagai berikut : 

H;, : Tidak ada perbedaan rata-rata nilai rasio tingkat hutang terhadap 

ekuitas antara perusahaan-perusahaan yang menerapkan konsep 

OCG dengan perusahaan-perusahaan yang belnm aktif menerapkan 

konsep GCG. 

H1 : Ada perbedaan rata-rata nilai rasio tingkat hutang terhadap ekuitas 

antara pernsahaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG 

dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep 

GCG. 

DaJam menentukan tingkat signjflkansi. penguj ian menggunakan uji dua 

stst dengan tingkat signifikansi a = 5%) dari Tabel 4.39 nilai tntrung (equal 

variances not assume) adalah - 2.684, sedangkan dari tabel distribusi t pada a.= 

2.5% (uji 2 sisi), diperoleh untuk t T•bd sebesar 1.963. Karena Ill.;.,.,, I~ 1-2.6841 > 

I t T""'ll ~ [1.9631, maka tolak Ho pada a~ 5%, atau dengan cara lain nilai P value 
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= 0.008 < a= 0.05, maka to1ak Ho pada a= 5%, sehingga dapat disimpulkan ada 

perbedaao antara rata-rata ni1ai DER Ke1ompok Te1ah AktifGCG dengan rata-rata 

nilai DER Ke1ompok Belum Aktif GCG, demikian pula diperoleh nilai lh;nmg 

negatif (-2.684) berarti rata-rata nilai DER Kelompok Telah Aktif GCG 1ebih 

rendah daripada rata-rata nilai DER Kelompok Belum AktifGCG. 

Pada Tabel4.40 terlihat rata-rata (mean) nilai DER Kelompok Telah Aktif 

GCG adalah 65.2988, dan untuk Kelompok Belum Aktif GCG adalah 105.4698, 

artinya bahwa rata-rata nilai DER Kelompok Telah Aktif GCG 1ebih rendah 

daripada rata-rata nilai DER dari Kelompok Belum Aktif GCG. Perbedaan rata

rata (mean difference) sebesar -40.1710 (65.2988-112.708), dan perbedaan 

berkisar antara -69.5976 sarnpai -10.7445. 

Dengan demikian hasil perbandingan rata-rata nilai rasio tingkat hutang 

terhadap ekuitas (DER) perusahaan antara kelompok perusahaan telah aktif GCG 

terdapat perbedaan dengan rata-rata nilai DER kelompok perusahaan yang belurn 

aktif GCG, dimana secara statistik .signifikan kelompok perusahaan yang telah 

aktif GCG memiliki nilai DER yang lebih rendah daripada rata-rata nilai DER 

ke1ompok perusahaan yang belum aktif GCG. 

Tabe14.40 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata DER 
Perusahaan Aktif GCG dengan Perusahaan Bel urn Aktif GCG 

Group Statistics 

Status_GCG 

Kelompok Jll N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

DER Telah Aktif GCG 490 65.298800 103.7696903 4.6878368 

Belum Aktif GCG 330 105.469836 258.2377813 14.2155220 

Sumber: Output SPSS 16.0 

4.7.5 Rasio Tingkat Hutang terhadap Ekuitas Perusahaan dengan 
Persyaratan Fa twa DSN-MUI 

Untuk mengetahui perbedaan nilai rata-rata rasio tingkat hutang terhadap ekuitas 

kelompok perusahaan yang telah aktif menerapkan GCG, apakah berbeda secara 
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signifikan dengan nilai persyaratan DER dari Fatwa DSN-MUI dimana 

maksimum DER = 82%, maka dignnakan pengujian satu sarnpe1 (One Sample t 

Test). Pada pengujian satu sarnpe1 ini menggnnakan uji dua sisi dengan tingkat 

signifikansi a= 5 %. Hipotesis penelitian ke sebelas yang diajukan adalah : 

Ho: Perusahaan-perusahaan yang aktifmenerapkan konsep GCG merni

liki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda dengan 

ketentuan fatwa DSN-MUI. 

H, : Perusahaan-perusahaan yang yang aktifmenerapkan konsep GCG 

memiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang berbeda dengan 

ketentuan fatwa DSN-MUI. 

Dari hasil output pada Tabel 4.41 dibawah ini nilai !"'""'' adalah- 3.563, 

sedangkan berdasarkan Tabel distribusi !, pada a = 2.5 %. (uji 2 sisi), dengan 

derajat kebebasan (df) =489 diperoleh nilai t """ adalah 1.965. Karena I thinmg I = 

14.0081 > I t ""'' I = 11.9651, maka tolak Ho pada a = 5%, atau dengan cara lain 

nilai P value = 0.000 < a = 0.05, maka tolak Ho pada a = 5%, sehingga dapat 

disimpulkan ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata nilai DER Kelompok 

Telah AktifGCG dengan nilai persyaratan DER dari Fatwa DSN-MUI. 

Tabel4.41 Hasil Uji Satu Saropel Kelompok 
Perusahaan Aktif GCG 

One-sample Test 

Test Value= 82 

95% Confidence 

Interval of the 

Sig. (2- Mean Difference 

t df tailed) Difference Lower Upper 

DER Telah Aktif GCG -3.563 489 .000 -16.7012000 -25.911989 -7.490411 

Sumber: Output SPSS 16.0 

Demikian pula diperoleh nilai thirung negatif (-3.563) , berarti rata-rata nilai DER 

Kelompok Telah Aktif GCG lebih rendah daripada nilai persyaratan maksimum 

DER dari Fatwa DSN-MUI. 
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Tabel4.42 Hasil Nilai Rata-rata DER Perusahaan Aktif GCG 

One-Sample Statistics 

Std. Error 

N Mean Std. Deviation Mean 

DER T elah Al<lif GCG 490 65.296800 103]696903 4.6878368 

Sumber: Output SPSS 16.0 

Lebih jelas dapat terlihat dari Tabel4.42 dimana nilai rata-rata DER Kelompok 

Telah Aktif GCG adalah 65.30 persen lebih rendah dari nilai DER yang 

dlpersyaratkan Fatwa DSN-MUI, dimana maksimum DER ~ 82 persen. 

Uji ini dlgunakan pula untuk mengetahui perbedaan nilai rata-rata DER 

Kelompok perusahaan yang belwn aklif menerapkan GCG, apakah berbeda 

secara signifikan dengan persyaratan DER Fatwa DSN-MUL Hipotesis penelitian 

ke dua belas yang dlajukao adalah : 

Ho : Perusahaan-perusahaan yang bel urn aklif menerapkan konsep GCG 

merniliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda 

dengan ketentuan futwa DSN-MUI. 

H, : Perusahaan-perusahaan yang belum aklifmenerapkan konsep GCG 

memiliki rasio tingkat hutang terhedap ekuitas yang berheda 

dengan ketentuan futwa DSN-MUI. 

Dari basil output pada Tabel 4.42 diatas nilai lhiruog edalah 1.651, 

sedangkan herdasarkan Tabel distribusi t, pada a ~ 2.5 %. (uji 2 sisi), dengan 

derajat kebeba.san (df) ~329 diperoleh nilai t T'"" adaiah 1.967. Karena I lhil~a I = 

l!.65ll < It T>hd I~ 1.965, maka tidak tolak flo pada u ~ 5%, atau dengan cara 

lain nilai P value~ 0.100 > a~ 0"05, maka tidak tolak He pacta a~ 5%, sehingga 

dapat disimpulkan tidak ada perbedaan antara rata-rata nilai DER Kelompok 

belum aktif GCG dengan ni!ai persyaraillll DER dari Fatwa DSN-MUL Rata-rata 

nilai rasio tingkat hutang terhadap ekuitas Kelompok belum aktif GCG memiliki 

nilai berkisar antara 77"51% (82% - 4A9%) sarnpai dengan 133A3% (82% + 

5L43%). 
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Tabel4.43 Hasil Uji Satu Sampel Kelompok 
Perusabaan Bel urn Aktif GCG 

One-Sample Test 

Test Value= 82 

95% Confidence Interval 

Sig. (2- Mean 
of the Difference 

I df tailed) Difference lower Upper 

DER Belum Al<tif 

GCG 
1.651 329 .100 23.46984 -4.4949 51.4346 

Sumber: Output SPSS 16.0 

Diperoleh nilai "'"""" positif (1.651) berarti rata-rata nilai DER Kelompok belum 

aktif GCG lebih tinggi daripada nilai persyaratan DER maksimum dari Fatwa 

DSN-MUI. 

Tabel4.44 Hasil Nilai Rata-rata DER Perusahaan AktifGCG 

One.Sample Statistics 

N Mean Std. Deviation Stet Error Mean 

DER Belum Aktif GCG 330 105.4698 258.23778 14.21552 

Sumber : Output SPSS 16.0 

Lebih jelas dapat terlihat dari Tabel 4.44 dimana nilai rata-rata DER Kelompok 

belum aktif GCG adalah 105.47 persen lebih tinggi dari nilai DER yang 

dipersyaratkan Fatwa DSN-MUI, dimana maksimum DER ~ 82 person. 

Berdasarkan anaHsis diatas, rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari 

kelompok perusahaan yang Ielah aktif menerapkan GCG memiliki kondisi yang 

lebih baik dan secam statistik signifikan berada dibawab dari nilai maksimum 

yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN ·MUL Sedangkan kelompok perusahaan 

yang belum aktif menerapkan GCG, memiliki nilai DER berada diatas dan nilai 

maksimum yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MU!, namum dernikian secara 

statistik tidak signifikan. 
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4.8 Interpretasi Hasil Pengolahan Data 

Berda.wkan analisis hasil pengolahan data diatas, guna menjawab pertanyaan 

penelitian yang dibangun melalui hipotesis penelitian, maka dapat dijelaskan 

hahwa pengarah penerapan GCG, faktor fundamental dan variabel makro 

ekonomi terbadap tingkat kesehatan perusahaan sebagai bariknt ; 

1) Bahwa secara smtistik penerapan konsep GCG, dan Return on Equity 

(ROE), serta snku bunga SBI, simulllm bersama-sama secara siguiftkan 

berpengarah pnsitif terhadap tingkat kesebatan perusahaan-perusahaJm 

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index, sadangkan dilain pihak secara 

pengolahan terpisah faktor internal fundamental perusahaan Debt to Equity 

Ratio, Earning Grawth Rate, dan BETA, serta vruiabel makro ekonomi 

nilai tukar rupiah terlmdap US dolar, secara bersamaan berpengarah 

terbadap tingkat kesahatan perusahaan-perusahaan. Berdasarkan koefisien 

detenninasi secara overall pool section, variabel CGPI~ ROE. dan suku 

bunga SBI memHiki niJai R2 sebesar 72.76 '%. 

2) Selanjutnya secara individual penerapan konsep GCG juga berpengarah 

positif terhadap tingkat kesehatan perusahaan, sedangkan variabellainnya 

yang secara individual berpengaruh positif terhadap tingkat kesehallm 

perusahaan adalah Return on Eqully, dan Earning Grawth Rate. Variabel 

lain yang mempengarahi secara parsial terhadap tingkat kesehallm 

perusahaan, narnun pengaruhnya negatif meliputi Beta, suku bunga SBI 

dan nilai tukar rupiah terhadap US dolar, kecuali Debt to Equily Ratio, 

tidak mempongaruhi tingkat kesehatan perusahaan. Berdasarkan model 

persamaan yang terb~ dengan melihat besamya nilai koefisien dari 

variabel independen dapat disimpulkan bahwa penerapan GCG merupakan 

variabel yang memiliki kontribusi yang paling besar dibandingkan variabel 

lainnya dalam rnempengaruhi Z score atau tingkat kesehatan perusahaan. 

Untuk rnemberikan gambaran interpretasi masing-masing proses pengaruh 

penerapan GCG berlkut faktor fundamental perusahaan, serta variabel makro 

ekonomi terhadap tingkat kesehatan perusahaan diuraikan pada Tabel4.45 berikut 

ini. 
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Tabel4.45 Pengaruh Variabel CGPI, DER, ROE, EGR, BETA, 
KURS, SBI terhadap Tlngkat Kesehatan Perusahaan 

Variabel Variabel 
Uji Statistik Interpntasi Hasil Depe-nd eo Independen 

• Peneolahan Tahao Perlmna 
Zsccre- CGPI, DER. Pembentu.kan Model • Hasil telah baik kanma seca:ra 
Tjngkat ROE,EGR, Common Effect keseluruhan telah signifikan, tetapi 

Kesebatan BETA, hubungan EGR dengan Z sccre 
Perusahaan KllltS, SBI negatif, dan hubungan KURS dengan 

' Z SC{)re positit 
• Secara suhstansi hubungan var:iabel 

kontrol tersebut terlladap 2 score 
merngukan_ 

Pembentukan Model • Hasilnya DER. Beta bertanda 
FludEJlect negative, tidak signifikan, yang 

berarti tidak memptmyai pengaruh. 
• KURS, bertanda positil: tetapi tidak 

signifikan 
EGR sekalipun bertanda positif, tetapi 
tidak signifikan. 

Pembentukan Model Substansi model ini lebih baik, dimana 
Fixed Effect R1 lebih tinggi dibandingkan model 

Cammon Effect, yaitu sebesar 72, 87% 
dibandingkan 28.04% pada Common 
J£ffect. 

Pembentukan Model Hubuogan antara variabel independen 
Random Effect dengan variabe depcnden, kondisinya ,.,.. dengan yang didapat dalam 

Mode) Fixed Effect, dimana KURS 
tetap pos.ilif, tetapi tidak signiftkan. 
Begitu juga dengan EGR.. sekalipun 
bertanda oO.itif, tetaoi tidak smrufikan. 

