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ABSTRAK

Nama : Eddy Kusnawijaya
Program Studi  : Xsjian Timur Tengah dan Islam
Judul : Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance, Faktor

Fundamental, dan Varigbel Makro Ekonomt terhadap Kinerja
Perusahaan Kelompok Jakarta Islamic Index

Corporate governance dianggap scbagal salah satu  faktor wama  yang
menyebabken krisis kevangan dibanyak negara di belahan dunia dalam dua dekade
terakhir. Dilain pthak penerapan tata kelola perusahaan yang baik {pood corporate
governance-GCG} dalam kegiatan perusahaan masih sebatas pada sistem kepatuhan
terhadap peraturan perundangan. Penelitian ini dilzakukan untuk menguji pengareh
dari penerapan OGCG terhadap kinega perusahaan, serta membuktikan apakah
perusahaan yang akiif menerapkan GCG tersebut akan memiliki rasic tingkat
hutang terhadap ekuitas, memenubl persyaratan Fatwa DSN-MIUL  Data sampel
menggunakan perusabaan-perusahaan yang terdaflar di Jakaria Blomic Index dan
termasuk dalam ranking CGPI {Corporate Governance Perception Index), yang
diterbitkan oleh the Indonesion Institute of Corporate Governance seiak tahun 2001
sampai dengan tahun 2007,

Metode penelitian ini menggunakan model regresi data parel dan uji beda sampel,
Pengaruh dari vardabel makro ekonomi dan faktor fundamentai perusahaan lainnya
juga disertakan sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini.  Hasil penguiian
mepunjukkan bahwa penerapan GCG secara signifikan berpengarub  positif
terhadap tingkat kesehatan perusahaan (Altman 7 Scere), kinerja operasional
perusahaan (ROE), dan kinerja pasar perusabaan (PBV). Kelompok sktif GCG
memiliki nilai rata-rata Z Score, dan nilai rata-rata ROE, lebih tinggi daripada nilai
rata-rata kelompok yang belum aktif. Namua, kelompok aktif GOG memiliki nilai
rata-rata PBY vang lebih rendah dibandingkan kelompok belum ak#if, akan tefapi
tidak signifikan, Kelompok aktif GCG juga memiliki nilaj rata-rata rasio tingkat
hutang terbadap ekuitas secara statisiik berada dibawah dari nilal maksimum yang
dipersyaratian oleh Fatwa DSN-MUL

Kata kunci:
Corparare governance, (CG, Tingkat Kesghatan Perusahzan, Altman 7 score,
Kinerja Operasional Perusabaan, ROE, Kinerja Pasar Perusshaan, PBY.
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ABSTRACT

Nama : Eddy Kuspawijaya
Study Program : Middie Eastern and Islamic Study
Title : The impact of implementation of Good Corporate

Governance, Fundamemntal Pactors, and Macro Economidc
Variables on Corporate Performance of the Group of
Jakarta Islamic Index

Corporate governance has been regarded as one of the key factors that caused the
financial erisis in many countries around the world in the past two decades. On the
other hand the application of good corporaie govemance {GCQ) in the company's
activities are still lirnited to 2 system of compliance with laws and regulations. The
purpose of this research is o examine the impacts of the implementation of GCG of
the company's performance, and verify whether the company which actively
applying the concept of GCG will have a ratio of debt 1o equity level are eligible
Fatwa DSN-MUL Using sample dats that companies listed on the Jakarta Islamic
Index and included in the ranking CGPI (Corporate Governance Perception Index),
published by HCG (the indonesian Institute of Corporate Governance) since 2001
to 2007.

This research method used z panel data of multiple regression models and
independence sample tests. The influence of muacroeconomic variables and other
corporate fundamentals are also included as control varizbles in this study. The
results showed that the implementation of GCG significantly positive impact on
the health leve] of the firm (Altman Z Score), the firm operating performance
(ROE), and the firm market performance (PBV). The GCG active proup has an
average value of Z Score and the average value of ROE, higher than the average
value of the group is not active vet. 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 rafio of debt to equity level of GCG active
group is statistically sigaificant located below the maximum value required by the
Shariah Rulings of the National Sharia Board-Council of Ulama Indonesia.

Key words ;
Corporate governance, GCG, The Financlally Healthy Firms, Aliman Z score, The
Firm Operating Performance, ROE, The Firm Market Performance, PRV,
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RINGKASAN EKSEKUTIF

Tata kelola perusahzan dianggap sebagal salah satu faktor utama vyang
menyebabkan krisis keuangan dibanyak negara di belahan dunda dalam dua dekade
terakhir. Rangkaian krisis yang melanda sistem kevangan intemnasional tersebut
telah menuntut terbentuknya arsitektur sistem baru.  Karakieristik utama dari
arsitelc baru tersebut adaish pengembangan Good Corporare Governance {GCQG)
yvang didukung oleh regulasi dan pengawasan dengan prinsip kehati-hatian.
Penerapan good corporate governance dinilai mampu menjaga kesehatan, kinerja
perusahaan, dan stabilitas sistem keuangan.

Dilain pibak penerapan GCG dalam kegiatan perusahaan masih sebatas
pada kepatuban terhadap peraturan perundangan, dan belwe menjadi perangkat
manajernen uniuk meningkatkan tingkat kesehatan dan kinerja perusahaan. Kondisi
tersebut diperoleh berdasarkan survey yang diselenggarakan oleh The Indonesian
Institute for Corporate Governance (IIC() dari tabhun ke fshua sejak tahun 2001
dimana jumlah perusahaan yang berpartisipasi untuk menjadi responden dalam
survey GCG cenderung menuron dan tidak sebanding dengan jumnlah perusahaan
vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu hanya sebesar 3.8 % pada tahuen 2007
{Suprayitne ef of, 2008},

Perusshaan-perusahaan yvang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (311},
dipandang sebagai wakil perusahaan yang memenuhi persyaratan  syariah
Sementara itu nilai-nilai pada konsep good corporate governance tersebut relevan
dengan prinsip-prinsip syariah. Perbedaan dalam pemvelenggaraan GCG anfara
GCG syariah dan GCG konwesional terletak pada syarich compliance yaitu
kepatuhan pada syariah. Konsep GCG dalam pandangan Islam memiliki perbedaan
dan keistimewaan utama vaitu menyangkut sustu kepotusan yang berdampak luas
dengan mendasarkan pemikiran kepada keesaan Tuhan.

Berdasarkan uraian terscbut diates, vang meniadi pertanyaan dalam
penelitian ind adalah :

1) Apakah penerapan konsep GCG dan faktor internal fundamental perusahaan,
seria variable-variabel makro ekonomi berpengaruls terhadap tingkat keschatan
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perusabaan-perusahaan vang terdaftar di JII, yang dicerminkan dengan tingkat
kesulitan kevangan (financial distress) perusshaan.

2} Bagaimang pengaruh penerapan konsep GCG  terhadap kinerja operasional
perusahaan-perusahaan (firm operating performance) di JIL

3) Bagaimana pengarult pencrapan konsep GCG  terhadap kinerja pasar {marke!
performance) perusahaan-perusahaan di i

4y Apakah perusghaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG memiliki
tingkat kesehatan, kinerja operasional perusatman, dan kinerja pasar
perusanaan, lebih baik dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
belum aktif menerapkan konsep GCG.

5) Bagaimana posisi rasio hutang terhadap ekuitas dari perusahaan yaeng akdf
menerapkan konsep GOG, dan dari perusahaan vang belum aktif menerapkan
konsep GCG, dikeitkan dengan persyaraian rasic tingkat hutang terhadap
ekuitas dalam farwa DSN-MUL

Data yvang dipergunakan untuk merepresentasikan impelementasi konsep

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

Perception Index {CGPI) berdasarkan survey The Indonesian Institute Of Corporate

governance (HICG) sejak tahun 2001 sampai dengan tahun 2007, Tingkat kesehatan

keuangan perusahaan yang terdaflar di JII yang menerapkan komsep GCG,
direpresentasikan  denpgan Alman Z  score, sedangkan  kineria  operasional
perusahaan direpresentasikan dengan Return on Equity (ROL). Untuk kinerja pasar
perusahaan diwaskili oleh Price #0 Bock Value {(PRBV), dan untuk data vang
dipergunakan didasarkan atas laporan kevangan tahun 2001-2007. Faktor internal
fundmmental perusahaan sepertt tingkat perturnbuhan perusahaan-Earning Growth
rativ (EGR), Debt Equity Ratio {DER), ROE, tingkat risiko saham (Beta), adalah
faktor fundamental vang diperkirakan mempengarubl Z score, sedangkan faktor
internal fundamental perusahaan yang mempengaruhi ROFE, adalah EGR, DER, dan

Beta. Faktor internal perusahaan yang mempengaruhi nilai PBV meliputi variabel

ROE EGR, Dividend Pavout Ratic (DPQO), Beta. Untuk variable makro ekonomi

sebagai variable kontrol meliputi suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah terhadap
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dollar A8, Penelitian ini akan dilakukan dengan menggunakan data kuartalan sejak
tahun 2001 -4tahun 2007,

Untuk menjawab pertanyaan yang diajukan berkenaan dengan pengaruh
penerapan GCG terhadap tingkat kesehatan, kinerja operasional perusahaan, dan
kinerja pasar perusahasn, pada penclitian ini digunakan anahisis regresi linier
berganda dengan menggunakan model data panel (pooled date analysis). Beberapa
vara yang ditawarkan untuk mengestimasi model dengan data panel, meliputi model
Common Effect, model Fixed Effect, dan model Random Effect.

Untuk membandingkan tingkat kesehatan perusahaan, kinerja operasional
penszhaan, serta kinerja pasar perusahaan yang terdaftar di JII antara perusahaan
yang telah aktif menerapkan GCG dan perusahaan yang belum akif, metode
penelitian yang digunakan ialah denpan metode uji signifikansi melalui
Independent Sample  Test. Sedangken untuk mengetahui perbedaan nilai rata-rata
rasio tingkat hutang terhadap ekwitas kelompok aktif GCG dan vang belum akiif,
serta apakah berbeda dengan nilai persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ckuitas
dalam Fatwa DSN-MUIL, dimana maksimum DER = 82%, maka digunakan
pengujian satu sampe] (One Sampie t Test).

Berdasarkan pengolahan data diperoleh hasil secara statistik vanabel CGPL,
ROE dan suku bunga 3Bl secara simuitan bersama-sama berpengaruh secara
signifikan terhadap 7 score. Koefisien determinasi secara overadl pool section |
variabel CGP1, ROE, dan suku bunga SBI memiliki nilai R’ sebesar 72.76 %, yang
herarti sebesar 72.76 % dari tingkat keschatan perusahaan dapar diterangkan
dengan variabel independen CGPI, ROE, dan SBI di dalam model, sedangkan
27.24 % dijelaskan oleh variabej-variabel lain yang tidak terobservasi di dalam
model. Selanjutnya secara individual pencrapan konsep GCG juga berpengaruhi
positif terhadap Z score.

Berdasarkan pengolahan data jupa diperoleh hasil bahwa variabel CGPI,
EGR, DER, BETA, dan suku bunga SBI sccara simulian  bersama-sama
berpengarub positif terbadap ROE. Koefisien determinasi secara overafl pool
section , varisbel CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI memikliki nilaj R? sebesar
9.38 %, yang berarti sebesar 9.38 % dari ROE dapat diterangkan dengan variabel
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CGPL BGR, DER, BETA, dan SBI di dalam model, sedangkan 90.62% dijelaskan
oleh variabel-variabel lain yang tidak terobservasi di dalam model. Secara
individual penerapan konsep GCG juga berpengarchi positif terhadap ROE.

Berdasarkan penelitian secara statistik variabel CGPIL ROE, DPO, dan
variable makro ekonomi suku bunpga SBI secara simultan bersama-sama
berpengaruh positif terhadap PBY vang ferdafiar di JII. Berdasarkan koefisien
determinasi secara overall pool section, varisbel CGPI, ROE, dan DPO, memiliki
nilal R? sebesar 16.08 %, yang berarti sebesar 16.98 % dari PBV dapat diterangkan
dengan variabel independen CGPI, ROE, dan DPO di dalam model, sedangkan
83.02 % dijelaskan oleh variabel-variabel lain vang tidak terobservasi di dalam
model.  Selanjuinya secara parsial penerapan kopsep GUG juga berpengaruhi
positif terhadap PBY, scdangkan variabel lainnya yang secara parsial berpengarub
positif terhadap PBV adalab ROE, DPO. Variabel SBI juga berpengaruh secara
parsial terhadap kineria PBY, namun pengarabnyz negatif. [niuk variabel-varibel
EGR, BETA, dan KURS setelah diuji ternyata idak mempengarubi pade PBV.

Padaz hasil penelitian juga diperoleh bahwa kelompok perusahaan aktif GCG
memiliki nilai rata-rata 7 Score lebib finggi daripada nilai rata-rata kelompok yang
belum aktif. Nilai rata-rata ROE dari kelompok perusahaan aktif GCG lebih tinggt
daripada nilai rata-rata kelompok yang belum aktif, namun nilai rata-rata PBV dad
kelompok perugshean aktif GCG lebih rendah daripada nilai rata-rata PBY dan
kelompok yang belum aktif GCG, meskipun demikian secara statistik tidak
signifikan,

Nilai ragio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusahaan yang
telah aktif GOG lebih rendah daripads kelompok yang belam aktif. Selain itv nilai
rata-rata rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusahaan yang telsh
aktif GCG memiliki kondisi yang lebih baik dan secars statistik signifikan berada
dibawah dari nilsi maksimum yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUI,
sedangian nilai rata~rata rasio tingkat hutang techadap ekuitas dari kelompok belum
aktif memiliki nilai diztas nilal maksimum yang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-
MU, namun secara statistik tdak signifikan,
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Berdasarkau hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa dengan menerapkan
“ konsep Good Corporate Governance akan diperoleh hasil kinerja perusahaan yang
lebih baik. Penerapan GCG dalam kegiatan perusahaan bukan hanya tercermin dar
adanyz sistemn kepatuban terhadap peraturan perundangan, pengendalian internal
ataupun sistem roanajemen risiko dalam perusaban.  Penerapan GCG dalam
manaiemen lebih dari ity, dirana GCG dibutobkan untuk membawa perusahaan
agar dapat memiliki kinerja yanpg dapat membantu ferjaganya kelangsungan
perusahaan,

Asas good corporate governance adalah sesuatu yang bersifat mendasar dan
harue menjadi pedoman serta pola pikir bagi semua jajaran peruszhaan dalam
melaksanakan setiap jenis dan aspek usaha perusahaan yang bersangkutan,
Perusahaan dalam kelompok JII merupakan perosahaan-perusshaan yang felah
terpilih memenuhi persyaratan syariah berdasarkan regulasi, baik dari DSN-MUI
maupunt BAPEPAM. Di lain pihak, salah satu tejuan pembentukan Jit adalah
untuk meningkatian kepercayaan investor dalam melakukan investasi pada saham
berbasis syanah dan memberikan manfaat bagt pemodal dalam menjalankan
syarigh Islam uniuk melakukan investasi di bursa efek. Guna melengkapi regulasi
vang telah ada, penulis menyarankan agar penerapan good corporale governance
secara aktif menjadi sharia screening factor bagi emiten-emiten dalam kelompok
Jakarta Islamic Index. Dengan demikian perusahaan yang akan tersaring,
merupakan pernsahaan yang tidak sekedar memenuhi regulasi dan perundangan
untuk menerapkan GCG, fetapt merupakan perusshaan yang secara mendasar
memiliki mental dasar yang berpecgang menjalankan amanah dari Allah SWT,
sebagai pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Se¢jak negara-negara Asis dilanda krisis moneter pada tahun 1997 dan sejak
kejatohan perusahaan-perusahaan raksasa dunia pada awal dekade 2000an,
perhatian dunia terhadap lemahnya pelaksanaan pood corporate governance di
banyak perusahaan, termasuk perusabazan publik semakin meningkat. Peristiwa
besar terbaru pada tahun 2008, meledaknya krisis subprime mortgage di Amenka
Serikat yang membuat nama-nama terkemuka di dunia kevangan infernasional,
seperti Fannie Mae, Ireddie Mac, Bear Steams, Merrill Lynch, Letunan Brothers,
Goldman Sachs dan Citicorp, ikut menjadi korban dengan kerugian luar biasa.
Peristiwa-peristiwa itu semua tampakays mengingatkan orang akan pentingnya
penerapan good corporate governance. Krisis keuangan di Amerika terssbut
sudah meluas efeknya ke seinrub dunia menjadi krisis keuangan global. Negara-
negara Asia termasuk Indonesia pun merasakan dampak dari knsis keuangan
giobal.

Rangkaian krisis yang melanda sistem Kevangan internasional selarma dua
dekade terakbir tersebut telzh menuntut terbentuknya arsitekiur sistern banu
Berbagai pendekatan dan diskusi panjang dalam forum-forum internasional telah
sampai pada suatu kesimpulan, bahwa kerskteristik wtama dari arsitek baru
tersebut adalah pengembangan gaod corporate governance yang didukung oleh
regulasi dan pengawasan dengan prinsip kehati-hattan.  Depgan demikian
penerapan good corporate goveraance dinilal mampu menjaga kesehatan, kinerja
perusahaan, dan stabilitas sistemn keuangan,

Suatu peneiitian oleh McKinsey & Company pada tahun 2000 atas 200
lembaga mvestasi di dunia, memberikan indikasi bahwa sebagian besar investor
maw membayar lebih tinggl untuk saham-saham perusahaan yang menyelenggara~
kan corporote governonce denpan lebih baik daripada untuk saham-saham
perusahaan deongan corporaie governance-nya yang meragukan, Khusus untuk
Indonesta, dinilai sebagai salah satu yang terburuk dalam bidang standar

1 Universitas Indonesia

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



aluntansi, saham, standar-standar pengungkapan dan fransparansi seria proses-
proses kepengurugan perusahaan. Kajian tersebut menunjukan bahwa penerapan
good corporaie governance di Indonesia pada saat itu cukap rendah.

Selain itu, menurut hasil penelitian Me Kinsey pada tahun 2000, bahwa investor
berani memberikan premium yang cukup tinggi kepada saham perusahaan di
Indonesia yang menerapkan good corporate governance dengan  baik
dibandingkan dengan negara lain. Good corporate governance dibarapkan dapat
memberikan nilai tambah bagi perusahaan di mata para investor.

Status Somporale Sovemance Premiem vang dimwarken invssior

B 22 3% & AR 9% o & X kS

| ool wovessg | [ oiweirtas aimssristy |

Sumber : Survey MoKinsey, e 2680

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

Pemerintah Indonesia gendiri, sejak knsis ekonomi tahun 1997, telah
mendapat tekanan darl para kreditor negara seperti Dana Moneter Internasional
(IMF), Bank Dunia (World Bank) dalam bentuk persyaratan untuk
mensosialisasikan pelaksanasan prakiik good corporate governonce dalam setiap
kesempatan memberikan  pinjaman  atae  hibah, karena kredibilitas dan
kemampuan Indonesia lerutama dalam konteks penegakan hukum dan kepastian
usaha masth terus disangsikan oleh para investor asing,

Pada tahun 1999, Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG)
vang  dibentuk  berdasarkan  Keputusan  Menko  Ekuin  Nomor:

Universitas Indonasia

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



KEP/3I/MEKUINAR/1999 telsh mengeluarkan Pedoman Good Cerporate
Governance (GCG) yang pertama. Pedoman tersehut telah heberapa kali
disempurnakan. Berdasarkan pemikirvan bahwa suatu sektor ckonomi tertentu
cenderung memiliki karakteristik yang sama, maka pada awal tzhun 2004
dikeluarkan Pedoman GCG Perbankan Indonesia, dan pada awal tahun 2006
dikeluarkan Pedoman GCG Perasuransian Indonesia,

Pada tahun 2007 diterbitkan produk hukum yang mengator dunia usaha
melalui Undang-undang Perseroan Terbatas nomor 40 tahun 2007 {UU PT
No.40/2007), dimana memperhatikan perkembangan dunta  wsaha  dan
memperhatikan praktik Tata Kelola Perusahaan sebagai nilai dan konsep vang
terkandung dalam ULl fersebut. Fokus UU PT dalam mendoreng penegakkan
GCG adalah optimalisasi komitmen dan peran Pemegang saham, Dewan
Komisaris dan Direksi terhadap GCG serta praktik corporate secial responsibility
{CSR).

Praktek good corporate governance di peruszhaan-perusahaan tidak akan
terlaksana fanpa peran pemerintah  dalam  menciptakan  stabilitas  politik,
efektivitas penyelenggaraan negara, kualitas dan kepastian produk hukum yang
mendukung prakiek GOQ tersebut.

Hasil survey tentang Governance Indicater yang dilakukan World Bank
dari tabun 1996-2007 untuk negars-negara di dunia, termasuk Indonesia,dapat
dilihat pada gambar 1.2 berikut yang menunjukkan bahwa untuk negara Indonesia
terjadi peningkatan pamun, tidak signifikan pada pilai Gevernance ndicator dari
rata~-rata 20% pada tahun 1998 menjadi 33% pada tahun 2007, dan masih berada
dibawah rata-rata Negara ASEAN lainnya (Keutmann, 2008).

Variabel yang meningkat pada Voice & Accownability dari 14 % pada
tahun 1996 menjadi 43% pada tahun 2007, yang menunjukan kebebasun
berpendapat warga negara dalam pemilihan pemerintahan, termasuk kebebasan
berekspresi, kebebasan mass media, dan kebebasan berasosiasi (Gambar 1.3).
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Sumber : The Worlwide Govemance Indicgtor 1996-2007,
The Werld Bank Group, teiah diolzh kembali

Gambar 1.2 Perbandingan Governanece Indicator
untuk rata-rata negara ASEAN, Indonesia, dan Singapura

Nilai Governance Effectiveness dan Rule of Law masing-masing 42% dan
44% berada di sekitar rata-rata negara Asesn, pamun masih jach dengan negara
Singapura. Sementara itu nilai Pofitical Stability, Rule of Law dan Control of
Corruption pada tahun 2007 masing-masing 15%, 27%, dan 27% masih berada
dibawah rata-rata Negara ASEAN (Kaufmann, 2008).

piil, ]
WK
9%
Fic
%
L
e
i Y
A%
e
1336 ] 2000 psixd i 2 NS 2006 po.i14
- Voler i fecauntabioy ~ M Political Sty FiG Vinlenin e~ Genmrmence EREcEvE NS
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Sumber ; The Worlwide Governance Indicater 1596-20017,
The Workd Bask Group, telah diclah kembali

Gambar 1.3 Goveruance Indicaior vntuk Indonesia
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Kondisi terscbut diatas skan sangat berpengaruh pada penyelenggaraan
aplikasi good corporafe governance di tingKat perusabasp-perusahaan, Dimpana
sejak pemerintsh mencanangkan penerapan tala kelola perusahaan yang baik pada
tahun 1999, survey yang diselenggarakan oleh The Indonesian Institute for
Corporate Governance (IICG) dari tahun ke tahun sejak tahun 2001 meounjukan
bahwa jumlah perusahaan yang berpartisipasi untuk merdadi responden dalam
survey good corporafe gevernance cenderung menunm dan tidak sebanding
{hanya 3.8 % pada talun 2007) dengan jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indomesia (Gambar 1.4) (Supraytino & &/, 2008). Hal tersebut meng-
indikasikan bahwa pelaksansaan tentang peraturan fata kelola perusabaan yang
baik, masih sebatas pada ketaatan pada regulasi,

Sumber : The Indonesian institute for Corporate Sovernanes, suvey tahun 2001-2008,
telah diciah kemball

Garobar 1.4 Data Kepesertaan CGPI 20612007

Konsep gead corporate governance dalam Islam sebenamys bukanlah hal
vang baru, karena sudah ada sejak zaman Rasulullah. Dalam Ekonomi Islam,
penyelenggaraan GCG merupakan bagian dari etika bisnis/pemniagaan yang
merupakan syarat mendasar yang harus dipenuhi ketika seseorang akan melaky-
kan akiivitas bisnis. Dalam pandangan Islam, perdagangan merupakan aspek
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kehidopan yang dikelompokkan ke dalam masalah muamalah, yakni masaish
vang berkenaan dengan hubungan yang bersifat horizontal dalam kehidupan
manusia. Meskipun demikian sektor ini mendapatkan penekanan khusos dalam
ekonomi Islam, karena keterkaitannya secara langsung dengan sektor riil. Sistem
ekonomi Islam memang lebih mengutamakan sekior riil dibandingkan dengan
sektor moneter, dan transaksi jual beli memastikan keterkaitan kedua sckior yang
dimaksud (Agustianto, 2008).

Dalam melakokan transaksi perniagaan, Allsh SWT memerintahkan agar
manusia melakukan dengan jujur dan adil. Tata tertib perniagaan ini dijelaskan
Allah seperti tercantum dalam Surat Hud 8485,
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QS 11:84, dan kepada (penduduk) Mad-yan (kami utus) saudara mereka, Syu'‘aib.
ia berkata: "Hai kaumias, sembahich Allak, sekali-kali tiade Tuhan baginu selain
Dia. dan jangemiah kamy kurangi takaran dor timbangan, Sesungguhnya aku
meiinat kamu dalam keadaan yang baik {mampu} dan Sesungguinya aku
khawatir terhadapmu akan azab hari yang membinesakan {Kiamat).”
QS 11:85. dan Svi'aib berkata: "Hai kaunku, cukupkonich takarosn dan
timbangan dengen adil, dan junganlah kamu merugikan manusia terhadap hak-
hak mereka dan jangoaniah kamu membuat kejohaian df muka bupid dengan
membuat Kerusakan,

Menurut Nabi Muhammad SAW, profesi pedagang adalah yang paling
baik berdasarkan hadits sebagai berikut ; “Rasululloh SAW pernah ditanya oleh
salah seorang schabat mengenai pekerfaan (profesi) apakah yang paling buik?

Muaka beliau menjawab bahwa preofesi terbaik yang dikerjakan eleh manusia
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addlan segala pekerjoan yang dilakukan dengarn kedua tangannya dan setiap
tremsakst judd beli yang dilakukannya tanpa melanggar botasan-batasan syaria).”
{HR Al-Bazzzar dan Al-Hakim). Sehingga Rasulullahpun menjanjikan pedagang
vang bermoral dan memiliki etika bisnis akan mendapatkan pahala sesual dengan
hadits berikut : “Pedagang yang jujur dan terpercaya itu sejafar (tempatnya di
surga) dengan para Nabi, para siddigin, dan pora syphoda” (HR At-Tarmidzi}.
Selain itu sifat bispis dan produknys dalam lslem harus halal dan tidak
bertentangan dengan nilai-nilal ajaran Islam. Dengan derakian praktik bisnis di
dalam Islam secara otomalis bersifat halal karena harus scsunai dengan ajaran
Islam ito sendir.

Berdasarkan pada ursian diatas, maka penulis tertarik untuk mengkaji
pengaruh penerapan kebijekan good corporate governance terhadap kesechatan
dan kineria perusahaan, khususnya pada perusahaan-perusahzan yang terdaftar di
Jakarta [slamic Index.

1.2 Peramusan Masalah

Corporate Governance merupakan alat untuk memberikan keyakinan kepada para
investor babwa mereka akarn menperima refurn atss dana yang telah mereka
investasikan, Para pemegang saham dapat tenang dan percaya dalam meng-
investasikan dananva, bila suatu perusahaan bisa menjalankan prinsip-prinsip
Corporate Governance dengan sebaik-batknya, Dengan melaksanakan Corporate
Governance diharapkan proses dan struktur dalam mengelola bisnis dan opera-
sional perusahaan akan mengarah pada pertumbuhan bisnis dan akuntabilitas
perusahaan dengan tujuan akhir meningkatkan shoreholders value dalam jangka
panjang.

Variable-variabel makro ckononsi, juga mempengarohi kondisi kesehatan
dan kinerja perusahaan, dicerminkan dari asalisis rasio keuangan perusahaan
{ersebut sehingga dapat diprediksi tingkat kesulitan kevangan (finrancial distress)
suatu perusahaan, dilain pihak faktor fundamental internal perusahaan juga turut
mempengaruhi tingkat kesehatan dan kinerja suatu perusahaan.

Sejak pemerintah mencanangkan penerapan GO pada tshun 1999,
jumlah perpsshaan yang menerapkan GCG, sampai dengan tabun 2007 masih
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sedikit dan masih sebatas scbagai ketaatan terhadap regulasi, sturan mengens

pelaksanaan good corporate governance, tercermin dari hasil survey oleh The

Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG), dirnana hanya 3.8 % pada

tahun 2007 dibandingkan dengan jumlah perusabasn vang terdaflar di Bursa Bfek

Indonesia, termasuk dalam hal ini perusshaan-perusahaan yang terdafiar di Jakarta

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

pelanggaran terhadap peraturan perundang-undangan di bidang pasar modal, dan

menyelesaikan 21 kasus, dari 39 kasus vang diperiksa. Sebanvak 17 kasuos,

Bapepam-LK menerapkan sanksi administratif kepada pihak-pihak yang

melanggar (Danixi, 2004).

Perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index,
dipandang scbapgai wakil perusshaan yang memenuhi persyaratan syariah,
Sementara itu nilai-nilai pada konsep GCG  tersebut  relevan  dengan prinsip-
pringip syariab. Namun, kongep GCG dalam pandangan Islam memiliki
perbedaan dan keistimewaan ntama yaitu menyangkut suatu Keputusan yang
berdampak luas dengan mendasarkan pemikiran kepada keessan Tuhan, Oleh
karena itu peruszhaan-perusahaan vang terdafiar di Jakarta Islamic Index, dapat
dijadikan perusahaan parutan bagi perusahaan lainnya

Berdssarkan uraian tersebut diatas, mska rumusan masalsh dslam
penelitian it adalah bahwa penerapan good corporate governangce masih sebatas
pada ketmatan pada regulasi dan belum menjadi perangkat manajemen untuk
meningkatkan tingkat kesehatan dan kineria perusahaan, khususnya perusahasn-
perusahaan yang terdafiar di Jakarta Islamic Index {1}

Dengan demikian, maka yang menjadi pertanyasn dalam penclitian ini
sebagai berikut :

1} Apakab penerapan konsep GCG dan faktor internal fundamental perusahaan,
serta  variable-variabel makro c¢konomi berpengaruh terhadap tingkat
kesehatan perusahasn-perusabaan 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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4}

5)

Bapaimana pengaruh penerapan konsep GCG terhadap kinerja pasar (market
performance} perusahaan-perusshaan kelompok JII,

Apakah perugsahaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG memiliki
tingkat keschatan, kinerja operasional pemisahaan, dan kinerja pasar
perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan perasahaan-perusabaan yang
belum akiif menerapkan konsep GCG.

Bagaimana posisi rasio tingkat hutang terhadap ckuitas dari perusahaan yang
aktif menerapkan konsep OCG, dan dant perusahaan yang belum aktif
menerapkan konsep GG, dikaitkan dengan persyaratan rasio tingkat hutang
terhadap ekuijtas dalam fatwa DSN-MUL

1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan dasar pemikiran yang telah dikemukdkan di atas, tujvan yaog akan

dicapai dalam penelitian ini adaiah ¢

D

2)

3

4)

3

Mengetahui penerapan konsep GCG, faktor internal ﬁmdémental perusahiaan,
dan variable-vanabel makro ekonomi, berpengaruh secara sigatfikan terhadap
tingkat kesehatan perusahaan-perusahaan dalam  kelompok JI,  vyang
menerapkan konsep GCG, yang dicerminkan dengan tingkat kesulifan
kewangan (financial distress) perusahaan,

Mengetahui pengaruh penerapan konsep GCOG terhadap kinerja operasional
perusahaan-perusabasn kelompok JIT

Mengetahut pengaruh penerapan konsep GCG  terhadap kinegja pasar
peruszhaan-perusahaan kelompok JIIL

Mengetahui dampak penerapan konsep GCG ates perusahaan-perusahaan
kelompok JII akan memiliki tingkat kesehatan dun kimeria operasional
perusahaan yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan-perusahasn yang
belum aktif menerapkan konsep GCG.

Untuk membukiikan bshwa perusahaan-perusahaan kelompok JII yang
menerapkan konsep GCG, akan memiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas
sesual dengan persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dalam fatwa
DSKN-MUI.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa :

1} Sebagai hehan pertimbangan dalam pengambilan keputusan {nvestasi kepada
investor.,

2} Pentingnya penerapan konsep GCG untuk peningkatan Kinerja operasional dan
kesehatan perusshaan, serta kinerja pasar perusahaan kepada shareholders dan
siakeholders perusahaan,

3) Memberi masukan dan pengetahuan bagi para pembaca mengenai konsep
GCG, dan manfaainya bagi perusabasn, regulator, denia akademik,
shareholders. dan siakeholders

1.8 Batasan Masalah

Penelitian ind difckuskan untuk melibat seberapa besar komsep (LG yang
ditmplementasikan ¢leh perusahaap-perusahaan  kelompok JII, berpengarub
tethadap tingkat kesehatan {fmancially heslthy firms) dan kinerja operasional
perusahaan (first operating performance), seria kinerja pasar perusabaan (firm
market performance}, disamping fakeor-faktor lain yang mempengaruhi tingkat
kesehatan dan kinerja perusahaan, serta kineria pasar perusahaan.

Data yang dipergunakan untuk merepresentasikan penerapan kansep GCG
pada suatu perosahean, digunakan angka (score} Corporate Governance
Perception Index (CGPI} berdasarkan survey The Indonesian Institute Of
Comporate governance (IICG) sejak tabun 2001 sampai dengan tahun 2007,
Tingkat kesehatan kevangan perusahaan kelompok JII yang menerapkan konsep
GCG, direpresentasikan dengan Altman Z scere, sedangkan kinerja operasional
perusshaan direpresentasikan dengan Reifurn or Eguity (ROE).  Uniuk kinegia
pasar perusahaan diwakili oleh Prive fo Book Value {PBV), dimana untuk dais
yang dipergunakan tersebut didasarkan atas laporan keuangan taln 2001-2007.

Faktor internal fundamental perusabasn sepertt tingkat pertumbuhan
perusahaan-Earning Growth ratio (BEGR), Debt Equity Ratio (DER}, ROE, tingkat
ristko suham (Beta), adalah faktor fundamental yang diperkirakan mempengaruhi
Z seore, sedangkan faktor internal fundiamental perusahasn yang mempengaruhi
ROE adalah EGR, DER, dan Beta. Faklor intermal peruszhaan yang mem-
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pengaruhi nilai PBV meliputi variabel ROE, EGR, Dividend Payout Ratio (DP(O),
dan Beta.

Untuk variabel makro ekonomi sebagai variable kontrol lainnya meliputi
suku bunga SBI, dan nilai tukar rupiah terhadap dollar AS (Kurs), dipilik karena
secara teori, variabel tersebut mempakan peluang sekaligus risiko yang berpenga-
ruh terhadap tingkat kesehatan dan nilai Kinerja operasional perusabaan, serta
kineria pasar perusahaan.

1.6 Kerangka Pemikiran

Corporate governance selama satu dekade laly, telah memainkan peran penting
bagi sektor swasta (private sector) di seluruh dunia dan terintegrasinya pasar
keusngan yang mendorong terciptanya kompetisi dan risiko dari mobilitas aliran
modal. Pengalaman-pengalaman selama masa fransisi perbaikan ekonomi dan
keisig finansial pada negara-negara berkembang, telsh menunjukan bahwa kele~
mahan pada kerangka corporate governance yang ada akan memperlemah pe-
ngembangan pasar keuangan. Stdi-studi akademis juga roenunjukan bahwa ada
hubungan yang kuat antara financial market development, economic performance,
dan corporaie governance (Surya ef al, 2006).

Peperapan GO0 tidak hanya berkaitan dengan kepentingan para pemegang
saham yang sudah ada dalam sustu perusahaan, melainkan turst meliputi kepen-
tingan para calon investor (furure investor) dan stakeholder lainnya, dengan
memberi akses informasi material yang cukup baik dari suatu perusabaan. Bagi
pelaku mamajamen dalam suatu perusahaan, pada dasarnya kepentingan manaie-
men yang paling utama adalah menciptakan manajemen yang efektif dan efissen
dalam menjalankan suatu perosahean, sehingpa ferjadi peningkatan kapabilitas
sckaligus kelancaran keadasan finansial dari suatu perusahaan yang berjalan secara
aktif. Hal ini dapat dicapai denpan adanya penerapan prinsip-prinsip GCG secara
mantap dan menyeluruh,

Dilain pihak, setiap investor akan melakukan berbagai macam analisa
keputusan untuk meningkatkan imbal hasil pada saham vang mereka investasikan,
Imbal hasil perusabaan tersebut dicerminkan dengan nilel keschatan pernsahaan,

nilai kineria operasional perusshaan, dan kinerja pasar perusahaan. Proses pe-
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ngambilan keputusan ini menjadi masalah yang sangat kompleks dan pelik karena
menyangkut berbagai macam hal yang mendasari pengambilan keputusan yaity
faktor internal dan faktor eksterpal,

Di dalam penelitian ini digunakan faktor penerapan konsep GCG pada
perusahaan-perusahaan kelompok JII yang dicerminkan dengan CGPI dari tahon
2001-2007, sebagai salah satu faktor internal dalam perusabaan. Faktor-faktor
lainnya vang ierkait dengan karakteristik perusabaan tersebut meliputi faktor
fundamental perusahaan dicerminkan dengan ROE, EGR, besamya DPO, DER,
Beta perusaliaan, nilai asser dan Labifities sebagai komponen penghitung 7 score,
baik pada perusahaan yvang telah aktif menerapkan GCG ataupun vang belum
aktif menerapkan GCG.  Sedangkan faktor eksternal adalah fakior vang
mempengambi semua perusahaan atay industri yaitu indikator makro ekonomi
dimana dalam peselitian ini meliputi suku bunga SBI, dan Kurg.

Pada pewnelitian ini, akan dikaji pengarah kedua faktor internal dan
eksternal tersebut terhadap tingkat kesehatan dan kinerja operasional perusahaan,
serta kinerja pasar perusahaan. Nilai kesehatan perusahaan yang dicerminkan
dengan 7 score akan dipengarphi fuktor-faktor internal yvang meliputi implemen-
tasi GCG vang dicerminkan dengan CGPI srore, pengarub dari DER penisahaan,
ROE, tingkat pertumbuhan perusahaan EGR, Beta perusshaan, dan faktor
cksternal meliputi suku bunga SBI dan Kurs.

Kinerja operasional perusshaan vang dicerminkan dengan ROE akan di-
pengarvhi faktor-faktor intemal vang meliputi penerapan GUG yang dicerminkan
dengan CGPI score, pengaruh dari DER perusahaan, tingkat pertumbulan
perusahaan EGR, Beta perusahaan, dan fakior eksternal melipuii suku bunga SBI,
dan kurs. Sedangkan kinerja pasar perusahaan yang dicermiinkan dengan nilai
PBY akan dipengaruhi ROE, DPQ, tingkat pertumbuban perusahaan EGR, Beta
perusahaan, dan faktor eksternal suku bunga SBI dan Kurs,

Perbandingan nilai tingkat kesehatan antara kelompok perusahaan di Jil
vang telah aktif menjalankan penerapan GCG dan yang belum aktif, akan dikaji
dengan membandingkan Z score melalui apalisis prediksi kesulitan keuangan
{(financial distress) dengan metode Alman Z score dengan fakior internal vang

mempengaruhi meliputi nilai fota! asset, toral labilities, current labilities, laba
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sebelum pajak (EBIT), market value of equity, modal kerja (working capital), dan
laba ditahan (retained earnings).

Perbandingan nilai kinerja operasional perusshaan antara kelompok
perusahaan di JH yang ak6f menjalankan penerapan GCG dan vang belum akiif,
akan dikajl dengan membandingkan nilai ROE masing-masing kelompok
perusshaan tersebut.  Sedangkan perbandingan nilai kinerja pasar perusahasn
antara kelompok perusahaan di I yang aktif menjalankan penerapan GCG dan
yang belum aktif | akan dikaji dengan membandingkan milai PBVY masing-masing
kelompok perusahaan tersebut.

Kriteria perusahaasn yang syariah akan diuji melalui perbandingan rasio
tingkat hutang atas ekuitas perusahaan yang aktif menjalanken penerapan GCG
manpun vang belum aktf, dengan membandingkan terhadap ketentvan syvarish
dimana total hutang yang berbasis bungs dibandingkan dengan total ekuitas tidak
lebih dari 82%, yang tercantum dalam fatwa DSN-MUL, Nomor: 20/DSN-
MUIY/2001, dan Peraturan Bapepam-LEK Nomor ILK.] tentang Kriteria den
Penerbitan Daftar Efek Syariah dengan lampiran Keputusan Ketua Bapepam dan
LX Nomor: Kep-314/BL/2007 tanggal, 31 Agustus 2007, yang dipersyaratkan
bagi perusahaan dalam Jakarta Islamic Index. v

Berdasarkan uraian diatas, sebagai kerangks pemikiran untuk
menggambarkan hubungan antara variabel dependen dengan variabel skor CGPY
sebagail representasi penerapan GCG, dan hubungan variabel kontrol lainnya vang
dipakai dalam penelitian ini, berikut ini disajikan bagan hubungan variabel-varibel
tersebut pada Gambar 1.5,
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Perbandingan Tingket
Kosehaten dan Kinetha

Soorasionsl Penmahesn
g akiF 006 dengan
veg belien ok 605

Gambar 1.5 Bagan Fubungan Variabel dalam Analisis Penelitian

1.7 Hipotesis Penelitian

Penerapan prinsip-prinsip geod corporale governance banyak dipenparubi fakior
internal dan eksternal perusahaan.  Penerapan  good corporate governance
dipercaya dapat meningkatkan kineria atan nilai perusahaan, Pernyataan i dapat
ditemaukan dalam berbagal codes of corporate governance hampir di semuva
negara.  Sebagai contoh laporan  yang disampaikan oleh Munid (2007) dari
Malaysia Institute of Corporate Governance (MICG), mengemukakan babws
corporate governanee yang efektif dalarm janpka panjang dapat meningkatkan
kinega perusahaan dan mepguntungkan pemegang saham. Selain itu penelitian
tentang corporate governance menunjukkan bahiwa investor mempunyai
preferensi  untuk  menghindari  perusahagn-perusshaan  dengan  corporale
gavernepce yang buruk (Me Kinsey dan Co, 2002).

Berbagai penelitian telah  dilakukan untuk  membuktikan  pengaruh

corporate governance terhadap kinegja perusshaan dan nilai perusahaan. Adapun
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penclitian-penelitian terdahulu yang dapat menjadi acuan dalamn mendukung hasil
penelitian yang dilakuksn penulis antara lain penelitian Lee (2004) menyiro-
pulkan bahwa perusahasn dengan praktek corporate govermance yang lemah,
akan renptan terhadap kondisi perekonomian yang menurun, dan perusahaan
tersebut akan cenderung mengalami tingkat kesehatan perusahaan yang burnk
{finoncial distress). Berdasarkan hal tersebut maka rumusan hipotess pertama
mengenai pengaruh secara parsial dari penerapan GCG, faktor fundamental, dan
variabel makro ekonomi terhadap tingkat kesehatan perusahaan adalah
1. Hy: Variabel CGPI, ROE, EGR, DER, Beta, sukn bunga SBI, dan Kurs,
secara parsial idak mempengaruhi nilai tingkat kesehata perusahaan
pada periode tahun 2001 sampai dengan tabun 2007,
Hy - Variabel CGPI, ROE, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs,
secara parsial mempengaruhi nilal tingkat kesehatan perugahaan
pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007,

Sedangkan rumusan hipotesa ke dua mengenai pengaruh secara simultan
bersarna-sama antara pengrapan GCQG, fakior fundamental, dan variabel makro
ckonomi terhadap tinpkat kesehatan perusahaan adalah ¢
2. Hg : Variabel CGPI, ROE, DER, Beta, suky bunga SBI dan Kurs, secara

simultan bersama-sama tidak mempengaruhi nilai tingkat kesehatan
perusahaan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007,

H;: CGPL ROE, DER, Beta, suku bunga SBL dan Kurs, secara simulian
bersama-sama mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan
pada periode tabun 2001 sampai dengan tahun 2007,

Penelitian Gompers (2003), mengemukakan bzhwa perusahaan dengan
peringkat Governance Index yang tinggi, memiliki pilai valuasi perusahaan yang
tinggi (higher firm value), keuntungan yang tinggi, pertumbuhan penjualan vang
febih tinggi, dan biaya modal yang rendah. Namun hubungan antara corporate
governance dan kinetja perusahaan bukan sesuatu yang secara universal dapat
diterima, walaupun saat ini ada pengakuan vang luas bahwa pembentukan
corporate governance secara substansial dapat mempengaruhi pemepang saham.
Bebsrapa peselitian menunjukkan tidak adanya hubungan corporaie governance
dengan kinerja perusshagn. Seperti laporan pendahuluan dari komite Hampel
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(1997} vang dikutip oleh Short ef o/ (1999) menyatakan bahwa tidak adanya bukti
yang kuat mengenai hubungan antara kesuksesan dan corporate governance
penting untuk diakni. Penelitian Darmawati, Khomsyiah, dan Rabayu (2003}
menemukan bahwa corporate gevernance sccara  statistik  signifikan
mempengarubi kinerja operasi perusahaan yang diproksi deagan ROE. Tetapi
corporate governanee belum mampu mempengaruhi kingrja pasar perusahaan
yang diproksi dengan Tebin’s Q. Sementara im penelitian Klapper dan Love
{2002) menemuvkan bahwa corporafe govermance secara statistik signifikan
mempengarnuhi kinerja operasi perusahaan yang diproksi dengan Tobin's . Hasil
penelitian Gupta, Kennedy, dan Weaver (2008) tidak menemukan adanya hy-
bungan yang kuat antara corporate goverrnance dengan kinerja operasional peru-
sabaan di Canada. Hasil penelitian Baver, Gunster, dan Otten (2003) menemukan
hagsil yang berbeda dengan Gompers, Ishi, dan Metrick (2603), dimana hubungan
antara corporate governance dengan Kinerja perusahaan vang diprokst dengan Net

Profit Margin dan ROE ditemukan memsbiki hubungan vang negatif. Berdasarkan

bal tersebut maka ramusan hipotesa ke tiga mengenal pengaruh secara parsial dan

penerapan GCG, faktor fundamental, dan variabel makro ckonomi terbadap
kinerja operasional perusahaan adalah :

1. Hg: Vanabei CGPL EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara
parsial tidak mempengaruhi nilai ROE sebagai nilai proksi kinerja
operasional perusahaan pada perfode tahun 2001 sampai dengan
tahun 2007.

Hy: Variabel CGPI, EGR, DER, Beta, sukn bunga SBI, dan Kurs, secara
parsial mempengaruld nilai ROE sebagai nilai proksi kinerja
operasional perusahaan pada pericde tabun 2001 sampai denpan
tashun 2007,

Untuk rumusan hipotesa ke empat mengenai pengarub secara simultan
bersama-sama antara penerapan GCQG, faktor fundamental, dan variabel makro
ekonomi terbadap kinerja operssionat perusahaan adalah :

4, My Variabel CGPl, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara

stmultan  bersama-sama tidak mempengarubi nilai ROL sebagai
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nilai proksi kinerja operasional perusahaan pada periode tahun 2001
sampai dengan tahun 2007.

H,: Varabel CGPl, EGR, DER, Beta, suku bunga SBI, dan Kurs, secara
simultan bersama.sama mempenganihi pilai ROE sebagal nilal
proksi kinerja operasional perusahasn pada periode tahun 2001
sampai dengan tabhun 2007,

Hubungan antara harga sabam dan nilai buku selaln menarik perhatian
investor. Untuk menjual saham di bawah nilai buku ekuitas pada umumnya
memiliki nilai portofolio wundervalued, sementara investor yang menjual lebih
dari nilal bukn memiliki nilal portofolic overvalued. Beberapa alasan investor
menggunakan PBY dalam analiga investasi adalah karcna PBV memiliki beberapa
keungpulan (Damodaran, 2002}, diantaranys nilel bukn memberikan nilai yang
relatif stabil dan dapat dibandingkan dengan harga pasar, dan perusahasn dengan
negative earning tidak dapat dinilal dengan PER (Price EKarning Rario) tetapi
dapat dinilai dengan PBV rasio. Black, Jang, dan Kim {2005} melaporkan bukti
bahwa corporate governarce adalah faktor penting dalam menjelaskan nilai pasar
dari perusabaan-perusahasp publik Korea.  Indeks Corporate Governance
perusahsan-perusabean vang terdaflar di bursa efek Korea secamm ekonomik
mempunyai korelasi yang signifikan dengan nilai pasar perusahaan, Namun hasil
penclitian Farhani {(2006) berkegimpulan bahwa penerapan good corporaie
goverrance belun memiliki pengaruh yang signifikan dalam menentukan nilai
kinerja pasar perusahaan yang diproksi dengan PBV. Berdasarkan hal tersebut
maka rumusan hipotesa ke lirna mengenai pengaruh secara parsial dari penerapan
GOG, faktor fundamental, dan variabel makro ekonomi terbadap kineria pasar
perusahaan adalah .

5. Hp: Variabel-variabel CGPL, ROE, EGR, DPO, Beta, sukn bunga SBL
dan Kurs, secara parsial tidak mempengaruhi nilai PBV sebagai
proksi nilai kinerja pasar perusahaan pada periode tahun 2001
sampai dengan tahun 2007,
Hy: Variabel-variabel CGP, ROE, EGR, DPO, Beta, suku bunga SBL
dan Kurs, secara parsial mempengaruhi nilad PBY scbagai proksi
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nilai kinerja pasar perusahaan pada periode tahun 2001 sampai
dengan tahun 2007,

Sedangkan rumusan hipotesa ke enam mengenai pengaruh secara simultan
bersama-sama antara penerapan GUG, fakior fundamental, dan varisbel makro
ekonomi terhadap kinerja pasar perusahaan adalah :

6. Hy: Vardabelvarabel CGPL ROE, EGR, DPO, Betz, suku bunga SBI,
dan Kurs, secara simultan bersama-sama fidak mempengarvhi nifai
PBV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusahaan pada periode
tahun 2001 sampai dengan tabun 2007,
H,: Vadabel-variabel CGPI, ROE, EGR, DPO, Beta, suku bunga SBI,
' dan Kurs, secara simultan bersama-sama mempengaruhi nilai PRV
sebagal proksi nilai kinerja pasar perusabasn pada periode tahun
2001 sampai dengan tahun 2007,

Berdasarkan uraian diatas, dan setelah satu dekade dikeluarkannya
Pedoman Good Corporate Governance oleh Komite TMasional Kebijakan
Corporate Governance (KNKCG), penelitian i berusaha memberikan bukii lagi
mengenai pengarah penerapan corporafe governance terhadap tingkat kesehatan,
kinerja operasional perusshaan, dan kinega pasar perusshaan, dengsn sampel
perusahaan-perusshaan yang terdaflar di J11 yang diproksi dengan CGPI dari
tahun 2001-2007, Indeks tersebut merupakan =satu-satunya indeks yang
dipublikasikan dari hasil penelitian pada per‘usahaampemsahaan di Indenesia
dengan menggunakan instrumen vang telah disesuaikan dengan ketentuan yang
berlaku di Indonesia,

Hipotesa utama dalam penelitian i adaish bshwa semakin baik
penerapan GCG, yang diukur dengan angka peringkat CGPI, maka semakin baik
pula nilal tingkat kesehatan, nilai kinerfa operasional perusshaan, dan nilat kinerja
pasar perusahaan tersebut. Dalam pepelitian ini akan dibandingkan apakah
perusahaan-perosghaan  yang menerapkan  konsep GCG  memiliki  tingkat
kesehatan vang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang
belum aktif menerapkan konsep GCG, dirumuskan dengan hipotesis ke tujuh
sebapat berikut
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7. Hy: Tidak ada perbedaan rata-rata nilai tingkst keschatan kelompok
perusahaan yang menerapkan komsep GCG dengan kelompok
perusahaan vang belum aktif .

H;: Ada perbedaan rata-rata nilai tingkat kesehatan kelompok
perusahaan yang menerapkan konsep GCG dibandingkan dengan
kelompok perusahaan yang belum akdf.

Sedangken untuk membandingkan apakah perusshaan-perusahasn yang
menerapkan konsep GCG memiliki nilai kinerja operasional yang lebih baik
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan
konsep GCG, dirnmuskan dengan hipotesis ke delapan sebagai berikut -

5. Hy: Tidak ada perbedaan rata-rata nilal  kineria  operasional
kelompokperusahaan yang menerapkan konsep GUCG  dengan
kelompok perusahaan yang belum aktif .
H;; Ada perbedaan ratawata nilai kineja operasional kelompok
perusahaan yang menerapkan konsep GUG dengan kelompok
perusahaan yang belum aktif,

Uniuk membandingkan apakah perugshaan-perusshaan yang menerapkan
konsep GUG memiliki nilai kinerja pasar yang lebih baik dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG, diramuskan
dengan hipotesis ke sembilan sebagai berikut
9, Hy: Tidak ada perbedasn rata-rata nilai kimerja pasar kelompok

perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan kelompok
perugahaan yang belam aktif,

H;: Ada  perbedean  rata-rata  nilai  kinerja  operasional

kelompokperusahaan yang menerapkan konsep GCG  dengan
kelompok perusahaan yang belum akiif.

Untuk membandingkan apakah perusahaan-perusahaan yang menerapkan
konsep GCO memiliki rata-rata nilal rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang
febih haik dibandingkan dengan perusahaan-perusahazn yang belum aktif
menerapkan konsep GCG, dirumuskan dengan hipotesis ke sepuluh sebagai
herikut :
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10.  Hg: Tidak ada perbedaan rata-rala nilai rasio tingkat hutang terhadap
ckuitas antara kelompok perusahaan vang menerapkan konsep GCG
dengan kelompok perusahaan vang belum aktf,

H;: Ada perbedaan rata-rata nilai rasio tingkat hutang terhadap ekuitas
antara kelompok perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan
kelompok perusahaan vang belum aktif.

Salah satu persyaratan bagi perusshaan-perusahaan vang dapat fisting di
Jakarta Islamic Index, adalah memiliki rasio 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%:).
Berdasarkan kriteria tersebut akan diuji apakah rasio total hutang dibandingkan
dengan total ekuitas atas perusshaan-perusahaan yang aktif meperapkan konsep
GCG sesual dopgan ketentuan yang dipersyaratkan oleh fatwa DSN-MLII dengan
hipotesis ke sebelas sebagal berikut
11.  Ha: Kelompok perusahaan yang aktif menerapkan kensep GCG memiliki

rasio tingkat hutang terbadap ckuilas yeng fidak berbeda dengan
ketentuan fatwa DEN-MUL

H; : Kelompok perusahaan yang yang aktif menerapkan konsep GCG

memiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang berbeda dengan
ketentuan fatwa DSN-MUIL

Sedangkan untuk membandingkan apakah peruszhasn-perusahaan vang
bejum aktif menerapkan konsep GG memiliki rasio total hutang terhadap ekuitas
tidak lebih darl 82% sesual dengan ketentuan vang dipersyaratkan oleh fatwa
DSN-MUI, dirarouskan dengan hipotesis ke dua belas sebapai berikut :

12.  Hg: Kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG
memiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda
dengan ketentuan fatwa DSN-MUL

H;: Kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG

memiliki rasio tingkat hutang terhadap ckuitas yang berbeda dengan
ketentuan fatwa DSN-MUL

Univergitas Indonesia

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



21

1.8 Metode Penelitian

Dalam penulisan fesis ini metoda analisis yang digunakan adalsh metode
kuantitatif dengan model regresi data panel yang dibanty dengan EViews 6.0 dan
SPSS 16. Penggunaan data panel ini dikerenakan penggabungan darni data finre
series dan data cross section. Meiode analisis ind dipunekan untuk menjawab
permasalghan dan membuktikan hipotesis penelitian, mencakup mengukur
pengarch penerapan GCQG terhadap nilal tingkat kesehatan perusabaan, terhadap
pilai kinerja operasional perusahaan-perusahaan, serta nilai kinerja pasar
perusahaan-perusahsan 4i JII antara perusahean yang aktif menjalankan
penerapan GCG dengan perusnhaan yang belum aktif menjalankan penerapan
GCG,

Dalam mengukur pengaruh penerapan GCG, metode pemilihan sampel
vang digunakan oleh penulis adalah pwrposive sampling, yaitu cara memilih
samipel berdasarkan tujuan dan tidak bersifat acak. Pada penelitian ind dilakukan
terhadap emiten-emiten kelompok JII yang aktif menjalankan penerapan GCG
berdasarkan hasil rset The Indonesian Institute of Corporate Governancs (I1CG)
sejak 2001-2007, berupa Corporate Governance Perception Index (CGPD,
sebagal ukuran peringkat corporafe governance. Data lainnya yang dibutubkan
dalam pézae!itian ini adalah data sekunder vakni laporan keuangan yang diterbikan
perusahaan sampel selama periode 2001-2007, yang dipercleh penulis dari pusat
referensi pasar sodal Bursa Efek Indonesia (BEID) dan Bloomberg. Data yang
diperoleh dari laporan keuangan, setelah diolab, digunakan untuk mengukar nilai
kesehatan perusahaan-perusabsan melalu: analisis prediksi kesuiitan kevangan
{fingncial distress) denpan metode Altman Z score.  Juga digunakan untuk
menghitung kinerja operasional perasahsan vang diwakili denpan ROE, serta
untuk menghitung kineria pasar perusahaan berdasarkan metode Price io Book
Value (PBV). Hasil olahan laporan keuangan tersebut kemudian dikorelasikan
dengan CGPI untuk mengetahul pengarub antara corporate governance dengan
tingkat kesehatan, kinerja operasional perusahzan dan kinerja pasar perusahaan,
Analisis secara kvantitatif akan dilakukan pada uji hipotesis dengan menggunakan

metode regresi linfer berganda dengan data panel.
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Pada uji hipotesis untuk mengetahnui perbandingan nilai kesehatan dan
kinerja operasional perusahaan, serta rasio fingkat hutang atas ekuitay, 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
dari perusahaan-perusahaan vang felah aktif menerapkan konsep GCU maupun
perusahaan-perusabaan  vang belum akfif, sesuai dengan ketentuan yang
dipersyaratkan cleh fatwa DSN-MUI dilakukan dengan metode ujl beda rata-rata
satu sampel ( Ore Sample  Tesi).

1.9 Sistematika Penulisan

Untuk lebih memudahkan pembabasan, dan memperoleh gambaran mengenal
penelitian ini, maka sistematika yang digonakan dalam penyajian tesis ini disusun
dalarp lima bab yang terdi] dari :

© BAB1: PENDAHULUAN

Pada bab ini mengulas tentang Iatar belaksng dilakukannya penclitian
ind, serta berbagai kondisi dan akibat pada perusahaan yang tidak
mengimplementasikan konsep GCG, peran serta pemerintah dan pihak
terkait atas suksesnya pencrapan GCG terhadap perusahaan-perusshaan,
serin konsep GCG dalam Islam. Berdasarkan hal tersebut dibuat
perumusan masalah, Riuan penelitian, manfaat penelitian, batasan
masalah, kerangka pemikiran, hipotesis penelitian, metodologi
penelitian dan sistematika penulisan dalam menganalisis pengarnih
penerapan GCG.

BAB 2: LANDASAN TEORI
Pada bab ini berisi uraian tentang teori-teori yang mendukung rencana
penelitian, Pada bagian awal divraikan mengenai latar belakang atas
GCG dan prinsip-prinsip GCG yang menjadi dasar tema yang diangkat.
Selanjuinya diuratkan pula kajlan GCG menurut pandangan Islam serta
persyaratan  sebuah perusabaan yang dapat dimasukan menjadi
kelompok perusahaan syariah vang tergabung di Jakcarta Islamic Index.

Juga diursikan mengenal angka Corporate Governance Perception
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Index yang merepresentasikan nilai penerapan GCG pada suaty
perusabaan, serta dijelaskan pula variabel-variabel lain yang merupakan
faktor fundamental perusahsan dan faktor cksternal wyang
mempengaruhi Kinerja suatuo perusahaan yang sedang diteliti,. Pada
bagian akhir dikemukakan mengenai penelitian-penelitian lain terkait
dengan penerapan GCG, sebagai rujukan berkaitan dengan penulisan
tests ini. Pembahasan pada bab II ini merupakan tinjavan literatur dari
berbagai referensi.

BAB 3 : METODOLOGI PENELITIAN

BAB 4:

Bab ini membahas metodologi yang dipakai dalam penclitian ini, yang
terdirt dari jenis data yang digunakan, variabel-variabel operasional
vang digunakan dalam penelitian yang berkaitan dengan faktor internal
dan fakior eksiernal perusabaan, fermpasuk definist Kelompok Akuf
GCG dan Kelompok yang Belum Akiif GCG.  Juga dijelaskan
mengenal metode penelitian yang digunakan untuk teknik analisis data
penhal pengaruh dari penerapan GUG berikut faktor imternal dan
eksternal nnuk menjawab permasalahan dan hipotesis penelitian, Pada
bab ini juga betisi metode pengolahan data dan pengujian hipotesis
yang telab disusun, serta tahapan proses penelifian.

ANALISIS DAN INTERPRETAS] PENGARUH PENERAPAN
GOOD CORPORATE GOVERNANCE, FAKTOR FUNDAMEN-
TAL, DAN VARIABEL MAKRO EKONOMI TERHADAP
KINERJA PERUSAHAAN

Bab ini membahas analisiy dan interpretagi dari hasil pengelahan data,
yahg kemudian dijabarkan secara terperinci dari temuan-temuan yang
diperoleh, mengenat pengaruh dari penerapan GCG beserta variabel-
variabel kontrol lainnya, vang dilakukan dengan menggunakan model
Pooled Regression. Juga diuratkan tentang hasil perbandingan kinerja
perusahaan antara perusahaan yang aktif menerapkan konsep GCG
dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep
QCG, serta hastl perbandingan dengan kefentuan syariah, sehingpa

melalui hasil pengolahan data, analisis dan interpretast yang dilakukan
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berdasarkan model tersebut, diharapkan dapat mepjawab permasalahan
serta hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini.