• Hasil Pengujian Model dengan Chow Test, LM Dalam pemilihan model, diputuskan 
Test dan Hausman Test model yang terpilih adalah model Fixed Effect, sebagai model 
Model Ffxed Effect yang paling tepat untuk regresi data 

panel dan tidak menggunakan Model 
Random Effect atau Commcn E;ffecl 
pada analisis pengaruh penerapan 
GCG, faktor fundamental, dan variabel 
makro ekonomi terhadap Tingkat 
Kesehatan Perusahaan -·· 

• Pengolahan Tahap Kedua, dengan Model Fixed 
Ejf;ct 

Z sctJre= CGP!, ROE, Regresi Data Panel NilaiR relatifsamadengan model 
Tin!:)<.al SBI model Fixed Effect awa!, yang berarti dengan 
Kesehatan dikeluarl<annya empat vadabel yang 
Perusahaan tidak signifikan, tidak berpengaruh 

I 
banyak terhadap kemampuan model 
untuk menjelaskan variasi variabel 
be""' 
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Tabe14.45 (samblt!Jl!llll} 

Variabel Variab<l Uji Statistik Interpreta.si Hasil 
Dependen Indepeoden 

CGPI, ROE, Basil Uji F: Variabel independen CGPI, ROE, SB! 
SBI • CGPl, ROE, SBI = secara simultan bersama~sama 

signifikan mempengarubi nilai tingkat kesehatan 
• Ct""' 5%. pemsabaan pada periode tahun 2001 

sampai den2an tahun 2007 • 
Koeftsien Determinasi Nilai koefis.ien detenninasi (R") dari 
(R') Model sebesar 72.76% berarti sebesar 

72.76% darl variabel dcpenden Z 
scored a pat diter.mgkan dengan variabel 
independen CGPt, ROE, dan SBl di 
dalam model, seda.ngkan 27.24% 
dijeJaskan oleh varUU>ei-variabellain 
yang tidak terobservasi di daJam model 

lntersep ""'u Nilai intersep yang Semak:in besar nilai intersep, maka nilai 
di.basilkan merupakan Z score semakin tinggi. 
nilai penentu Z score. Dengan kata lain semakin besar 

intersep, maka tingkat kes:ebatan 
puusahaan semakin baik. 

Hasll Ujlt: • Penerapan GCG berpengaruh positif 
• CGPI =o signifikan dan signifikan terhadap Tingk;at 
• ROE = signifikan Kesehatan Perusahaan, sehingga 
• SBI = sign:ifikan dapat disimpulkan bahwa semakin 
• €1""'5%. tinggi CGPI. maka Z score semakin 

tinggi, yaitu setiap kenaikan l point 
CGPJ, maka Z score akan naik 
6,8871 point. 

• ROE berpengaruh positif dao 
signi.fikao terbadap Tingkat 
Kesehatan Perusahaan, settingga 
dapat disirnpulkan bahwa semakin 
tinggi ROE, maka Z score scm akin 
tinggi, yairu setiap kenaikan I % 
ROE, maka Zscore akan naik O.Oll:H 
point. 

• SBI berpengaruh negatif dan 
signiflkan terbadap Tingkat 
Kesehatan Perusahaan, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa semakin 
tinggi sru, mllka z score semakin 
rendah, yaitu setiap kenaikan 1 basis 

I 
point SBI, maka Z SCOI'ff al<an turun 
0.0518 point 
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Tabel4.45 (sambungan) 

Varia bel 

~ 
Ujl: 

I :~;r:_'l' ;i~ak • DE!!. I 1n~g:!e 
signifikan 

KURS signifikan • EGR berpengaruh positif dan 
• BGR"" signifikan sign.ifikan terhadap Tmgkat Kesebatan 
• KURS ""'signifikan Perusabaan, sehingga dapat 
• n=S%. disimpulkan bahwa semakin tinggi 

EGR, rnaka Z score semakin tinggi, 
yaitu setiap kenaikan 1 % EGR. maka 
Z scare akan naik 0,0004 point. 

• Beta berpeuprub negatif dan 
signifikan terbadap Tingkat Kesehatan 
Perusahaan. sehingga dapat 
disimpulkan bahwa semakin tinggi 
Beta, maka Z score semakin rendah, 
yaitu setiap kenai.kan 1 %Beta, maka 
Z score akan turon 0.2589 point. 

• KURS befpengaruh negatif dan 
signifikan terbadap Tingkat Kcsebatan 
Perusahaan, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa semakin tinggi 
KURS, maka Zscore semakin rendah, 
yaitu setiap kenaikan 1 rupiah KURS, 
makaZscore akan turon 0,000216 
point 

Hasll !Jji F' 
KURS """"' sim~:R,.EGK, BETA, RFTA • DER,EGR, 

I KURS BETA,KURS~ mempengaruhi nitai Tingkat Kesehatan 
signifikan ~=rum pada ~~:; mhun 2001 

i•a~S%. 
Nilai. · 

Dtfermloasi <R1 Model "'66.65 % berarti « 
% darl variabe1 dependen Z scoredapat 
diterangkan dengan varlabel independen 
DER, EGR, BETA dan KURS di dalam 
model, sedangkan 2.7 .24 % dijelaskan 
oleh variabel-variabellain yang tidak 

dalam rnodCl 

Berdasarkan analisis basil pengolahan data sebelumnya, guna menjawab 

pertanyaan penelitian yang dibangun melalui hipotesis penelitian. rnaka dapat 

dije!askankan bahwa interpretasi pengaruh penerapen GCG, fuktor fundamental 

Earning Growth Rate, Debl to Equity Ratio, BETA, terhadap kinerja operasional 

peruanbaan sebagai berikut : 

I) Bahwa secara statistik pen era pan konsep GCG dan faktor internal 

fundamental perusahaan meliputi Earning Growth Rate, Debt to Equity 
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Ratio, BET A, dan varia bel makro ekonomi snku bunga SBI simultan 

bersama-sama secara signifikan berpengaruh positif terhadsp kinerja 

operasional perusabaan-perusabaan (firm operating peiformance) yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index, sedangkan dilain pihak, variabel makro 

elconomi nillli tukar rupiah terlutdap US dolar, secara terpisab lutrpengaruh 

terll.adap kinerja operasional perusabaan. Berdasarkan koefisien 

determinasi secara overall pool section, variabel CGPI, EGR, DER, 

BETA, dan SBI memiliki nilaiR2 sebesar 9.38 %. 

2) Selanjutnya secara parsial penerapan konsep GCG juga berpengaruhi 

positif terbadsp kinerja operasional porusabaan, sedangkan variabel 

lainnya yang secara parsial berpengaruh positif terhadap kinetja 

operasional porusabaan adalab EGR, BETA, SBI, dan KURS. Variabel 

DER juga berpengaruh secara parsial terhadap kinerja opernsional 

perusabaan, narnun pengaruhnya negatif. 

Untnk membarikan gambaran interpretasi masing-masing proses pengaruh 

penerapan GCG berikut faktor fimdarnental perusabaan, serta variabel makro 

ekonomi terhadap Kinerja Operasional Perusabaan diurailcan pada Tabel 4.46 

berikut ini. 

Tabe14.46 Pengaruh Variabel CGPI, EGR, DER, BETA, KURS, 
SBI terhadap Kinerja Operasional Perusabaan 

Varia bel Variabel 
Uji Statistik Interprelasi HasU Denend:en Indet~enden 

• Pengolahan Tahap Pertama 
ROE CGPI, EGR, Pembentukan • Hasil telah baik karena "'""" Kinerja DERBETA, Model Common kescluruhan telah signifikan, tetapi 
Operasional KURS, SBI Effecr bubungan BETA, SBI terbadap ROE 
Perusahaan positif, sehingga secarn substansi 

hubungan variabel konttol tersebut 
terhadap ROE merngukan. 

Pembentukan • Hasilnya menunjukkan babwa Bela, 
Model Fixed Effect SBl dan KURS berhubungan positif 

terhadap ROE, sebagalmana model 
Cammon Effect, 

• CGPI, EGR, berhubungan positif 

_j_ 
terh.adap ROE, dan signifikan. 

• DER, berhubungan negatif terbadap 
ROE, dan signiilkan. 
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· Tabel4.46 (sambungan) 

Variabel Uji 1i Hasll 

nllfllara •lbebas 
Model Random variabe terikat, kondisinya sama 
Effect dengan yang didapat dalam Model 

! ~~ l!Jfect, dimana Beta, SBI. dan 

• Hasil Pengujian Model dengan Chow Test, LM 1 Dalam · n_"'.odel, · 
Test dan Hausman Test model yang terpilih adalah model Random Effect, sebagat model 
Model Random Effect yang paling tepat untuk regresi data 

panel dan tidak menggunakan Model 
Fixed Effect atau Ccmmon FJfect pada 
analisis pengaruh penerapan GCG, 
faktor fundamental, dan variabel makro 
ekonomi terhadap Kinctja Operasiorud 

• Tahap Kedua,. dengan Model Random 

I Kin:; ~~~~·:~~ .::.., h baik karen a.·~ 'fikan 

Opcrasional SBI Effect 
... lU"''It:: vana e SJgm 

I KURS .::.. !• Pengolahan 
pane:1 untuk variabel Kims terhadap 

Effect, diofah ROE. dcngan menggunaka.n model 
terpisah Random FJ/ecl ini, diperoleh 

koefisien regresi signifikan secara 
statistik. 

I• Aninya bahwa v<>riabel KUR~ ROE 

~ I• '-(JCG positif 
dan Kinetja 

• EGR " Perusahaan., sehingga 
signifikan ~pat. disimpulkan bahwa semakin 

• DER = tinggi CGPI, maka ROE semalcin 
5ignifikan tinggi, yaitu setiap kenaikan I point 

• Beta • CGP1, maka ROE akan naik 25, 

signifikan 1589 point 

• SBl • • EGR berpengarub positif dan 
signifikan signifikan sehlngga dapat disimput· 

• a=5%. kan l>ahwa semak.in tinggi EGR, 
maka ROE juga semakin tinggi, yaitu 
seti:pn:a~an I% EGR. maka ROE 

l.O 118 ooinl. 

I• signifikan ~~~m::: 
dapat disimpulkan bahwa semakin 
tinggi DER, maka ROE semakin 

' rendah, yaitu setiap kcnaikan 1% 
DER, maka ROE aka.n turon 0,0106 
point. 

Universitas Indonesia 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



149 

Tabel4.46 (sambungan) 

Ujl Statistik Interpretasi HasiJ 

• BETA berpengaruh 
fikan terhadap 
disimpulkan bahwa semakin tinggi 
Beta, maka ROE semak.in tinggi. yaitu 
setiap kenaikan 1 point &ra, maka 
ROE akan naik 2,5561 point. 

• SBI berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap ROE o/o), sehingga 
dapat disimpulkan bahwa semakin 
tinggi SBJ, maka ROE semakin tinggi, 
yaitu setiap kenaikan 1 basis point 
SB~ maka ROE akan nail: 0, 7828 

• KURS berpengaruh positif dan 
signifikan terlladap ROE, s.ehingga 
dapat disimpulkan bahwa semakin 
tinggi KURS semakin tinggi ROE, 
~ setiap kenailoan 1 rupiah 
KURS, menyebabkan kenaikan ROE 

~-t--tliaSifjjjTrlv;~ 
CGP~EGR, 
DER,BETA, 

SBI 

Interscp =a 

• CGP!,EGR, 
DER,BETA, 
SBJ"' signifikan 

dihasilkan 
merupakan nilai 
penentu ROE 

secarn simultan bernama--sama 
mempengaruhi nilai kinerja operasjonal 
perusahaan pada periode tabun 2001 

• Nilai 9.33%. 
yang betarti variabel inde-peoden 
CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI 
hanya mampu menjelaskan variasi 
variabel dependen ROE kurang dari 
10%. 

• lni beralfi. masih banyak variabel 
independen diluar variabel-variabel 
independen yang digunakan yaitu 
sebesar 90.62%, yang mampu 

variasi ROE tidak 

• Semakin besar nilai Jnrersep, maka 
nilai ROE semakin tfnggL 

• Dengan ka1a lain semakin besar 
maka operusional 

Berdasarkan analisis basil pengolahan data sebelumnya, guna menjawab 

pertanyaan penelitian yang dibangun melalui hipotesis penelitian, maka dapat 

dijelaskankan babwa interpretasi pengaruh penerapan GCG, faktor ftmdamental 

dan variabel makro ekonomi terhadap kinetja pasar perusahaan sebagai berik:ut: 
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1) Bahwa secara statistik penerapan konsep GCG dan faktor internal 

fundamental perusahaan meliputi ROE, DPO, dan variabel makro akonomi 

suku bunga SBl secara simultan bersama-sama signifikan berpengarub 

pnsitif terbadap PBV, sedangkan dilaln pihak, variabel-variahel EGR, 

BETA, dan KURS, seeara terpisah berpengarub terbadap PBV. 

2) Selanjutnya secara persia! penerapan konsep GCG juga berpengarubi 

positif terhadap kineija pesar perusabaan, sedangkan variabel lalnnya 

yang secara parsial berpengarub positif terhadap kineija operasional 

pernsahaan adalah ROE, DPO. Variabel SBI juga berpengarub secara 

persia! terhadap kinelja operasional pernsahaan, namun pengarubnya 

negatif. Untuk variabel-varibel EGR, BETA, dan KURS setelah diuji 

temyata tidak mempengarubi kineija pesar perusahaan. 

Untuk memberikan gambaran interpretasi masing-masing proses pengaruh 

penerapan GCG berikut faktor fundamental perusahaan, serta variabel makro 

ekonomi terbadap Kinelja Pasar Perusabaan diumikan pada Tabel4.47 berikut ini. 