BAB 5: KESIMPULAN DAN SARAN
Merujuk pads hasil analisis dan pembshasan pada bab sebelumnya,
pada bab terakhir ini akan diperoleh kesimpulan dari hasil penelitian
dan saran yang perlu dilakukan schagai masukan bagi pihak-pihak
terkait akan pentingnya penerapan konsep GOG.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Pengertian Good Corporate Governance

Perkembangan konsep Corporate Governance sesungguhnya telah dimulai jauh
sebelum isu Corporare Goverrance menjadi kosakata paling hangat dikalangan
eksekutif bisnis. Banyak terdapat definisi vang digunakan untuk memberikan
gambaran tentang  Corporate Governance, seperti Forum for Corporate
Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikan Corporate Governance sebagai ;
seperangkat peraturan yang meogator hubungan antara pemegang sabam,
pengurus {pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyvawan, serta
para permegang kepentingan internal dan ekstemal lainnya yang berkaitan dengan
hak-hak dan kewsiiban mereka atau dengan kata lain suaty sistim yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan. Tujuannya ialah uptuk menciptakan nilai tambah
bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders). Sedangkan Organization
for Economics Cooperation and Development (OECD) mendefinisikan
Corporate Governance merapakan struktur serta kaitannya dengan tanggung
jawab di antara pihak-pihak terkait yang ferdin dari pemegang saham, anggota
dewan komisaris dan direksi fermasuk manajer, yang dirancang untek mendorong
terciptanya suatu kinerja yvang kompetitif vang diperlukan dalam mencapai tujuan
utama perusahaan (Tjager, 2003).

The Indonesian Institute for Corporate Gevemnance (HCG) mendefinisi-
kan Corporate Governance yaitu Geod Corporate Governance {((GCG) pada
hakekatnya merupakan struktur, sistem, dan proses yang digunakan oleh organ
perusahaan guna memberikan nilai tambah perusahaan secars berkesinambungan
dalam jangka panjang. Baik {good) adalah tingkat pencapaian terhadap suatu
hasil upaya yang memenuhi persyaratan, menunjukkan kepatutan dan keteraturan
operasional perusahaan sesuai dengan konsep Corporate Governance. Struktur
merupakan satu kesatvan yang terdiri dari dewan komisaris, dewan direkst, dan
pihak-pihak yang berkepentingan. Sistim merupakan suaty landasan operasional
vang menjadi dasar mekanisme check and balances kewenangan atas pengelolaan

perusahaan yang menyimpang. Sistem merupakan prosedur formal dan informal
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yang mendukung struktur dan stategl operasional dalam suatu perusahaan,
Proses merupakan cara untuk memastikan pelaksanaan prinsip Tata Kelola
Perusabaan yang baik dalam meneptukan fujuan dan sasaran, pencapaian,
pengularan kinegia dan evaluasi kinerfa perusahaan.

Berdasarkan definisi-definisi diatas dapat distmpulkan babwa penpertian
Corporate Governance pada intinya adalah mengenai suatu sistim, proses, dan
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antar berbagai pihak yang
berkepentingan (stckesolders), dalam arti sempit vtamanya mengatur hubungan
dan pembagian kewenangan antarg pemegang sabam, dewan komisaris, dewan
direksi, serta karyawan dan juga banyak dipengarubi oleh budaya, hukum dan
ketentuan yang berlaku serias praktik bisnis dimasing-masing negara demi

tercapainya tujuan organisasi.

2.2 Latar Belakang Kebutuhan ates Geod Corporate Governance

Latar belakang kebutihan atas GCG dapat dilihat dari Jatar belakang praktis dan

iatar belakang akademis.

a} Dari latar belakang praktis, dapat dilihat dar pengalaman Amerika Serikat
vang harus melakukan restrukiorisasi Corporare Governance sebagai akibat
market erask pada tshun 1929, Knsis keuangan vang terjadi di Amerika
Serikat pada tzhun 2000-an juga ditengarai karena tidak diferapkannya
prinsip-prinstp GCG, beberaps kasus skandal keuvangan seperti Enron Corp,,
Worldeom, Xerox dan kinnya melibatkan top eksckutif perusahaan rersebut
menggambarkan tidak diterapkannya prinsip-prinsip GCG  {Sutojo,2005}.
Peristiwa meledaknya krisis subprime morfgage di Amerika Serikat pada
tahun 2008 yang membuat nama-nama peruszhaan terkemuka di dunia
keuangan dunia ikut menjadi korban dengan kerugian luar biasa. Schingga
dart peristiwa-peristiwa itu semua tampaknys mengingaikan orang akan
pentingaya penerapan GCG.

b) Dari iatar belakang akademis, kebutuhan GCG timbul berkaitan dengan
principal-agency theory, yaitu untuk menghindart konflik antara principal dan

agerm-nya, Konflik, muncul karena perbedaan kepentingan tersebut, haruslah
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dikelola schingga tidak menimbulken kerugian pada pama pihak. Korporasi
yang dibentuk dan merupakan suatu entitas tersendiri yang lerpisah
merupakan subyck hukum, sehingga keberadaan korporasi dan para pihak
yang berkepentingan tersebut harnslah dilindungi melalui penerapan GCG
{(Mursalim, 2005).

2.2.1 Agency Problem

Untuk dapat memahami konsep Good Corporate Governance kita harus
mempelajari dan memahami teori agensi {dgency Theory) yang merupakan salah
satu pilar dalam teori keuvangan (Finmgnce Theory) dimana menjelaskan tentang
dampak hubungan antara prinsipal dan para agennya, demikian pula sebaliknya.

Teor: keagenan dapat dipandang sebagai suatu model kontrakioal antara
dua atau lebih orang {pikak}, dimana salah satu pihak disebut agens 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 vntuk melaksanakan tugas tertentu
sesual dengan kontrak kerja yang telah disepakati. Wewenang dan fanggung
jawab agermt maupun principal diatur dalam konirak kerja ates persetujnan
bersama (Mursalim, 2005).

Manajer sebagai pengelola perusahaan {agent) lebih banyak mengetahui
mformasi imternal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang
dibandingkan pemegang saham (principal). Oleh karena 1tu sebagai pengelola,
manajer berkewajiban memberikan informasi kondisi perusahaan kepada pemilik,
Sinyal yang diberikan dapat dilakukan melaini pengungkapan informasi akuntansi
seperti laporan keuangan. Situasi ini akan memicu munculnya suat kondisi yang
discbut sebagai asimetri informasi, yaltu suatu kondisi di mana ada
ketidakseimbangan perolehan informasi antara pihak manaiemen dengan pihak
pemegang  saham  dan stakeholder  (wser). Adanya asimetri  informasi
memungkinkan adanya konflik vang terjadi  antara principal dan agent untuk
saling mencoba memanfatikan pihak lain untuk kepentingan sendiri.
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2.2.2 Tuntutan Investor

Alternatif pendanaan bagi perusshaan-perusahaan yang telah majuy, tentunya akan
memikirkan sumber pendanaan dari luar perusahaan, untuk membiayai kegiatan-
kegiatan perusahaan, agar perusahaan dapat tumbuh dan berkembang. Akan
tetapi di satu pihak, bagi penyandang dana diperlukan suatu kepastian bahwa dana
yang diterima oleh perusahaan digunakan dengan wajar, tepat, dan efisien dan
diberikan suatu keyakinan agar tidak ragu-ragu untuk memberikan dana tambahan
selanjutnya apabila perusahaan memeriukannya.

Penelitian oleh McKinsey & Company dalam Surya, Indra, dan Yustia-
vandana {2006} memberikan indikasi bahwa para manajer dana di Asia zkan
membayar 26-30% lebih tinggi atas saham-saham perusahaan yang memilikd
Corporate Governance lebih baik daripada uniuk ssham-saham perusalaan

dengan Corporate Governance-nya yang meragokan,

2.2.3 Krisis Ekonomi

Seiak negeri ini terperosok dalam krisis ekonomi pada tahun 1997, seluruh aspek
kehidupan dalam negeri ini sempat mengalami siagnasi. Parahnya, kenyataan
tersebut tidak hanya dialami oleh pemerintah tapi juga organisasi bisnis. Banyak
perusahaan missinya yang harus mengetatkan segala bentuk pengeluarannya
dalam menjalankan roda bisnisnya, sementara tak sedikit pula yang terpaksa harus
merumahkan karyawan dan menghentikan operasinya. Tidak diterapkannys
prinsip-prinsip fata kelola perusahaan yang baik menjadi salah satu alasan yang
paling mengemuka saat itw. Sejaic itulah, konsep GCG sebagal bagian dan
langkah pembenahaan pengeiolaan Korporasi oleh banyak pihak mulai lebih
dikenal dan diterapkan (Surya, Indra, & Yustiavandana, 2006).

Belajar dari pengalaman tersebut, implementast dari GCG merupakan gatu
hal yang tidak dapat dihindarkan lagi dan menjadi safu prasyarat penting bagi

kelangsungan dania usaha dan perekonomian.

Universitas Indonesia

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



29

2.2.4 Perkembangan Industri Pasar Medal

Melahil industri pasar modal terbentuk pubdlic listed company yang memberikan
peluang bagi investor kecil atau masyarakat mempunyai peluang untuk memiliki
sgham suatu perusahaan terbuka, DBagi negara berkembang seperti Indonesis,
kehadiran perusahaan terbuka sangat berarti, karena perusahaan terbuka memiliki
gabungan kekuatan finansial berbagai investor, sehingga 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) svatu pervsahaan., Dengan meng-
gunakan metode tertentu, nilai pasar {dari saham) suatu perusahaan terbuka dapat
dicitrakan jauh diatas atau sebaliknya jauh terjerumus di bawah nilal ekonomi
vang sesunggubnya (overstatedi. Hal ini melahirkan tuntutan bagi para investor
agar perusshaan dapat dikelola dengan sebaik-baiknya schingga kesejahteraan
pars stakeholders terlindungi sebagaimana mestinya {Sutuio, 2005).

Menurat Danin  (2008) penerapan Good Corporate Governance
dibarapkan dapat mencegah berbagai bentuk overstated, ketidak jujuran dalam
bentuk financial disclosure dalam bentuk yang merugikan para stakeholders,
misalnya karena harapan yang jauh melampani kinerja perusahsan yang
sesunggubnya akibat laporan keuangan yang tidak sesuai dengan kondisi yapg
sesungguhnya.

2.2.5 Era Perdagangan Bebas

Dengan berlakunya era perdagangan bebas untuk wilayvah Ascan pada tahun 2003
dan untuk selursh negara berkembang anggota Asia FPasific Fconomic Coopg
ration pada tahun 2020, maka diperinkan suatu standar atanpun peraturan vang
dapat menjamin dan memastikan bahwa praktek berusaha di Indonesia tidak
tertinggal Jan senantiasa selaras dengan praktek usaha di dunia internasional
{Sutojo, 2005).
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2.3 Prinsip-prinsip Good Corporate Governance

Setiap perusahaan haros memastikan bahwa asas GCG diterapkan pada setiap
aspek bisnis dan di semua jalaran perusahaan. Asas GCG yaitn transparansi,
akuntabilitas, responsibilitas, independensi serta kewajaran dan kesetarasn
diperfukan untuk mencapai kesinambungan ussha Gusfainabiling perusshasn
dengan memperhatikan pemangku kepentingan (stakeholders.
Komite Nasional Kebifskan Corporate Governance (RNKCG) yang
dibentuk berdasarkan Keputusan Menko Ekuin Nomor @ KEP/3TMEKUIN
/08/1998 t¢lah mengeluarkan Pedomen GCG yang pertama dengan mernjuk
kepada OECD. Pedoman tersebut memuat azas-azas dari GCG meliputi ¢
13 Traosparansi (Transparency}
Hak-hak para pemegang saham, yasag harus diberi informasi dengan benar
dan tepat pada waktunya mengenai perusahaan, dapat tkut berperan serfa
dalam pengambilan keputusan mengenai perubahan-perubahan mendasar atas
perusabaan, dan turat memperoleh bagian dari keuntungan perusahaan, Hal
ini juga berarti keterbukaan atas perolehan informasi yang akurat dan tepat
waktu atas kinerja perusahaan,

2) Akuntabilitas (4ccountability)
Tanggung jawab manajemen melalul pengawasan yang efektif (effective
oversight) berdasarkan balance of power antara manajer, pemegang saham,
Dewan Komisaris, dan auditor. Merupaken hentuk pertanggungiawaban
manajemen kepada perusahaan dan para pemegang sabam.

3y Pertanggungjawaban (Responsibility)
Peranan pemepgang saham harus digkui sebagaimana ditetapkan oleh hukum
dan kerjassma yang aktif antara perosshaan serts para  pemegang
kepentingan dalam menciptakan keuntungan, lapangan kerja, dan perusahaan
yang schat dari aspek keuangan. Tanggung jawab perusahaan sebagai anggo-
ta dari masyarakat untuk mematuhi hukum dan bertindak sesum dengan

kebutuhan roasyarakat,

Universitas Indonesia

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



31

4) Independensi {Independency)
Untuk melancarkan pelaksanaan agsas GCG, perusahaan harus dikelola secara
independen schingga roasing-masing organ perusahaan tidak  saling
mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain.

8} Kewsaijaran dan Kesetaraan (Feirness)
Yaiftu kepastian perlindungsn atas hak seluruh pemegang ssham dari
penipuan {(freud) dan penyimpangan lainnya serla adanya pemahaman yang
jelas mengenai hubungan berdasarkan konirak diantara penyedia sumber
daya perusahaan dan pelanggen (Hadi dan Endang Kartiningtyas, 2009).

2.4 Manfaat Penerapan Goeod Corporate Governance

Menurut PCGI, dengan diterapkannya prinsip-prinsip Corporafe Governance
pada perusahaan dalam jangks panjang perusshasn dapat memperoleh manfaat
antara lain sebagai berikut :

1) Lebih mudah memperoleh modal;

2) Biaya modal (cost of capital) yang lebih rendaly, yaitu sebagai dampak dari
pengelolaan perusahaan vang baik tadi menvebabkan tingkat bunga atag
dana atau sumber daya yeng dipinjam oleh perusahaan semakin kecil
seiring dengan frunnya tingkat resiko perusahaan;

3} Memperbaiki kinerja usaha;

4} Mempengaruhi hargs saham;

5} Memperbaiki kinerja ekonomi.

Dengan demikian penerapan prinsip GCG ind adalah untuk menghasilkan kinerja
perusahaan yang efektif dan efision melalui hanmordsast manajernen perusahaan.

2.8 Good Corporate Governance dalam Prespekiif Syariah

Dalam penyelenggaraan Corporate Governance, Islan memandang manusia
merupakan unsur utama dalam menjalankan sistim agar dapat bekerja secara
efektif pada jalur tatanan yang benar, Sehingga manusia memiliki peran tertinggi
dalam mengelola dan mengarabkan pencapaian visi dan misi suatu perusahaan,

baik peran sebagai pemegang saham, creditor, cuditor, regulotor, manager
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maupun sebagat dirckiur, Dengan demikian peran manusis dalam Islam tidak
terlepas dari perannya sebagal khalifoh yang memiliki hubungan antara manusia
dengan Sang Pencipts, hubungan antara manusia dengan manuesia lain, dan
hubungan antara manusiz dengan mabluk lain ciptaan Tuhan secara universal.
Setiap muslim harus bertanggung jawab atas setiap perbuatan yang dilakukannya
dan menghormati atas segala yang Tuhan berikan seperti tercantum dalam Al
Quran surat Al Bagarah ayat 30. Olch karena itu pandangan Islam atas
penyelenggaraan tata kelola perusahaan adalah bahwa direktur beserta jajaran
mangjemennya dalamn suatu perusahaan, termasuk awditor harus menunjukkan
peran dan tanggung iawab masing-masing secara profesional dengan berorientasi
tujusn pada kepussan pemepang saham dan Allah SWT (Muonid, 2007;
Hasan, 2005},

Dengan demikian perbedaan dalam penyelenggaraan GCOG antara GCG
syariah dan GCG konvesional terletak pada syarigh compliance yaitu kepatuhan
pada syariah, Menurut Choudhury dan Hoque (2004:p59) dalam Hagan (2009),
konsep GCG dalam perspekdif Islam tidak banyak berbeda dengan konsep GCG
konvesional yang mendefinisikan bahwa konsep GCG menujuk pada sistim arahan
dan kontrol suatu perusahasn dengan fmjuan untuk mencapal objektif perusahaan
dengan ietap melindungi hak dan kepentingan stakeholders. Namun, konsep
GCG dalam pandangan Islam memiliki perbedaan dan keistimewaan utama yaitu
menvangkut swatu keputusan yang berdampsk luas dengan mendasarkan
pemikiran kepada keesaan Tuhan,

Ethical Conduct merupakan gyarat mendasar yang harus dipenuhi dalam
Carporate Governunce berdasarkan syariah, ketika seseorang skan melakukan
akiifitas bisnis. Praktik bisnis dalam ajaran Islam secara otomatis bersifat halal
karena harus sesual depgan ajaran agama Islam ftu sendirl. Berbagai praktek
bisnis yang dilarang bersifat gharar, maysir, khomr, riba. Pelarangan terhadap
aktifitas bisnis tertentu dalam Islam menjadi persyaratan yang saat ini dikenal
dengan kriteria kualitatif sebagai negative screening,

Meparut Munid {2007) dalam Konferensi Keuangan Islam Internasional
ke § mengemukakan prinsip-prinsip Good Corporate Governance berdasarkan

perspektif Syariah meliputi
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Almntabilitas {4ccoumiability}
Dalam memenuhi persyaratan akuntabilitas, setiap mushim percaya bahwa
setiap tingkah laku perbuatannya di dunia akan dilihat dan dicatat Allah SWT,
yang akan dimintai pertanggungjawabannya kelak. Oleh karena ity setiap
langkah seorang muskim perlu disclaraskan dengan keinginan Allah SWT dan
mendapaikan ridho Allah SWT, setiap kegiatan harus sesuai dengan ajaran
agama Islam dan tercermin pada tingkah lakunya. Nabi Muhammad SAW
bersabda 1 “Seflap orang adalah wali dan setiap wali bertanggung jawab ates
segala sesuatu yong diberikan kepadanya”.
Transparansi (Trensparancy)
Konsep Tranparansi difirmankan Allah SWT dalam Al Quran pada surat Al
Baqarah ayat 282 :
ptdat L el 0 pd &3 8 ik el Gl
s b 4 = i FIRE L A
T PG s
QS 2:282. Hai orang-arang yang beriman, apabila kame bermu'gmalat’™
fidak secorg tunal untuk waktuy yang ditentukan, hendaklph kamu
mengliskannya.  dan  hendaklah  seoramg  penulis 4 antara  kamu
meruliskannya dengan benar.......

Y1 Bermuamalah iglah seperti berjoaibeli, Butang pivtang, aisu sews menvews dan
sebagainya.

Iengan demikian berdasarkan ayat Al Qurlan tersebut diatas setiap
perusahaan memiliks memiliki tanggung jawab yang ivas kepada seluruh
stakeholder. Perusghaan idak hanya mengelola urusan yang bemilai uang
semata, tetapi juga memiliki tanggung jawab sosial kepada umat manusia
Sistem Islam menckankan manajemen yang memiliki integritas dan kejuhuran.
Nabi bersabda : "Kalaw dia tidek berusaha dengan tekun untuk meningkathan
kesefatteragn mergka, la lidek akan masuk swga bersama mereka” (HR
Bukhari}.

Menurat  Hanifa (2002} dalam Munid {2007) pada implementasi
Transpansi dalam konsep GCG, setiap perusahaan harus terbuka memberikan

LUniversitas indonesia

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



3

a9

34

informasi vang berkenaan dengan pengambilan kebijakan, menjalankan
aktifitas perusahean, berkoniribusi pada komunitas sosial, turut menjalankan
usaha-usaha perlindungan sumber daya alam dan lingkungan.

Responsibilitas (Responsibility)

Menjalankan kebaiikan sanpat dijunjung tinggi dalam Islam, sehingga setiap
individu dalarn organisasi diwajibkan menjelankan ethical conduct, dalam
menjalankan aktifitas bisnisnya. Dalam pengelolaan peruszhaan, setiap
individu diwajibkan untuk mempumysi rasa memiiiki tata kelola perssahan
{(stewardship sense) yang akan mengarabkan pada segala hal dalam
penggunaan  harta  perusabaan yang dipercayakan kepadanya, guna
memberikan hasil vang terbaik. Secrang pemimpin harus berlaku adil dalam
pengelolaan harta dimana akan dilihat seberapa baik kekayaan yang dikelola
olehnya dengan menggunakan prinsip Islam, dan bukan oleh seberapa besar
kekayaan itu tenbuh. Dengan demikian responsibilitas didasari oleh sikap
dapat dipercaya, yang difirmankan Allah SWT dalam surat berikut

re - 7 £

N el el gl

-

<

“Hai orang-orang yang beriman, jonganiak kamu mengkhianati Allah dan

-

- ..I"nk””}:f"," T "_?‘»w LTI "J'
{J}&.lu ?.7.1%} zual | 953 | g < 1){,.&

Y
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Rasul (Mithamnad) dan (uge) janganlah kamu senghhionati amanat-amanat
vang divercayakan kepadamu, sedang kamu mengetahwi ” (Surat Al Anfaal
ayat 27}.

Hal tersebut ditekankan pula oleh Nabi Mubammad SAW yang bersabda :

s  "Pengusaha yang benar akan dibangkithan pada hari kiamat”

v “Seorang pedagang yang jufur cken dibanghitken pada hori kicmat
bersama-sama dengon orang vang benar dan para syshada” (HR At
Tarmidzi).

Kewajaran dan Kesefaraan (Fafrness)

Ajaran Islamn  menanamkan pengambilan keputusan secara bersama

{musyawarah}, sikap toleransi, kebobasan berpolitik, dan tunt memecahkan
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permasalahan dalam segala wrusan.  Allah SWT menjelaskan hal tersebut
dalam firmanNYA yang berarti :

“Moka disebabkan rahmat dari Allah-lah kamu beriaku lemah lembi
terhadap mereka. Sekiranya kamu bersikap keras lagi berhati kasar, tentulah
mereka menjankken divi dari sekelilingmu, karena ity ma'afkanich  mereka,
mohorkaniah ampun bagi mereka, dan  bermusyawaratich  dengan  mereka
dalam urusan it kemudian apabila kamu telah membulatkan tekad,
maka beriawakkalloh kepada  Aliah. Sesunggubnya Allah  menyukai

orang-orang yang bertawakkal  kepoadaNYA " (Surat All Imran ayat 159).
P Maksudnya: urasen peperangan dan hal-hal dundawiyah lainnya, seperti urusaa pobitik,
ekonomi, kemasyaraketan dap Bin-lainnya,

Selain ity dalam bemiaga di dalam Al Quran dengan jelas disebutkan
bahwa perdagangan atau perniagaan merupakan jalan yang diperintabkan oleh
Allah SWT wuntuk menghindarkan manusia dad jalan yang bathil dalam
pertukaran sesuaty yang menjadi milik di antara sesama manusia. Rujukan yang
melandasi seperti vang fercantum dalam Surat An-Nisa® ayat 29 yaitu

T8 ol el iy Sl 15 1,500 ol iy

@ LK OB AT Gy p RIS ¥ (8 ol 2§

“Hai orang-orang yang berimagn, jonganlah kamu saling memakan harta

sesamamu dengan jalan yang batil, kecusli dengan jolon perniagoan yang

Berlaku dengan suka sama-svka di antara komn. don janganian kamu memburuh
dirimu; Sesunggurinya Allah adeiah Maha Penyayang kepadamu”.

Lafal pSis egis-*i ditafsirkan mencakup duz pengestian, yaitu memakan
harta sendiri dan memakan harta orang fain.  Dengan demikian larangan
memakan harta dengan bathil mencakup dua bentuk, yaitu memakan harta sendiri
dan memakan harta orang lasin. Memokan harta sendiri dengsn cara bathii
misalnys menggunakannya untuk kepentingan maksiat, membelaniakan secara

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

memakan harts hasil riba, judi, kecurangan dan kezaliman, juge termasuk
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memakan harta dari hasi! perdagangan barang dan jasa vang haram, misainya
khamar, babi, bangkai, pelacuran {mahr al-baghi), tukang tenong, paranormal,
dukun (hilwan ol-Kahin) dan sebagainya, Semua ini adalah perdagangan yang
rasak {fasid} yang dilarang dalam Islam {(Agustianto, 2008},

Di dalam surat An Nisa ayat 29 tersebut juge maksud lafal U=l 5 s
pS3s falah masing-masing pilek rela dan suka dengan suatu transaksi bisnis yang
mereka lakukan. Selanjutnya, kata “an-taradhin direalisasikan dalam bentok jfab
dan gabul, yeitu kata-kata penerimaan dan pembelian dari penjual dan pembeli
{Agustianto, 2008},

Dengan denikian syariah [slam telah memberi arahan untak menialankan
konsep CFeed Corporate {Governance askan transparansi, akuntabilitas dan
responsibilitas. Menurut Endri {2008), ajaran Islam sangat intens mengajarkan
diterapkannya prinsip ‘edalah (keadilan), fawazun (keseimbangan), masudiyah
{akuntabilitax), akhlag (moral), shiddig (kejujuran), amanah {pemesuhan
kepercayaan}, fathanah (kecerdasan), rgbligh (transparansi, keterbukaan),
hurriyah (independensi dan kebebasan yang bertanggung jawab), ihsan
(profesional), wasathan (kewajaran), ghirch (militansi  syariah), idarah
{pengelolaan), Mhilafah (kepemimpinan), agidah (keimanan), jabivah (berfiki
positif), ragabah (pengawasan), girg'ah dan ishlah {organisasi yang terus belajer
darn selalu melakukan perbaikan).

Uraian di atas dapat dipagtikan bahwa Islam janh mendahului kelahiren
Good Corporate Governance yang memjadi acuan bapgl tata kelola perusahaan
vang baik di dumia. Prinsip-prinsip itu diharapkan dapat  menjaga pengelolaan
perusahasn secara profesional dan menjaga interaksi ekonomi, bisnis dan sosial
berjalan sesual dengan aturan permainan dan bess practice yang berlaku.

Ethical Screeming merupakan kriteria yang dipergunakan untuk
membedakan antara perusahaan yang berlandaskan kriteria tertenfu dengan
perusahaan biasa. Kriteria tersebut didasarkan pada beberapa faktor, seperti
ajaran agama, produk perusahaan, hubunpan dengan lingkungan, aktifitas politik
mauvpun hal-hal vang dikaitkan dengan kepentingan mmsyarakat secara umum.

Kriteria syarigh memberikan informasi kepada investor tertentu datau yang joysl
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kepada ekonomt Islam bahwa saham-saham yang Hsting merupaken saham vang
berlabel halal. Atribut halal tersebut dapat memberikan rasa tenang karena sesuai
dengan ajaran agama bagi investor loyalis. Listing yang dilakukan oleh Jakata
Islamic Index (JII) merupakan pasar tersendiri dengan berbagai keunggulan yang
ditawarkan. Saham-saham di Jekata [slamic Index (JII) di satu sisi merupakan
saham yang diperdagangkan sebagaimana saham biasa, tetapi di lain pibak sasham
tersebut merupakan “ethical investmenr” karena telah memenuhi beberapa kriterla
ekonomi Islam.

Ethical investment diartikan telah memenuhi beberapa kriteria baik prinsip
ekonomi Isiam mauwpun kriteria sgham biasa seperti syarat transaksi., Ethical
invesimeni dapat juga dihubungkan dengan teori Corporaie Governance, karena
perusehaan perusahaan yang /isfing merupakan perusshaan dengan Corporare
Governgnee yang lebih baik dibanding lainnya. Kriteria ini fentunys merupakan
kriteria universal yang berlaku pada seham biasa maupun saham JII  Kriteria-
kriteria yang dipersyaratkan olch ethical investment merupakan filter bagi
perusahaan-perusahaan  sebelum  dikelompokkan pada perusahaan  erhical
investment. Kriteria tersebut merupakan pandangan pihak eksternal atau
masyarakat umum yang telah kritis dan memperhatikan peran perusahaan tersebut
(Hanafi,2008).

Kriteria vang menjadi persyaratan effical investment di Indonesia
berdasarkan arahan Fatwa Dewan Svariah Nasional No 20/DSN-MLUIIV/2001,
NOMOR: 40/DSN-MUL/X/2003, dan Peraturan Bapepam-LK Nomor IX A3
tentang Penerbitan Efek Syariab, tanggal 23 November 2006, serta Peraturan
Bapepam-LK Nomor [1K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah,
tanggal 31 Agustus 2007, Berdagarkan fatwa tersebut jenis kegiatan utama suati
badan usaha yang dinilai memenuhi syariah Islam adalah:

1) Emiten
Persyaratan meliputi a) usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan
yang tergolong judi atau perdagangan vang dilarang, b) emiten bukan
merupakan lembaga keuangan ribawi termasuk  bask dan  asuransi
konvensional, ¢) emiten bukan termasuk usaha vang memproduksi,

mendistribusikan serfa memperdegangkan makanan dan minuman yang
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haram, d) emiten bukan tenmasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan

dan atsu menyediakan barang-barang &iau jasa yang merusak moral dan

bersifat mudarat.

Indeks

Kapitalisasi pasar Jakata Islamic Index menggunakan kapitalisasi pasar harian

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

Isiamic Index menggunaken rala-rata harian perdegangan regular saham di

bursa selama sata tehun.  Bvaluast terhadap komponen indeks tersebut

diadakan setiap enam bulan sekali,

Persyaratan masuk Indeks Jakarta Islamic Index

a) Emiten tercatat di Jakata Islamic Index selama 3 bulan berternt-turot,
keeuali yang termasuk 10 besar kapitalisasi.

by Saham dipilih dengan jumlah kapitalisasi tertingpi sejuralah 60 saham,

¢} Szham dipilih dengan nilal {ransaksi rata-rata teriinggi harian sejumlah 30
gabiam. _

d} Memilih saham berdasar laporan kewvangan tahunan tidak melebihi rasio
kevangan sebagai berikut : i) Total hutang yang berbasis bunga
dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebik dari 82% (hutang yang
berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih dan 45% .
53%;, iiy Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya
gibandingkan dengan total pendapatan (revenue) tidak lebih dari 10%.

2.6 Corporate Governance Perception Index

The Indonesian [ostitute for Corporate Govemance (ICG) vang didirikan pada

tanggal 2 Juni 2000 adalah sebuah lembaga independen vang meiskukan kegiatan

diseminasi dan pengembangan Good Corporate Governance {GC() di Indonesia.

Kegiatan utama yang dilakukan adalah melaksanakan riset penerapan GCG, yang

hasilnya berupa Corporaie Governance Perception Index {CGPTY

CGPI adalah riset dan pemeringkatan penerapan GCG di perusahaan

publik vang tercatat di BEL Pelaksanaan CGPI dilandasi oleh pemikiran tentang
pentingnya mengetahui sejauh mwna perusahaan-perusshasn  publik  telah
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menerapkan GCG.  Indikator keberhasilan riset dalam pemeringkatan penerapan
GCG ini bersifat kualitaif dan kuanotitatif. Ustuk pertame kalinya TCG
melakukan riset pada Juli 2000 sampai Juni 2001 terhadap pernsahaan publik
vang terdaftar di Bursa Bfek Jakarta, yang dilakukan melalui tiga pendekatan.
Pertama, kepemilikan saham {sebagal pemegang saham minoritas dengan cara
membeli sabam 52 perusahaan). Keduea, wawancara dengan wakil perseroan
(sekretaris korporat atau investor relations). Ketiga, analisis informasi publik,
laporan keuangan, situs korporat, sampai berita di media massa. Dengan metode
itu temyata, terhadap 22 emiten depat dilakukan scluruh pendekatan, sementara
30 emiten lainnya, hanya berdssarkan informasi publik yang terkadang amat
minim. Untuk melahirkan indeks penerapan GCG, IICG menyiapkan kuesioner
dengan mengemukakan 40 pertanyaan yang dibagi dalam 7 kriteria utama. Bobaot
prosentase setiap kriteria dan jumlah pertanyaan disajikan pada tabel 2.1

_ Tabel 2.1 Aspek Penilaian CGPI 2001

RE g

1 Komitmen perasahaan tarhadap GOG bl g
2 Friaksanaan RUPS dan pesriakinin wwiadap 18 &
pemegang sahamminoritas

3 Dawan Komisaris 25 28
4 irekst 15 7
5 Hubrgaes dengan Stakeholduws i B
6 Trensparansf 16 ¥
7 Tangygapan terhisday tfaat -] -4

Sirmiak 180 0

Sumber < Faats HCG 2001

Berdasarkan tabel tersebut, setiap pertanyaan mempunyai bobot perseniase
tertentu berdasarkan efektifitasnya dalam GCG.  Setiap pertanyaan memiliki 4
jawaban A, B, C, D, dan bergradasi dari A yang berarti paling batk atau sesua
dengan praktel-prakiek GOG atau regulasi yang ada, sampai dengan [} yang
berarti buruk atau tidak sesuai dengan prakiek-prakick GCG atau regulast yang
add. Untuk jawaban A diberi nifai 4, B bernilai 3, C bemilai 2, dan ID bemilai 1,
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sedangkan tidak ada data bernilai nol. Kemudian semua skor dinrutkan dari yang
terbesar hingga terkecil unfuk menghasilkan indeks CGPI 2001,

Survey pada tahun 2002 vang dilakukan IICG terhadap 33 peseria
peruszhaan publilc yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, menggunakan 7 variabel
yaitu (1} komitmen terhadap Corporate Governance, {2) hak pemegang saham,
(3) tata kelola dewan komisaris, (4) komite-komite fungsional, (5) dewan direksi,
{6) trangparansi, dan (7) hubungan dengan stakeholders. CGPI untuk tehun 2602
menggunakan Corporate Governance Scorecard (CGS) sebagal alat analisis
diterapkan dengan memadukan penilaian dua pihak, yaitu penilsian self
assessment dengan penilalan pihak eksternal.  Setiap jawaban diuji lewat
pengecekan, dan nilai jawaban dikalikan pembobotan, baik oleh responden
maupun oleh Panel Ahli. Kemudian angka indeks CGPI 2002 adalah rata-raia
antara skor dikali bobot responden dan skor dikalikan bobuot Panel Ahli.

Pada tabun 2003, IICG melakukan survey terhadap 332 perusahaan publik -
yang fercatat di Bursa Efek Jokarta, dan hanya 31 perusshaan yang bersedia
disurvey, Pelaksanaan riset menggunakan 4 landasan pokok yaitu responsibilitas,
akuntabilitas, keadilan, dan transparansi, yang kemudian dikembangkan menjadi 7
dimensi penilaian meliputi (1) komitmen terhadap Corporate Govermance, (2)
Hak pemegang saham, (3) tata kelola dewar komisaris, (4) komite fungsional, (5)
direksi, (6} transparansi dan (7} hubungan dengen stakeholder. Melalui kuestoner
yang dijawab peserta GCG akan memberikan informasi mengenai aspek
penerapan GCG.  Kuesioner ini menggunakan skala 0-100 untuk mengukur
persepsi penerapan GCG pada korporasi peserta CGPL 2003.  Hasil CGPI 2003
merupakan gabungan atas penilaian kuantitatif dan kualitatif {Krismatonoe, 2004).

Survey pada tahun 2004 ferhadap 333 perusahaan publik yang tercatat di
Bursa Efek Jakarta, bertemakan imternalisasi GCG dalam proses bisnis, dan
menggunakan 9 konstruk sebagai acuan riset meliputi @ 1) komitmen terhadap fata
kelola perusahaan, 2) tata kelola dewan komisaris, 3) komite-komite fungsional,
4) direksi, 5) transparansi, 6} perlakuan ierhadap pemegang saham, 7) peran pihak
berkepentingan lainnya, 8) integritas, dan 9} independensi. Dan ternyata dany 335
perusabaan, ternyata hanya 22 peserta 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 penilsian diisi deogan cara
memberikan skor dalam interval 1 sampai dengan 10, dan nileinys roerupakan
perkalian antara skor dan bobot (total bobot 100} (Suprayitno et al. 2005).

Survey pada tabun 2006 pada 474 perusabaan perusahaan publik vang
tercatat i Bursa Bfek Jakarts dan BUMN, untuk mengukur CGPL 2085,
bertemakan mewuyiudkan GCG scbagal scbuah sisim, dan temyats banya 26
perusshaan vang bersediz disurvey.  Tahapan dan bobot penilaian dan
pemeringkatan CGPL 2005 meliput self assessment melalui kuesioner (20%),
pemeriksaan kelengkapan dokumen (20%), penyusunan makalzh 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 Pemerningkatan CGPI

5. 69 CUKUP TERPERCAYA
7484 TERPERCAYA
85400 BANGAT TERPERCAYA

Sumber - Data HOG 2005

Pemeringkatan CGPI didesain menjadi 3 kategori berdasarkan tingkat
kepercayaan vang dapat dijelaskan menurut skor penerapan konsep CG seperti
tertera pada tabel 2.2, Berdasarkan selang skor untuk masing-masing kalegorn
diatas, maka dapat ditentukan tingkat prestasi yang dicapai oleh masing-masing
perusahaan. Hasil riset proses pemeringkatan CGPI 2005 dipercleh 2 perusahaan
yang mencapai tingkat prestasi sangat terpercaya, 13 perusahaan yang mencapai
tingkat prestasi terpercaya, 5 perusahaan vang mencapai tingkat prestasi cukup
terpercaya {Suprayitne et al,,2006).

Survey pada tahun 2007 terhadap 376 perusahaan publik yang tercatal di
Bursa Efek Jskarta untuk mengukur CGPI 2006, dan iernyata hanya 25
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perusahaan vang bersedia disurvey. Suorvey tersebut beriemakan menyvem.
pumakan GCG sebagal sebuah sistim, dimana penilaian penerapan konsep CG di
perusahaan dilibat dan sist aspek keras (hard aspect) dan dani sisi aspek lunak
{soft aspect). Aspek keras meliputi Komitmen terhadap Tata Kelola Perusghaan,
serta penerspan prinsipeprinsip Transparansi, Aluntabilitas, Responsibilites,
Independensi, dan keadilen (Fairness). Aspek lunak meliputi Kepemimpinan
{Leadership), Pernyataan Misi, Kompetensi (Compeltency), dau Kolaborasi Staf,
Penilaian penerapan konsep CG tersebut dilakukan melalui empat tahapan, yaitu
Self-assessment, Kelengkapan dokomen, Penyusunan makalah, dan Obsgervasi.
Pemeringkatan CGP1 2006 disusun berdasarkan kategori tingkat kepercayaan
dengan sclang nilal yang telah ditetapkan, yaitu terdiri dari 3 kategori : Sangat
Terpercaya, Terpercaya, dan Cukup terpercaya. Hasil riset ternyata seluruh
peserta CGPI 2006 yang mengikuti keseluruhan tahapan riset dan pemeringkatan
CGP1 2006 Ini merupakan perusahaan yang Terpercaya (Suprayitno et al ,.2007).

Survey pada tahun 2008 pada perusahaan publik yang tercatat di Bursa
Efek Jakarta, bertemakan aktualisasi GCG sebagai sebuah sistim. Pada survey
tersebut jumiah perusahaan yang memenuhi seluruh tahapan penilaian berjumliah
21 perusahaan. Pada setiap proses tahapan mencakup 10 hal yaitu @ (1)
komitement, (23 transparansi, (3) kompetensi, (4) akuntabilitas, {5) misi, {6}
respon-sibilitas, (7) kepenimpinan, (8) independensi, {9} kolaborasi staf, {16}
keadilan, Dari proses pemerinpgkatan CGPI 2007 diperoleh 2 perusshaan vang
mencapii tingkat prestasi sangat terpercaya, 14 perusahaan yang mencapai tingkat
presiasi terpercaya, § perusahaan yang mencapai tingkat prestasi cukup terpercaya
{Suprayitno et 4l ,2008).

2.7 Kinerja Perusahasn

Pengeriian kineria adalah suatn kondisi hasil proses pencapaian pelaksapaan suat
kegiatan atau program atau kebijakan dalam mewniudkan sasaran, tujuan, misi
dan visi suatu perusshaan atau organisasi. Dalam hubungannya dengan kinerja
suatu perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan yang sering dijadikan dasar

untuk penilaian kinerja perusahaan,
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Kinerja perusahaan dapat dinilai melalui berbagai macam indikator atau
variabel untuk mengukur 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
lasinnya dalam rangka membuat keputusan investasi, keputusan kredit, analisis
saham serta menentukan prospek suatu perusahsan di masa yang akan datang.
Kinerja perusahaan pada penslitian ini meliput kinerja kevangan perusabaan yang
salah satunya dicerminkan dengan tingkat kesehatan/kesulitan keuangan
(financial distress) suatu perusahaan, dan kinerja operasional perusahaan.
Sementara bagi investor dan calon investor menilai kinerja suatu perusahaan
melalui kinerja pasar perusabaar,

2.8 Tingkat Keschatan Perusahsan

Salah sats model yang dikenal untuk analisis prediksi tingkat kesehatan/kesulitan
kevangan (financial distress) perusahaan adalah model Altman Z-score, metode
yang dikembangkan oleh Edward I Altman, dimana menggunakan teknik multiple
discriminant anafysis, dan menghasilkan mode! dengan 5 (lima) kelompok rasic
kevangan. Adapun rasio-rasio keuangan yang digunakan Altman (1968} adalah
Working Capital/Toral Assets, Retained Earnings/Total Assets, Earnings Before
Interest and Taxes/Total dssets, Market Value of Equity/Book Vaiue of Total
Liabilities, Sales/Toral Sales {Alunan, pS89-510, 1668).

Dalam mengukur keschatan perusahasr untuk perusahaan publik dan
manufaktor, Altman mengembangkan fungsi diskriman yang juga disebut 4liman
Z-score schagai berikut :

Z= 12X+ 14X, + 33X+ 8.6+ LO0Xs 2.1
Dengan keterangan sebagat berikut;

Z = pverall index atau indeks keschatan suatu perusahaan

K1 = Modal kerja/Total Aktiva atau Working Capital/Total Assets

X3 Laba ditahan/Total Aktiva atau Retained Earnings/Total dssels

X3 = Laba sebelum bunga dan pajak/Total Aktiva atau Earaings Before

H

Interest amd Toxes/Total Assets
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X4 = Ekuitas pemegang saham/Total Kewajiban atau Marker Value of

Equity/Book Value of Totad Liabilities
Xs = Penjualanftotal aktiva atau Sales/Toral Sales

Dapat dilihkat, babwa X, X», X3, X, dan X5 masing-masing mencerminkan
(1} likuiditas, (2) usia perusahaan dan profitabilitas kumulatif, (3) profitabilitas,
(4) struktur kevangan, dan (5} rasio perputaran modal. Jika Z score lebih keeil
dari 1.81, berarti peluang besar perusahaan akan mengalami kondist kepailitan
dalam waktu satu tshun, apabile fidak ada langkah perbaikan vang berarti
{(Distress Zong). Jika Z score kurang dari 2.675 menunjukan bahwa sebuah
perusabaan memiliki kesempatan untuk menjadi bangkrut dalam waktu dua tahun,
apabila tidak ada langkah perbaikan yang berarti. Atau , jika 7 score antara 1.8}
sampat dengan 2.99, berarfi perusahaan dalam kondisi meragukan (Grey Zone).
Jika Z score lebih besar dari 2.9 berarti kecil kemungkinan perusahaan akan
mengalami kondisi kepailitan atau perusghaan dalam kondisi sehat (Safe Zone)
(Altman , 2009), Tingkat ketepatan metode Z score untuk memprediksi kepailitan
adalah 70% untuk dua tahun dan 95% untuk safu tahun sebelum perusahaan
mengalami kepailitan,

2.9 Return on Eguity

Return on  Eguity (ROE) merupakan ukuran seberapa baik perusabaan
mendapatkan laba yang dapat digubakan untuk diinvestasikan kembali schingga
menghasilkan pendspatan tambahan.  Digupskan sebsgai indikasi umum dan
efisiensi perusshaan, dalam kata lain, mengukur ofisicnsi perusazhaan dalam
menghasilkan keuntungan dari setiap wit ekuitas (juga dikenal sebagai aktiva
atau aktiva bersih dikurangi kewajiban).

ROE dihitung dengan formula :

_ Net Income After Tax

ROE=
Sharcholder Equily

2.2}

Tetapi tidak semua perusabaan yang memiliki ROE tinggi berarti memiliki
investasi yang baik. Beberapa industri memiliki ROE yang tinggi karena

perusahaan-perusahaan tersebut tidak memerlukan aset, seperti perusshaan
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konsultan. Industri lain memeriukan sejumiah asset/infrastroktur yang besar
sebelum mereka menghasilkan keuntungan sepeserpun, seperti perusahaan
penyuling minvak. Sehingga kita tidak dapat menyimpulkan bahwa berinvestasi
di perusahaan konsultan lebih baik daripada di perusshaan penyulingan minyak
hanya karena ROE perusahaan konsultan lebih tinggi. Dengan demikian ROE
paling baik digunakan untuk membandingkan perusahaan-perusahaan dalam
industri yang sama (Damodaran, 2002}

2.18 Rasio Price to Book Value

Hubungan antara harga sebam dan nilai buku selalu menarik perhatian mvestor.

Untuk menjual saham di bawah nilai buku eknitas pada umumnya memiliki nilai

portofolio undervalued, sementara investor yang menjual lebih dari nilai buku

memiliki nilal porfofolio overvaived. Beberapa alasan investor menggunakan

Price To Book Value (PBV} dalam analisa investasi adaleh karena PBY memiliki

beberapa keunggulan yaitu (Damodaran, 2002} : |

1} Nilai buku memberikan nilal yang relatif stabil dan dspat dibandingkan
dengan harga pasar.

23 Jika perusahaan-perusahaan menggunakan standar akuntansi yang sama, PBY
rasio dapat diperbandingkan antar perusshaan-perusahaan sebagai perunjuk
adanya undervalued alau overvalved.

3} Perusahaan dengan negative eqrming tidak dapat dinilai dengan PER (Price
Earning Ratio) tetapt dapat diniiai dengan PBYV rasio.

PRV dapat dihubungkan ke dalam beberapa faktor fundamental yang sama
untuk menentukan penilaian dalam Discounted Cash Flow model, yaitu laju
pertumbuhan yang diharapkan (expecied growth raiej, dividend pavowt ratio,
return on eguity (ROFE) dan resiko.

Menurut Damodaran (2002), berdasarkan fundamental perusahaan, analisa
PBYV dapat dibagi dua, yaitu PBV untuk pertumbuban yang stabil, dan PBV untuk
permumbuhan dua tahap {rwo sfage) (Damodaran, 2002). Yang dimaksud dengan
perusabaan stabil adalah perusahaan dengan tingkat pertumbuban sama atau lebih
rendeh dari iaju perfombuhan ekonomi dimana perusahaan fersebut beroperasi.
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Laju pertumbuhan perusshaan (g,) diasumsikan konstan selamanya. Nilai equity
unatuk perusahaan yang stabil didapat dengan menggunakan Gordon growih model
vang kemudian diturankan persamaan PBV sebagai berikut
o ppy-ropy Fou Ratio)x (1+ &, ) @3
g P8y
Dengan demikian dapat dikasiakan bahwa PBY rasio adalah fungsi positif dari
ROEB, payour ratie, dan laju pertumbuhan, serta merupakan fungsi negatif dari

resika perugahaan,

Pada pendekatan untuk pertumnbuhan perusahaan dua tabap ind
mengasumsikan bahwa pertumbohan perusabasn mempunyal dua tahap, yaifu
tahap pertumbuhian awal yang tinggl selama n tahun pertama dan diikuoti dengan
tahap pertumbuban yang konstan. Karena laju pertumbuhan diasumsikan konstan
setclah tahap pertumbunhan tinggi, maka persamazn PBV dapat ditulis sebagai
bertkut :

T

{Payaut Ratio) (1+g) {1 {7 1rp {Payoui Rotio Y x {1 g {1 +g,)

PBV=ROE x + (243
F-g {i’“— gn} a i r)u

Menurat Damodaran {2002), dapat dikatakan bahwa rasio PBV ditentukan
oleh:

1) Fungsi posiiif ierhadap Retwrn on Eguity (ROE). ROE adalah earning per
saham dibagl dengan nilal buku per saham. Sehingga rasio PBY gkan
meningkat dengan meningkatnya ROE.

2} Fungsi positif terhadap payout ratio selama pericde laju pertumbuhan tinggi
{n tahun pertama) dan periode stabil (setelah n tahuo pertama). Rasio PBY
akan meningkat dengan meningkatnya payod ratio.

3) Fungsi negatif terhadap resike perusahaan (melalul discount rate r). Rasio
PBYV akan menjadi lebih rendah dengan meningkainya resiko perusahaan.

4) Fungsi positif terhadap laju pertumbuhsn pendapatan (growth rate in
earnings} pada kedua periode. Rasio PBY meningkat seiring meningkatnya
laju pertumbuhan pada kedua periode, walaupun peningkatannya juga
tergantung pada ROE.
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Meningkatnya faju pertumbuban yang dilkutt kenaikan ROE akan
meningkatkan rasio PRV, Sebaliknya peningkatan laju pertumbuban yang dilkuti
dengan penurunan ROE akan menurunkan rasio PBV.

2.11 Debt to Eguity Ratio

Debt 1 Equity ratio merupakan suatn ukuwran uvatuk mengetahoi tingkat
pengembangan nilal keuvangan (financial leverage) suatn pernsshaan melalni
indikasi berapa proporsi equitas dan hutang perusahaan yang digunakan untuk
membiayal asetnya yang diformulasikan sebagai berikut :

_ Total Liabilities
Shareholder Equity

Selain Total kewajiban (Tofal Ligbilies), kadang-kadang dipergunakan hanya
bunga {inferest bearing), hutang jangka panjang yang dipakai dalam perhitungan

DER 2.5

b

dengan formula diatas.

Rasip hutang/ekuitay yang fingpi pada umumnya mencerminkan bahwa
perusahaan telah tumbub secara agresif melalui pembiaysan dengan hutang
Pertambahan beban bunga tersebut, dapat mengalabatkan perolehan pendapatan
yang bersifat labil (volatile earning). Perusahaan-perusahsan yang terdaftar
dalam kelompook JI harus memiliki fotal hutang yang berbasis bunga
dibandingkan dengan fotal ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang yang berbasis
bunga dibandingkan dengan total ekuitas idak lebih dard 45% ; 55%).

2.12 Beta (i)

Beta merupakan pengukur risike sistematik (Gystematic risk) dari suatu
sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar, Jika beta dari sekuritag
alay portofolio bersilal 1, maka flukiuasi refurn sekuritas atau poriofolio secars
statistik mengikuti fluktuasi dari refuryn pasar. Artinya setiap perubshan 10%
naik atau turun pada refurn pasar, maka rala-rata refurn sekuritas berubah naik
atau turun sebesar 10% (Emery, 2008, p 144). Suatu saham dikatakan kurang
berisiko jika mempunyai beta lebih kecil dari satu, misalnya jika suato saham
memiliki beta 6.5, maka setiap perubahan naik stau turun 10% pada refyrn pasar,
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akan menyebabkan perubahan naik atan turun sebesar 3% pada saham perusahaan
tersebut. Sebaliknya, suatu ssham dikatakan lebih beristko jika mempunyai beta
saham lehih darl sahu, artinya jika suatu saham memiliki beta 1.5, maka setiap
perubahan naik atau turan 10% pada return pasar, akan menyebabkan perubaban
naik atau turun sebesar 15% pada saham perusahaan tersebut,

Beta suatu sckurifas dapat dihituog dengan teknik estimasi dengan
menggunakan data historis. Beta yang dihitung berdasarkan data historis ini
selanjuinya dapat digunakan ontuk mengestimasi Beta masa datang (Damodaran,
2002, p 59). Beta historis dapat dibitung dengan menggunakan data historis
berupa data pasar {refurn sekuritas dan refurn pasar), dan disebut dengan Bela
pasar. Beta pasar dapat diestimasi dengan mengumpulkan nilai-nilai historis
return dari sekuritas dan yeturn dari pasar selama periode ferientu. Dengan asumsi
bahwa hubungan antara return sekuritas dan return pasar adalzh linier, maka Beta
dapat diestimasi dengan teknik regresi.

2.13 Sukn Bunga

Bunga atau inferest adalah sejumnlah uang yang dibayarkan oleh peminjam kepada
pemberi pinjaman sehingga pembeni pinjaman harus diberi balas jasa atas
hilangnys kesempatan Konsursi saat ini. Tingkat bunga sebagai pergentase dari
jumlgh yang dipinjamkan, dimana semakin besar tingkat bunga, dag hal lainnya
diasumsikan konstan, maka semakin besar pula imbalan atas pemberian pinjaman
uang tersehut (Eachern, 20601

Biasanya, besamya fingkat sukn bunga dijadikan ukuran atau patokan
{benchmark) uatuk perbandingan bila diinvestasikan di instrumen yang lain. Di
pasar saham, besamya tingkat suku bunga ini seringkali menjadi bahan
pertimbangan untuk membeli atau menjual, Jika suku bunga naik, investor
cenderang melepas portofolic sahamnya dan mengalthkannya ke instrumen fixed
imcome, SBI atau deposito kareng memberikan tingkst bunga tinggl. Dard sini bisa
dilihat bahwa tingkat suku bunga berbanding terbalik dengan harga ssham atau
tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap bursa saham.
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Drakos (2003) meneliti risiko fingkat suku bunga terhadap tingkat
pengembalian saham dalam jangka panjang. Penelitiannya menyimpulkan bahwa
risiko tingkat suku bunga dalam jangks panjang berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian saham.

2.14 Nilai Tuksr Uang

Nilai fukar mata vang (kuars) memainkan peranan sentral dalam hubungan
perdagangan internasional, karena kurs memungkinkan dapat membandingkan
harga-harga barang dan jasa yang dibasilkan oleh suatu negara. Nilai tukar mata
uang {(kurs) adalah harga tukar dari satu mata uang ke mata uang lainnya (Madura,
2006). Untuk penelitian ini yang dimaksud dengan nilai tukar mata uang (kurs)
adalah nilai tukar rapiah terhadap US dolar. Nilai kurs ini tidak selalu tetap tetapi
berfluktuasi sesuai dengan permintaan dan penawaran,

Mahmood dan Dinniah {2007} melakukan penelitian mengenai nilai kurs
dan tingkat pengembalian saham selama masa krisis di Asia tabun 1997, Hasilnya
membenkan kesimpulan bahwa nilai kurs mempengaruhi tingkat pengembalian
saham. Istiglal (2004, p 62) melakukan penelitian mengenal nilai kurs dan tingkat
pengembalian saham, menggunakan data Bursa Efek Jakarta, untuk pericde tahun
2000 sampai 2002. Hasiinye memberikan kesimpulan bahwa nilai kurs mempu-
ayai hubungan negatif dengan tingkat pengembalian saham. Hal ini menunjukan
apabila perubahan kurs meningkat, maka menyebabkan berkurangnya imbal hasil
saham perusabazn keuangan.

2.15 Penelitian-Penelitian yang Berkaitan dengan Corporate Governance

Terdapat sejumlah penelitian-penelitian yang berkaitan dengan topik Corporate
Governance, kinerja perusahaan, dan pengamh Corperate Governance terhadap
kinerja perusahaan, diantaranysa, sebagai berikut ;

1} Pepelitian yang dilakukan Melzatia (2005) dari Universitas Indonesia dalam
tesisnya vang berjudul “Aralisis Pengaruh Implementasi Good Corporate
Governance Terhadap Return dan Volatiitay Soham™. Melzatia melakukan
penelitian pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa
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Efek Jakarta pada tahun 2001-2003, Pernusahaan-perusahaan diseleksi sesuai
kriteria telah mengimplementasikan Good Corporate Governance ataw belum
pada periode penelitian tersebut, yakni telah memenubi ketentuan tentang
pengangkatan komisaris independen dan komite aodit.  Sampel penelitian
vang diperoleh per periode penelitian adalah untuk tahun 2001 sebanyak 4
perusahaan manufaktur, Unfuk tshun 2002 dan tshun 2003 masing-masing
sebanysk 70 perusahaan dan 80 perusahaan. Penelitian dilakukan dengan
dengan menppunakan metode studi peristiwa {evend study) dengan tujvan
mengukur dan mempelajari reaksi pasar terhadap suatn peristiwa ekonomi
yang dipublikasikan. Selain itu penpelitian ini juga menggunakan metode
regresi, untuk mendapatkan beta porffolis. Dengan mempergunakan data
sesham harian poryfolio dap pasar, diperoleh hasit penelitian memunjukan
bahwa pengujian gbrormal return untuk mgsing-masing periode penelitian
disimpulkan bahwa Investor ternyata tidak merespon pengimplementasian
Good Corporate Governance pada perosahean, Hasil penelitian juga fernyata
belum ada pepgarvhnya fterhadap volatilitas sahamnya. Pada penelitian
tersebut Melzatia (2005} menyarankan untek melanjutkan penelitian dengan
tidak terbatas pada perusahaan manufakhir saja, dengan periode penelitian
yang lebik lama. Pada penelitian tersebut tidak memasukkan fakior-fakior
lain yang mempengaruhi harga sabam seperti pengaruh pasar, ekonomi makro,
dan faktor-faktor eksternal, serta internal lainnya tidak ikut diuji,

Farhani (2006} gdart Universitas Indonesia melakukan penclitan mengenal
pengarch penerapan Good Corporate Governunce terhadap Kineria pasar
perusahaan-perusahaan di Indonesia dengan periode pengamatan fahun 2000-
2004. Pada penelitian tersebut diamati mengenal hubungan rasio Frice fo
Book Value sebagai representasi kinerja pasar perusahaan den Corporate
Governance Score sebagai representasi dari Corporate Governance, Prakiek
Corporate Governgnee diukur dengan menggunakan pengukuran Corporate
Governance Perceprion Index (CGPI) yang dikembangkan oleh HCG.
Variabel independen lainnya yang digunakan adalah ROE, Earning growth,
dan Beta. Dalam penchtian ini Farhant menggunakan multiple regression
schagal metode penclitian, dan sampel vang dipakal adalsh perusahaan-
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perusahaan yang terdaflar di Bursa Efek Jakarta untuk periode fahun 2001-
2004, serta merupakan perusshaan-perusahasn yang menempati peringkat 10
besar dari hasil surver CGPL Jumlah sample yang memenuhi kriteria
sebanyak 40 perusahaan, dan dengan mempergunakan pooled data analysis
dilakukan regresi pooled data, Hasil penslitian yang diperoleh menunjukan
bahwa pada pengujian regresi hanya ROFE yang berpengarub positif terhadap
kinerja pasar perusabaan, Sedangkan CGPI, berpengaruk negatif terhadap
PBY walaupun tidak signifikan. Earning growth dan Beta tidak berpengaruh
signifikan terhadap PBV. Pada penelitian tersebut disimpulkan bahwa
penerapan Good Corporaie Governance belum memiliki pengaruh yang
signifikan dalam menentukan nilat kinerja pasar perusahaan. Keterbatasan
pada penelitian tersebut adalah  jumiah sampel yang relatif rendah, dimana
hanya tinggal 23 data sampel perusahasn yang dipergunzkan dalam penelitian,
karena terdapat data cwrlfer. Keterbatasan lainnys pada penelitian tersebut
adalah periode pengamatan yang lidak panjang {periode tahun 20802-2004
dengan: pengambilan data per fabun), serts hanya memasukkan variabel
internal perusahaan.