Tabel4.47 Pengarub Variabel CGPI, ROE, DPO, EGR, BETA, 
KURS, dan SBI terhadap PBV terhadap Kinelja Pasar Perosahaan 

Variabel V.ariabel 
UJI Statistik loterpretasi HasiJ 

Dependen Inde:penden .. --· 
• Pengolallan Tahap Pertama 
PBV"" CGPI, ROE, Pembentukan Model • HasH telah baik karena secara 
Kinerja Pasar DPO, EGR, Comm<m Effect keseluruhan relah signifikan 
Perusahaan BETA,KURS, • Hubungan EGR dengan PBV sat negatif, dan hubungan KURS 

dengan PBV pos.ltif. Sehingga 
secara substansi hubungan kedua 
variabel kontrol tcrsebut terbadap 
PBV merarmkan. 

Pembentukan Model • Hasilnya temyata menunjukkan 
Fixed I!Jfect bahwa EGR dan BETA tidak 

signifikan,. 

• Akan tetapi, koe!'isien EGR 
berubah menjadi positif. yang 
diikuti variabe! BETA yang 
berubah menjadi positif. 

Universitas tndonesla 

Pengaruh Penerapan..., Eddy Kusna Wijaya, Pascasarjana UI, 2009



!51 

Tabel4.47 {sambungan) 

Variabel Varia bel UjiStatbtlk lnterpretasi Hasil 
Denenden lndenendtn 

Pembentukan Model • Hubuogan antara variabel bcbas 
Random Effect dengan variabel terikat. kondi-

sinya relatif sama dengan yang 
dldapat dalam Model Fi:arl Effect. 

• Bedanya pada model ini koefisien 
EGR kembali bertanda ne211.tif'. 

• Hasil Pengujian Model dengan Chow Test, L\1 Test Dalam pemilihan model, diputuskan 

dan Hausman Test model yang terpilih adalah Model model 1/<mdom Effect. sebagai 

Random Effect model yang paling tepat untuk 
regresi data panel dan tidak meng-
gunakan Model Fixed FJfect atau 
Com men Effect pada anal isis 
pengamh penern.pan GCG, iilklor 
fundamental. dan varia bel makro 
elronomi terhadap Kineija Pasar 
Perusahaan 

• Pengolahan Tabap Kedua. dengan Model Random 
Eff;ct 

PBV- CGPI,ROE" Regresi Data Panel • Nilai R square. tidak jauh berbeda 
Kinetja Pasar DPO,SBI model Random dengan model awal. 
Perusahaan E;ffect • Bahwa pengaruh kontribusj ketiga 

variabel independen yang dike-
luarkan (variabel. EGR, BETA 
dan KURS) unrok menjelaskan 
variabel dependen memang kecil, 
sehingga tldak ada perubahan 
substantif da1am modeL 

EGR,BETA, Regresi Data Panel • Berdasarkan model di atas terlihat 
KURS model Random bahwa talldll koefisien semua 

Effet:t, diolah variabel reJah berubah, dimana 
terpisah EGR bertanda positif, sedang 

Beta dan KURS bertanda negatif. 

• Akan tetapi tcmyata EGR. BET A, 
dan KURS tidak mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap 
PBV" -

Basil Uji t : • CGPI berpengaru.lt positif dan 
• CGPI ""' signifikan terhadap PBV 

signifikan • ROE berpengaruh positif, dan 
• ROE "" signifikan tedtadap PBV DPO 

siguifikan berpengaruh positif dan signi· 
• SBI ~ fikan terhadap PBV. 

sigt~ifikan • SBI berpengaruh aegatif dan 
• a=5%. sitmifikan terhadao PBV 
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Tabel4.47 (sambungan) 

Variabel Variabel Uji Statisdk Interpretasi Hasil 
Dtoeoden lodeoe:nden 

• Dapat disimpulkan bahwa CGP1 
atau penerapan GCG meru-pakan 
variabel yang memiliki kontribusi 
yang pa.ling besar di-bandingkan 
variabel l.a!nnya dalam mem-
pengaruhi PBV atau nilai ldnerja 
oasar oerusalman, 

Hasil Uji F: • Variabel CGPI, ROE. DPO, SBI 
• CGPI, ROE. DPO, secara simultan bersama-sama 

SBI = signifikan mempengaruhi nila.i kinerja pasar 
perosahaan pada pericde tahun 

• EGR.BBTA, 200 l sampai dengan tahun 2007 
KURS=tidak • Variabel .EGR, BETA, KURS 
signifikan secara simultan bersama-sama 

• tt=5%. 
tidak mcmpengarubi nilai 
kinerja pasar perusabaan pada 
peri ode tabun 200 I sarnpai dengan 
tahun 2007 

Koefisien • Nilai koefisien determinasi (R1
) 

Determiuasi (R:) dari variabet CGPI, ROE. DPO. 
SBI sebesar 16.9&% bernrti 
sebesar 16.98% dari variabel 
dependen PBV dapat diterangkan 
dengan varlabe1 independen CGPJ, 
ROE. DPO dan SBl di dalam 
model, sedangkan 83.02% 
dijelaskan oleh variabel-variabel 
lain yang tidak terobservast d1 
daJam model. 

lnlersep "" tt Nilai intersep yang • Nilai intersep yang dihasllkan 
dihasilkan merupakan nilai penentu PB V. 
merupakan nilai • Semakin besar nilai intersep, maka 
penentuPBV nilai PBV semakin tinggi. Dengan 

demikian ber.arli penerapan GCG 
dapat meniogkatkan kioerja 
pasar pcrusahaan yang 
direpresentasik:an dengan PBV 
pada 28 pCl"USabaan yang termasuk 
dalam lrelompok m pada periode 
tahun 2001 sam pal dengan tahun 
2007. 

. .. 

Sebagai pendekatan untuk melihat sejauhmana pengaruh GCG terhadap 

kinerja perusabaan, pada begian latar belakang penulis membual pertanyaan 

penelitian apakah perosabaan·perusahaan yang menerapkan konsep GCG 

memiHki tingkat kesehatan, kinerja operasional perusahaan, dan kinerja pasar 
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perusahaan yang lebih baik dibandlngkan dengan perusahaan-perusahaan yang 

beluru aktif menerapkan konsep GCG. maka dapet dijelaskankan bahwa secara 

statistik perusahaan·perusahaan yang telah aktif menerapkan konsep GCG 

dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan 

konsep GCG memiliki perbedaan dengan penjelasan sebagai berikut : 

I) Kelompok perusahaan yang telah aktif menerapkan kensep GCG memiliki 

nilai rata-rata tingkat kesehatan perusahaan yang diproksi dengan Z score 

Iebih tinggi daripada nilai rata-rata kelompok perusahaan yang belum aktif 

menerapkan konsep GCG. 

2) Kelompok perusahaan yang telah aktif menerapkan kensep GCG memiliki 

nilai rata-rata nilai kinerja operasional perusahaan yang diproksi dengan 

ROE lebih tinggi daripeda nilai rata-rata kelompok perusabaan yang beliJJll 

alrtif menerapkan konsep GCG 

3) Kelompok perusahaan yang telah aktifmonerapkan konsep GCG memiliki 

nilai rata-rata kinerja pasar perusabaan yang diproksi dengan PBV lebih 

rendab daripada nilai rata-rata kiaerja pasar perusahaan dari kelompok 

yang belum alrtif GCG, namun secara statistik tidak signifikan, sehingga 

dapat disimpulkan tidak ada perbedaan antara rata-rata nilai PBV dari 

kelompok telab aktif GCG dengan rata-rata nilai PBV dari kelompok 

belum aktif GCG. Hal ini mengindikasikan babwa kinerja pasar 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh sentimen pasar dan variabel makro 

Jainoya. 

Untuk memberika:n gambaran interpretasi masingNmasing proses perbandingan 

kinerja perusahaan antara statistik perusabaan-perusahaan yang telah aktif 

menerapkan konsep GCG dibandingkan dengan perusabaan-perusahaan yang 

belum aktifmenerapkan konsep GCG diuraiksn pada Tabel4.48 berikut ini. 

Kelompok 
AktifGCG 

Tabel 4. 48 Perbandingan Kinerja Perusabaan antara 
Kelompok Perusabaan yang Telab Aktif GCG dengan 

Kelompok Perusabaan yang Belum Aktif GCG 

.. 
Kelompok 

Belum Aktif Uji Statistik Interprelasi llitsil 
GCG 

• Tingkat Kesebatan Perusahaan 
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Tabel 4. 48 (sambungan) 

Kelompok 
Bel~~~ktlf Uji Statistik lnttrpretasi Hasit AktifGCG 

Hasll rata-ntta niJai 
• Levene's Test 

Nilai rata~rata tingkat kesehatan perus.ahaan dari 
Nllai rata~ • independent kelompok perosahaan akti£ GCG 

~4.1395 rata = 2.4578 Sample t Test Jebib tinggi daripada rata~rata nilal 

I• o:=s%. kelompok peruG~~.an belum aktif 

• ,..,, 
Nilai ..,._rota ~6.6885 t • Levene's Test ~il, --rata nilai 
-21.6872 • independent Kinerja Operasional Perusahaan yang 

Sample 1 Test diproksi dena<m ROE dari kelompok 
pemsahaan yang teJab aktif menerapkan 

• n=S%. konsep GCG lebih tinggi daripada rata-
rata n.ilai kelompok perusahaan .... ~ang 
belumaktif . ~ -- ' 

• Levene's Test Hasil rota-rata . ' I ~~~.. ~ 2.8497 
• independent 

pasar perusahaan yang d1proks1 dengan-

Sample r Test 
PBV dari Kelompok Telah Aktif GCG 
lebih rendab daripada rata-rata nila.i 

• a=5%. PBV darl Kelompok Belum Aktif GCG, 
dan uji beda tidak signifikan, Hal ini 
mengindikasikan bahwa kinelja pasar 
perosabaan sangat dipengaruhi oleh 
sentimen pasar dan variabel maiao 
lainnya, sehingga data PBV yang 
diperoleh mempengaruhi pada landasan 
teori yang diharapkan. 

Berdasarkan analisis basil pengolahan data sebelumnya, guna menjawah 

pertanyaan penelitian, bagaimana posisi rasio tingkat hutang terhadap ekui!all dari 

perusahaan yang aktif rnenerapkan konsep GCG, dan dari perusahaan yang belwn 

aktif menerapkan konsep GCG, dikaitkan dengan persyaratan rasio tingkat hutang 

terhadap ekuiias dalarn fatwa DSN-MUI, maka dapat dijelaskankan bahwa : 

1) Rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusahaan yang telah 

aktif menerapkan GCG memiliki kondisi yang lebih baik (lebih rendah) 

dan secara statistik signifikan berada dibawah dari nilai maksimum yang 

dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUL 

2) Sedangkan kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan GCG, 

memiliki nilai DER berada dia!all dari nilai maksimum yang dipersyaratkan 

oleh Fatwa DSN-MUI, namum demikian secara statistik tidak signifikan. 
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Untuk memberikan gambaran interpretasi masing-masing proses perbandingan 

posisi rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari perusabaan yang aktif 

menerapkan konsep GCG, dan dari porusabaan yang belum aktif menerapkan 

konsep GCG, dikaitkan dengan persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas 

dalarn fatwa DSN-MUI, diuraikan pada Tabel4.49 berikut ini. 

Tabel 4, 49 Rasio Tingkat Hu!ang terhadap Ekuitas Perusabaan, 
dan Persyaratan Fatwa DSN-MU1 

-65.2988 

=65.2988 = l05A691! 

Uji Statistik 

• Levene's Test 
• independent 

Sample 1 Test 
• (l = So/o. 

• One. Sample. t 
T"" 

• Test Value= 82 
• fl"' 5%. 

lnterpretasi Hasil 

rata--rata 
rasio hutang terhadap elruitas 
(DER) perusahaan antara kelompok 
perusahaan telah aktif GCG terdapat 
perbedaao dengan rata-rata nilai DER 
kelompok pcrusahaan yang beium 
aktif GCG, dimana kelompok peru~ 
sahaan yang te!ah aktifGCG memiliki 
nilai DER yang lebih rendah secara 
statistik sigoifikan dar:ipada rata-rata 
nilai DER kelompok perusahaan yang 

• Ada perbeda~n yang signifikan 
antara rata~rata nilai DER Kelompok 
Telah AktifGCG dengan nilai 
persy1irnlan dari Fatwa DSN~MUl 

• Nilai rata-n~:ta DER Kelompok Telah 
AktifGCG adalah 65 . .30 persen 
lebib rendah dari ni1ai DER yang 
dipersyaratkan Fatwa DSN-MUJ, 
dimana makslmum DER""" 82 persen 

• tidak ada perbedaan antara rata
rata nilai DER Kelompok Belum 
Aktif GCG dengan nihil persyaratan 
DER dari Fatwa DSN-MUI 

• nilai rata-rata DER Ke!ompok bclum 
aktlfGCG adalah 105.47 persen 
lehib tinggi dari nilai DER yang 
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5.1 Kcsimpulan 

BAB5 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Penerapan tala kelola perusalwm yang bai.k Good Corporate Governance (GCG) 

dalam lregiatan perusahaan bukan hanya tercennin dari adanya sisrem kepatuhan 

tcrhadap pcraturan perundangan, pcngendalian internal ataupun sistem 

manajemen risiko dalam pcrusahan. lmplementasi GCG dalam manajemen lebih 

dari itu, dimana GCG dibutuhkan untuk membawa perusahaan agar dapat 

memiliki kinerja yang dapat membantu teJjaganyn lrelangsungan perusahaan. 