Penelitian yang dilakukan Almilia dan Sifa dari STIE PERBANAS Surabaya
{2066}, menguji reaksi pasar yang dilihat dari abrormal refwrn suvatu
pengumuman Corporate Governance Percepiion Index'patia perusahaan yang
masnk sepuiuh besar dan yang fidak masuk sepuluh besar. Perusahaan yang
dijadikan sampel adalah perusahsan-perusahaan yvang bersedia mengikuti
survey Corporale Governance Perception Index twhun 2001-2003 vyang
dilakukan oleh IICG. Perusahaan sampel dikelompokkan menjadi 2 vaitu
peruszhaan yang masuk dalam sepulub besar CGPI dan Non sepulub besar
CGPL  Dari 116 perusshaan yang bersedia disurvey oleh [ICG dari tahun
2001-2003 ada 13 perusshaan yang melakukan corporate action disekitar
wakt pengumuman CGPI schingga sampel yang diteliti tinggal 103
perusahaan, Setelah ditermnkan sampel penelitian sejumlbah 103 perusahaan,
kemudian perusahaan tersebut diklasifikasikan lebih lanjut kedalam kelompok
sepuluh besar dan non sepuluh besar. Dari kiasifikasi tersebut didapat balwa
dari tahun 2001-2003 vang masuk sepuluh besar ada 24 perusahaan dan yang
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tidak masuk sepuluh besar ada 79 perusahisan. Jenis data lainnya vang
dikumpulkan dalam penelitian ini adalah : 1}. Data tanggal publikasi CGPI
tahun 2001-2003. Data ini digunakan sebagai evest date techadap penelitian
yang akan dilakukan. 23 Data abrormal return saham harian yang diperoleh
dari Indonesian Security Market Directory (ISMD). 3) Data jumiah lembar
saham vang diperdagangkan dan yang beredar. 4) Data teptang pengumuman
spesifik perusahaan (corporate action) yang dilakukan oleh perusahaan. Pada
penelitian ini dilakukan tehnik apalisis data dengan melakukan proses tahap-
tahap : 1} Mengidentifikasi tanggal pengummman CGPIL dimana tanggal
pengumuman CGPI diidentifikasi sebagai hari ke nol (¢ =0). 2} Menentukan
event window pengukuran reaksi pasar dari pengumuman CGPI, dimana Event
window yang diginakan yaitu t-3 sampai dengan 6, 3) Menghitung Trading
Volume Activity (TV4). Kemudian dilakukan wji hipotesis dengan
mengpunakan alat wji one sample ttest, dan ull independent sample f-test.
Hasil dari penelitian Almilia dan Sifa diperoleh bahwa secara garis besar
penclitian ini menemukarn bahwa pengumuman CGPI direaksi oleh pasar yang
ditandai dengan adanys abmormal rehurn dan volume perdagangan saham
yang sigmfikan disckitar tanggal pengumuman baik pada perusabaan yang
masuk sepuluh besar dan non sepuluh besar CGPL. Ditemukan juga bahwa
diantara keduwa kelompok perusabaan tersebut tidak terdapat perbedasn
abnormal retwrn dan volume perdagangan ssham pada saat pengumuman
CGPL

Setyaningrum {2005} dari Universitas Indonesia melakukan penelitian
mengenat pengaruh mekanisme Corporate Governance terhadap peringkat
surat uteng perusahaan di Indonesia. Setyaningrum melakukan penelitian
pada obligasi yvang dikeliarkan oleh emiten yang sshamnya fereatat Ji Bursa
Efek yang masih beredar per 31 Desember 2002, 31 Desember 2003, dan 31
Desember 2004. Variabe! dependen dalam penelitian tersebut adalah surat
utang, sedangkan variabel independen merupakan proksi dari Corporate
Govgrnance terdivi dari stmktur dan pengaruh kepemilikan, transparansi dan
pengungkapan informasi kenangan, serfa struktur dewan komisaris, Variabel

independen lainnya adalah karakteristik perusahaan meliputi leverage, ROA,
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Interest Coverage, Ukuran perusahaan, Capital Intensity, Financial wutility.
Pada penelitian tersebut terpilih sampel sebanyak 213 obligasi, dan diolah
dengan mempergunakan metode ordered logit. Hasil penelitian yang
diperoleh bahwa 1) struktur pemegang saham berpengaruh negatif terhadap
suat hutang, sedangkan kepemilikan sabam oleh investor intifusional
berpengaruh positif terhadap surat hutang, 2} Dari kategori transparansi dan
pengungkapan informasi keuangan, semua variabel menuniukkan pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap peringkat surat ulang perusahean. 3)
Strukiur dewan komisaris tidak berpengarub terhadap peringkat surat utang
perusahiaan. 4) Leverape dan size menunjukkan pengarub yang negatif dan
signifikan terhadap peringkat surst utang perusahaan, sedangkan ROA,
Capital Intensity, dan Finencial wiility meounjukkan pengaruh vang positf
dan sigpifikan terhadap peringkat surat utang perusshaan, namun nferest
Coverage tdak memberikan pengarvh vang signifikan terhadap peringkat
strat utang perusahaan,
Becara ringkas penslitian-pepelitian  vang berkaitan dengan fopik
Corporate Governance disajikan pada tabel bertkut ini :

Tabel 2.3 Perbedaan dengan Penelitian Lainnya vang Terkait GCG

Kategord o Variabel Metodotogi Hasil
Melzatia (2085) | Analisis ® Refurn hurian Studi peristiwa | nvestor ternyata
Pengamh ~ fevans study) tidak merespon
Beia {3) Saham : . .
Good <0 {tementasian
Corporare ® Abnormal Retrn pGoog:?;‘irpwafe
{rovernance & Expected Return Govgrnance pada
terhadap porusahaan, pads
Return  dan penguiian abnormal
Volatilitas refurs antuk
Suham masing-masing
periode penelitian
Hasil penelitian jugs
fernyats balum ada
pengaruhnys
terhadap volatilitas
sakam perusahgan
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Tabel 2.3 (sambungen)

Kategori Fokus Penelitian Variabel Metodologi Has#
Farhani Pengaruh Varizbel Rogresi Varizhe| LGP
(7065 Penierapan Good | independen Bergands Data | BGR, Beta tdak

Corporate * OGP Panel ; berpengaruh
Governonive * ROE metode OLS terhadap kinerja
terhadap Kinerja ‘ pasar perusahasn
Pasar ® Barning
Perusahaan- growth Hanya ROE yang
Perusahaan di » Beta {B) berpengaruh
Tndonesia signiftkan terhadap
Variabel PEV
dependen
® PRV CGPI dan Bz
berpengarih
negatif, meskipun
tidak sipnifikan
Setyaningrum | Pengarah Yarinbal Metode Strukiur pemegang
(20053 Mekanisme dependen : Ordered Logit saham berpengarch
Corporate ® Surat utang negetif terbadap
{Fovernance % Den sigrat hutang,
Tethadap Variabel Block Holder %
garmgkat Surat | independen : terhadap K{e;;mlhkm sadiam
tang peringkat oleh investor
Perusshaandi - | ;mda" sorat hotanp | Ittusional
Indonesia kepemiliktan, | ® Pangujian ;zgznimgﬁszﬁf
* Traosparansi Pangaruh hutang,
dan Kepemilikan
pcngmgkﬁps Inshtusionat Z}ari kategﬂfi
1 informasi terhadap transpaennsi dan
keuangan, Peringkat
Surat Litang pengungkapan
* Struktur Peresal mformasi keuangan,
dewan : semua vapabel
komisaris " I;eﬁg“}*ﬁ; mienunjukian
engarw nparubi yan
: ;egerages Kepemilikan gzsif my €
A, Saham oleh signifikas terhadap
& [nierest Insiders peringlat surat
Coverage, ?erh»adap utang perusahaan
e {ikuran Peringkat
perusabaan Surat Usang | Seruktur dewwan
Perusahaan | pomisaris tidak
berpengaruh
terhadap: peringkat
sural utang
perusabaan
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Tabel 2.3 {sambungan}
Kategori Fokus Penchtian Variabel Maetadologi Hasil
» Cupital ® Pengujian £ﬂemge dan size
Ditensity Penparuh menunjukkan
# Financial Leverage peag.a:mh Yang
utility terhadap negatif dag
Peringkat signifikan terhadap
Surat Utang | peringkat surat utang
Perusahasn | perusahaan
ROA, Capital
Inrensity,dan
Financial wility
memin;akkan
pengaruh yang
positif dan
signifikan terhadap
peringkat surat utang
perusshaan
Almilia dan | Reaksi Pasar o dbnormal - | Eventstudy Penpumuman $GP]
Sifa (2006) ig}biikasi roturn msiaiui uji pada pem;:hm "
orporaly statist yang masuk Sepn
Covernance 2 f;aggmbuban atrormal roturn | besar fersebat
Perception Index dilakukan memiliki kandengan
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Dari Tabel 2.3 diatas dapat dilihat perbedasnnya dengan penclitian yang

akan dilakukan yaitu

1)

2}

3

4)

3)

6

Belum ada penelitian seropa dilakukan untek studi analisis vang berkaitan
dengan bidang ekonomi syariah, khususnya menggunakan Jakarta Islamic
Index.

Periode penelitian dan tahun 2001-2007 untok meneliti pengaruh penerapan
GCG terhadap kinerja perusahaan meliputi tingkat keschatan perusahaan,
kinerja operasional perusahaan, dan kinerja pasar perusahaan.

Belum ada penelitian yang mengkaitkan penerapan GCG dengan tingkat
keschatan perusabaan dengan menggunakan Altroan Z score.

Pada penelitian ini selain pengaruh penerapan GCG pada kinerja perusahaan,
jupa menyertakan pengaroh faktor fundamental perusahaan dan variabel
makro ekonomi yang juge akan mempengarubi kineria perusahaan, :

Pada penelitian ini juga akan membandingkan tingkat kesehsian perusahaan,
kineria operasional perusahaan, serta Kkinera pasar perusahasn antara
perusahaan yang aktif menerapkan GCG dan perusabasn vang belum aktif
Balah sato hipotesis pada pepelitian int akan menguji apakah tingkat rasio
hutang terhadap ckuitas perusahaan yang menerapkan konsep GCG, akan
memiliki rasio hutang terhadap ekuitas yang memenuhi syarat sesuai dengan
ketentuan Fatwa DSN-MUI, dan bagaimana balnya dengan perusashaan vang
belum aktif menerapkan konsep GCG terhadap persyaratan Fatwa DSN-MUI
tersebut,
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BAB 3
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Buang Lingkup Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusabaan-perusahaan dalam kelompok Jakarta
Islamic Index (JII), dengan lingkup pengamatan pads penerapan GCG di
perusahaan-perusabaan tersebut.  Pada penelitian ini menggunakan Corporate
Governance Perception Index, yang merupakan representasi dari penerapan GCG,
dan faktor-faktor internal perusahaan yang merupakan faktor fundamental
perusahaan, serta faktor-faktor eksternal yang diperkirakan mempengaruhi kinegja
perusahaan dengan periode waktu dar tahun 2001 tiwalen | sampai dengan tahun
2007 trivilan IV,

Penilaian GCG dilaksanakan The Indonesian Institie for Corporate
Governance (IICG) setiap tahun dimana survey yang dilakuken pada tahun
beyjalan adalah untuk menilal penerapan GCG tahun sebelumnya, sehingga pada
saat penelitian ini berlangsung nilai peringkat CGPI untuk tahun 2008 belum
dipublikasikan.

Kineria perusahaan yang diaman melipufi fingkat kesehatan perusahaan,
kineria operasional perusghaan, dan kineda pasar perusahaan.  Hasil pengarch
penerapan GUG  padas perusehaan-perosabaan ferhadap tingkat Kesehatan
perusahaan yang diproksi dengan Alfman Z score, dan kinera operasional
perusahzan yang diproksi dengan ROE, akan dibandingkan dengan tingkat
kesehatan perusabaan dan kinerja operasional perusahaan-perusahaan dalam
kelompok Jakarta Islamic Index (JII), tetapi belum aktif menjalankan penerapan
GCG. Sedangkan pengaruh  penerapan GCG  pada  perusahsan-perusshaan
terhadap kinerja pasar perusahaan yang diproksi dengan nilai PRV, akan dikaji
korelasinya sehingga dapat diketshui signifikensinya dan dibandingkan dengan
perusshaan.perusahaan 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 akiif menerapkan GCG, serta masing-masing kelompok tersebut akan
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dibandingkan dengan nilai persyaratan rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari
Fatwa DSNJMUL

3.2 Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelifian ini adalsh data sekunder, meliputi data
Corporate Governance Perception Index {CGP), data fakior internal fundamental
perusahaan dan data variable-variabel makro ekonomi, vang diperoleh dari :

1} Data Corporate Governance Perception Index (CGPI), dimana data CGPI i
diperoleh dari hasil survey corporafe governance yang dilakukan oleh The
Indonesia Institute of Corporate Governance (IECG) dari tahun 2001 triwulan 1
sampai dengan tahun 2007 trivalan IV,

2} Data faidor-fakior internal fundamental perusahaan-perusahaan kelompok
Jakarta Islamic Index terdiri dari laporan kevangan tahunan perusahaan, harga
saham {closing price) pada setiap aldhir tahun, dari periode tahun 2001-2007,
diperoleh dari perusahaan sekuritas, Bursa Efek Indonesia dan Bloomberg,

3) Data faktor-faktor ekstermal berupsa variabel-variabel makro ekonomi vang
terdiri dari sukn bunga SBI, nilai tukar Rupigh terhadap dollar AS pada setiap
akhir tahun, periode tahun 2001-2007, diperolek dari Bank Indonesta, dan
Badan Pusat Statistik,

3.3 Variabel Operasionsa!

Dalam penclifien ini variabel-variabel yang dipaksi untuk mengolosr pengaruh
penerapan good corporate governance terhadap tingkat kesehatan perusabaan,
kinetja operasional perusashaan, dan kinerja pasar perusahaan bagi perusahaan-
perusahaan kelompok Jakarta Islamic Index adalah sebagai berikut ;

3.3.1 Variabel Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance Terhadap
Tingkat Kesehatan Perusahasn

Dalam mengukur keschatan perusahaan sebagai cerminan dari kinerja keuangan
perusahaan, pada penelitian ini variabel yang digunakaen menggunakan formula
metode Altman dan persamaan (2.1) dengan menggunakan data laporan keuangan
tahunan perusahaan pada periede tahun 2001-2007,
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Hasil perhitungan Z score akan digunakan sebagal variabel dependen,

sedangkan variabe] independen berasal dad variabel-variabel lain yang mem-
pengaruhi kinerja kewangan perusahaan akan digunakan variabel faktor internal

fundamental perusahaan, dan variabel makro ekonomi meliputi :

1)

2)

3)

4)

CQPI (Corporate Governance Perception Index)

Variabel CGPl vang dipakai sebagat variabel independen ini adalah hasi
survey corporale governance yang dilakukan oleh The Indonesia Institute of
Corporate Governance {(IICG) dari tahun 200{-2007. Hubungan CGPI
tethadap Z score adalah positif, dimana semakin baik penerapan GCG, maka
semakin baik pula nilai tingkat kesehatan pernsahaan (1.ee, 2004).

DER (Debt to Equity Rario)

Debt io Equify ratio merupakan suatu rasio antara tolal hutang terhadap
ekuitas perusahaan. Dihitung berdasarkan persamaan (2.5), dimana data vang
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 perugahaan.

ROE (Return on Equity)y

Reiturn on equiiy yperusabasn merupakan perbandingan keuntungan bersih
{earning after inferest and fax) terhadap wguily, schingga ROE dapat
dikatakan sebagai tingkat cfisiensi perusahaan terhadap penggunasn  equity
nya. Dihitung berdasarkan persamaan (2.2}, berdasarkan data yang diperoleh
dari laporan keuangan masing-masing perusshaan. Hubungan ROE terhadap
Z score adalah positif, dimana sermakin tinggi nilal ROE akan meningkatkan
milai Z seore suaty perusahaan,

Tingkat Pertumbuban Perusshaan {Eamz’ngﬁ Growth Rate - EGR)

Perusshaan yang memperoleh profit dari aktivitas bisnisnya pada tabun
berialan akan menghasilkan pendapatan  bersih  (earnings). Besarnya
pendapatan bersih per saham dikenal dengan earning per share. Data ecrning
per share yang digunakan pada penelitian ini adalah dari laporan kenangan
tanggal 31 Desember 2001 hingga 31 Desember 2007, Namun mengingat
beberapa perusahaan dalam jangks waktu tersebut telabh menerbitkan saham-
saham baru {seperti stuck split dan share dividend) maka nilai dari earning per
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share perlu dilakukan penyesuaian. Berdasarkan data earning per share hasil
penyesuaian dari tahun 2001 hingga fahun 2007 dihitung laju periumbuban
earning {earning growith rate) dani masing-masing sampel.  Untuk
menghitung laju pertumbuhan eqrning rata-rata pada penelitian ini digunakan

rumus sebagal berikut :

g=ERuly g (3.1)
B

dimana:

g = tingkat pertumbuhan laba (earning growth ruie)

By = jaba pada periode i

E.; = laba pada periode t-1

b = dividend payouf ratic

Hubungan EGR terhadap Z score adalah positiif, dimana semakin tinggi nilal
EGR skan meningkatkan nilal Z score suatu perusahaan, |
Beta (B}
Beta menunjukkan sensitivitas rata-rata dari refurn saham individual terhadap
refurn pasar, dan merupakan sebuak ukuran risiko pasar atau risiko sistimatiz
dari sekuritas (portfolio). Beta dapat diestimasi dengan cara meregresikan
retury ssham individual terhadap resurs marker-nya.  Pada penelitian ini Beta
pada tabun t diobservasi dengan mengpgunskan data mingguan pada tahun
pengamatan untuk perusahaan tersebut, Periode estimasi dilakukan pada
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index dan menerapkan konsep
good corporate governance dari tahun 2001 sampai dengen tahun 2007
Persamaan regrest untuk mendapatkan nilal Beta adalah -

E(Ri) =0 + BiRm + g (3.2)

dimana ;

E(R; ) =Imbal hasil (Expected reiurn) sekuritas ke i pada periode peristiwa

ke &, yang dihitung berdasarkan rumus :

ERi) = @i Py Pi) {3.33

dimana :

Piy = harga penutupan saham sekuritas 1 pada periode peristiwa t

Pixa = harga penutupan saham sekuritas 1 pada periode  peristiwa t-1
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o = [ntercept unfuk sekuritas ke i

B = Koefisien slope yang merupakan Beta dar sekuritas ke i

R, = Return indeks pasar (Return market) pada periode estimasi ke t
Return indeks pasar (Refurn market) diperoleh melalui rumus :

Rm, = AHSG, - THSGy. ) THSG, 84
dimana :

IHSGy = Indeks Harga Saham Gabungan pada pericde peristiwa t

[HBG,., = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode

peristiwa -]

& = Kesalahan residu sekuriias ke i pada periode estimasi ke t
Hubungan Beta terhadap Z score adalah negatif, dimana semakin tinggd nilai
Beta akan memperkecil nilai Z score suatu perusabaan,

Nilai Tukar Uang (Kurs}

Nilai kurs ini tidak selalu tetap tetapl berflukiuasi sesual dengan permintaan
dan penawaran. Hubungan nilal Kurs tethadap Z score adalah bergantung
pada masing-masing jenis perusahaan, dimana perusahaan yang berorientas
ekspor akan berpengaruh positif dibandingkan dengan perusahaan vang
scbagian besar bahan baiczmyéi impor. Sebagian besar perusahaan di kelompok
JH adalah perusahaan yang berorientasi di dalam negeri sehingga hubungan
oilat Kurs adalah negatif.

Suku PBunga

Nilai sukn bunga dalam penelitian ini menggunakan data suku buku Sertifikat
Bank Indonesia (SBI) I bulan pada setiap akhir tahun dengan periode tahun
2001.2007. Besarnva tingkat suku bunga biasanys dijadikan ukuran atau
patoken (benchmark) untuk perbandingan bila diinvestasikan di instrumen
yang lain. Hubungan nilal suku bunga terhadap Z score adalah berpengaruh
negatif .

1.3.2 Variabel Pengarub Penerapan Good Corporate Governance Terhadap

Kinerja Operasional Perusahasn

Dalare mengukur pengarub penerapan GCG  ferbadap kinema operasional

perusahaan, pada penéiitian ini variable yang digunakan adalah ROE sebagai

variabel dependen, sedangken variabel independennya adalah
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2)

3}
4)

5

6)

62

CGPI (Corporate Governance Perception Index)

Hubungan CGPI terhadap ROE adalah positif, sesuail dengan peselitian yang
dilakukan oleh Darmawati ef ol (2003} mesemukan bmhwa Corporase
(overnance secara siatistik signifikan mempengarubi  kinerja  operasi
perusahaan yang diproksi dengan ROE.

Tingkat Pertumbuhan Perusahaan {Farning Growth Rate - EGR)).

Beta,

DER.

Hubungan DER terhadap ROE diharapkan negatif, Hebungan DER ferhadap
ROE bisa saja positif jika struktur modal DER tinggi dan diperlukan untek
menjaga pertumbuhan sales dam profit (Lazarides dan  Pitoska, 2009)

Nilai Tukar Uang (Xurs).

Nilai Kurs terhadap ROE memiliki hubungan negatif, sesuai penelitian Istiglal
{2004, p 62) vang memberikan kesimpulan bahwa nilai kurs mempuayai
hubungan negatif dengan tingkat pengembalian saham.

Sulos Bunga, nilai sukn bunga tethadap ROE memiliki hubungan negatif.

3.3.3 Variabel Pengarub Penerapoan Good Corporaie Governance Terhadap

Kinerja Pasar Perasahaan

Adapun untuk mepgukur pengarah terhadap kinerja pasar perusshaan akan
digunakan PBV sebagai variabel dependen, sedangkan variabel independen terdini
dari vanabel ifaktor internal fundamental perusahaan, den wvariabel makro
gkonomi dengan penjelasan sebagai berikut :

1y

Price to Book Value (PBV)

Nilai Price to Book Value (PBV) merupakan perbandingan antara harga sahamn
dengan nilai buku perusahaan. Nilal PBV perusahaan diperoleh dengan cara
menghitung secara manual tiap-tiap perusahaan dengan ramus:

PRV = Ciosing Price

= (3.5}
Book Value per Share

dimana

Closing Price = harga penutupan gaham pada akhir tahun
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Total Stockholder's Equity

Book Value per Share = Outs ton ding Common Share (3.6)
Pengukuran variabel PBV ini meropakan variabel dependen yvang digunakan
sebagai cerminan kinerja pasar perusahaan.

Corporate Govgrnance Perception Index (CGP)
Return on Equity (ROE)

Dividend payout ratio (DPO)

Dividend payowut ratic (DP() adelah adalah bagian atas laba yang dibagiken
dalam bentuk kas deviden kepada para pemegang saham, dihiting dengan
rumus sebhagail berikut ;

Cash Dividend per Share

DPO =
Karnings per Share

(EX))

5} Tingkat Pertumbuhan Perusahaan (Earning Growth Rate - EGR)

6}
7

Nilai Tukar Uang (Kurs)
Suku Bunga

3.34 Variabel Perbandingan anfara Kelompok Perusahaan vang Akfif GCG

dan yang Belum ARST

Pada penelitian ini juga akan dibandingkan tingkat keschatan perusahaan, kinega
operasional perusahaan, serta kinerja pasar perusahaan yang terdaftar di JII antara

perusahaan yang aktif mengimplementasikan GCG dan perusahaan yang belum
aktif. Pada penelitian ini akan didefinisikan :

D

2

Kelompok Perusahaan yang Aktf GCG,

Yang dimaksud dengan Kelompok Perusahasn yang Aktif GCG adalah
kelompok perusahaan-perusahaan yang menurat data survey HCG dari tahun
2001 sampai dengan tahun 2007 pernah mendapetkan skor CGPI dan pada
periede tersebut terdattar di JHL

Kelompok Perusahaan yang Belum Akif GCG

Yang dimaksud dengan Kelompok Perusahaan yang Belum Aktif GCG adalah
kelompok perusahean-perusahaan yang menurut data survey IICG dari tabun
2001 sampai dengan tahun 2007 belum pernak sama sekali mendapatkan skor
CGPI dan pada periode tersebut terdafiar di JIL
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Keduz kelompok tersebut akan dibandingkan kinerja kelompoknya
masing-masing melipott nilai rata-rats Z score sebagat cerminan tingkat kesehatan
perusahaan, pilai rata-rata ROE representasi dari kinetja operasional perusahsan,
nilai rata-rata PBVYV sebagai proksi dari kinerja pasar perusahaas, dan
perbandingan nilal rasio tingkst hutang terhadap cknitas (DER) dari masing-
masing kelompok sebagai perbandingan nilai /everage dari kedua kelompok
tersebut. Nilai DER masing-masing kelompok tersebut juga akan dibandingkan
dengan maksimum nilai rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang dipersyaratkan
oleh Fatwa DSN-MUI sebagai perusahaan yang terdaitar di JIL

3.4 Metade Penelitian

Untuk menjawab pertanyaan penelitian (research guestion} yang diajukan, maka
akan digunakan analisis regresi finier berganda {mudtiple regression). Pada proses
analisis dalam penelitian ini menggunakan pooled date analysis. Untuk
kepentingan tersebut, maka data sampe! terdirt dani poofed data. Pooled duta
merupakan jenis data gabungan aniara cross seclional data dan Gime series.
Khusus data panel, unit penelitian yang diamati harus sama dari waktu ke wakto,
Data-data perusahaan dalam penelitian inl diurutian dari tahun 2061 hingga 2007
(time serigs data), sementara pada tisp tabmn terdapat kumpulan data parameter
perusahaan-perusahaan sampel seperti Z score, ROE, PBY, indeks CGPlL, EGR,
DPO, DER, Bets, dan Kurs, suku venga SBI (cross sectional data.

Dengan penggabungan antara data cross section dan lime series maka data
pangl akan memberi informasi yang lebih banyak dibanding analisis secara parsial
baik cross seciion maupun time serfes.  Disamping itu, akibat penggabungan
jenis data tersebut, memungkinkan data panel untuk memprediksi keadaan jangka
pendek dan jangka panjang.  Seria dalam pemodelannya, data panel mampu
mengakomodasi heterogenitas variabel-variabel yang tidak diperhitungkan dalam
model. Karena data panel merupakan gaburnigan dari data eross secrion dan data
time serfes maka jumlah pengamatannya menjadi sangat banyak. Hal ini bisa
merupakan keuntungan (data banyak), tetapi model yang menggunakan jenis data
ini menjads lebih kompleks (paramaternya banyak) (Nachrowi dan Usman, 2006,
p310). Model regresi dengan data panel secara umurn dituliskan sebagai berikut :
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Y= at PXytex {3.8)
dimana : )
Yy  =ynerupakan variabel terikat pada individu ke-i waktu ke t

Xy = merupakan variabel bebas pada individo kel waktu ke
i = L ydyccnne. Nit=1,2, .., N

N = banyaknya observasi ; T = banyaknya wakiu

NxT = hbanyaknya data panel

B = merupakan vektor slop regresi (B, Ba, Bs, - .-, Bi), yang sekaligus
menunjukkan k variabel independen yang digunakan dalam
model.

25 = merupakan konstanta {intersep) regresi untuk masing-masing

individu

et « adalah error individu ke-1 pada waktu ke-t

Beberapa cara yang dilakukankan untuk mengestimasi model dengan data

panel, yaitu :

1)

2)

3

Common Effect

Cara ini sama hainya dengan membuat regresi dengan data cross section atan
time series, bedanya hanya menggabungkan kedua jenis data fersebut,
kemudian data gabungan ini diperlakukan depgan satu kesatuan pengamatan
yang digunakan vntuk mengestimasi model  dengan metode Ordinary Least
Square.

Model Efek Tetap {Fixed Effect)

Model Efek Tetap (MET) ini mengasumsikan adanya varisbel-variabel yang
tidak semuanya masuk dalam model, memungkinkan adanya intersep yang
tidak konstan unfuk setiap individu dan waktu.

Model Efek Random (Random Effect)

Pada Model Efek Random (MER) ini perbedaan antar individu dan atau wakty
diakomodasi lewat error, dimana error mungkin berkorelasi sepanjang time

series dan cross section.
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Mengenai pemilihan model yang paling tepat dengan karakteristik data
sehingpa wmendapatkan estimator vang umbiused dilakukan pengujian sebagai
berikuat
1} Pemilbihan model Common Effect atau MET.

Hipotesis ditaliskan dengan:

Ha: Model Common Effect

Hi: Model MET
Jika He tidak ditolak {intersep sarmpa), maka berarti tidak ada perbedaan
pengarubh antar individu atan unit penelitian, sehingga lebih baik digunakan
Model Common Effect.
Pengujian dilakukan dengan mengpunakan Ujt F (Chow Test), yaitu:

(RS5, ~ R55;) fn -

P e
3552/ nt -k (3.9
dimana:
n adalah jumlsh individu ; k jumlab parameter dalam MET ;
T adalah jumlah periode waktu,
2} Pemiliban model Common Effect atau MER
Hipotesis dituliskan dengan:
Ho: Model Common Effect
H;: Model Random Effect
Uji statistik yang digunskan adalah Ujt Breusch and Pagan Lagrange
Multiptier Test atau disebut juga Lagrange ﬁ{ufiipfier {1.M Test), vaine
nT_ [ERdTiael]’

wr= 2(T ~ D Bly D=2 s | (3.10)

dimana;
n adalah jumlah individu; T adalah jumiah waktn e, adalah
residual metode common effect.
3} Pemilihan model MET atap MER
Hipotesis dituliskan dengan;
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Hy: Random Effect lebih baik dibanding Fixed Effect
Hy: Fixed Effect lebih baik dibanding Random Effect
Uji statistik yang digunakan adalah Uji Wald, yaitu:
W =[f - fasl € [ - Bos] .11
dimana:
§ = estimator yang tidak efisien (estimasi menggunakan OLS);
Beas = estimator yang efisien {estimasi menggunakan GLS);
g1 = var(f) - var(fzp o).
Menurut Gujarati {(2009) dikemukskan bahwa penguiian model regresi

dapat dilakukan dengan tiga cara, yaitu:

a)

b

Cara pertama dengan menggunakan regresi fime series. Regresi dilakukan
untuk setiap perusabaan sampel untuk penelitian, sebingga akan terdapat
persamaan regresi untuk masing-masing perusahaan.
Cara kedua dengan menggunakan regresi cross sectional. Regresi dilakukan
untuk setiap titikk waktu penelitian (setiap tahun), sehingga akan terdapat
persamaan regresi untuk setiap tahnn,
Cara ketiga dengan melakukan regresi pooled. Dengan cara ini selurvh data
time seriey dan dats cross section digabung menjadi satu disebut data panel
{Panel pooled data), kenmdian dilakukan regresi, schingga hanyva terdapat
satu persamaan regresi

Dalam penclitian, regresi pooled dota ini dilakukan hanva dengan

menggunakan cara ketigs, vaiiu depgan melakukan regresi pooled, namun

demikian untuk memenuht model regresi yang dapat dipertangpungjawabkan,

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

1y

2)

3

4)

Terdapat hubungan yang linier antara variabel dependen dengan variabel
independen, -

Bersifat homoskedastis atau memiliki varian error vang konstan untuk tiap-
tiap variabel independen,

Bebas dari gangguan aufocorrelation {otokorelesi) dimang varians error dari
suatu model, Hidak fergantong kepada varians error lainnya,

Berdistribusi normal,
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5} Antar variabel independen tidak saling berkorelasi tinggi (bebas dari multi
kolinearitas),

6) Dalam model regresi data panel masalah multikoliearitas telah diatasi dengan
menggunakan model regresi data panel (Gujarati,2009, p 592).

Pada penelitian imi digunakan software Eliews 6.0 dimana masalah
heteroskedastitas dengan menggunakan regresi data panel dapat dilakukan
pembobotan sehingga dapat mengatasi masalah heteroskedastitas (EFiews 6,
26073, Demikian pula masalah autokorelasi dapat diabaikan menurat Nachrowi
dan Usman (2006, p 330, p334) untuk model regresi dengan data panel.

Setelah wji asumsi klasik terpenunhi, langkah selanjuinya adalah
melakukan uji statistk melalni wjif signifikansi koefisien regresi, dimapa
signifikansi korelasi berbubungan dengan hipotesa yang diajukan pada seat model
dipergunakan, Analisis regresi berganda int diclah dengan menggunakan EViews
6.0, setelah data parameter diolah dengan bantuan software Microsoft Office Excel
2007,

Sehingga metode untuk mengukur pengaruh penerapan Good Corporate
Governgnce terhadap tingkat kesehatan perusabaan, kinerja operasional
perusahaan, dan kinerja pasar perusahasn adaiah seperti pada penjelasan berikut.

3.4.1 Meiode Penslitian Pengarub Penerapan Good Corperate Governance
Terhadap Tingkat Kesehatan Perusabaan

Sesuai dengan penjelasan teori sebelumnya bahwa wvariabel CGPI, akan
berpengaruh positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Dengan demikian
diduga akan berpengaruh positif terhadap tingkat kesehatan perusahsan.