Sebagahnana te!ah dije!askan pada bab-bab sebalumnya, bahwa pada 

pene!itian ini menggunakan data perusahaan-perusahaan yang masuk dalam 

kelompok Jakarta Islamic Index (Jll). Perusahaan-perusabaan yang masuk dalam 

m, dipandang sebagai wakil perusahaan yang memenuhi pcrsyaratan syariah. 

Sementara itu nilai-nilai pada konsep GCG tersebut relevan dengan prinsip

prinsip syariah, meskipnn konsep GCG dalam pandangan Islam rnemiliki 

pcrbedaan dan keistimewaan utarna yaitu rnenyangkut suatu lreputusan dan 

tanggung jawab yang berdampak luas dengan mendasarkan pemikiran lrepada 

keesaan Allah SWT. Oleh karena itu perusahaan-perusahaan dalam kelompck Jll, 

sepatutnya menjadi perusahaan panutan bagi perusahaan lainnya. 

K.inetja peru.sahaan dapat dinilai melalui berbagai macam indikator atau 

Vllriabel untuk mengukur keberhasilan perusahaan. Kinerja perusahaan pada 

penelitian ini meliputi tingkat kesehatanlkesulitan keuangan suatu perusahaan 

{financial distress-Z score)~ dan kinerja operasional perusahaan (ROE). Semen

tara bagi investor dan caJon investor menilai kinerja suatu perusahaan melalui 

kinerja pasar perusahaan (PBV). 

Berdasarkan pa:da penelitian yang dilakukan pada pemsahaan yang masuk 

dalarn kelompok Jakarta Islamic Index (Jll) pada periode tahun 2001 sarnpai 

dengan tahun 2007 tersebu~ maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebegsi 

berikut: 

1) Penerapan konsep GCG secara signifikan berpengaruh positifterhadap tingkat 

kesehatan pernsahaan~perusahaan, baik secara parsial maupWl secara bersama.~ 
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sama dengan faklor fundamental perusahaan, dan varibel makro ekonomi, 

kecuali Debt to Equity Ratio, secara par.lial tidak mempengaruhi tlngkat 

kesehatan perusahaan. Berdasarkan model persarnaan yang terbentuk, 

besamya nilai koefisien dari variabel CGPI atau implementasi GCG 

merupekan variahel yang memiliki kontribusi yang paling besar dibandingkan 

variabellainnya dalam mempengaruhi Z score atau tingkat kesebatan 

perusahaan. 

2) Penerapan konsep GCG berpengamb positif terhadap kinerja operasional 

perusahaan-perus~ baik secara parsial maupun secara bersama-sama 

dengan faklor fundamental perusahaan, dan variabel makro ekonomi. 

Berdasarkan model persamaan yang terbentuk, besarnya nilai koefisien dari 

variabel CGPI atau implementasi GCG merupakan variabel yang mernilild 

kontribusi yang paling besar dibandingkan variabel Iainnya dalam 

mempengaruhi ROE a tau kine!ja operasional perusahaan. 

3) Bahwa penerapan konsep GCG berpengamb positif terbadap kinerja pasar 

perusahaan, baik secara parsial maupun secara bersama-sama dengan faktor 

fundamental perusahaan, dan variabe! makro ekonomi. Untuk variabel-varibe! 

EGR, BETA, dan KURS setelah diuji temyata tidak mempengaruhi kinerja 

pasar perusahaan. Berdasarkan model persamaan yang terbentuk, besarnya 

nilai koe.fisien dari variabel CGP1 atau implementasi GCG merupakan 

variabel yang memiliki kontribusi yang paling besar dibaodingkan variabel 

lainnya dalam mempengambi PBV atau kinerja pasar perusahaan. 

4) Perusahaan-perusahaan yang telah aktif menerapkan konsep GCG memiliki 

perbedaan kineija dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang belum 

aktif menerapkan konsep GCG dengan penjelasan sebagai berikut : 

a) Kelompok perusahaan yang telab aktif menerapkan konsep GCG memiliki 

ni!ai rata-rata tingkat kesehatan perusahaan lebih tinggi daripada nilai rata

rata kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG. 

b) Kelompok perusahaan yang Ielah aktif menerapkan konsep GCG memiliki 

nilai rata-rata nila.i kinerja operasionat perusahaan lebih tinggi daripada 

nilai rata-rata kelompok perusahaan yang belum aktif rnenerapkan konsep 

GCG. 
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c) Kelompok perusahaan yang telah aktif ruenerapkan konsep GCG memiliki 

nilai rata-rata kinerja pasar perusahaan lebih rendah daripada nilai rata·rata 

kinerja pasar perusahaan dari kelompok yang belnm aktif GCG, namun 

seeara statistik tidak signHikan, sebingga dapat diahnpulkao tidak ada 

perbedaao antara rata-rata nilai PBV dari kelompok telab aktif GCG 

dengao rata-rata nilai PBV dari kelompok belum aktif GCG. Hal inl 

mengindikasikan bahwa kinerja pasar perusabaan saogat dipengarubi oleh 

sentimen pasar dan variabel makro lainnya. 

5) Bahwa posisi rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari perusabaan yang aktif 

menerapkan konsep GCG, dan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari 

perusabaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG, dikaitkan dengan 

persyaratan rasio hutang terhadap ekuitas dalarn fatwa DSN-MUI, memiliki 

perbedaan secara statistik dapat dijelaskan sebagai berikut : 

a) Nilai rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusabaan yang 

telab aktif menerapkan GCG lebih rendab daripada rata-rata ni!ai rasio 

tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusabaan yang belum 

aktifmenerapkan GCG. 

b) Nilai rata-rata rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kclompok 

perusabaan yang telah aktif menerapkan GCG memillki kondisi yang lebih 

baik dan secara statistik signiftkan berada dibawab dari nilai maksimum 

yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUI (maltaimum 82%). 

c) Meskipun nilai rata-rata rasio tingkat hutang terhadap ekoitas dari 

kelompok perusabaan yang belum aktif menerapkan GCG meruiliki nilai 

diatas uilai maksimurn yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUI, narnun 

secara statistik tidak signifikan. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian sebagaimana kesimpulan tersebut diatas babwa 

dengan menerapkan konsep Good Corporate Governance akan diperoleh hasH 

kinetja perusahaan yang lebih baik. Namun demikian, nntuk penyempumaan 

penelitian ini dan pengembangan ilmu pengetahuanf penulis mengajukan beberapa 

saran bagi para pibak yang berkepentingan sebagai berikut : 
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I) Bagi Dunla Akademik 

a) Hasil atau dampak dari setiap kebijakau ekonomi atau aktivitas bisnis 

tidak te~adi secara instan, tetapi rnemerlukan waktu atau kelambanan 

(lag). Dengan demikian guna kesempumaan penerapan goad corporate 

governance di masa yang akau datang, penulis menyaranken kiranya perlu 

dilakukan penelitiao mengenai berapa lama jangke waktu yang diperlukan 

sejak konsop GCG diberlakukan pada suatu entitas sampai dicapai kinerja 

yang diberapkan. 

b) Selain itu masing-masing industri memiliki suatu karakteristik yang 

berbeda, sehingga perlu untuk membandingken dampak implementasi 

GCG pada perusabaan-perusabaan dalarn induslri yang sejenis. 

c) Berdasarkan koefisien determ.inasi secara overall pool section , variabel 

CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI memiliki nilai R2 sebesar 9.38 %, 

yang berarti hanya sebesar 9.38 % dari kinerja operasional perusabaan

perusabaan dapat diterangken dengan variabel independen CGPI, EGR, 

DER, BETA, dan SBI di dalam model, sedangkan masih 90.62% 

dijelaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak tembservasi di dalam 

model. Oleh karena itu penulis menyarankan agar untuk penelitian 

selanjutnya menarnbah variabel lain dalam hubungannya dengan kine~a 

operasional perusah.aan. 

2) Bagi Regulator 

Asas good corporate gavernance adaJah sesuatu yang bersifat mendasar 

dan harus menjadi pedoman serta pola pikir bagi semua jajaran perusabaan 

dalam melaksanakan setiap jenis dan aspek usaha perusahaan yang 

bersangkutan. Nilai-nilai pada konsep good corporate governance 

tersebut relevan dengan prinsip-prlnsip syariah. Perusabaan dalarn kelompok 

Jll merupakau perusahaan-perusahaan yang telah terpilih rnemenuhl 

persyaratan syariah berdasarkan regulasi, baik dari DSN-MUI maupun 

BAPEPAM. 

Tujuan pemhentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan 

investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan 

memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk 
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melakukan investasi di bursa efek. m juga dibarapkan dapat mendukung 

proses transparansi dan akuntabilitas sabam berbasis syariab di Indonesia. m 
menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai 

syariab. Dengan kala lain, m menjadi pemandu bagi investor yang irgin 

menanamkan dananya secara syariab tanpa takut tercampur dengan dana 

ribawi. Selain itu, ID menjadi tolak ukur kirerja (benchmark) dalam 

memilih portofolio sabam yang balal. Sernentara itu berdasarkan penelitian, 

porsi perusabaan-perusabaan yang belum aktif menerspkan GCG masih 

cukup besar, dengan rasio tingkat pesisi rasio tingkat hutang terbadap ekuitas 

melampaui ketenwan Fatwa DSN-MUI. 

Mengingat ill membawa nama syariab Islam yang tentunya juga 

mentiliki potensi untuk menjadi sarana dakwah Islam, guna melengkapi 

regulasi yang telab ada, penulis menyarankan agar penerapan good corporate 

governance secara aktif menjadi sharia screening factor bagi. emiten-emiten 

dalam kelompnk Jakarta lslantic Index. Dengan demiltian perusahann yang 

ak:an tersaring, merupakan perusahaan yang tidak sekedar memenuhl 

regulasi dan perundangan untuk menerapkan GCG, tetapi mempakan 

perusabaan yang seeara mendasar memlliki mental dasar yang herpegang 

menjalankan arnanah dari Allah SWT, sebagai pemandu bagi investor yang 

ingin menanamk:an dananya. 

3) Bagi Manajemen Pemsabaan 

Penerapan good corporate governance dalam pemsahaan bukan hanya 

sekedar menjalankan kepatuban terhadsp peraturan perundangan, akan 

tetapi rnengarabkan perusahaan agar dapat rnemiliki kinerja yang lebih 

bernilai. Dengan denikian informasi yang diperoleh dari basil penelitian 

ini dapat dijadikan sebagai rujukan bagi rnanajemen perusabaan agar 

membantu menirgkatkan kinerja pemsahaan, penespaian pertumbuhan 

dan tedaganya kelangsungan perusahaan. 
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Lampiran 1: Daftar Pernsahaan Kelompok ID yang Aktif 
Mengimplementasikan GCG periode tahun 2001 - 2007 
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Lampiran 2: Daftar Perusahaan Kelomp<>k JII yang Belum Aktif 
Mengimplemenlasikan GCG Periode Tahun 2001- 2007 
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Lampiran 3: Skor CGPI Perusahaan-Perusahaan 
Kelompok Jakarta Islamic Index 

Perosahaan Tahun SkorCGPI 
PT Astra Argo Lestari Tbk 2001 38.88 
PT Astra Granhia Tbk 2001 65.00 
PT Aneka Tambapg (Persero) Tbk 2001 70.75 
PT Astra International Tbk 2001 77.19 
PT Astra Otoparts Tbk 2001 58.75 
PT Bimaptara Citra Tbk 2001 65.13 
PT Barito Pacific Timber Tbk 2001 37.31 
PT Citra Marga Nusapala Persada Tbk 2001 63.25 
PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk 2001 61.94 
PT lndofuod Snkses Makmut Tbk 2001 35.13 
PT lndosat Tbk 2001 40.31 
PT Kalbe Farma Tbk 2001 65.19 
PT PP London Sumatera Tbk 2001 36.69 
PT Lautan Luas Tbk 2001 58.88 
PT Medco Energj International Tbk, 200! 69.94 
PT Multipolar Tbk 2001 2456 
PT Matahari Pntra Prima Tbk 2001 66.06 
PT Metrodata Tbk 200! 66.13 
PT Ramayana Lestari Tbk 2001 2950 
PT Semen Gresik Tbk 2001 30.63 
PT Timab (Persero) Tbk 2001 78.94 
PT Telekomunikasi Indonesia Tbk 2001 43.75 
PT Temoo Scan Pacific Tbk 2001 31.00 
PT United Tractor Tbk 2001 53.88 
PT Astra International Tbk 2002 87.95 
PT Bimantara Citra Tbk 2002 85.31 
PT Kalbe Farma Tbk 2002 88.42 - -PT Unilever Indonesia Tbk 2002 86.93 
PT Astra Graphia Tbk 2003 76.76 
PT Kalbe Farma Tbk 2003 72.84 
PT Medco Energi International Tbk 2003 74.86 
PT Unilever Indonesia Tbk 2003 76.86 
PT Astra Argo Lestari Tbk 2004 82.32 
PT Astra Graphia Tbk 2004 80.52 -
PT Kalbe Farma Tbk 2004 80.24 
PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 2005 81.92 -
PT Astra Graphia Tbk 2005 7833 
PT Astra International Tbk 2005 83.66 
PT Bakrie & Brothers Tbk 2005 7232_ .. 
PT lndosat Tbk 2005 74.62 
PT Kalbe Farma Tbk 2005 I. 78.70 
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(Lanjutan) 

42 PT Tambaru! Batubara Bukit Asam Tbk 2005 67.46 
43 PT Telekomunikasi Indonesia Thk 2005 81.30 
44 PT United Tractor Thk 2005 15.56 
45 PT Adhi Karya Tbk 2006 81.79 
46 PT Aneka Tambang !Persero) Tbk 2006 82.07 
47 PT Bakrie & Brothers Tbk 2006 76.31 
48 PT Citra Marga Nusapala Persada Tbk 2006 69.78 
49 PT Indosat Tbk 2006 77.42 
50 PTKalbe Farma Thk 2006 79.70 
51 PT Tambang Batubara Bukit Asam Thk 2006 80.87 
52 PT United Tractor Tbk 2006 81.53 
53 PT Adhi Karya Tbk 2007 82.07 
54 PT Aneka Tambang !Persero) Tbk 2007 83.41 
55 PI Citra Marga Nusapala Persada Tbk 2007 69.66 
56 PT Indosat Thk 2007 80.24 
51 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 2007 81.23 
58 PT United Tractor Tbk 2007 83.42 
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Lamplran 4: Basil Pengolaban Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk 
Variabel DER, EGR, BETA dan KURS rerhadap Z Score 

Dependent Vanable: ZSCORE? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 11129109 Time: 11:17 
Sample: 200101 200704 
Inducted observations: 28 
Cross-sections included; 28 
Total pool (balanced) observations: 784 
Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance {d.f. 

corrected) 

Variable Coefficient Std. Error !-Statistic 

c 6.139958 0.971691 6.318638 
DER? -0.000523 0.000385 -1.358009 
EGR? 0.000380 0.000137 2.7772Jl7 
BETA? -0.258872 0.117550 -2.202= 
KURS? -0.000216 0.000102 -2.110818 

Fixed Effects {Cross) 
_MLI-C 4.372292 
_ADHI-C -0.736928 
_ANTM--C 0.117618 
_ASGR-C -0.789953 
_ASII-C -0.845835 

_AUTO-C -0.401193 
_BMTR--C -2.126878 
_BNBR-C -2.875331 
_BRPT--C -4.202921 
_CMNP-C -1.343616 
_CPIN-C -0.588341 
_INDF--C -0.850126 
_ISAT-C -1.586915 
_KLBF-C 1.864336 
_LSI P-C -1.302051 
LTLS-C -1.368171 -

_MEDC--C -0.878150 
_MLPL-C -2.362135 
_MPPA-C -1.092618 
_MTDL-C -0.064776 
_PTBA--C 1.655979 
_RALS-C 2.664184 
_SMGR-C 1.115532 
_TINS-C -0.414125 

Prob, 

0.0000 
0.174!1 
0.0056 
0.02fl0 
0.0351 
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_TLKM-c 
_TSPC-c 
_UNTR-c 
_UNVR-c 

0.194101 
2.034870 

-0.792666 
10.60402 

L-6 

(Lanjutan) 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S. E. of regression 
Sum squared resid 
log likelihood 
Durb!n.-W'atson stat 

0.666528 
0.652761 
1.959803 
2887.713 

-1623.542 
0.381447 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

3.832406 
3.325572 
4.223321 
4.413705 
48.48566 
0.000000 
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Lampiran 5: Model Penamaan Regresi Data Paltel untuk Varia bel 
DER, EGR, BETA dan KURS terbadap ZScore 

Estimation Command: 
= 
LS(CX=F,COV=CXDIAG) ZSCORE? DER? EGR? BETA? KURS? 

Estimation Equations: 
===--======= 
ZSCORE_AAU = 4.37229185783 + 6.1399579184- 0.000523360393786~DER_AALI + 
0.000379940400938"'EGR_AALI ~ 0.258S71535473*8ETA_AALI-
0.000216300266261"KURS_AAU 

ZSCORE_ADHI = -0.736928089$6 + 6.1399579184- 0.000523360393786"'0ER_ADHI 
+ 0.0003/9940490938'"EGR_ADHI- 0.258871535473,.BETA_ACHI-
0,000216300266261*KURS_ADHI 

ZSCORE_ANiM = 0.1176't7620542 + 6.13995791 B4- 0J)00523360393766"DER_ANTM 
+ 0.00037994049093B•EGR_ANTM- 0.258871535473•BETA_ANTM-
0.0002163002ll6261•KURS_ANTM 

ZSCORE_ASGR = ..0,78995$464678 + 6,1399579184-
0.0005233803937866 DER_ASGR + 0.000379940490938"EGR_ASGR -
0.25667153S473'BETA_ASGR- 0.0002163002662WKURS_ASGR 

ZSCORE_ASII = -0.845834668156 + 6.1399579184 • 0.000523360393786•DER_ASl! + 
0.0003'79940490938•EGR_ASil- 0.256871535473"BETA_ASH-
0.000216300266261*KURS_ASll 

ZSCORE_AUTO = -0.40119286177'2 + 6.1399519164- 0.000523360393786~0ER_AUTO 
+ 0.000379940490038"EGR_AUTO- 0,25887H.i35473"BETA_AUTO-
0.000216300266281"KURS_AUTO 

ZSCORE_BMTR;; ~2. 12687823396 + 6.1399579HW- 0.000523360393786'"DER_BMTR 
+ 0.00037994049093S'"EGR_BMTR- 0.25S871535413"BETA_BMTR -
0.0002163002662S1"t<URS_BMTR 

ZSCORE_BNBR = -2.8753300336 + 6.1399579184 • 0.0005-23360393786'"0ER_BNBR + 
0.000379940490938'*EGR_BNBR- 0.258871535473 .. BETA_BNBR-
0.000216300266281"KURS_BNBR 

ZSCORE_BRPT = -4.20292050214 + 6.1399579164 ~ 0Jl00523360393700*DER_BRPT + 
0.000379940490938"EGR_BRPT- 0.25e87153$473"BETA_BRPT • 
O.OQ0216300266261~KURS_BRPT 

ZSCORE_CMNP::::: -1.34361637399 + 6.1399579184 • 0.000523360393780"DER_CMNP 
+ 0.000379940490938"EGR_CMNP- 0.258871535473"BETA_CMNP-
0.000216300266261"KURS_CMNP 

ZSCORE_CPIN = -0.58$340571617 + 6.1399579184- 0.000523360393786"DER_CP'N 
+ 0.000379940490938!EGR_CPIN- 0.256871535473*BETA~CPIN • 
0.00021630026626f"KURS_CPIN 

ZSCORE_JNDF = -0.850125602323 + 6~ 1399579184 • 0.000523360393786~DER_INDF + 
0.000379940490938*EGR_INOF- Q.258871535473*BETA_INDF • 
0.000216300266261 *KURS _INDF 

ZSCORE_ISAT = -1.58691464334 + 6.1399579184- 0.000523360393786"'0ER_ISAT + 
o.ooos79940400esa·eGR_!SAT M o.25aB71535473 .. SETAJSAT-
0.000216300268261~KURS_ISAT 
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(Lanjutau) 

ZSCORE_KLBF = 1.86433559722 + 6.1399579184 • 0.000523360393786'0ER_KI.BF + 
0.000379940490938'EGR_KLBF • 0.258871535473'BETA_KLBF • 
0.000216300286281'KURS_KLBF 

ZSCORE_LSIF' = -1.30205084974 + 6.1399579184 ~ 0.00052336039378~DER_LSIP + 
0.000379940490938'EGR_LSIP • 0.258871535473'BETA_LSIP • 
0.00021630025B261'KURS _LSIP 

ZSCORE_LiLS;:; -1.36817113354 + 6.1399579184 -0.0005233603937S6'"0ER_LTL$ + 
0.000379940490938•EGR_L TLS - 0.25ea71535473'"BETA_l TLS -
0.00021630025B261'KURS_LTLS 

ZSCORE_MEOC = ·0.878150001424 + 6.1399579184. 
0.000523360393786•0ER_MEDC + 0.00037994049093S*EGR_MEDC-
0.258871535473"'BETA_MEDC- 0.000216300266261'"KURS_MEDC 

:ZSCORE_MLPL = -2.36213500342 + G, 1399579184 • 0.000523360393786-QER_MLPL + 
0.000379940490938•EGR,_MLPL- 0.258871535473•BETA_MLPL-
0.000216300266261"J<URS_MLPL 

ZSCORE_MPPA -1.09261770188 + 6.1399579184- 0.0005233603937SG•OER_MPPA 
+ tt000379940490938"EGR_MPPA- 0.25SS71535473*BETA_MPPA-
0.000216300266261"KURS_MPPA 

ZSCORE_MTDL = -0.0647758843219 + 6.1399579184 ~ 
0.000523360393786~DER_MTDL + 0.000379940490038"EGR MTDL -
0.258871535473"BETA_MTDL • 0.00021530026S261.KURS_MTDL 

ZSCORE_PTBA = 1.65597903942 + 6.1399579184- 0.000523300393786•DER_PTBA + 
0,000379940490938"EGR_PTSA- 0.258871535473•BETA_PTBA-
0.000216300266261"'KURS_PTBA 

ZSCORE_RALS = 2.66418444268 T 6.1399579184 • 0.000523360393786"DER_RALS + 
0.00037994049093S"EGR_RALS • 0.258871535473~BETA_RALS-
0.000216300266261-.KURS_RALS 

ZSCORE SMGR = 1.1155323257 + 6.1399579184- 0.000523360393786~DER SMGR + 
0.00037994049093S~EGR._SMGR- 0.258871535473"BETA_SMGR- -
0.000216300266261"KURS_SMGR 

ZSGORE_ TINS = -0.414124789637 + 6.1399579184- 0.00052336039$786"0ER_ TINS+ 
0.000379940490938-EGR_ TINS- 0.25887153$473•BEfA_TlNS ~ 
0.000216300266261"KURS _TINS 

ZSCORE_TLKM = 0.194101169273 + 6.1399579184 • 0.000523360393786~DER_TLKM 
+ O.OOOJ79940490938*EGR_TLKM- 0.258871535473'"BETA_TLKM-
0.000216300266261"'KURS~TLKM 

ZSCORE_ TSPC = 2.03466967687 + (:L 1399579184 0.000523360393766"DER_ TSPC + 
0.000379940490938"EGR TSPC • 0.258871535473"BETA TSPC-
0.000216300266261'''KURS_'I'SPC -

ZSCORE UNTR = -0.792667576374 + 6.1399579184 • 0.000523360093766"0ER UNTR 
+ 0.00037994040093B"EGR UNTR- 0.258871S35473 .. BETA UN'fR- -
0.00021G300266261"KURS_:-uNTR -

ZSCORE UNVR :::: 10.604016926 + 6.1399579184- 0.000523360393786•DER UNVR + 
O.OOO:l7f1940490938"EGR_UNVR • 0.258871535473"BETA_UNVR- -
0.000216300266261•KURS_UNVR 
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Lampiran 6: Hasil Pengolahan Regreai Data Panel Tabap Kedua untuk 
Variabel CGPI, ROE, dan SBI terhadap ZScore 

Dependent Variable: ZSCORE? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 11129109 Time: 1 1:33 
Sample: 200101 2007Q4 
Included observations; 28 
Cross-sections lncluded: 28 
Total pool (balanced) observations: 784 
Cross~section wetghts (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statisllc Prob. 

c ·0.555582 0.775757 ..0.716181 0.4741 
CGPI? 6.887084 0.936132 7.356938 0.0000 
ROE? 0.018002 0.008402 5.308667 0.0000 
SBI? ·0.051759 0.021285 -2.431682 0.0153 

Fixed Effects (Cross) 
_AALI-C 4.882559 
_ADHI-G ·2.004774 
_ANTM-C -0.710801 
_ASGR-C -1.475226 
_ASII-C ·2.241625 

_AUTO-C -0.573309 
_BMTR-C ·2.517293 
_BNBR-G ·2.918294 
_BRPT-C ·2.211216 
_CMNP-c ·1.311703 
_CPIN-c 0.004040 
_INDF-c -0.408520 

ISAT-C -1.140422 -
_KLBF-C 0.816917 
_LSIP-C ..0.192473 
LTLS-c -0.915226 -

_MEDC-C -1.568566 
_MLPL-C -0.698869 
_MPPA-c -0.910821 

MTDL-C 0.037082 -
_PTBA-C 1.350002 
_RALS-c 2.932364 
_SMGR-c 1.991468 
_TINS-c -0.579112 
_TLKM-c -0.520935 
_TSPC-C 2.953546 
_UNTR-C -1.244354 
_UNVR-C 9.174960 
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(Lanjulan) 
Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Sum square<! resid 
log likeiihood 
Durbln-Watson stat 

0.727596 
0.716744 
1.769931 
2358.690 

-1544.250 
0.495909 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Akalke info crfterion 
Schwarz criterion 
F~statistic 

Proh(F-slatistic) 

3.832406 
3.325572 
4.018496 
4.202930 
67.04265 
0.000000 
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Lamplrnu 7: Model Persamaau Regresi Data Panel uotuk 
Variabel CGPI, ROE, dan SBI terbadap ZScore 

Estimation Command: 
===-======== 
LS(CX•F,COV.CXDIAG) ZSCORE? CGPI? ROE? SBI? 

Estimation Equations: 
========== 
ZSCORE_AA.LI = 4.88255914928-0.5555822753$4 + 6.88706426727*CGPI_MU + 
0.0180624399813"ROE_AAL!- 0.0517592781948*SBJ_AALI 

.ZSCORE_ADHI = -2.0047741262-0.555582275364 + 6.8870642B727"'CGPl....ADH! + 
0.0180624399B13.*ROE_ADHI ~ 0.0517592781948"SBI_AOH! 