BDalam mengukur tingkat kesehatan perusahaan sehagai cerminan  Kinerja
Keuangan Perusahaan dalam penelitian ini divkur dengan  menggunskan Alonan
Z score yang dihitung dengan menggunakan regresi berganda data panel dengan Z
seore schagai variabel dependen, sedangkan sebagai variabel independen adalah
CGPL DER, ROE, EGR, Beta, Kurs, dan suku bunga SBI.  Adapun model regresi
berganda yang digunakan dalam penelitian seperti persamaan sebagai berikut :

Yiej = a+ B CGPL, + By DER, + s ROE; + B EGR,
+ Bs Betay + f; Kurs, + By SBI+ g 3.12)

dimana :
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Y; = Altman Z score perusahaan i pada penode peristiwa t

a = infercept

CGPl;¢ = CGPI perusahaan i pada periode peristiwa t

DER;; = Debt to Equity Ratio perusahaan i pada periode peristiwa t
ROE;, = Retwn on Equity perusahaan i pada periode peristiwa t
EGRy: = Earning Growth Ratip perusahaan i pada periode

peristiwa t
Beta;; = Beta sasham perusahaan i pada periode peristiwa t
Kurs¢ = Nilai tukar uang pads periode peristiwa t
S8BL = Sukubunga SBI 1 bulan pada periode peristiwa t
By = koefisien regrost dimans a=12,.....1n
Eit = Kesalahan residu
i = individu / perusahaan, dimana i=1,2,.....N

™
i

time series pada wakin t, dimana t=12,.....T

3.4.2 Metode Penclitian Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance
Terhadap Kinerja Operasional Perusahaan

Dalam mengukur Kinerja Operasional Peruszhaan dalam penelidan ini dinkur

dengan menggunakan ROE yang dihitung dengan menggunskan 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
Yi; = o+ B CGPI;+ B EGR;, + B3 DER; + By Beta,,

+ BsKurs, + BSBL + &, (3.13)
dimana
Yii = ROFE perusahaan i pada perjode peristiwa t
o = {ntereept

CGPL = CUPI perusahaan i pada periode penistiwa t

EGR;( = FEarning Growith Ratio peruszhaan 1 pada penode peristiwa t
DER::. = Debt to Equity ratio perusahaan i pada periode peristiwa t
Beta;, = Beta saham perusahaan i pada periode peristiwa t

Kurs, = Nilai tukar uang pada periode peristiwa t

SBI, = Suku bunga SBI 1 bulan pada periode peristiwat
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Bn = koefisien regresi dimanan=12,....n

Eit = Kesalahan residu

i = individu / perugahaan, dimama 1=1,2,......N

3 = fime yeries pada waktu f, dimapat=1,2,...T

3.4.3 Metode Penelitian Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance
Terhadap Kinerja Pasar Perusahaan

Kinerja Pasar Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio
Price to Book Value (PBV). PRV dihitung dengan  menggunakan regresi bergan-
da dengan PBV scbagai variabel dependen, sedangkan sebagai variabel inde-
penden adalah Corporate Governgnee Perception dex (CGPI), ROE, EGR,
DPO, Beta, suku bunga, inflasi, nilad tukar uang {Kuors). Sesuat dengan teori dan
penelitian sebelumnya yang telab dijelaskan variabel Corporate Governance
Perception Index (CGPI}, ROE, EGR, DPO, akan berpengaruh positif terhadsp -
PBY. Sedangkan variabel independen Beta, suku bunga SBI, Kurs azkan
berpengarvh negatif terhadap PBVY.

Adapun model represi berganda yang diguaakan dalam penelitian
mengikuti  penelitian Damodaran  (2002), dengan menambahkan variabsl

independen lainnya sebagai berikut :
Y= a+ B CGPIe+ B2ROE, + B3 DPO; + B EGR;,
+ Bs Beta; + BsKurs, + B SBL, + g, (3.14)
dimana *
Y = rasio Price to Book Value perusahaan 1 pada periode
peristiva t

i = [nfercept
CGPL; = CGPI perusahaan i pada periode peristiwa t

ROFE;, = Retwrn on Eguity perusshaan i pada pericde peristiwg t

DPO;, = Dividend Favout Ratic perasahaan | pada periode penistiwa t
EGR;:
Beta;,
Kurs; = Nilai tukar vang pada periode peristiwa t

3

Earning Growth Ratio perusahaan 1 pada periode peristiwa t

1l

Bets saham perusahaan 1 pada periode peristiwa t

SBI, = Sukabunga 8BI1 bulan pada periode peristiwa t
Kesaiahan residu

[}
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o
=]
i

koefisien regresi dimaran=12......0
= individu / perusshaan, dimana i=1,2,.....N
time series pada waktu ¢, dimanat= 12,......T

i i

3.4.4. Metode Penelitisn untuk Membandingkan Tingkat Keschatan
Perusahaan, Kinerja Operasional Perusahasn, Kinerja Pasar
Perusahasn, dan Tingkat Leverage Perusahaan

Untuk membandingkan tingkat keschatan perusahaan, kinerja operasional
perusahaan, serta kinerja pasar perusahaan yang terdefiar di Jekarta Islamic Index
antara perusahaan yang skiif menerapkan GCQG dan peresahaan yang belum aktif
melaksanakan GCG, metode penelitian yang digunakan ialah dengan metode
digunakan vji signifikansi dengan ndependent Sample t Test, yang diclah dengan
bantugn software SPSS 16.0.

Sebelum melakukan pengujian Independent Sample ¢ Test, dilakukan uji
kesamasm varian (homogenitas) dengan uil I (Levene’s Test) terhadap data,
artinya jika varian sama maka uii t menggunakan Equal variances assumed , dan
jika varian berbeda menggunakan Equal variances not assumed,

Dalam menentukan uii F hipotesisnya adalah ;
Hy:  Jika varian adalah tidak berbeda antara varian Kelompok Telah
Aktif GCG dengar varian kelompok Belum Aktif GCG.
H,: Jka varian adalah berbeda antara varian Kelompok Telah Aktf
GCG  dengan vartan kelompok Belum Aktif GCG.
Kriteria Pengujian (berdasarkan probabhilitas/signifikansi) ;

Tidak tolak Hy, fika P value > 0.035

Tolak Hy , Jika P value < 0.05
Standar deviasi perhitungan tersebut berdasarkan formula {Levin, 1998}

oo UG- T - X
' \[ i Eny 2

(3.15)
dimana ;

S = standar deviasi ; X; = nilai rata-rata Kelompok 1

X, = nilai rata-rata Kelompok 2; my = jumlah pengamatan sampel
Kelompok 1; 1y = jumlah pengamatan sampe] Kelompok 2
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Adapun perhitungan uji Independent Sample ¢ Test diolah dengan mengpunakan
SPSS 16 untuk menguji hipotesa umum sebagal berikut
Hy : nilal rata-rata dua kelompok tidak berbeda secara signifikan
H,; : nilai rata-rata dua kelompok berbeda secara signifikan
Dialam menentukan tingkat signifikansi, pengnjian menggunzkan uji dua sist
dengan tingkat signifikansi o = 5%, kriteria pengujian adalah :
Tidak tolak Hp 1ika € woa] 2 bissg]
Tolak Hy  , jika [t mng| > [t e |
Bila berdasarkan probabilitas :
Tidak tolak Hy Hka P value > 005
Tolak Hy , jika P value < 003
Dimana perhitungan uji t tersebut berdasarkan formula (f.evin, 1998) :

e W 8

ﬂsl VEI oy (3 16)
dengan derajat kebebasan {(df) berdasarkan formula ;
df=n,+0:-2 3.47)

345 Metode Penclitian untuk Membandingkan Tingkat ZLeverage
Perusahaan dengan Persyaratan Fatwa DSN-MUI

Untuk mengetahul perbedaan nilal rata-rata Zeverage (rasto tingkat hutang
terhadap ekuitas) kelompok peruszhaan yang telah aktif menerapkan GCG,
apakah berbeda secara signifikan dengan nilai persyaratan rasio iingkat hutang
terhadap ckuitas dari Fatwa DSN-MUI dimana maksimum DER = 82%, maka
digunakan pengupian satu sampel (One Sampie t Test).
Adapun perhitungan Uit Independent Sample ¢ Test diolah dengan menggunakan
SPSS 16.0 untuk menguii hipotesa uminn sebagai berikut ;
Hy ¢ nilai rate-rata sampel kelompok tidak berbeda secara signifikan
dengan nilai rata-rata populasi
H, : nilai rata-rata dua kelompok berbeda secara signifikan nilai rata-rata
sampel kelompok tidak berbeda secara signifikan dengan nilai rata-

rata populasi
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Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua sisi
dengan tingkat signifikansi & = 5%, kriteria pengujian adalah :
Tidak tolak Hy jika {t rset] = 1€ nitung |
Tolak Hp  , jika |t piung | > §t wobet |
Bila berdasarkan probabilitas :
Tidak tolak Hp jika P vatue > 0.05
Tolak Hg . Jika P vaiue <0.05
Dimana perhitungan uji t tersebut berdasarkan formula berikut (Levin, 1998): .

(3.18)
£ 'X‘“%&
L (3.19)
dengan derajat kebebasan (df) berdasarkan formula ¢
df=m-1 (3.20)
dimana :

S = standar deviasi ; X, = nilai rata-rata Kelompok Sampel
p = nilal rata-rata Populasi ; iy = jumlah pengamatan Kelompok Sampel

3.5 Tabapan Pengolahan Data

Langkah-langkah yang akan dilskukan dalam pengolahan data dalam penelitian

ini adalah sebagai berikut :

1} Untuk pengolahan date dalam menguji pengaruh penerapan Good Corporate
Grovernance terhadap kinerja perusahaan yang meliputi tingkat kesehatan
perusahaan, kinerja operasional perusahaan, kinerja pasar perusahaan ;

a}) Mengumpulkan dats laporan kevangan dad mesing-masing perosahaan
publik yang terdaftar i Jakarta Isiamic Index dari periode tahun 2001-
2007.

By Mengumpulkan data sckunder hasil survei Good Corporate Governance
dari periode tahun 2001-2007,

¢) Mengampulkan daia sekunder variabel makro ekonomi dari periode tahun
2001-2007.
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d)

g)

b)
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Mengumpulkan dan menghitung masing-masing parameter berdasarkan
faporan keuangan untuk periede tahun 2001.2007 dengan baniuan
program software Microsoft Office Excel 2007,

Menghitung tingkat keschatan masing-masing perusahaan deagan metode
Altman Z score dengan bantuan program soffware Microsoft Office Excel
2007,

Melakukan analisis regresi linier data panel dari model yang dibentuk
untuk  melihat pengaruh  varigbel-varisbel independen dongan
menggunakan bantuan program sgffware Microsofi Office Excel 2007 dan
software EViews 6.0.

Melakukan pemilihan model yang paling tepat melatui nji ¥ (Chow Test),
LM test, dan Hausman Test,

Melakukan uil asumsi kissik melipui Ui Multikolinieritas, Uil
Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi (Durbin Watson).

Melakukan pengnjian pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen dengan tingkat signifikansi 5% pada regresi linfer berganda data
panel dengan mengpunakan Uii 1, F dan R,

Untuk membandingkan tingkat keschatan perusahaan sebagal cerminan
kinegja keuangan perusshaan, membandingkan kinerja  operasional
perusahaan, dan membandingken kinerja pasar perusahaan dilakukan tahapan

sebagai berikut;

a)

b)

Mengumpulkan data masing-masing parameter berdasarkan  laporan
kevangan dari masing-masiog perusshaan publik yang terdafiar di Juzarte
Islamic Index untuk periode tahun 2001-2007

Menghitung 2 score, ROE, PBV masing-masing perusahaan-perusahaan
yang telah aktif menerapkan GCG dan yang belum aktif menerapkan
GCG, dengan menggunakan program software Microsaft Office Excel
2007,

Dari hasil pengolahan data Z score kedua kelompok ini dibandingkan nilai
kesehatannya, apakah terdapat perbedaan yang signifikan di antara
keduanya dengan menggunakan metode Independent Sample t Test dioiah
dengan menggunakan soffware SPSS 16.0.
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d} Membandingkan pilai kinerja operasional perusabaan, berdasarkan
perhitungan ROE kedua kelompok ini, apakah terdapat perbedasn yang
sigmifikan di entara keduanya, juga dengan menggunakan metode
Independent Sample ¢ Test diolah dengan mengguaalkan SPSS 16.0.

¢) Membandingkan nilai kinerja pasar perusahaan, berdasarkan perhitungan
PBV kedua kelompok ini, apakah terdapat perbedaan yang signifikan di
antara keduanya, dengan menggunakan metode Independent Sampie t Test
diclah dengan menggunakan SPSS 16.0.

f) Membandingkan nilai tingkat lJleverage perusahaan, berdasarkan
perhitungan DER kedua kelompok ini, apakah terdapat perbedasn yang
signifiken di antara keduanya, dengan mengpgunakan metode Independent
Sample ¢ Test diclah denpan menggunskan SPSS 16.0.

gy Membandingken nilal tingkat Jeverage perusahaas, berdasackan
pethitungan DER kedua kelompok ini, apakah terdapat perbedaan vang
signifikan terhadap nilai persyarat;zz rasio tingkat hutang terhadap elaiitas
dari Fatwa DSN-MUI, dengan menggunakan metode One Sample + Test
diclzh depgan menggunakan SPSS 16.0.

Adapun tahapan pengolahan data dalam menganalisa pengaruh penerapan
Good Corporare Governanice terhadap kinerja kevangan perusahaan, kinerja
operasional perusahaan, dan kinerja pasar perusahaan dapat dilihat pada gambar
3.1 beriload in :
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Muiat
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Pangumpidan data sekunder
talyun 20012007

1. Data keuangan kefompok.JH
2. Date hasil peringkot CGPY
3. Data variabel makro ekonomi

Merngelompokan
masing-masing
parameter
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Gambar 3.1 Tehapan Proses Penclitian
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BAB 4

ANALISIS DAN INTERPRETASI PENGARUH PENERAPAN
GOOD CORPORATE GOVERNANCE, FAKTOR FUNDAMENTAL, DAN
VARIABEL MAKRO EKONOMI TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN

4.1 Gambaran Upium

Corporate Governance merupakan alat untuk memberikan keyakinan kepada para
investor bahwa mercka akan menerima refurn atas dana vang telah mercka
investasikan, sehingga para pemegang sabam dapat dengsn tenang dan percaya
dalam menginvestasikan dananya, bila suvatu perusahsan bisa menjalankan
prinsip-prinsip Corporate Governance dengan  sebaik-baiknya. Dengan
melaksanakan Corperafe Governance diharapkan proses dan struktur dalam
mengeiola bisnis dan operasional perusahaan akan mengarah pada pertumbihan
bisnis dan akuntabilitas perusabaan dengan tujuvan akhir meningkatken
shareholders value dalam jangks panjang,

Twiuan dart penelitan ini adalah unink menguji kembali apakah
implementasi Good Corporate Governgnce (GCG) dapat meningkatkan kinerja
perusahaan di Indonesia, yang dalam penelitian ini akan diwakili oleh perusahaay-
perusghaan vang terdaftar di Jakarta Islamic Index (J11) sejak tahun 2001 triwulan
I sampai dengan tahun 2007 trivadan 1V, Kinerja perusahaan yang dimaksudkan
dalam penelitian ini meliputl tingkat kesehatan perusahaan yang diproksi dengan
Altman Z score sebagai cerminan dari kineria kenangan perusahaan, dan kinena
operasional perusabaan yang diproksi dengan Return on fguily (ROE), serta
Kinerja pasar perusahsan yang diproksi denpan nilal Price to Book Vaiue (PBV).
Proksi dari impementasi QUG dalam penelitisi ipt adalab nilm peringkat
Corporate Governance Perception Index {CGPY) perusahaan,

Perbandingan kinerja kelompok perusahaan yang aktif menerapkan GCG
dengan kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan GCG akan dibahas
sebagai pendekatan untuk melihat sejauhmana pengaruh GCG terhadap kinerja
perusahaan di dua kelompok tersebui.  Sebagal kelompok perusahaan yang
terdaftar di JII, pada penelitian ini juga akan dibahas mengenal pendekatan untuk
mengetahui perbedaan nilai rata-rata Leverage {rasio tingkat huitang terhadap
ekuitas) dari kelompok perusahaan yang telah akuf menerapkan GCG, dan
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kelompok pﬁrésahaan yang belum akiif menerapkan GCG, apakah memenuhi
nilai persyaratan yvang telah ditetapkan oleh Fatwa DSN-MUI dimana maksimum
rasio tingkat hutang terhadap ekuitas sebesar 82%.

Analisis dalam pepelitian ini akan dimulai dengan deskripsi data
penelitian yang dikumpuikan tentang perkembangan implementasi GCG darni
abun 2001-2007, dilanjutkan dengan pemaparan hasil proses pengolabaan dan
analisis data meliputi statistik deskriptif dari kelompok perusahaan yang aktif
menerapkan GCG, dilanjutkan dengan analisis dan pembahasan atas pengujian
yang telah dilakukan guna menjawab pertanyaan-pertanyaan penelitian berkenaan
dengan apakah implementasi Good Corporate Governance oleh perusahaan yang
terdaflar di Jakarta Islamic Index berpengaroh pada kineria perusabinan,

4.2 Dueskripsi Sampe! Penvlitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa sampel perusahsan-perusahaan
vang terdaftar di T periode tahun 2001 sampal dengan fahun 2007 dengan
pernbatasan pada kelompok perusshaan yang akiif menerapkan GCG dengan
kelompok perusahaan yang belum menerapkan GCG.

Setelah melakukan seleksi wz*izaziap sejumlah sampel awal secara bertahap,
maka didapatkan sampel akhir dari  sampel kelompok perusahaan vang aktif
menerapkan GCG dan termasuk dalam perusahaan vang terdafiar di JlI, seperti
yang disajikan pada Tabel 4.1. Berdasarkan proses pemiliban sampel tersebut
diperoleh total perusabasn dafam kelompok III yang aktif menerapkan GCG
scbanyak 63 perusahaan, dan sefelah nama-nama perusahaan yang sama
dikumpulkan tersusun 30 nama perusahasn. Dalam perjalanan wakiu ternyata
terdapat satu perusahaan yang melakukan merger dengan perusahaan lain (DNKS
merger dengan KLBF) dan satu perusahaan  delisting di Buesa Efek Indonesia
{KOMI), sehingga dikeluarkan dari data perelitisn, Jumlah perusghaan yang
tersisa untuk kelompok JI yang akiif menerapkan GCG menjadi sebanyak 28
perusahaan yang aktif menerapkan GCG dan terrpasuk dalam perusahaan yang
terdaftar 4i JII ( Lampivan 1).

Perusahaan-perusahaan dad kelompok JII lainnya yang belum  akiif
menerapkan GCG dari periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007 diperoleh
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sebanyak 41 perusghaan {Lampiran 2). Dengan demikian total perusahaan yang

menjadi sampel penelitian berjumlah 69 perusahaan.

Tabel 4.1 Tahapan Pemilihan Sampel

i ¥rben S000-2001

Peripde surery Juli 2800 - Jund 27

Feringkat TOF] dilaporken pede bulen Agustus 3001

Tumiksh peastabinan yang disatvey dan terdafiare di BE)

Tumlah perusahean yang bersedia disurvey GUIG degan 3 pendekaton
Tuerdlsh pesusahinnn yang disurvey GCCG dengen peodekatan informaci pablic

Total Sumpe| pemsahean yeog disorvey (308 devgun pendekatnn
inforesent publik Jan termasuk HE tahes 2001
Toiel Sampet prrusahass vang dharyey den ivrmasek JUF fabun 2001

Tumish peyrusshaan yang dinurvey GO dengan 3 pendelates dan termasuk JH 1nfun 2541 14

2 T 2003

Immm ¥ Jumi - 23 Olheoker 2002

Paringkat {0 ddeporken pade bulen Dretmber 3003

Iueieh prviselions veng tecdaflar 4 BES

Tumleh peruschany yang bervediz diswvry peinksannss Cormonts Govemenng
Tobat Sumpdd peromzksan yang divervey den termusnk JIE tahos 2012

31t
Ex

3 | Tahug X903

[Peringkat CGH] dilaporian pada bulan Februori 2004

Juslah pevusahagn yang terdaftar di BE)

Jumloh perusahaan yang bersadia disurvey petuksanaan Corporsle Govemanece
Farnilnd perusshaan yang odak rerdefier pada T periods tahus 2084

Totad Bampel prrosebess yung disgrvey ded termasak J77 takan 2002

Ly
33
2%

4 [Tahun 2008

Pardide sureey Givher 2004 -Maom H08 | Peringlat COPI dilapodian pads Aprit 2008
humiah peresahoonn vang tordefiar df BES

Surslah poruhoan vang bosedin dimrvny pelakssssn Corpomie Jovemancs

B perusahinan vang tdal terdafiar peda HE periods ighun 2804

Total Sxmpel parozahonn yusg disuevey GOG dap topdatiar 41 IE tebun 266

1Bs
2

5 iTedan 3665
Teringhat CGPE ditaporkan pada bulan Dessmber 2008
Jukadah prrusaliaon yang diminta il partisipasi survey GOG
Tumdzh pexnsahaan yang bersedia disucvey pelaksanann Corparate Governants
Juintah perusahaan yang tidak 1erdaflar pada AU pociode tekun 2803
Toral Saapel perusahsan yunp disorvey GO das terdafier di SH iebun 2983

& {¥uhun 2006

Pariode survey Olacher-November 2047

Pevingiet (UPE dilaporkan pads bulsn Dasesnhir 2307

Hmish pervasiaan vong dimint o pariistonst survey 00

Humish pesusshasn yeng beosodin disvrvey schileanaas Condrsie Govermance
Sarinh perasshane yang tidek terdadier prde JH periode b 2005

Yolel Bespel perusehess yang divarvey GCG dan berdadftar di JT tahss 2006

472
5
17

7 [Tahus 2007

Periode surezy 4 Mo - 14 November 2008;

Feringkal GO dilaporkan pada bulan Desember 2008

Jumnlah peruzahaan yong dimine ikut parligipast suevey GGG

Toeelah perisabain yang bersedia disorvey pelaksaman Carperste (overnamce
Fureilubs peeasabaen yang Hdak terdafbiy pads J periods whus 2007

Totsd Snropet perusabess yang disurvoy GOG dan berdaltar 41 I abhon 1007

358
2%
15

Total Bampr! pecusabhaso yonug Sisuevey GEG dow terdaftor di 31 dori tabiun 2081 - 2587 &3

Sumber : Hasil survel 1HCG 2001-20468, Daflar emiien JI1 2001-2007, telah diotsh kembali

Universitas indonesia

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



81

4.3 Statistik Deskriptif

4.3.1 Statistik Deskriptif Perusahaan yang Aktif GCG

Setelah peneliti melakukan perhitungan rasio melalui data laporan keuangan
perusabaan kelompok JII, maka didapatkan rata-rata nilai tingkat kesehatan, 7
score, dari kelompok perusabaan yang akuif menerapkan GCG berada pada
kisaran 3.83 selama periode dart tahun 2001 sampai dengan tahun 2007, vang
berarti berada di wilayah safe zome (Z score > 2.99), dengan standar deviasi
sebesar 3,33 seperti disaiikan pada Tabei 4.2 berikut ini.

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif Kelompok Perusahaan Akiif GCG

CGPI  ZSCORE ROE PBY DER
Mean 0.663878 3.832405 1947883 2203448 7334740
Median §.705388 3085715 1740244 1448827 5447228
Maxirum 0.884200 2648272 1458874 2128132 28824582
Kanimum $0.245800  -1420833 783781 = 3267 -1738.49
Std. Dev. 0.144625 3328572 2239580 2500808 2081482
Oberations 784 784 784 784 784
Cross seclions 28 28 28 28 28

Surnber ; Hasil olzh data EViews 6.0

Z score terfioggl dicapal oleh PT Astra Agro Lestad Tbk, dengan nilai
26 .48, pada uiwulan HI sahun 2007, sedangkan Z score terendah dicapai oleh PT
Barito Pacific Timber Thk dengan nilad -1.42, pada triwulan I tahun 2002. Vari-
abel independen indeks corporate governance (CGPI) memiliki nilal rata-rata
sebesar 66,96 dalam skala 100 yang berarti rata-rata perusahaan berada pada level
tingkat cukup terpercaya. Nilai peringkat CGPI tertinggi dicapai oleh PT Kalbe
Farma, Tbk, dengan nilai 88 42, pada tahun 2002, sedangkan nilai peringkat CGPI
terendah dicapai oleh PT Muliipolar, Tbk dengan nilai 24.56, pada tahun 2003,
Dengan standar deviasi sebesar 14.46 dapat dikatakan bahwa penerapan corporate
governance pada perusahaan-perusahzan di Indonesia dengan diwakili oleh
sampel penelitian bisa dikatakan sudah cukup baik, meskipun implementasinya

masil belum merata pada tiap-tiap perusahaan.
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Dari nilai kinerja operasional perusahaan diperole¢h nilai rata-rata ROE
sebesar 19.47% selama periode dari tabun 2001 sampai dengan tahun 2007,
dengan standar deviasi sebesar 22.40%. ROE tertinggi dicapai oleh PT Asihra
Internasional, Thk, dengan nilal 145,90%, pada triwulen Il tahun 2002, sedangkan
ROE terendah dicapai oleh PT Bakrie & Brothers, Tbk dengan nilai -78.38%,
pada triwulan IT tahun 2002.

Berdagarkan Tabel 4.2 diatas jugs disajikan nilai rata-rata kinerja paser
perusahaan yang diproksi dengan PBY berada pada kisaran 2.20 selama periode
dari izhun 2001 sampai dengan tabum 2007, dengan standar deviasi sebesar 2.60.
PBYV tertinggt dicapai oleh PT Unilever Indonesia, Thk, dengan nilai 21.26, pada
triwulan IV tahun 2006, sedangkan PBV terendah dicapai oleh PP London
Sumatera, Thk dengan nilai -3.27, pada triwulan IV tahun 2002,

Nilai rata-rata tingkat /everage perusshan sebesar 73.85%, dengan standar
deviasi sebesar 203.15%, dimana menunjukan rasic DER tersebut tidak merata
pada tiap-tiap perusahaan sampel penelitian. DER tertinggi  dicapai oleh PT
Barito Pacific Timber, Tbk, dengan nilai 2962.56%, pada triwnlan I tahun 2001,
sedangkan DER terendah dicapai oleh T London Sumatera, Tbk dengan nilai
-1736.49%, pada triwulan II tahun 2002

4.3.2 Statistik Deskriptif Perusabaan yang Belum Aktif GCG
Proses pengolshan data pada kelompok perusahaan yang belum aktif mengimple-
mentasikan GCG menghasilkan data seperti disajikan pada Tabel 4.3 berikut ini:

Tabel 4.3 Statistik desksiptif Kelompok Perusshaan yang Belum ARHEGOG

ZBCORE ROE PRV DER
Mean 2457848 16.60845  2.849705 105.4638
Median 2.236440 11.59542 1.5%0688 FIOETAZ
Maxirum 1724348 1576547 4588438 2812559
Minirnum (.382347 411835 0042600 2250853
8t Dev. 1.882688 2888308 4178824 PE7.B557
Chgervations 13830 13530 13630 13830
{ross seclions 4 41 1 41

Sumber : Hasil olah data EViews 6.0
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Rata-rata nilai tingkat kesehatan, Z score, dart kelompok perusghaan yang
belum aktif menerapkan GCG berada pada kisaran 2.46 selama periede dari tahun
2001 sampai dengan tahun 2007, yang berarti berada di wilayah grey zome (1.8] <
Z score < 299y, dengan standar deviasi sebesar 1.88. Z seore tertinggt dicapai
oleh PT International Nicke! Indonesia, Tk, dengan nilai 17.23, pads triwalan IV
tahun 2007, sedangkan Z score terendah dicapal oleh PT Holcim Indonesia, Thk
{sebejumnya menggunakan nama PT Semen Cibinong, Tbk) dengae nilai -0.39,
pada toiwalan [V tabun 2002,

Dari nilai kinerja operasional perusahaan diperoleh nilai rata-rata ROE
sebesar 16.69% selama periode dari tahuan 2001 sampai dengan tahun 2007,
dengan standar deviasi sebesar 28 86%, ROE tertinggi dicapai oleh PT SMART,
Thk, dengan nilai 157.65, pada iriwulan I tahun 2002, sedangkan ROE terendah
dicapai oleh PT SMART, Thk dengan nilai -78.38, pada triwulan I'V tabun 2002,

Berdasarkan Tabel 4.3 diatas juga disajikan nilai rata-rata kinerja pasar
perusahaan vang diproksi dengan FBV berada pada kisaran 2.85 selama periode
dan tahen 2001 sampai dengan tahun 2007, dengan standar deviasi sebesar 4.18.
PBY tertinggi dicapai oleh PT Perusabaan Gas Megara (Persero)Thk, dengan nilal
4588, pada triwulan Il tabun 2007, sedangkan PBV terendah dicapal oleh PT
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk dengan nilai 0.04, pada triwulan III tahun 2001.