ZSCORE_ANTM = ·0.710800968516- 0.555582275384 + 6.8870642a727"CGP!_ANTM 
+ 0.0180624399813"ROE_ANTM- 0.0517592781948*SBI_ANTM 

ZSCORE_ASGR = -1.4752.2634287-0.555582275384 + 6.88706428727"CGP!_ASGR + 
0.0180024399B13•R.OE_ASGR- 0.0517592781948•SBI_ASGR 

ZSCORE_ASII = -2.24162494678 • 0.555582275384 +ti.88706426727"CGP!_ASII + 
0.0180624399813"ROE_ASII- 0.0517592781948"SBI_ASI! 

ZSCORE_AUTO = .. (1573308620107- 0.555582275384 + 6.88706426727*CGPI_AUTO + 
0.0100624399813-*ROE_AUTO • 0.0517592781948~BI_AUTO 

ZSCORE_BMTR = -2.51729265083- 0.555562275384 + 6.88706426727~CGPI_BMTR + 
0.0180624399813"'ROE_8MTR ~ 0.001759278194a'*SBJ_BMTR 

ZSCORE_BNBR = -2.91829398203-0.555582275384 + 6.88706426727•CGPI_BN8R + 
0.0180624399813"'ROE_BN8R- 0.051759276194B~BI_BNBR 

ZSCORE_BRPT= -2.21121596809-0.555582275384 + 6.88706426727'"CGPI_BRPT + 
0.0180624390013"'ROE_BRPT ~ 0.0517~2781948"'SB!_BRPT 

ZSCORE_CMNP = -1.31170328933- 0.555582275384 + 6.S8706426727'*CGPJ_CMNP + 
0.0180624399813'"ROE_CMNP ~ 0.0517592781948'"$1-31_ CMNP 

ZSCORE_ CPIN = 0.0040397935364- 0.555582275384 + 6.8B70042672.7*CGPI_CPIN + 
0.0180524399813"'ROE_CPIN - 0.05175927S1948*SBI_CPlN 

ZSCORE_INOF = -OA08519519768- 0.555582275384 + 6.88706426727*CGPI_INDF + 
0.0180624399813'"ROE_INDF- 0.0517592781948'""SSl_!NOF 

ZSCORE_JSAT =-1.14042156401 -0.555582275384 + 6.88706426727"CGPUSAT + 
0.0180624399813"'ROE_ISAT ~ 0,051759278194S.SBI_ISAT 

ZSCORE_KLBF = 0.816916981593- (1.555582275384 + 6.8870042.6727*CGPI_KlBF + 
0.0180024399813•ROE_KL8F- 0.051759278194B•SBI_KLBF 

ZSCORE_LSIP = ..0.192473350317- 0.555582275384 + €t8S706426727*CGPI_lSIP + 
0.0180624399813~0E_LS!P ~ 0.0517592761948•SBI_LSIP 

ZSCORE_L 'rLS = -0.915225945845 ~ 0.555582275384 + 6.8B70042672rCGPI_L TLS + 
0.0180624399813*ROE_L TLS - 0.051759278194S•SBI_LTLS 

ZSCOFd:_MEOC:: -1.56856621869- 0.555582275384 t- tt88706426727"CGPI_MEDC + 
O.o180624399S13~ROE_MEDC- O.OS17592781948•SBI_MEDC 

ZSCORE_MLPL = ~0.698858558259- 0.5555822753e4 + 6.88706426727"CGP!_MLPL + 
0.0180624399$13"ROE_MLPL • 0.0517592781948•SBI_MlPl 

ZSCORE MPPA = -0.910020950075-0.5555822.75384 + 6.88708426727"CGPI MPPA 
+ 0.01Soi24399813'"ROE_MPPA~ 0.0517592781948"SBI_MPPA -
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(Lanjutan) 

ZSCORE_MTDL • 0.0370818390999 • 0.555562275384 + 6.88706426727'CGPI_MTDL 
+ 0.0180624399813"ROE_MTDL- 0.0517592:181948•SBl_MTDl 

ZSCORE_PTBA = 1.35060223761 ~ 0.555582275384 + 6.68706426727"CGP!_PTSA + 
0.0180624399813•RQE _PTBA - 0.0517592781948•SBI_PTBA 

ZSCORELRALS = 2.93238394204- 0.5555822:75384 + 6.8870642672rCGPl_RAlS + 
. 0.0180624399813'ROE_RALS • 0.0517592781948'SBI_RALS 

ZSCORE_SMGR = 1.99146771289- 0.5555822753&4 + 6.88706426727"CGPI_SMGR + 
0.0180624399813"ROE_SMGR ~ 0.05175927&1948'"SBI_SMGR 

ZSCORE_ TINS = -0.579111813729- 0.555562275384 + 6.88706426727~GPI_TINS + 
0.0180624399S13*ROE_ TINS~ 0.0517592781948*581_ TINS 

ZSCORE_ TLKM = -0.520935103662- 0.555582275384 + 6.88706426727"CGPI_ TLKM + 
0,01 80624399813""ROE_TLKM- 0.0517592781948*581_ TLKM 