Nilai rata-rata tingkat leverage perusahan sebesar 10547%, dengan
standar deviasi sebesar 237.86%, dimana mepunjukan rasic DER tersebut tidak
merata pada tiap-tiap perusahaan sampel penelitian, DER tertinggi  dicapal oleh
PT Gajzh Tunggal Thk, dengan nilai 2812.67%, pada frivalan TV tahun 2002,
sedangican I3ER terendah dicapai oleh PT SMART Tbk dengan nilai -2259.65 %,
pada triwulan I tabun 2002,

4.4  Analisis Pengaruh Penerapan GCG ferhadap Tingkat Kesehatan
Perusahaan

Pada analisis ini, semua variabel dikumpulkan dan diolah, serta dipersiapkan
untuk  dilakukan olah data panel. Dalam hal ini melakukan pengolahan data
CGPIL, DER, ROE, EGR, Beta, KURS, SBI terhadap Z score secara overall

pooled szetion dengan bantoan program EVisws 6.0.
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44,1 Analisis Regresi Data Panel Tahap Pertama

Tahapan dari serangkaian pengolaban data adalabh melakukan tabapan

pembentukan mode! sebagai berikut

1} Model pertama yang dibentuk adalah Commmon Effecs, dimana dalam kondisi
ini, data yang digunakan tidak dibedakan atas individu dan waktu, atau meng-
asumsikan perilaku setiap
Dengan mengestimasi model dengan Common Effect ind berarti menggunakan
intercept vang tetap untuk setiap individe (Nachrowi dan Usman, 2006, p326),

individu sama dalam berbagai kurun waktu.

sedangkan kriteria pembobotannya menggunakan no weighling.
pengolahan datanya adalah sebagai berikut

Tabel 4.4 Pengaruh Penerapan GCG techadap Tingkat
Keschatan Perusahaan dengan Copmon Effect

pendent Varable: £ SCORE
Method: Pooled Least Squares

Date: 11/29/09  Tirne: 16:08

Sample: 2001Q1 300704
§lrzdaded ohaaryations: 28
Cross-seations inpluded: 28
Total pool (balanced) ohservations: 784
Variable Coefficient Std. Eror PStatistic  Prob.
CeRt 4108143 0.724896 5668596  G.0000
DER -G401085 {.005508 2088133 (08373
RGE 5063953 0.804782 1337478 00008
EGR {.000557 8000277 -Z012858 00445
BETA 0771378 $.183052 4730583 0.0080
KURS 2.000223 §.25E-00 2708514 0.0069
58 0120171 0038723 -3.272391  0.0011
-squared 0.280418  Mean dependent var 1832408
dusted Rsquared 0.274860 5.0. dependent var 3325572
S.E. of regrassion 2831897  Akake info ciferion 4928658
Sum squared resid $231.261  Schwarz criterion 4975308
%Dg fikefifiond -1325034  Durbin-Watson siaf 0.311565

Sumber : Cutpit EViews 6.0

Dari tabel di atas dapat dikeiahui bahwa hasil felah baik karena secara
keseluruhan telah signifikan, tefapi hubungan EGR dengan Z score ncgatif, dan
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hubungan KURS dengan Z score positif.  Schingga secarn substansi hubungan

variabel kontrol tersebut terhadap Z score meragukan,

2} Pembentukan model kedua adalah Model Fixed Effecr, dimana pada medel ini
perbedaan (efek) dari individu diperhitungkan. Pada model ini perbedaan antar
ndividu diakomodasi dalam intersep model, sehingga model ini meropakan
model dengan asumsi intersep tidak konstan. Pengoelahan data panel dengan
mode! ini diestimasi dengan tehnik Ordinary Least Sguare (OLS), dengan
asumsi matiks varan-covarian error bersifat homoskedastis dan tidak
terdapat cross sectiona] correlation, Hasil pengolaban datanya pada Tabel 4.5
berikut ini

Tabel 4.5 Pengaruh Penerapan GCG terhadap Tingkat
Kesehatan Perusahaan dengan Model Fixed Effect

sandent Variable, 2 SCORE
thod; Pocled Least Squares
Date: 142863 Time: 10:34
Sarnple: 2081C 200704
gi?rﬂuded observations: 28
ross-sections incuded: 28
Varable Coefficient i Enor iSlatisie  Prob,
¢ 43.48857¢ 1032375 0480818 06309
cart 8732057 0,728288 9271429 Q060D
DER 0500188 0.000331 0476761 84533
ROE F7E8 £.003884 43522002 40000
EGR 0.000%48 2000186 0800843 04230
BETA -3,152936 £.108643 -1402404 01612
KURG 2.74E-05 4006110 0.240435  0.8031
Sui 0055058 (.024823 2208184 00375
Effacks Snedification
iR-squarad 0.72658%  Mean dependent var 3832408
Adiugied R-squared 0.718344 8D dependent ver 3325572
S of regrassion 1771178 Akalks info criterion 4.024783
Suns squared rosid 2345668  Sohwarz crilerion 4233018
Loy likelikood 154218 Foglalisic 5315840
Drurbin-Watson sl DE0I780  Prob{F-statistic 4000000

Sumbar | (uiput EVievs 6.6
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Hasilnya menunjukkan bahwa DER dan Beta berhubungan negatif dengan

Z score, dan itupun dalam kondisi tidak signifikan, yang berarti fidak mempunyat

pengarch. Begitu juga dengan KURS, dan EGR sekalipun bertanda positif, tetapi

fidak signifikan. Untuk sementara secara substansi model ini lebih baik, dimana

R? vang didapat lebih tinggi dibandingkan model Common Effect, yaitu schesar

72, 87% dibandingkan 28.04%. .

3) Pembentukan model ketiga adalah Model Random Effect, dimana pada model
im akan mempunyai intersep yang konstan antar individu, tetapt mempunyai
dua jenis error, yaitu error secars menyeliruh {ex) dan error individu (u).
Untuk mengestimasi  koefisien Model Random Effect adalah dengen
Generalized Least Square (GE.8), yang merupakan hasl transformasi varjabel,
sehingga model homoskedastik dan tidak ada korslasi cross sectional. Hasil
pengolahan datanya sebagai berikut

Tabel 4.6 Pengaruh Penerapan GCG terhadap Tingkat
Kesehatan Perugahaan dengan Model Random Effect

athod: Pocled EGLS (Crogs«-section random effecis)
Date: 11/29/08 Time: 10:25
Sampie: 2001Q1 200704
E!ncfude& phservations: 28
Cross-sections included: 28
Total pool (balanced) observations: 784
Swamy and Arora esBimator of component variances

éﬁependem Varighle: 2 SCORE

Yariabie Coefficient Std. Error t-Statistic  Proh,
c -0.360574 1.078213 -333106 07384
CGPI 8539172 £.7081358 8.234388  0.0000
DER £, 0410 1e1 £.000330 (B783687 0.58632
ROE £.020431 {.0G3831 5332815 L0000
FGR 0.000103 .000188 0.584010 ©.5594
BETA -0.184783 8108720 -1.600624 0.0886
KURS Z2.93E.08 £.068110 026863688 0.7900
581 1058944 Q24787 -2.378032 20176
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Tabel 4.6 {(sambungan}
Waighted Statistics
R-squared 0200828  Mean depentent var 0.780252
hisled Rsguared 01893313 8.0, dependent var 2.011128
S.E. of regression 1808310  Sum sguared resid 2531.899
F-statistic 27.80823  Durbin-Watson stat 0.471163
Prob{F-statistic) (.0006600

Sumnber : Quipur EViews 6.0

Ditinjau dari hubungan antara variabel independen dengan wvariabel
dependen, kondisinya sama dengan yang didapat pada Madel Fixed Effect, dimana
KURS tetap positif, tetapi tidak signifikan. Begitu juga dengan EGK, sekalipm
bertanda positif, tetapi tidak signifikan,

4.4.2 Pengujian Pemilihan Model
Berdésarkan tiga cara pembetukan model diatas, tshap berikutnya adalah
melakukan pemiliban model yang paling tepat untuk regrest data panel, melalui
pengujian secara formal karena akan memberikan bukti dalam  penelitian,
Prosedur pengujian yang dilakukan untuk memilih model ada 3 uji, yaitu Uji ¥
(Chow Test), Uji Lagrange Multiplier (LM} dan Uji Hausman.
1) Uit F (Chow Test)
Uil ini untuk memilih model Common Effect atan Fixed Effect, sebagal model
vang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah:
Hy : Model Common Effect
H, : Model Fixed Effect
2} Uji LM atau Chi Sguare
Uji ind wrtuk memilih model Common Effect atau Random Effect, sebagai
mode! yang lebib cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah:
Hy: Model Common Effect
H; : Model Random Effect
Hasil pengujian untuk kedua uji diatas seperti pada Tabel 4.7 berikut ini :
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Tabel 4.7 Hasil Uji Pemilihan Model
Common Effect dengan Fixed Effect

IRedundant Eixed Effects Tasts
ast cross-gaetion fved effects
Statiséc 41 Prab,
rass-section F 45.722078 (27,749) 0.0000
Cross-section Chi-square 783.51974 27 8.0600

Sumber : Cuput EViews .48

Berdasarkan dua pengujian diatas dapat diveaikan sebagal berikut

untuk uji F didapatkan nilai signifikansi 0.000, maka diambil keputusan
untuk menclak Ho, atau Fugeee = 45722078, sedangkan Frey sebesar
1.500040. Karena [Fruues | > {Fraw, maka diambil keputusan untuk menolak
Ho. Dengan demikian, diputuskan model Fixed Effect, sebagal model yang
paling tepat untuk regresi data panel dan tidak menggunakan Model Commaon
Effect.

untuk uji LM didapatkan nilat signifikansi 0.000 atas nilai niwng =
763.519794, sedangkan o e = 40.113272. Karena [ winmg > I Tabed, maka
diambil keputusan untuk menolak Ho. Dengan demikian, diputuskan model
Random Effect, sebagai model yang paling tepat untuk regresi data pane] dan
tidak menggunakan Model Common Effeci.

Sehingga kini tingpal dua model yang dapat dipilih, yaitu Fixed Effect dan
Random Effect. Uptuk melakukan pemiliban antara kedua model Ini digunakan

Uji Hausman,

33 Up Hausman

Hipotesis dalam uji ini adalah:
Ho: Random Effect lebih baik dibanding Fixed Effect
Hy: Fixed Effect lebih baik dibanding Random Effect

Hasil pengujian untuk kedua ujit diatas seperti pada Tabel 4.8 dibawah. Untuk uji
Hausman didapatkan nilai signifikansi 0.000 atau nilal o s = 36.089329,
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sedangkan 12 raes = 14.06714. Karena ¥ yiang > 1 Tobets Maka diambil keputusan
untuk menolak Ho.

Tabel 4.8 Hasil Uji Pemilihan Model
Random Effect denpan Fixed Effect

Comelaied Randum Bffects - Hausman Test
: Unfilind
Tost oross-seotinn random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistie Chi-Sq. d.f. Frob,
[Gross-section random 38084320 7 &é%ﬁg

Sumber : Output EViews 6.0

Denpan demikian, diputusken model Fixed Effect, sebagal model yang
paling fepat untuk regresi data panel dan tidak menggunakan Model Random
Effeer. Dalam pemilihan model, maka ditetapkan model yang akan digunakan
dalam analisis adalah Model Fixed Effecr. Berdasarkan outpus tersebut maka
didapat informasi bahwa:

1. Varabel DER, EGR, BETA dan KURS tdak mempuayal pengaruh

terhadap Z score.

2. Adanya tanda koefisien variabe! yang tidak sesvai dengan substansi teort,
Munculnya kedua kasus ini, sangat dimungkinkan kondisinya alkibat adanya
muditikolinieritas antar vanabel. Untuik ity akan dilskukan pemodelan secara
terpisah untuk keempat variabel kontol tersebut.

4.43 Analisis Regresi Data Panel Tahap Kedua

Pada pembentukan mode! regresi data panel tahap kedua ini, dilakukan pemisahan
untuk variabel-variabel DER, EGR, BETA dan KURS, kemudian diclab kembah
terhadap Z score dengan model vang terpilih adalah Fixed Effect. Pada
pengolaban data panel dengan model Fixed Effect ini diestimnast dengan tehnik
Weighted Least Square (W13} atau Cross Section Weighi, dengan maksud untuk
menghilangkan struktur matriks varign-covarian error yang bersifat hetero-

Universitas Indonesia

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



%0

skedastis dan tidak terdapat cross sectiong? correlation. Hasil pengolahan
didapatkan hasil pengolaban Tabel 4.9,

Berdasarkan model dibawah ferlihat hanya DER saja yang tidak signifikan
terhadap Z score, sedang tiga variabel lainnya berpengarvh signifikan. Babkan
dari model ini terlihat bahwa tanda koefisien untuk variabel yang signifikan sesuai
dengan substansi. Kondisi di atas menunjukkan bahwa pengarub EGR, BETA,
dan KURS tertutup oleh pengaruh variabel lain yang lebih kuat, schingga
sckabipun mempunyai pengaruh, model tidak menunjukkan pengaruh tersebut,

Tabel 4.9 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua,
untuk Vanabe! DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z score

|
rependent Variabie: Z SCORE

r cthod: Pooled Least Squares
[Date: 19/26/08 Time: 11:47
Sample: 2001G1 206704
fInciuded abservations: 78
Oross-sections included; 28

Hotal pool (balanteds chsenvalions: 784
{Crass-saction weights (PCSE} sfandard enrors & oovariance (d.f.
conested;
Variable Costicient Sil, Error t-Slatists Pioh.
c 6.138058 (.571631 §.318838 £.8000

DER -0.000623 {.500385 -1.358008 0.1?&9%
EGR G.500380 0.000137 2777287 0.0058
BETA 0.258672 4417550 2202222 0.0280
KURS 4000215 3000182 -2 116818 0.0351

Sumber : Chaput EViews 6.0

Konsekuensi dari pemisahan ini, maka model awal juga harus dibentuk
secara terpisah, dimana variabel-variabel seperti CGPIL, ROE, dan 8BI yang
sebelumnya sudah signifikan terhadap Z score, diolah kembali secara terpisah,
dan hasiinya adalab pada Tabel 4.10. Pengolahan kembali regresi data panel
untuk variabel-variabel CGPI, ROE, dan SBI tethadap Z score, dengan
menggunakan model Fixed Effect ini, diestimast dengan tehnik Weighted Least

Sguare (WLS) atau Cross Section Weight, terlihat dalam model pads Tabel 4.10
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bahbwa nilai R* relatif sama dengan model awal (Lampiran 6), yang berarti
dengan dikeluarkannya empat varigbe! yang fidak signifikan tidak berpengamhb
banyak terhadap kemampuan model uatuk menjelaskan variasi variabel bebas.

Tabel 4.10 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua,
untuk Variabel CGPI, ROE, dan SBI terbadap Z score

Dependent Variable: Z 8CORE

IMethod: Pooled Least Squares
IDater 11/29/08 Time: 11:33
iSample: 2001Q1 2007Q4
Included observations: 28
(Cross-sections included: 28

Total poo! thakariced) observations: 784
Cross-seclion weights (PCSE] standard emmors & covariance (d f.
gsreected)
Vernabie Coufficient Stl, Error {-Statistic Prob,
. -{3. 855582 07757587  0.748181 0.4744
£GPt £.887064 D.836132 7.356938 0.0000
ROE 0.018062 9.003402 5.308867 G.8800
SH -0.051759 0.021285  -2.431682 3.0153

Sumber : Outpnt EViews 6.6

Ini berarti, model awal memang dibentuk hanya oleh ketiga variabel di
atas, yaitu CGPIL, ROE, dan SEL Ini juga sebagai bukti adanya multikolinieritas

pada mode! awal,

4.4.4 Pemeriksaan Maodel

Pemeriksaan model ditujukan untuk melihat apakah by, by, by ..... b, merupakan
taksiran yang paling baik untuk By, B, Basoveo B, Dengan demikian dari model
regresi Fived Effect yang dihasilkan pada Tabel 4.9 dan Tabel 4.10 harus diuji
apakah telah memenuhi kriteria BLUE (Best Liniear Unbiased Estimator), yaitu
dengan penielasan sebagat berikut

1y Mubltikolinieritas
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Multikolinieritas tefjadi jika ada korelasi antara variabel bebas atau terjadinya
hubungan linier antar variabel bebas, Masalah multikolinieritas terjadi pada
data cross section, termasuk data panel. Pada regresi data panel model regresi
Fixed Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.3 dan model regresi Random
Effect yanp terbentuk sesnai pada Tabel 4.6, dilakukan perlakuan pemisahan
penpolahan date variabel-varigbel CGPI, ROE, dan SBI terhadap Z score,
dengan variabel-variabel DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z score.
Sesual dengan penjelasen pada sub bab 4.4.2, dimana munculnya dua kasus
variabe! DER, EGR, BETA dan KURS tidak mempunyai pengaruh terhadap Z
score, dan adanya tanda koefisien varizbel yang tidak sesual dengan substansi
teor), sangat dimuangkinkan Kondisi tersebut termjadi  akibat  adanya
multikolinieritas antar variabel,  Untuk itn dilakukan pemodelan gecara
terpisah untok keempat variabel kontol terssbut.

Berdassarkan pemisaban perlakuan variabel-variabel CGPl, RO, dan SBI
terhadap Z score, dengan variabel-variabel DER, EGR, BETA dan KURS
terhadap Z scorve, maka model regresi Fived Effect pada Tabel 4.9 dan Tabel
4.10, dapat dipastikan bahwa model regresi yang terbentuk telah terbebas dan
masalah multikolinesaritas.

Heteroskedastisitas

Heterogkedastis terjadi bila varian dari variabe! gangguan {error} tidak
konstan atau berubah-ubab. Dalam model regresi data panel menggunakan
dua jenis data, yaitu data cross section dan data fime series. Sehingga pada
data cross section cenderung untuk mempunyai error  yang  heteroskedastis
(Nachrowi dan Usman, 2006, pl109, p309). Dengan menggunakan software
EViews 6.0, masalah heteroskedastis pada regresi data panel dengen model
Fixed Effecs, dapat diatasi dengan pemberian bobot, dimana salah satunya
dengan model Wejghted Least Sguare (WLS), yaitu jika struktur varian-
covarian heterogkedastis, tetapi tidak terdapat cross secrion carrelgtion |
sepertt yang diaplikasikan pada model yang terbentuk pada Tabel 4.9 dun
Tabel 4.143. Dengan demikian pada model vang terbentuk diastas, masalah
heteroskedastis telah dapat diatagi,

Otokorelasi
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Otokorelasi adalah korelasi yang teriadi antar observasi dalam satu variabel.
Otokorelasi hampir dipastikan ditemui pada setiap data #ime series, karena
secara konseptual data #ime series merupakan data satu individu yang
diobservasl dalam remiangan wakiu {(Nachrowi dan Usman, 2006, p183).
Berdasarkan model pada Tabel 4.9 nilai Statistik Durbin-Watson = {,381447
(Larapiran 4), dan pada Tabel 4.10 nilai Statistik Durbin-Watson = 0.495909
{Lampiran 6), yang merupakan cerminan adanya masalah ofokorelasi positif.
Dalam model regresi data panel dengan model Fixed Effect tidak
membutubkan asumsi terbebasnya model dart sental korelasi, sehingpa uji
ofokorelasi pada regresi data panel dapat diabaikan (MNachrowi dan Usman,
2006, p 330, p334).

4.4.5 Pengujian Hipotesis

4451 Ujit

Untuk menganalisis pengarah  ROE, Earning Growth, Debr to Equity Rativ,
Corporate Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBIL dan KURS

secara parsial terhadap nilai tingkat kesehatan perusahaan, penguiian terhadap
hipotesis dilakukan dengan uji ¢ berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.9
dan Tabsl 4.10 diatas. Hipotesis pertarna yang diajukan adalah :

Hy : Variabel ROE, Earning Growth, Debt to Equity Ratio, Corporafe
Qoverrance Perception; Index, Beta, sulcs bunga SB1, dan nilgi tukar
Rupiah terhadap dollar AS, secara parsial tidak mempenganshi nilai
tingkat kesehatan perusahaan pada periade tahun 2001 sampai dengan
tahun 2067,

Hy @ Variabel ROE, Earning Growth, Debt to Egquify Ratio, Corporate
Goverrance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan nilal tukar
Rupiah terhadap dollar A8, secara parsial mempengaruhi nilal tingkat
kesshatan peruszhaan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun
2007,

Dari pengolahan data diperoleh model persamaannya adalah sebagai berikut -

1) Persamaan model regresi data panel untuk Tabel 4.9 {Lampiran 4)
Yiei=6.1399 - 0.0005 DER;+ 0.0004 EGR;; - 0.2589 Betay, - 0.0002 Kurs,
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p -1.3580 23773 ~2.2022 ~2.1108

Prob 0.1749 0.0056 0.0280 0.0351
R? = 0.666528

2} Persamasn model regresi data panel untuk Tabel 4.10 (Lampiran 6):
Yieg =-0.5556 + 6.8871 COPL; + 0.0181 ROE;, - 0.0518 SBL

' 7.356938 5308667  ~2.431682
Prob 6.0000 0.0000 0.0153
R*=0.727596

Uit koefisien regresi secara jndividval atau Ujl t dilakukan untuk mengetahui

tingkat signifikansi masing-masing koefisien dari model yang dibentuk. Dalam

pengujian ini menggunakan pengujian secara parsial melalui pengamatan nilal
signifikansi ¢ pada tingkat o sebesar 5%, Analisis didasarkan pada perbedaan

perbandingan antara nilai signifiken t dengan « yang diguonakan sebesar 5%,

dengan syzrat-syaramya adalah
ay Jika signifikansi t < 0.05, maka berarti varishel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.
b) Jika sigoifikansi t > 0.05, maka berarti variabel independen tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Berdasarkan kedua model persamaan regresi data panel diates, maka dapat

diketabui bahwa :

1) DER berpengaruh negatif dengan koefisien regresi sebesar -0.0003 dan tidak
signifikan terhadap Z score pada tingkat o sebesar 5%.

2} EGR berpengaruh posifif dengan koefisien regrest sebesar 0.0004, dan
signifikan terhadap Z score pada tingkat o sebesar 5%, sehingpa dapat disim-
pelkan bahwa semakin tinggi EGR, maka Z score semakin tinggi, yaity setiap
kenaikan 1 % EGR, maka Z score akan naik 0,0004 point.

3) Beta berpengaruh negatif dengan kosfisien regrest scbesar -0.258% dan
signifikan terhadap Z score pada fingkat o sebesar 3%, sehingga dapat disim-
pulkan bahwa semakin tinggl Beta, maka 7 score semakin rendah, vaitu
setiap kenatkan 1 % Beta, maka Z score skan furun 00,2389 point.

4y KURS berpengarch negatif dengan koefisien regresi sebesar -0.0002 dan
signifikan tethadap Z score pada tingkat ¢ sebesar 5%, sehingga dapat disim-
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pulkan bahwa semakin tinggi KURS, maka Z score semakin rendah, vaitu
setiap kenaikan 1 rupiah KURS, maka Z score skan turun 0,000216 point,

5} CGPI berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar 6.8871 dan
signifikan terhadap Z score pada tingkat o sehesar 5%, sehingga dapat disim-
pulkan bahwa semakin tinggi CGPI, maka Z score semakin tinggl, yaifu setiap
kenaikan 1 point CGPl, maka Z seore akan naik 6,8871 point.

63 ROE berpengarub positif dengan koefisien regresi sebesar 0.0181 dan
signifikan terhadap Z score pada tingkat o sebesar 5%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa sernakin tinggi ROE, maka Z score semakin tinggi, yaitu
setiap kenaikan 1 % ROE, maka Z score akan naik 0.018! point.

7} SBI berpengaruh negatif dengan koefisien regresi sebesar - (.0518 dan
signifikan terhadap Z score pada tingkat o sebesar 3%, sehingga dapat
disimpuikan bahwa semakin tinggi SBI, maka Z score semakin rendab, vaitu
setiap kenaikan 1 basis point SBI, maka Z score akan turun 0.0518 point.

Berdasarkan persamaan tersebut diatas dengan melibat besarnya nilal
koefisien dan variabel independen dapat disimpulkan bahwa CGPI atau penerapan

GCG merapakan vanabel yang memiliki kontribusi yang paling  besar

dibandingkan variabel lainnya dalam mempengaruhi 7 score atau tingkat

keschatan perusahaan.

4452 Uy E

Untuk menganalisis pengaruh  ROE, Earning Growth, Debt to Equity Rativ,
Corporate Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, din KURS
secara secars simultan bersama-sama terhadap nilal tngkat kesehatan perusabaan,
penguiian terbadap hipotesis dilakukan dengan ujl F berdasarkan maodel vang
terbentuk pada Tabel 4,11 dan Tabel 4.12 dibgwah ini. Hipotesis ke dua vang
diajukan adalah :

Hy:  Variabel ROE, Earning Growth, Debt to Equity Ratio, Corporate
Governance Perception Index, Beta, suku bunga SBI, dan nilai
tukar Rupish terhadap dollar AB, secara simultan bersama-sama
tidak mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada
periade tahun 2001 sampai dengan tahun 2007,
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Hy: Variabel ROE, Earning Growth, Debi 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 pericde
tahun 2001 sampai  dengan tahan 2007.

Berdasarkan pengolaban model regresi data panel yang terbentuk 2 buah

model Fixed Effect, schingga yji F akan dilakukan terhadap kedua model tersebut
seperti pada Tabe! 4.11 dibawah ini.

Tabel 4.11 Nilad F Statistik Hasil Regresi Datz Panel Tahap Kedua,
untuk Variabel DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z score

squared (686528  Mean dependentvar 4.832408
diusted R-squared  0.852781 S.D. dependant var 3325572
i . of regrassion 1259603  Akaike info criterion 4223324
ISum squared resid  2887.713  Schwarz criterion 4413705
ILog fikelihood ~1623.542 F.statistic 48.48586
Durbin-Watson stat  0.381447  Prob(F-statistic} 0.660000

Suber : Ouniput EViews 4.0

Dengan demikian hipotesa kedua diatas perlu disesuaikan menjadi :
1} Hipotesis untuk pengaruh variabel DER, EGR, dan KURS terhadap 2
score menjadi
Ha:  Vavabel Deht ro Equity Ratio, Earning Growth, Beta, dan nilai
tukar Rupiah torhadap dollar AS, secara sinvaltan bersama-sama
tidak mempenpgaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada
pericde tahun 2001 sampai dengan tahun 2007
By Variabel Debr ro Equity Ratio, Earning Growth, Bets, dan nilai
tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara stimultan bersama-sama
mempengaruhi nilai tingkat kesehatan perusahaan pada periode
tahun 2001 sampal dengan tahun 2007,
2) Sedangkan hipotesa untuk pengaruh varisbel CGPI, ROE dan BR8]

terhadap Z score menjadi:
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Hy:  Variabel Corporate Governance Perception Index, ROE, dan suku
bunga SBI, sccara gimulitan bersama-sama tidak mempengarhi
nilai tingkat kesebatan perusahaan pada periode tahun 2001 sampai
dengan tahun 2007,

Hi: Variabel Corporate Governance Perception Index, ROE, dan suka
bunga SBI, secara simultan bersama-sama mempengarvhi nilad
tingkat kesehatan perusahaan pada periode  tahun 2001 sampal
dengan tahun 2007,

Berdasarkan Tabel 4.17 dapat dijelaskan babwa F suna (F nieg) untuk variabel
DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z score adalah 4848586, sedangkan F
Tupet = 2.6163. Karens [F sumx | > |F Tancl], berarti He ditolak, dan H, diterima pada
a~5%, artinya variabel independen fersebut secara simultan bersama-sama
mempengaruhi nilai tingkat keschatan perusahaan pada periode tahun 2001
sampai dengar tahun 2007. Cara lain adalah dengan melihat nilal Prob (F
Statistik) = 0.000000, dirnana lebib kecHl dari o = 5%.

Tabei 4.12 Nilai ¥ Hasil Regresi Data Panel Tahap Kedua,
untuk Variabel CGPL ROE, dan 8BI terhadap 2 score

R-squared 0.7275956 Mean dependent var 3.832406
Adiusted R-squared 0.716744  ©.D. dependent var 3.326072
iS.E. of regression 1.769831  Akaike info criterion 4.018496
|Sum sguared resid 2388880  Schwarz crilerion 4202930
Log likelihood «1544.250  F.statistic 687.04265
Durbin-Watson stat 0.495909  Prob(F-statlistic) 6.000000

Sumber : Cuipt EViews 6.6

Berdasarkan Tabel 4.12 diatas dapat ditelaskan bahwa F suneix (F ninng) untuk
variabel CGPL, ROE, dan 8BI terhadap Z score adalah 67.04265, sedangkan F
tabet = 3.007. Karena | F sy | 7 | F rapw |, berasti Hp ditolak, dan Hy diterima
pada 9=3%, ariinya variabel independen tersebut secara simuitan bersama-sama
mempengaruhl nilal tingkat keschstan perusshaan pada periode tabhun 2001
sampai dengan tahun 2007, Cara lain adalah dengan melihat nilai Prob (F siisik)
== (000000, dimana lebih kecil dari ¢ = 5%.
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4.4.5.3 Koefisien Determinasi (R%)

Berdasatken model vang terbentuk pada Tabel 4.11 dan Tabel 4.12 diatss
koefisien determinasi (B.,z} dari persamann kedua model regresi masing-masing
sebesar 66.65 % dan 72.76 %. Untuk nilai koefisien determinasi (R?) dari Tabel
4.9 tersebut berarti sebesar 66.65 % dari variabel dependen Z score dapat
diterangkan dengan variabel independen DER, EGR, BETA dan XURS di dalam
model, sedangkan 33.35% dijclaskan oleh variabel-variabel lain yang tidak
terobservasi di dalam model. Untuk nilai koefisien determinasi (R*) dari Tabel
4.10 texsebunt berarti sehesar 72.76 % dari variabel dependen Z score dapat
diterangkan dengan variabel independen CGPI, ROE, dan SBI di dalam model,
sedangkan 27.24 % dijelaskan olel variabel-variabel iain yang tidak terobservasi
di dalarm model.

4.4.6 Hubungan Nilal Intersep dengan Z score

Berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.12 (Lampiran 6}, nilai intersep
vang dihasilkan merupakan nilai penentu Z score . Semakin besar nilat intersep,
maka nilat 2 score semakin tinggl. Dengan kata lain semakin beser infersep,
maka tingkat kesehatan perosahaan semakio baik.

Tabel 4.13 Pengaruh Pencrapan GCG terhadap Z score pada
28 Perusahaan Kelompok I Periode Tahun 2001.2007

Perusahaan Koefisien |
_UNVR-C 9.17496
_AALI-C 4.882659
_RALS-C 2.932364
_TSPC-C 2.953546
_KLBF -G 0818817
_PTBA-C 1.350602
_8MGR~C 1.991468
_TLKM-C -0.520935
_ANTM- 6. 710801
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Tabel 4.13 {sambungan)

'r Perusahaan Koefision
_AUTO-C (), 573308
_TINS-C 0.579112
_CPIN-C 0.00404
_ADH-C 204774

_ASGR-C -1.475228
_UNTR-C -1.244354
ASII-C -2.244625

JNDF-C -.40882

_MEDC-C -1.568566
_MPPA-C 0.610821
_L8p.c -0.192473
_CMNP~C . 4.311703
LTLS-C 0.815226
_ISAT-C 4.140422
_BMTR-C -2.517293
_MLPL-C -0.698869
_BNBR-C - -2.918294

BRPT-C «2.211216

Sumber : Gutpst EViews 6.0 {(daia dioleh kembali}

Pada tabel diatas dissilkan bahwa rata-rata Z score terbesar adalsh UNVR,
kernudian AALL RALS, TSPC, dan KLBF diantara 28 perusshaan yang akfif
menerapkan GUG, yang dijadikan sampel peoelitian, sedangkan vang lainnya
berada di bawah nilai tersebut.

Dengan demikian berarti penerapan GCG dapat meningkatkan tingkat
kesehatan perusahaan yang direpresentasikan dengan Z score pada 28 perusahaan
yang termasuk dalam kelompok J1I pada periode tahun 2001 sampai dengan takion
2007,

4.5  Analisis Pengarub Penerapan GOU terbadap Kinerja Operasional
Perusahaan

Pada analisis ini, semua variabe]l dikumpulkan dan diclah, serta dipersiapkan
pntuk  dilakukan olah data panel. Dalam hal ini melakukan pengolahan data
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CGPl, EGR, DER, BETA, KURS, SBI terhadap ROE secara overall pocled
section dengan bantuan program E¥iews 6.0,

4.5.1 Anmnalisis Regresi Data Panel Tahap Pertama

Tahapan dari serangkaian pengolaban data  adalah melakukan tahapan

pembentukan model sebagal berikut
1) Model pertama yang dibentuk adalah Common Effect, dimana dalam kondisi
ind, data yang digunakan tidak dibedakan atas individu dan waktu, atan meng-
asumsikan perilaku setiap individa sama dalam berbagai kurun waktu,
Dengan mengestimast model dengan Common Effect ini berarti menggunakan
infercept yang tetap untuk setiap individu (Nachrowi dan Uisman, 2006, p326),
sedangken kriteria pembobotannyz menggunakan so weighting.,  Hasi
pengolahan datanya disajikan pada Tabel 4.14.