ZSCORE_ TSPC = 2.95354602237 ~ 0.555582275384 + 6.86706426727"CGPI_ TSPC + 
0.0180624399813"ROE_ TSPC - 0.0517592781946~591_ TSPC 

~~~~J:~~~3=:R~~~~~1~1s~i~~~~eL~·~~06426727*CGPI_UNTR+ 
ZSCORE_UNVR"" 9d7495996058 ~ 0,5555822753$4 + 6.88706426727"CGP!_UNVR + 
0.0180624399813~ROE_UNVR ~ 0.0517592781948"SBI_UNVR 
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Lampiran 8- Basil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua DDtuk 
Variahel CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE 

Dependent Variable: ROE? 
Method: Pooled EGLS (Cross--section random effects) 
Dale: 11129109 Time: 12:08 
Sample: 200101 200704 
Included observations: 28 
Cross-sections included: 28 
Total pool {balanced) observations: 784 
SWamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient std, Error 

c -8.678476 6.535046 
CGPI? 25.15890 6.506882 
EGR? 0.011791 0.001695 
DER? ~.010620 0.003080 
BETA? 2.556133 1.016801 
SBI? 0.782768 0.197464 

Random Effects 
(Cross) 

_AALI-G 9.234681 
_ADHI-G 0.345371 
_ANTM-G 7.149415 
_ASGR-C -6.057599 
_ASII-C 20.58475 

_AUTO-G 3.857118 
BMTR-G -3.705702 -
BNBR-G -25.57821 -

_BRPT-C -4.841587 
_CMNP-C -18.33433 
_OPIN-G -8.488025 

INDF-C - -1.985500 
_ISAT-C -0.480539 
_KLBF-G 11.86161 
_LSIP-C -0.734845 
_LTLS-C -8.373988 

_MEDC-C -8.424315 
_MLPL-G -7.843893 
_MPPA-G -11.75293 
_MTDL-C -11.07675 
_PTBA-C 0.549791 
_RALS-C 3.716932 
_SMGR-C 0.290156 
_TINS-C -13.74836 

t-staUstic Pro b. 

-1.327990 0.1846 
3.866507 0.0001 
6.957165 0.0000 

-3.448554 0.0006 
2.513898 0.0121 
3.964098 0.0001 
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_TLKM-C 
_TSPC-C 
_UNTR-C 
_UNVR-C 

Cross-section random 
ldiosyncrattc random 

R-squared 
Adjusted Rhsquared 
S.E. of regression 
F-statlstic 
Prob(F.,;tatistic) 

R-squared 
Sum squared resid 

21.02244 
4.588206 
8.139949 
39.65815 

Effecls Specification 

L-14 

(Lanjutan) 

S.D. Rho 

14.27671 
16.66085 

Weighte<l Statistics 

0.093805 
0.087981 
16.62776 
16.10694 
0.000000 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resld 
Durbln-Watson stat 

Unweighted Statistics 

0.105496 Mean dependent var 
351302.2 Durbin-Watson stat 

0.4234 
0.5766 

4.195098 
17.41132 
215103.3 
0.586683 

19.47893 
0.359228 
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Lampiran ?: Model Persamaan Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk 
Varlabel CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE 

Estimation Command: 

LS(CX=R,COV=CXDIAG) ROE? CGPI? EGR? DER? BETA? SBI? 

Estimation Equations: 
==================~== 
ROE_AAU = 9.2346806407 - 8.67847613565 + 25.1589035481•CGPI_AAL1 + 
0.011791296731$"EGR_AAU- 0.0106202392829*DER_AAU + 
2.556132S1154"'BETA_AALI + 0.782767567995-SBI_AAU 

ROE;_AOHJ = 0.345370533294- 8.67847613565 + 25.15S90354a1"'CGPI_AOHI + 
0.0117912967313'"EGR_AOHI- 0.0108202392a29"'DER_AOH1 + 
2.55613281154"8ETA_ADHI + (t7&2767567995~BI_ADH! 

ROE ANTM = 7.14941548379~ 8.67847613565 + 25.1589035481"'CGPI ANTM + 
0.0111912967313"EGR..,.ANTM • 0.0106202392829"DER_ANTM + -
2.55613281154"BETA_ANTM + 0. 782767567995*SBI_ANTM 

ROE_ASGR = -6.05759914507- 8.67647613565 + 25.15S9035481"'CGPI_ASGR + 
0.0117912907313"'EGR_ASGR • 0.0106202392829"0ER_ASGR + 
2..55613281154•BETA_ASGR + 0.782767567995*S8l_ASGR 

ROE_ASH = 20.58474854$ ~ 8.67847613565 + 25.158903548'PCGP!_ASII + 
0.0117912967313*EGR_ASII- 0.0106202392829•DER_ASJI + 
2.55613261154"BETA_AS!I + 0.782767567995"$BI_ASII 

ROE._AUTO = 3.80711779775- 8.67847613565 + 25.1589035481*CGPI_AUTO + 
0.0117912967313"EGR_AUTO- 0.0106202392829•DER_AUTO + 
2.55613281154*8ETA_AUTO + 0.7S2767567995*S81_AUTO 

ROE_BMTR = -3.70570152813- 8.678471)13565 + 25.1589035481•CGP!_8MTR + 
0.0117912967313"EGR_BMTR • O.Q106202392829•DER_BMTR + 
2.65613281154.BETA_BMTR + 0.782767567995*SBI_BMTR 

ROE_BNBR = ·25.5782089238- 8.67647613565 + 25.15890354B1•CGPI_8NBR + 
0.0117912967313*EGR_BNBR- 0.0100202392829•0ER_8NBR + 
2.55613281154•BETA_8NBR + 0.7a2767567995~SSI_BNBR 

ROE_8RPT = -4.84158729453 - 8.67847613565 + 25.1539035481*CGPI_BRPT + 
O.D117912967313.EGR_BRPT- 0.01062()23g2629~DER_BRPT + 
2.55613281154"8ETA_BRPT + 0.762767557995*SBI_B~PT 

ROE_CMNP = ·18.3343318459- 8.67347613565 + 2S.1589035481~GP!_CMNP + 
0.0117912967313*EGR_CMNP- 0..0106202392829•DER_CMNP + 
2.55013281154'*BEfA_CMNP + 0.782767567995•SBLCMNP 

~OE_CPIN::::: -6.46802517394-8.67847613565 + 25.1589035481~CGPI_CPIN + 
0.0117912967313*EGR_CPlN • 0.0106202392829"DER_CPlN + 
2.55613281154~BETA_CPJN + 0.7&2767567995*SBI_CPIN 

ROE_INDF = -1.98549985754- tt67847613565 + 25.1580035481*CGPI_INDF + 
0.0117912967313•EGR_INDF • 0.0100202392829"0ER_INDF + 
2.55613281154*BETA_INDF + 0.782767567995•SBI_INDF 

ROE_ISAT = -0.480539270738- 8.67847613565 + 25.1589035481*CGPI_ISAT + 
0.0117912967313"EGR_ISAT- 0.0106202392829"'DER_ISAT + 
2.55613281154*BETA_!SAT + 0. 782767567995*SBI_ISAT 
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L-16 

(Lanjutan) 

ROE_KLBF = 11.8616134911 - 8.67847613565 + 25.1589035481 ~GPI_KLBF + 
0.0117912967313'EGR_KLBF- 0.0101l202392829'DER_KLBF + 
2.55613281154*BETAJ<LBF + 0.7B2767567995"'SBI_KLBF 

ROE_LSIP = -0.734845298027- 8.67847613565 + 25.1589035481'CGPI_LSIP + 
0.0117912967313~EGR_LSIP- 0.0100202392829"DER_LSJP"' 
2.55613281154"BETA_LSIP + 0.782767567995"S81_LSIP 

ROE_LTLS = ..S.37398820241- 8.67341613565 + 25.1589035481*CGPI_LTLS + 
0.011791296731~GR_LTLS- 0.0100202392829~ER_LTLS + 
2..55813281154"BETA_LTLS + 0.782767567995"SBI_L TLS 

ROE_MEDC = ..S.42431546443- 8.67847613565 + 25.15890354B1"CGPI_MEDC + 
0.0117912967313.EGR_MEDC ~ 0.010620239282~ER_MEOC + 
2.55613281154"8ETA_MEDC + 0.782767567995*SBI_MEDC 

ROE_MLPL = ~7.6436926566- 8.67847613565 + 25,1589035481"'CGP!_MLPL + 
0.0117912967313.EGR_MLPL • 0.0106202392829*DER_MLPL + 
2.55613281154"BETA_MLPL + 0.782767567995'"SBI_MLPL 

ROE_MPPA = ~ 11.752927622.4- 8.67847613565 + 25.1589035481'"CGPI_MPPA + 
0.0117912967313~GR_MPPA ~ 0.0106202392829"0ER_MPPA + 
2.55B132S1154*8ETA_MPPA + !l7S276?567995"SBI_MPPA 

ROE_MTOL = -11.0767454403- 8.67647613565 + 25.1589035481•CGPI_MTOL + 
O.o117912967313*EGR_MIDL- 0.0106202392829*0ER_MTDL + 
2.55613281154*BETA_MTOL + 0.782767567995*$Bl_MTDL 

ROE_PTBA = 0.549790649755 ~ 8.67847613565 + 25.1589035481"CGPJ_PTBA + 
0.0117912967313~GR_PTBA- 0.0106202392629"DER_PTBA + 
2.55S1328f154•BETA_PTBA + 0.782767567995*SBI_PTBA 

ROE_RALS = 3.7100323831 -B-67847613565 + 25.1589035481*CGPJ_RALS + 
0.0117912967313.EGR_RALS • 0.0106202392~DER_RALS + 
2.55613281154-*BETA_RALS + 0.782767567995•SB1_RALS 

ROE_SMGR = 0.29015573914- 8.67847613565 + 25. 1589035481"CGPI_SMGR + 
0.0117912967313"EGR_SMGR • 0.0106202392829"DER_SMGR + 
2.55613281154*BETA_SMGR + 0.782767567995"SBI_SMGR 

ROE_TJNS ~ ·13.7483564919- 8.87847613565 + 25.1589035481'"CGPI_TINS + 
O.o117912967313•E-GR_ TINS • 0.0106202392829.0ER_ TINS+ 
2.55613281154•BETA_ TINS + 0.78276756799~881_ TINS 
ROE_TLKM = 21.0:224376526-8.67847613565 + 25.1589035461•CGPI_TLKM + 
0.0117912967313"EGR_TLKM- 0.0106202392S29•DER_TLKM + 
2.55613281154*6ETA_ TLKM + 0.7827675$7995'"SBI_TLKM 

ROE_TSPC ::::4.58820614029 ~ 8.67847613565 + 25. 1589035461"CGPI_TSPC + 
0.0117912967313*EGR_TSPC- 0.0106202392829•DER_TSPC + 
2.55613281154*BETA_ TSPC + 0. 782767567995*$61_ TSPC 

ROE_UNTR:::: 6.13994663502-8.67847513555 + 25.1589035461~CGPI_UNTR + 
0.0117912967313•EGR_UNTR- 0.0106202392829•0ER_UNTR + 
2.55613281154~BETA_UNTR + 0. 7S2767567995~SBI_UNTR 

ROE_UNVR:::: 39.8661465241-8.67847613565 +- 25.1589035481•CGPI_UNVR + 
0.01179t2967313~EGR_UNVR- 0.0106202392S29"DER_UNVR + 
2.556132811fWBETA_UNVR + 0.7827675679S5~SBI_UNVR 
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Lampiran 10. HasH Pengolaban Regresi Data Panel Tabap Kedua 
untuk Variabel KURS terbadap ROE 

Dependent Valiable: ROE? 
Mlllhod: Pooled EGLS (Gross-ooction random ef!ecls) 
Date: 11129/09 lime: 12:16 
Sample: 2001Q1 2007Q4 
Included obse!vaOOns: 28 
Cross-sectloos included: 28 
Total pool (balanced) obsef'laHons: 784 
Swamy and Mora estimator of componoot variances 

Variablo Coefficient Sld.Ernlr 

c 0.409024 8.920703 
KURS? 0.002042 0.000908 

Random Ef!ecls (Cross) 
_AAI.l-C 7.304228 
j\l)HI-C 2.993772 
j\NTM-C 10.72336 
_ASGR-C ·3.895172 
_ASII-C 22.60734 

_AUTO-C 4.401192 
_BMTR-C -1.791010 
_BNBR-C -24.36769 
JlRPT-C ·10.18860 
_CMNP-C -21.1la036 
_CPIN-C ·11.00723 
.INDF-C -3.982634 
_ISAT-C ~.963765 

_KLBF-C 14.46071 
j.SIP-C ·6.140315 
j.TLS-C -9.952950 

_MEIJC..C ·6.433754 
_MLPI.-C ·12.88616 
_MPPA-C -11.38142 
_MTDL-C -10.74677 
_PTBA-C 2.019075 
_RALS-C 2.596495 
_SMGIV-C ·2.978362 
_TINS-C ·6.433826 

I·Siatis!ic Prob. 

0.045951 0.9634 
2.249243 0.0248 
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(Lanjulan) 

_TLKM-C 22.07462 
_TSPC..C 1.084966 
_UNTR-C 12.26625 
_UNVR-C 41.76799 

Effects Spacilicalkln 
S.D. Rho 

Cross-section random 14.30753 0.4037 
ldfosyncraUc random 17.38856 0.6S63 

Weighted Statistics 

R-squared 0.008428 Mean dependent var 4.360356 
Adjusted R-squared 0.005157 S.D, dependent var 17.43358 
S.E. of regression 17.388!i6 Sum squared resid 236447.2 
F-stanstic 5 059117 Durtln-Wiitson stat 0.527300 
Prob(F·slllnstic) 0.024774 

Unwelghte\'1 Statislk:s 

R-squared 0.003895 Mean dependenl var 19.47893 
Sum squa.red resid 391204.5 Durbln-Watsoo stat 0.318704 
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Lampiran 11: Model Persamaan Regresi Regresi Data Panel Tahap Kedua 
Perusahaan untuk Variabel KURS terhadap ROE 

Estimation Command: 

LS(CX•R,COV=CXOIAG) ROE? KURS? 

Estimation E.qualions: 
==-_,;:;r;:::=..:=:.'l~====· 

ROE_AAU = 7.3042.2772769 + 0.409024421276 + 0.00204206$96425*KURS_AALI 

ROE_ADHI = 2.99377215233 + 0.409024421276 + 0.00204206596425*KURS_ADHI 

ROE_ANTM = 10.7233647029 + 0.409024421276 + 0.00204206596425"J<URS_ANTM 

ROE_ASGR = -3.89517191216 + 0.40902:4421276 + 0.00204206596425"-KURS_ASGR 

ROE_ASJI = 22.6073428458 + 0.409024421276 + O.OOW420659642s-KURS_ASII 

ROE_AUTO = 4.40119168419 + 0.409024421276 + 0,00204206596425*KURS_AUTO 

ROE_BMTR = -1.79101033775 + 0.409024421276 + OJJ0204206596425*KURS_BMTR 

ROE_SNBR =-24.3675891275 + 0.409024421276 + 0.00204206596425'"KURS_BNBR 

ROE_BRPT = -10.1SS6003928 + 0.409024421276 + 0.00204206596425"KURS_BRPT 

ROE_CMNP = -21.0803561899 + 0.409024421276 + 0.00204206596425,.KURS_CMNP 

ROE_CPIN w -11.067.2291233 + 0.409024421276 + 0.00204206596425•KURS_CP!N 

ROE_INDF.,. -3.98263419798 + 0.409024421276 + 0.00204208596425•KURS_JNOF 

ROE_!SAT= -0.983764843719 T 0.409024421276 + 0.002042065~25*KURS_!SAT 

ROE_KLBF = 14.4507102174 + 0.4090244212.76 + 0.00204206596425*KURS_KLBF 

ROE_LS!P = -6.14031453629 + 0.40902.4421276 + 0.00204206596425'"KURS_LSJP 

ROE_lTLS = --9.95295046663 + 0.409024421276 _.,. 0.00204206596425'"KURS_LTL$ 

ROE_MEDG = ·6.43375417354 + 0.409024421276 + 0.00204206596425•KURS_MEDC 

ROE_MLPL = ~12.8881570091 + 0.409024421276 + 0.00204206596425'"KURS_MLPL 

ROE_MPPA = -11.3814150302 + 0.40902442127£ + 0.00204206596425'"KURS_MPPA 

ROE_MTDL =-10.7457679998 + 0.409024421276 + 0.00204206596425~KURS_MTDl 

ROE_PTBA = 2.01907494582 + 0.409024421276 + 0.00204206500425*KURS_PTBA 

ROE_RAl$ = 2.59849459179 + 0.409024421276 + 0.00204206596425.KURS_RALS 

ROE_SMGR = -2.97836238633 + 0.409024421276 + 0.00204206596425-KURS_SMGR 

ROE_T!NS::::: -6.43382617023 + 0.409024421276 + 0.0020420$596425.KURS_TINS 

ROE_ TlKM = 22.0746214622 + 0,409024421276 + 0.00204206596425~KURS_ TLKM 

ROE_TSPC::::: 1.08498582049 +OA09024421276 + 0.00204200596425AKURS_TSPC 

ROE_UNTR = 12.2682461144+ 0.409024421276 + 0.00204206096425*KURS_UNm 

ROE_UNVR = 41.7679924321 + 0.409024421276 + 0.00204200596425*KURS_UNVR 
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Lampiran 12- Basil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk 
Variabel CGPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBV 

Deperulent Variable: PBV? 
Me~od: Pooled EGLS (Cro.....- random effec!s) 
Date: 11129109 Tuna: 12:36 
sample: 2001Q1 2007Q4 
lndud'ed observations; 26 
Cross-sectiollS Included: 2ll 
Tolat pool (balanced) obseM!lions: 764 
swamy and Arora estimator of romponent variances 

Variable coefficient S1d. Error 

c 0.483272 0,522557 
CGPI? 3.388832 0.520711 
ROE? 0.014496 0.002757 
DPO? 0.006655 0.002693 
SBI? -0.079321 0.015835 

Random Ellec~ (Cross) 
.JWJ-C 1.201131 
.JIDHI-C .().674111 
_ANTM-C .0.830915 
_ASGR-C .0.979429 
..ASII-C 4557704 

..AUTo-<: -1.103388 

..,BMTR-C -0.790371 
jlNBR-C -1.201364 
_BRPT-C -0.204664 
_CMNP-C -0.306329 
_CP!N-C -0.912727 
_INDF-C 0.019212 
JSAT-C ·0.372302 
_KLBF-C 1.104303 
_LS1P-C 0.606906 
_LTLS-C -1.221761 
_MEOC-C ·0.928362 
...MLPL-C .0.750355 
_MPPA-C -1.130701 
_MTDL-C -1.155654 
_PJBA-C .0.229556 
_RALS-C 1293957 
_SMGR-C 0.582500 
_TIN5-C ·1428827 

t-Statistic Prob. 

0.924822 0.3553 
6.501l067 0.0000 
5.258305 0.0000 
2.471527 0.0137 

-5.009266 0.0000 
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(Lanjutan) 

_TLKM-C 1.s29m 
_TSPC-C .0.193355 
_UNTR-C .0.356202. 
_UNVR-C 8.689322 

Effi>cls Spe<fficanon 
ao. Rho 

Cross-sedion random 1.337870 0.5058 
!diosyncralic random 1.322547 0.4942 

Weighted S!alistics 

R-squared 0.169794 Mean dependent var 0.404643 
Adjusted R-squared 0.165531 S.D. dependent var 1.470025 
S,E, of regression 1.348339 Sum squared resld 1416.235 
FwStatislic 39.83025 Ourbin~Walson stat 0.453851 
Prob(F-SU!!istic) 0.000000 

Unweighted Statistics 

R·squared 0.193522 Mean dependent var 2.203448 
Sum squared resid 4270.415 Durbin-Watson stat 0.150515 
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Lampiran 13: Model Persamaan Regresi Data Panel Tahap Kedua 
untuk Variabel CGPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBV 

Estimation Command: 
==========--======--=== 
lS(CX=R) PBV'I CGPI? ROE? DPO? SBI? 

Estimatron Equations: 
~==========~~====== 
PBV_AAll = 1.20113008253 + 0.483272.083238 + 3.3888315491"CGPLAALI + 
0.0144964719869"ROE_MLI + 0.00665488299946"'DPO _AAU -
o.o79320B018734•ssi_AAU 

PBV_ADHI = ~0.674110698187 + 0.483272083238 + 3.3888315491~GPI_ADHI + 
0.0144984719869~ROE_ADHI + 0J)066S488299946"'DPO_ADHI-
0.0793200018734•SBI_AOHI 

PBV_ANTM = ..0.630915493556 + 0.483272083238 + 3.3868315491~GPI_ANTM + 
0.0144964719869'"ROE_ANTM + 0..00665486299~DPO_ANTM-
0.0793200018734"381../INTM 

PBV ASGR = ..0.979420074700 + 0.483272083238 + 3.38B8315491'*CGPI ASGR + 
0.0144964719869•ROE_ASGR + 0.0066548S299946'*0PO_ASGR- -
0.0793208018734"SBI_ASGR 

PBV..,.ASII = ,_(),557703972713 + 0.483272083238 + 3.3888315491*CGPI_ASII + 
0.0144964719869"ROE_ASII + 0.00665488299946~0PO_ASII-
0.0793208018734•SBI_ASII 

PBV AUTO= -1.10338803399 + 0.483272.083238 + 3.3888315491"CGPI AUTO+ 
0.0144964719869"ROE_AUTO + 0.00665488299946"'0PO_AUT0- -
0.0793208018734•SBI_AUTO 

PBV_BMTR = -0.790370655214 + 0.483272083236 + 3.3888315491~GPI_BMTR + 
0.0144964719869•RQE_BMTR + 0.006654882999-WDPO_BMTR ~ 
0.0793208018734•S61_6MTR 

PBV_BNBR:: ·1.20138394415 + 0.483272083238 + 3.3888315491"'CGPI_BNBR + 
0.0144964719869"'ROE_BNBR + 0.006554a8299946"DPO_BNBR-
0.0793208018734"'SBI_BNBR 

PBV ~SRPT = -0.204683618931 + 0.463272083236 + 3.388S315491*CGPI_BRPT + 
0.0144004719869"'ROE_BRPT + 0.00665488299946-rJPO_BRPT-
0.079320B018734•SBI_BRPT 

PBV_CMNP::::: -0.308329169219 + 0.483272083238 + 3.3888315491'"CGPI_CMNP + 
0.0144964719869"ROE_CMNP + 0.006654B8299946"DPO_CMNP-
0.0793208018734•SBI_CMNP 

PBV_GPIN::::: -0.91272.6604229 + 0.4a3272083236 + 3.3688315491"CGPI_CPIN + 
0.0144964719869•ROE CPIN + 0.00665488299946.DPO CPIN-
0.0793208018734•Ssi_CPIN -

PBV_INDF = 0.0192121997101 + 0.483272083238 + 3.388B315491.CGPI_INOF + 
0.0144964719869*ROEUNDF + 0.0066548829W46*DPO_INDF-
0.0793208018734*SBI_INDF 

PBV _I SAT= ~0.372302444872 + 0.483272083238 + 3.388S315491'"'CGPUSAT + 
0.0144964719Sa9"ROE_ISAT + 0.00065468299946-0PO_ISAT-
0.0793208018734 •-s BI_ISAT 

PBV _KLBF = 1.10430254945 "' 0.48327208:3238 + 3.3888315491 .. CGPI_KLBF + 
0.0144964719869~ROE_KLBF + 0.006654S8299946•DPO_KLBF-
0.0793208018734•SBI_KLBF 
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PBV_LSIP =0.608908194S16 + 0.483272083238 + 3.3888315491"CGPI_LS!P + 
0.0144964719869•ROI::_LSIP + 0.00665488299946*0PO_LSJP-
0.0793208018734"SBI_l..SlP 

PBV_LTLS = ~1.22176694186 + 0.483272083238 + 3.388S3154~WCGPLLTLS + 
0.014496471 0069'ROE_LTLS + 0.0066548B200946'DPO_L TLS-
0.079320B018734'SBLL TLS 

PBV_MEDC = ..0.92636184331 + 0.483272083238 + 3.3888315491"CGPI_MEDC + 
0.0144964719S89~0E_MEDC + 0.00665488299946•0PO_MEOC ~ 
0.0793208018734"5B!_MEDC 

PBV_MLPL = -0.750354797622 + 0.483272083238 + 3.3888315491"CGPI_MLPL + 
0.01449B4719869"ROE_MLPL + 0.00665488299946"DPO _MLPL-
0.0793208018734'SBI_MLPL 

PBV_MPPA = -1.13070140116 + 0.483272083238 + 3.3888315491"CGPI_MPPA + 
0.0144964719869'ROE_MPPA + 0.006S6488299946'DPO_MPPA-
0.079320B018734"SBI_MPPA 

PBV_MTOL,.; -1.15665366052 + 0.483272083238 + 3.3886315491*CGPI_MTOL + 
0.0144964710069'ROE_MTDL + 0.00665488299946'DPO_MTDL • 
0.0793208018734'SBI_MTDL 

PSV _PTBA = -0.229558439831 + 0-483272083238 + 3.3888315491*CGPI_PTBA + 
0.0144964719BO~OE_PTBA + 0.00665488299946-DPO_PTBA • 
0.0793208018734'SBU'TllA 

PBV RALS :::: 1.29395715968 + 0.483272083238 + 3.3BB8315491"CGPI RAL$ + 
0.0144964719869"ROE_RALS + 0.00665488299946"DPO_RALS ~ -
0.0793208018734"SBI_R.ALS 
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PBV_SMGR = 0.582:506102921 + 0.483272.083238 + 3.3S88315491"CGPI_SMGR + 
0.0144964719B69"ROE_SMGR + 0.00065486299946"0PO_SMGR ~ 
0.0793208018734 .. SBJ_SMGR 

PBV _TINS e ~1.42882693064 + 0,483272083238 + 3.38aa315491"CGPI_ 11NS + 
0.0144964719869"ROE_TINS + OJJ0085488299946*DPO_TINS 
0.0793208018734'SB!_TINS 

PBV_Tll<M !!!1,829n662195 + 0.483272083238 + 3.3888315491"CGPI_TLKM + 
0.0144964719869*ROE_TLKM + 0.00065488299946*DPO_TLKM 
0.0793208018734•sBI_TLKM 

P6V_TSPC = -0.193355287497 + 0.483272083238 + 3.3B88315491"CGPI_TSPC + 
0.0144964719S89*ROE,_TSPC + 0.00665488299946"DPO_TSPC-
0.079320B018734"SBI_TSPC 

PBV UNTR = -0.356202271968 + 0.48327200:3238 + 3.3888315491"CGPI UNTR + 
0.0144964719869-ROE_UNTR + 0.00665488299946"DPO_UNTR- -
0.0793208018734*S81_UNTR 

PBV _UNVR : 8.68932157342 + 0.483272003238 + 3.3898315491*CGPI_UNVR + 
0.0144964719869•ROE_UNVR + 0.00665489299946'"'0PO _UNVR-
0.0793208013734'SSI_UNVR 
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Lampiran 14 : Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua 
untuk V ariabel EGR, BETA dan KlJRS lerhadap PBV 

Dependent Variable: PBV? 
Metllod: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 111291il9 Time: 12:~7 
Sample; 2001Q1 2007Q4 
Included observations: 28 
Cross-sections Included: 28 
Total pool (balanced) observations; 784 
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

c 2.995351 0.826879 3.622479 
EGR? 0.000186 0.000147 1.269539 

BETA? -0.018452 0.087753 -0.210274 
KURS? -8.39E-Q5 7.56E-05 -1.110322 

Random Effects 
(Cross) 

_AALI-C 1.068481 
_ADHI-C -0.151059 
_ANTM-C -0.401030 
_ASGR-C -0.657592 
_ASII-C 0.174458 

_AUTO-C -1.003710 
_BMTR-C -0.635751 
_BNBR-C -1.422084 
_BRPT-C -1.279815 
_CMNP-C -0.474256 
_CPIN-C -1.296440 
_INOF-C -0.234268 

ISAT-C -0.575150 -
_KLBF-C 1.658461 
_LSIP-C 0.009413 
_LTLS-C -1.542172 
ME DC-C -0.608335 -
MLPL-C -1.699924 -
MPPA-C -1.291063 -
MTDL-C -1.296962 -

_PTBA-C -0.019465 
_RALS-C 1.277976 
_SMGR-C 0.200736 
_m>IS-C -1.378396 

Prob. 

0.0003 
0.204S 
0.8335 
0.2672 
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_TLKM-C 
_TSPC-C 
_UNTR--c 
_UNVR--c 

Cross-section random 
Idiosyncratic random 

R-oquared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prab(F-statistic) 

R.-squared 
Sum squared resid 

2"358732 
-lt564795 
-0"147376 
9"9313ll6 

Effects Specification 

L-25 

(Lanjutan} 

S"D. Rho 

2"247665 
1.445977 

Weighted Statistics 

0.003749 
-0.000083 
1.444970 
0"978348 
0.402322 

Mean dependent var 
S.O.dependentvar 
Sum squared resid 
Durbin-Watson stat 

Unweighted Statistics 

0,000.221 Mean dependent var 
5293.970 Durbin-Watson stat 

0.7073 
0.2927 

0.265930 
1.444910 
1628"591 
OA06937 

2203448 
0"125187 
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Lampirao 15: Model Persamaan Regresi Data Panel Tabap Kedua 
untuk Variabel EGR, BETA dan KURS terbadap PBV 

Eslimation Commend: 
:o.--=========== 
LS(CX•R) PBV? EGR? BETA? KURS? 

Estimation Equl!tions: 
===========~====== 
PBV_AALf = 1.06848114493 + 2.99535109055 + 0.000188308579975"EGR_AAU-
0.018452.2503414~'BEfA_MU • 8.39203161345e-OS'"KURS_AAL1 

PBV_AOH! = -0.151059441009 + 2.99535109055 + 0.0001a6308579975~EGR_ADHI-
0.0184522503414*BET A_ADHI- tt39203161345e-05"KURS_ADHI 

PBV_ANTM = ..0.401029610432 + 2.99535109055 + 0.000186308579975*EGR_ANTM-
0.0184522503414"BETA_ANTM- 8.39203161345e-05"KURS_ANTM 

PBV_ASGR = -0.65759203561 + 2.99535109055 + 0.00018630S579975"EGR_ASGR
O.o184522503414"BETA_ASGR- 8.39203161345e-05"KURS_ASGR 

PBV _ASil = 0.174458464718 + 2.99535109055 + 0.000186308579975~EGR_ASII -
0.0184522503414'"BETA_ASII- 8.39203161345e-05'"KURS_ASU 

PBV _AUTO = -1.00371021867 + 2.99535109055 + 0.00018B300579975~EGR_AUTO-
0.01114522503414.BETA_AUTO- 8.39203161345e-05-KURS_AUTO 

PBV_BMTR = ..0.635750845176 + 2.99535109055 + 0.000186308579975*EGR_BMTR
om&4522503414•BETA_BMTR- 8.39203161345e-05"KURS_BMTR 

PBV _BNBR = -1.42208406102 + 2.99535109055 + 0.000186306579975•EGR_BNBR
O.G184522503414"BETA_BNBR ~ 8.39203161345e-05*KURS_BNBR 

PBV_BRPT"' -1.27981497569 + 2.99535109055 + 0.000186308579975"EGR_BRPT-
0.01&4522503414*BETA_BRPT ~ 8.39203161345e-OS .. KURS_BRPT 

PBV_CMNP = -0.474255610721 + 2.99535109055 + 0.000186308579975"EGR_CMNP • 
O.o1M522503414"BETA_CMNP ~ 8.39203161345fH>S"KURS_CMNP 

PBV_CPIN::::: ·1.29643960872 + 2.99535109055 + 0.0001863De579975"EGR_CPJN-
0.0184522503414*BETA_CPIN- 8.39203161345e-05"KURS_CPIN 

PBV_INDF::::: ..0.234268259626 + 2.99535109055 + 0.000186306579975*EGR_INDF-
0.01S4522503414~BETA_INDF- 8.39203161345e.-QS•KURS_INDF 

PBV _!SAT=- ·0.575149512285 + 2.99535109065 + 0.000186308579975*EGR_ISAT
tl0184522503414*BETA_ISAT- tt39203161345e-05.KURS_ISAT 

PBV KLBF = 1.65846072865 + 2.99535109055 + 0.0001 B630857991S•EGR KLBF-
0.018'4522503414'"'BETA_KL8F- 8.39203161345e-o5•KURS_KLBF -

PBV_LSIP = 0.00941268957624 + 2.99535109055 + 0.000186306579975~EGR~LSIP-
0.01 84522503414~6ETA_lSIP- 8.3920316134Se--05'"KURS_LSIP 

PBV_LTLS = -1.54217240062 + 2.99535109055 + 0.000186308579975•EGR_LTLS-
0.0164522503414•BETA_L TLS- 6.39203161345e-05•KURS_l TlS 

PBV_MEDC::::: -0.6083$470452 + 2.99535109055 + 0.000186JU8579975•EGR_MEDC-
0.0184522503414"BETA_MEDC ~ 8.39203161345e·05'*KURS_MEOC 

PBV _MLPL = -1.69992444836 + 2.00535109055 + 0.000186308579975•EGR_MLPL -
O.D1 B4522503414•BETA_MLPL - 8.39203161345e-Os·KuRS_MLPL 

PBV_MPPA = -1.29106322175 + 2..99535109055 + 0.000186306579975"EGR_MPPA-
0.0184522503414"BETA_MPPA • 8.39203161345e-05.KURS_MPPA 
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(Lanjutan) 

PBV_MIDL = -1.296962082:13 + 2.99535109055 + 0.00018630857S975~EGR_MTOL ~ 
0.0184522503414*-BETA_MTDL a392.03161345&-05".KURS_MTDL 

PBV_PTBA = ...O.o194649085085 + 2.99536109055 + 0.000186308579975'"EGR_PTBA-
0.0184522503414•BETA_PTBA- 8.39203161345e.OS"KURS_PTBA 

PBV_RALS = 1.27797600442 + 2.99535109055 + 0.000186308579975"EGR_RALS-
0.0184522503414 • BET A _RALS - 8.39203161345e-05*KURS _RALS 

PBV_SMGR = 0.200736428477 + 2.99535109055 + 0.000186308579975"EGR_SMGR-
0.01845225034WBETA_SMGR- 8.39203161345e-05'KURS_SMGR 

PSV_TINS = -1.3783960768 + 2.99535100055 + 0.000186308579975*EGR_TlNS-
0.01$452.2503414*BETA_ TINS- 8.39203161345e-05*KURS_ TINS 

PBV _llKM = 2.35873196459 + 2.99535109055 + 0.000186308579975*EGR_ TLKM-
0.0184522503414"BETA_ TLKM ~ 8.39203161345e-05*KURS_ TI.KM 

PBV_TSPC = ·0.564794945302 + 2.99535109055 + 0.000186308579975"'EGR_TSPC-
0.01 84522503414 *SET A,_ TSPC - 8.3920316134Se-05~KURS_ TSPC 

PSY_UNTR = -!1.147375970046 + 2.99535109055 + 0.000186308579975-EGR_UNTR • 
0.0184522503414•BET A_ UNTR ~ 8.3920316134Se-05•KURS _ UNffi 

PSV_UNVR = 9.9$138555843 + 2.99535109055 + 0.000186308579975"EGR_UNVR • 
0.0184522503414*BETA_UNVR- 8.39203161345e-05"KURS_UNVR 
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