Tabel 4.14 Hasil Regresi Pengaruh Penerapan GCG terhadap
Kinerja Operasional Perusahaan dengan Commion Effect

Nependent Variable: ROE
ethod: Pooled Least Squares
Date: 11/20/08 Time: 11:59

Sampie: 200101 200704
Inclided observations: 28
eross-sections included; 28
Total pool (halanced) observations. 784

ELOQ liketihood

Varighle Coefficient §td. Error t-Siatistic  Prob.

L o 33.82022 5298187 B.383386 0.0000

EGR 0.612488 0.082027 8163278 0.0000

DER -0.050716 0003772 2841026 00048

BETA 2.499015 1.218324 2048508 0.0407

KURS -5.001791 0.500815 2913283 0.0037

S8l 0.586580 0.273012 3.650313 0Q.0003
ER.giquared 01088681  Mean dependent var 19.47843

Adiusted R-squared 2101141 8.5 dependent var 22.39880

5.E. of regression 2123314 Akake info criterion 2.956627
Sum squared resid 3507583  Schwarz grilerion 24992324
-3504.888  Durbin-Walson stat 0.365220

Bumber : Ouiput EViews 6.8
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Dari Tabel 4,14 tersebut dapat diketahui bahwa hasil telah baik karena secara
keseluruhan telah signifikan, tetapi hubungan Beta dan SBI dengan  ROE
positif, schingpa secara substansi hubungan variabel kontrol tersebut
terhadap ROE meragukan.
Pembentukan model kedua adalab model Fixed Effect, dirnana pada model ini
perbedaan (efek) dari individu diperhitungkan, Pada model ini perbedaan
antar individu dinkomodasi dalam imntersep model, schingga model ini
merupakan model dengan asumsi intersep tidak konstan, Pada pengolaban
data panel dengan model ini diestimast dengan tehnik Ordinary Least Square
{OLS), dengan asumsi matriks varian-covarian error bersifat homoskedastis
dan tidak terdapat cross sectional correlation.

Hasil pengolahan datanya pada Tabel 4.15 dibawah ini. Hasilnya

menunjukkan babwa Beta, SBI dan KURS berhubungan positif dengan ROE,

sebagatmana model Common Effect.

Tabel 4.15 Hasil Regresi Pengarsh Penerapan GCG terhadap
Kinerja Operasional Perusahaan dengan Model Fixed Effect

Meothod: Pooled Least Squares
fater 11120008 Time: 1200

linclisded observations: 28
[Cross-sections included: 28
Tatal paol (balanced: shservations: 784
Yariabie Loeficient &4, Emor £ 3ialistin Prab.
¥ -14.22138 8745532 -1.455244 0.1449;
et 2283761 6.780878 3.367843 0.0008
EGR 051173 0001701 §.897301 00000
DER -0.040780 8003001 ~3 487875 0.0005
BETA 2415529 34621885 2AZ2748 0.0156
KRS 4.000025 0.051634 0.824868 03741
SBl 0883141 0.233253 230014 84082
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Tabel 4.15 (sambungan)

Effocts Soecification

iCross-saction fixed {dummy variables)

ERwsqaared 0463761  Mean dependent var 19.47893
Adiusied R-squared 0448430 §.D. dependent var 22.385380
S.E. of regression 16866306  Akaike info criterion 8.508664
Sum squared resid 208243.1  Schwarz criterion 8.708947
L.og likelihood -3300.612 F-statistic 2013802
Durbin-Watson stat 06068777 Prob{F-statistic} ¢.O00C0a

Sumber : Ouiput EViews 6.0

3} Pembentukan model ketiga adalah Model Random Effect, dimana pada model
ini zkan mempunyat intérsep yang konstan antar individu, tetapi mempunyai
dua jenis error, yaitu error secara menyeluruh (e;) dan error tndividu (u;).
Untuk mengestimasi  koefisien Model Random kffect adalah dengan
Ceneralized Least Square (GLS), yang merupakan hasil transformasi variabel,
sehingge model Homoskedastik dan tidak ada korelasi crosy sectiong!, Hasil
pengolahan datanya disajikan pada Tabel 4,16 di bawah inl,

Tabel 4.6 Hasil Regresi Pengaruh Penerapan GCG terbadap
Kinerja Operasional Perusahaan dengan Model Random Effect

[Dependent Variable: ROE

Iisthod; Pooled EGLS (Crass-section random effecis)
Date; 112303 Time: 12202

Sampie: 200101 20704

dincluded oheorvalions: 28

Cross-sections included: 28

Tolal poot {balanced) observations: 784
Swamy and Arora esfmator of component variances
Variable Cosfficient $td. Error -Statistie  Prob.
C A5.26280 10.04339 -1.518510 41202
CGRI 2438213 £.569758 ITBE 402
EGR 1011780 D685 545888 LD0O0
DER 010748 0503083 -3484%0  GO00S
BETA 251274 1.018180 2487845 00138
KURS {.000881 5.o010E3 08682808 (.3888
gat 0878318 0.231660 2928064 0.0038
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Tabhal 4,16 (sambungan)
Weighted Statistics
~sayared 0.0846756 Mean dependent var 4. 195684
jfusted R-squared 0.087685 S.D. dependent var 1741140
8.E. of regression 1663053  Sum sguared resid 2148985
F-statistic 1354263 Durhin-Watson stat 0.889063
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : OQutpwt EViews 60

Ditinjau dari hubungan antara varlabel independen dengan variabel
dependen, kondisinva sama dengsn 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, 2311&;3 berikuinya adalah
melakukan pemilihan model yang paling fepat untuk regresi data panel, melalui
pengujian secaras formal karepa akan memberikan bukii dalam  penelitian.
Prosedur pengutian vang dilakokan untuk memilih model ada 3 i, yaite Uji F,
Uji Lagrange Muitiplier (LM) dan Ui Hausman dengan penjelasen sebagai
berikut ;
13y UjiF
Us ind antok memilib model Common Effect atau Fixed Effect, sebagai model
yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipoiesisnya adalah:
H; : Mode! Common Effect
H, : Model Fixed Effect
2} Uit LM atau Chi Square
Ui ini untuk memilih model Common Effect ataw Random Effect, sebagai
model yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah:
Hy : Model Common Effect
M Model Rawmdom Effect
Hasil penguitan untuk keduaz wji diatas disajikan pada Tabel 4.17 dibawah ini |

sehingga dapat dijclaskan sebagat berikut .
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s Berdasarkan dua penguiian pada Tabel 4.17, untok wji F didapatkan nilai
signifikansi 0.000, maka diambil keputusan untuk menclak Ho, atan Fraeg
= 18.749934, sedangkan Frae schesar 1.500040. Karena [Funngl > [Frasal,
maka diambil keputusan unfuk menolak Ho. Dengan demikian,
diputuskan model Fixed Effect, sebagai model yang paling tepat untuk
regresi data panel dan fidak menggunakan Model Compion Effect,

Tabel 4.17 Hasil Uji Pemilihan Model
Common Effect dengan Fixed Effect

sdundtant Fixed Effects Tesls
Fool Untied
est cross-section fixed effesis
[Efsets Test Statistic af. Prob.
Dross-section F 18.745334 {27,750) 0.8000
Cross-seciion Chi-square 454306411 27 0.0800

Sumber ; Qutput EViews 6.0

o Untuk uji LM didapatkan nilai signifikansi 0.000 atau nilal ¥ paung =
404.396411, scdangkan ¥ taa = 40.113272. Karenz I witungl > [ Tabell
maka diambil keputusan uptuk menolak Ho. Dengan demikian,
diputuskan model Random Effect, sebagal model yang paling tepat antuk
regresi data panel dan tidak menggunakan Model Compron Effect,

Sehingga kini tinggal dwa model yang dapat dipilih, yaitu Fixed Effect dan
Random Effect. Untuk melakukan pemilihan antara kedua model ini digunakan
Uit Hausman.

3) Ujt Hausman
Hipotesis dalam uji ini adalah:
Hy: Randorm Effect lebih baik dibanding Fixed Effect
Hy: Fixed Effect lebih baik dibanding Random Effect
Hasil penguiian untuk kedua uji diatas sepert: pada tabel berikutini :
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Tabel 4.18 Hasil Uji Pemilihan Model Random Effect dengan Fixed Effect

efated Random Effects - Hausman Test
Paol: Untittad
[Test cross-section random effecty
Test Summary Chi-Sq. Statislic Ohi-5n. df. Prob.
iCrosg-gection random §.000000 § 1.0008]

* {ross-section test vanancs 1 invsld. Heusran siafistic sel to zem,

Sumber : Oulput EViews 8.0

Dari Tabel 4,18 diatas, untuk uji Hausman didapatkan nilai signifikansi 1,000,
maka diambil keputusan untuk tidak menolak Ho, atau dengan cara lain pilai
bitung = 0.000, sedangkan » et = 12.5916. Karena I binsgl < | % Tasells mska
diambil keputusan untuk tidak menolak Ho. Dengan demikian, diputuskan model
Random Effect, sebagai model yang paling tepat untuk regresi data panel dan tidak
menggunakan Model Fixed Effect.

Dalam pemilihan model, maka ditetapkan model yang akan digunakan
dalam analisis ini adalah Model Random Effect. Berdasarkan output terschbut
maka didapat informasi bahwa;

» Hanya variabel KURS yang tidak mempunyal penganuh terhadap ROE,

¢ Ada kecurigaan balwa 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 fahap kedua ind, dilakukan pemisahan
variabel KURS dengan varabelevariabel CGPI, 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 Effect adalah Generalized Least Sguare {(GLS), yang merupakan hasil
ransformasi variabel, sehingga model homoskedastik dan tidak ada korelasi cross
secsional. Hasil pengolahan datanya disajikankan pada Tabel 4.19 berikut ini :
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Tabel 4.19 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua,
untuk Variabel CGPI, EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE

ethod: Poclad EGLS [Crogy-seclion random effscls)

Date: 11/29008 Tima: 1208
Sevpler 200001 200704
included abservations: 28
ss-sections included: 28
[ Tota! poot {hslanced) observafions: 784

Swamy and Arora estimalor of component variances

Variabls Costiicient Sid. Error Lolaistic  Prob,
G B.678476 §.535046 -§.327980 (1846
CEPl 2515890 8 80saR2 3866507  0.0001
EGR go1iin 0001685 6857165  0.0000
DER £.610820 0.003080 ~3448554 00006
BETA 2556133 1.01680 2513888 L0121
S8l Q782168 0187484 3884088 Q.00

Sumber : Ouiput EViews 6.0

106

Berdasarkan model Jdi atas terlihat hasil telah baik karena secara kKescluruhan

senyua variabel signifikan terhadap ROE.

Varigbel KURS sebagal variabel independen tungpal diclah kembali
secara terpisah terhadap ROE. Pengolahan kembali regresi data panel unfuk
variabel KURS terhadup ROE, dengan menggunakan model Rondom Effect ini,
diperoleh koefisicn regresi signifikan secara statistik. Ini menunjukkan bzhwa
variabel KURS mempunyai pengarvh terhadap ROE, dan  hasilnya adalab pada

Tabel 4,20 dibawah ird.

Tabel 4.20 Hasil Pengolshan Regresi Data Panel Tahap Kedus,
untuk Variabel KURS terhadap ROE

Dapandent Yariabie: ROE

Date: 11/29/08 Time: 12:18
Sample: 2001Q1 200704
linciuded observalions: 28
Cross-sechions woluded: 28
otal pool thaiansed) observations, 784

Method: Pooled £GLE (Cross-section random effects)
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Tabel 4.20 (sambungan)

Gwamy and Arora estimater of component variances

Variable Cosfficient Sid. Emor t-Btalislic Preb.
o {.409024 2520703 {4.04585% &%%E
KRS 4002042 0.0003408 2 245248 (.0248 _

Sumber : (utput EViews 6.9

454 Pemeriksaan Model

Perperikszan model ditujukan untuk melihat apakah by, b, by ..... b, merupakan

taksiran yang paling baik untuk 4, B, Ba,...... Ba. Dengan demikian dari model

regresi Random Effect yang dihasilkan pada Tabel 4.19 dan Tabel 4.20 harus diuji

apakah telah memenuhi kriteria BLUE (Best Liniear Unbiased Estimator), yaitu

dengan penjelasan sebagai berikut

1) Maltikolinieritas
Multikolinieritas terjadi jike ada korelasi antara variabel bebas atau tenadinya
hubungan linfer antar variabel bebas. Masalah multikolinieritas terjadi pada
data eross section, termasuk data panel. Pada regresi data panel model regresi
Fixed Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.15 dan model regresi Kandom
Effect yang terbentuk sesuai Tabel 4.16, dilakukan perlakuan pemisahan
pengolahan data variabelwvarizbe]l CGPL, EGR, DER, BETA, SBI, terhadap
ROE, dengan variabel KURS terhadap ROE. Sesual dengan penjelasan pada
sub bab 4.5.2, dimana variabel KURS tidak mempunyai pengaruh terhadap
ROE, dan adanya tanda koefisien variabel yang tidak sesuat dengan substansi
tecri, sangat dimungkinkan kondisi  tersebut  teriadi  skibat  adanya
multikolinieritas antar variabel.  Untuk u dilakukan pemodelan secara
terpisah untuk variabel kontol tersebut,
Berdasarkan pemisahan perlakuan  variabelvariabel CGPIL, EGR, DER,
BETA, SBI, terhadap ROE, dengan varigbel KURS terhadap ROE, maka
maodel regresi Random Effect pada Tabel 4.19 dan Tabel 4.20, dapat dipastikan
bahwa model represt yang terbentuk telah terbebas dari  masalah
multikolineariias.
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Heteroskedastisitas

Heteroskedastis terjadi bila varian dari variabel gangguan {error) tidak
konstan ataw berubah-ubah, Dalam model regresi data panel menggunakan
dua jenis data, yaitu dais cross section dan data time series. Schingga pads
data cross section cenderung untuk mempunyai error yang heteroskedastis
(Nachrowi dan Usman, 2006, pi09, p309), Sesual pada penjelasan
sebelumnya, bahwa dengan mengestimasi koefisien Model Random Effect
melalul Generalized Least Squarg (GLS), merupakan hasil transformas
varigbel, schingga model homoskedastik dan tidak ada korelasi oross
sectional, seperti yang diaplikasikan pada model yang terbentuk pada Tabel
4.19 dan Tabel 4.20. Dengan demikian pada model yang terbeniuk diatas,
masalah heteroskedastis telah dapat diatast.

Otokorelast

Otokorelasi adalal korelasi vang terjadi antar observasi dalam satu variabel,
{tokorelasi hampir dipastikan ditesni pada setisp data fime serfes, karena
secara konseptual data #me serfes merupakan data satn individu yang
dicbservasi dalam rentangan wakiu (Nachrowi dan Usman, 2006, pi83)
Berdasarkan modet pada Tabel 4.19 nilai Statistik Durbin-Watson = 0,586683
{Lampiran 8), dan pada Tabel 4.20 nilai Statistik Durbin-Watson = §.527300
(Lampiran 10}, yang merupakan cerminan adanyz masalah otokorelasi positif,
Dalam model regresi data panel dengan wodel Rondom Effect tidsk
membutuhkan asnmsi terbebasnya model dart serial korelasi, sehingga upi
otokorelast pada regresi data panel dapat diabaikan (Nachrowi, dan Usman
20086, p 330, p334), ‘

455 Pengujian Hipotesis

4.5.5.1 Ujit

Untuk menganalisis pengaruh CGPI, EGR, DER, BETA, KURS, SBI secara
parsial terhadap ROE, pengujian terhadap hipotesis dilskukan dengan uht
berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.19 dan Tabel 4,20 diatas.
Hipotesis ketiga yang diajukan adatah :
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Hy : Varishel Earming Growth, Debt io Equity Ratio, Corporate Gover
nunce Perceprion Index, Beta, suku bunpga SBI, dan nilai tukar Rupiah
terhadap dollar AS, secara parsial tidak mempengaruhi nilai ROE
sebagai nilai proksi kinerja operasional perusahaan pada pericde tabun
2001 sampai dengan tabun 2007,

Hy: Variabel Earning Growth, Debt 1o Eguity Ratio, Corporate
Gaovernance Perception Index, Bets, suku bunga SBI, dan nilai tukar
Rupiah terhadap dollar AS, secara parsial mempenganihi nilai ROE
sebagai nilai proksi kinerja operasional perusahaan pada pericde tahun
2001 sampat dengan fahun 2007,

Dari pengolahan data diperoleh model] persamaannya adalah sebagai berikut :
1} Persamsan model regrest data panel untuk Tabel 4.19 {(Larapiran 8) :
ROE = -8.678+25.139CGPI +0012EGR - 0.011DER +2.556BET A+ 0,783 SBI

e B 3.866507 6.957165 -3.448554  2.513898 3.96409%
Prob 0.0001 0.0000 (10006 0.0121 0.0001
RZ=(.092808

2} Persamaan model regresi data panel] untuk Tabel 4.20 (Lampiran 19) :
ROE = 0409 + 0.002 KURS

t 22492
Prob 0.0248
R? = 0.006428

Uiji koefisien regresi secara individual gtau Uji t dilakukan untuk mengetabul
tingkat signifikansi masing-masing koefisien darl model yang dibentuk. Dalam
pengulian ini menggunakan pengujian secara parsial melalui pengamatan nilai
signifikansi t pada tingkat o sebesar 5%. Analisis didasarkan pada perbedazan
perbandingan antara milai signifikan t dengan ¢ vang digunakan scbesar 5%,
dengan syarab-syaratnya adalah :
¢} Jika signifikansi t < 0.05, maka berart] variabel independen berpengarsh
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 keduz model persamaan regresi data panel diatas, maka dapat

diketahuoi bahwa :

13} CGPI berpengaruh positif dengan kocfisien regresi sebesar 25.1589 dan
signifikan terbadap ROE pada tngkat o sebesar 5%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi CGPL make ROE semakin tinggi, vaitu
setiap kenaikan ! point CGPL, maka ROE akan patk 25, 1589 point.

2) EGR berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar 0.0118, dan
signifikan terhadap ROE pada tingkat o scbesar 5%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi EGR, maka ROE juga semakin tinggi,
yaitu setiap kenaikan 1% EGR, maka ROE akan naik 0,0118 point.

3} DER berpengaruh negafif dengan koofisien regresi sebesar -0.0106 dan
signifikan ierhadap ROE pada tingkat o sebesar 3%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi DER. maka ROE semakin rendah, yaim
setiap kenatkan 1% DER, maks ROE akan turon 8,09106 point.

B) BETA berpengaruh positif dengan kocfisien regresi sebesar 2,5561 dan
signifikan terhadap ROE pada tingkat o sebesar 5%, schingga dapat
distmpulkan bahwa semakin tinggi Beta, mska ROE semakin tinggi, yaitu
setiap kenaikan 1 point Beta, maka ROE akan naik 2,5561 point.

¢y SBl berpengaruh positif dengan koelisien regresi sebesar 0,7828 dan
signifikan terbadap ROE pada tingkat o schesar 5%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi SBI maka ROE semakin tinggi, yaitu
setiap kenaikan 1 basis point SBL maka ROE akan naik 0,7828 point.

I KURS berpengarch positif dengan koefisien regresi sebesar 0,0020 dan
signifikan terhadap ROE pada tingkat o sebesar 5%, schingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi KURS sermakin tinggi ROE, dimana setiap
kenatkan | rupiabh KURS, menyebabkan kenaikan ROE sebesar 0,0020 point.

Berdasarkan persamasn tersebut diatas dengen melihat besarnya nilal koefizien

dari variabel independen dapat disimpulkan babwa CGPI atau penerapan GCG

merupakan variabel yang memiliki kontribusi yang paling besar dibandingkan
variabel {ainnya dalam mempengaruhi ROE atay kinerja operasional perusahaan,
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i1

Untuk menganalisis pengaruh CGPI, EGR, DER, BETA, KURS, SBI secara
sccara simultan bersams-sama terhadap ROE, penguiian tethadap hipotesis
dilakukan dengan uji ¥ berdasarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.19 dan
Tabel 4.20 diatas, Hipotesis ke empat yang digjukan adalah :

Ha:

H;:

Variabel Earning Growth, Debt te Equity Ratio, Beta, Corporate
Crovernance Perceprion Index, suku bunga SBI, dan nilai tukar
Rupiah terhadap dollar AS, secara simultan bersama-sama tidak
mempengaruhi milai ROE scbagai nilai proksi kinerja operasional
perusahasn pada periode tahun 2001 sampai dengan tabun 2007,
Variabel Earning Growth, Debr to Eguity Ratio, Beta, Corporare
Governance Perception Index, suku bunga SBI, dan gilal tukar
Rupish terhadap dollar AS, secera simulian bersamsa-sama
mempengaruhi nilai ROE sebagai nilai proksi kinerja operasional
perusahsan pada periode tahun 2001 sampai 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 se;zérti pada Tabet dibawah ini.

Narmun untuk model regresi antara variabel tunggal KURS terhadap ROE, uji F
tidak dilakukan karens cukup dengan Uji . Dengan demikian bhipoless diatas
perin disesuaikan menjadi ;

Hg}:

H;:

Variabel Earning Growths, Deb! to Eguity Ratio, Beta, Corporale
Governance Perception Index, dan suku bunga SBI, secara
simultan bersama-sama tidak mempengarahi nilai ROE sebagai
nilai proksi kinerja operasional perusahaan pada periode tahun
2001 sampai dengan tahun 20067,

Variabel Zarning Growth, Debt to Equity Ratio, Beta, Corporate
Crovernance Perception Index, dan suku bunga SBI, secara
sirraltan bersama-sama merpengaruhi nilai ROE sebagai nilai
proksi kinerja operasional perusahaan pada perinde tahun 2001
sampai dengan tabun 2007,
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Berdasarkan Tabel 4.21 dibawah ini dapat dijelaskan bahwa F g (F pinng)
untuk variabel CGPI, EGR, DER, BETA, SBI terhadap ROE adalah 16.10694,
sedangkan F rape = 2.3833.

Tabel 4.21 Uji F Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua,
Variabsl CGPL EGR, DER, BETA, dan SBI terbadap ROE

R-squared 0.003805  Mean dependent var 4.188008
justed R-squared 0087881 8.0 dependent var 1741132
.E. of regression 18.862776 Sum squared resid 215103.3
F-statistic 15.10694  Durbin-Watlson stat 0.586683
Prob{F-siafistio) 9.440000

Sumber : Ouipt EViews 6.0

Karenz |F s & F rasdl, berarti Hy ditolak, dan Hy diterima pada ¢=3%, artinya
variabel independen tersebut secara simultan bersama-sama mempengaruhi nilai
kinetja operasional perusahaan pada periode tahun 2001 sampat dengan tahun
2007, Cara lain adalah dengan melihat nilai Prob (F Statistik) = 0.000000, dimana
lebih kecil dari @ 5%.

4.5.5.3 Koefisien Determinasi (RS

Berdagarkan model yang terbentuk pada Tabel 4.19 dan Tabel 4.20 diatas
koefisien determinasi (R®) dari persamaan kedua model regresi masing-masing
sebeser 9.38 % (Lampiran &), dan $.64 % (Lampiran 18). Untuk nilaf koefigien
determinasi (R®) dari model vang terbentuk pada Tabel 419 tersebut nilaj R
relatif rendah sekifar 9.38 %%, yang berarti variabel independen CGPI, EGR, DER,
BETA, dan SBI hanys mampu menjelaskan variasi variabel dependen ROE
kurang dari 10%. Ini berarti, masih banvak vanabel independen diluar variabel-
varigbel independen yang digunakan vaitn sebesar 90.62%, vang mampu
menjelaskan variast ROE tidak terobservasi di dalam model,

Untuk nilai koefisien determinasi (R%) dari model yang terbentuk pada Tabel 4.20
tersebut nilai R® relatif rendah sekitar 0.64 %, yang berarti variabel independen
KURS hanya mampu menjelaskan variasi variabel dependen ROE kurang dari

1%. Ini berarti, masih banyak wvariabel independen diluar variabel-variabel
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independen yang digunakan yaitu sebesar 99.36%, yang mampu menjclaskan
variasi ROE tidak terobservasi di dalam model.

4.5.6 Hubungan Nilai Intersep dengan ROE

Berdasarkan kedva model yang terbentuk pada Tabel 4.19 (Lampiran 8), nilai
intersep yang dihasilkan merupakan nilai penentu nilai ROE. Semakin besar nilai
intersep, maka nilai ROE semakin tinggl. Dengan kata lain semakin besar
intersep, maka kinerja operasional perusahaan semakin baik.

Tabel 4.22 Pengaruh Penerapan GCG terhiadap ROE pada
28 perusahaan kelompok JII periode tahon 2001-2007

No Ferusahaan Coefficient
1 _UNVR-C 38.86615
2 _TLKM-C 21.02244
3 _ASH-C 20.58475
4 _KiBF-C 11.861861
5. _AALEC 8.234681
8 _UNTR-C 8.138848
rd _ANTM-—C 7.148415
8 _18SPC-C 4,588208
8 _AUTO~C 3.857118
10 _RALB-C 3.716832
11 _PTBAC 0.549791
12 _ARHI-C {0.345371
13 _BMGR-C {1,280156
14 _IBAT-C -0.480539
18 _LSIP--C -0.734845
16 _INDF-C -1.9855
17 _BMTR-C -3.705702
18 _BRPT-C -4 841587
18 _ASGR-C -6.057599
20 _MILPL-C -7.643893
21 LTLS-G -8.373088
22 _MEDC-C -8.424315
23 _CPIN-C -8.488025
24 _MTDL-C -11.07675
28 _MPPA-C -11.756293
26 _TINS--C -13.74836
27 _CMNP--C -18.33433 M
28 BNBR—(C -25.57821
12nnnminn o

Sumber : Cutput EViews 6.0
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Pada Tabel 4.22 terlthat bahwa rata-rata ROE terbesar adalah UNVR, kemudian
TLEM, ASH, KLBF, AALIL dan UNTR diantara 28 perusshasn yang akiif
mengimplemtasikan GCG, yang dijadikan sampel penelitian, sedangkan yang
lainnya berada di bawah nilai tersebut.

Dengan demikian berarti penerapan GCG dapat meningkatkan Xinerda
operasional perusahaan yang direpresentasikan dengan ROE pada 28 perusalman
" yang termasuk dalam kelompok JII pada periode tahun 200! sampai dengan tahun
2007 seperti disajikan pada Tabel 4.22 diatas. Hasil pepelitian ind mendukung
penelitian Klapper dan Love (2002}, dan penelitian Darmawati ef.af (2005).

4.6  Analisis Pengaruh Pencrapan GUCG terhadap Kinerjza Pasar
Perusahaan

Pada analisis ini, semus variabel dikumpulkan dan diolsh, serta dipersiapkan
untuk  dilakukan olah data panel. Dalam hal i melakukan pengolahan data
CGPL, ROE, DPO, EGR, BETA, KURS, dan SBI terhadap PBV secara overall
povled section dengan bantuan program KE¥iews 6.0

4.6.1 Analisis Regresi Data Panel Tahap Pertama

Tahapan dari serangkaian pengolahan data adalsh welakukan tahapan

permbentukan model sebagat berikut

1} Mode] pertama yang dibentuk adalah Commen Effect, dimana dalam kondist
ini, data yang digunakan tidak dibedskan atas individu dan waktu, atan meng-
asumsikan perilaku setiap individu sama dalam berbagal kurun waktu.
Dengan mengestimasi model dengan Commor Effect ini berarli menggunakan
infercep yang tetap unmiuk setiap individu (Nachrowi dan Usman, 20406,
1326), sedangkan kriteria pembobotannya menggunakan no weighting.

Dari Tabel 4.23 dapat diketahui bahwa hasil telah baik karena secara
keseluruhan telah signifikan, tetapi hubungan EGR dengan PBY negatif, dan
hubungan KURS dengan PBV positif. Sechingga secara substansi hubungan
kedua variabel kontrol tersebut terthadap ¥BY meragukan. Hasil pengoelshan
datanya disajikan pada Tabel 4.23 dibawah ini.
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Tabel 4.23 Pengaruh Penerapan GCG terhadap
Kinerja Pasar Perusahasn dengan Model Common Effect

Dependent Vadable: PBV
IMethod. Pocled Least Squares
Date: 11/29/09 Time: 12:26
Kample: 2001Q1 200704
|Inciusded observations: 28
(Cross-sections included: 28

Tolal pooi (baiznced) ohservations: 784

Variabla Coefigent Std. Emor tBlalistic  Prob.

CoPI 2249208 0548226 4102838 0.0000

ROE 3156299 DO03818 1558488 0000

DRO {.018847 Q054220 3844786 00001

EGR 005762 0.060268  -36630i2 00003

BETA -0.284378 3123140 2308393  (0.0212

KURS U R 828608 2057031 0.0363

|8 3128189 QUerrIs 4543145 00000
~square( 0.3287%1  Moan dependent var 2205448
sted Rasnuared 0321541 &1 dependent var 26005088
8., of regrassion 2142047 Akaike indo ariterion 4.370250
um sgiared resid 3555161 Schwarz critenion 4441936
Eﬁg likefihood ~4708.454  Durbin-Watson stat £.304083

Sumber : Output EViews 6.8

2y Pembentukan model kedua adalah Model Fixed Effect, dimana pada model ind
perbedaan (efek) dari individu diperhitungkan. Pads model ini perbedaan
antar mndividu diakomodasi dalam antersep model, sehingga model il
merupakan model dengan asamsi intersep tidak konstan,
Pada pengolahan data panel depgan miodel ini diestimasi dengan tehnik
Ordinary Least Square {(OLS), dengan asumst matriks varian-covarian error
bersifat homoskedastis dan tidak terdapat cross sectional correlation,

Hasil pengolahars datanya pada Tabel 4.24 dibawah ini.
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Tabel 4.24 Hasil Regresi Pengaruh Penerapan GCG terhadap
Kinerja Pasar Perusahaan dengan Model Fixed Effect

Dependent Variahle: PBV
Maihed: Pooled Least Squares
[Dater 1412009 Time: 1228
Sample: 2001Q1 200704
ulndu&eé chservationg, 28
Cross-secions Included: 28
Tedat pool (haianced; chservations: 784
Yariable Coefficient Std. Error {-Statistiz Prob.
£ «§.383048 0772614 -1.753788 0.079%
TGPt 3.227083 0.539757 5978736 4.5000
ROE 0.011638 0.002864 4064327 60601
BPO 0.006204 9.002691 2365481 002144
EGR 3.89E-05 $.800138 0,282911 7773
BETA 5.847806 0081173 0.588922 05561
KURS 8.000241 816805 2953310 2.6032
SBi -0.166240 0.018349 -3 727553 2.00004
Effects Specification
ICross-secton fxed (dummy variablss)
 H-quared 0754654  Mean dependent var 2203448
Adjusted Rsquared $.743848  SB dependent var 2.500506
(S.E. of regression 1317005 Akalks info criterion 3432214
um stuarad rasid 1209443 Belwessz criterion 3.646448
Log IRetihosd 1310428 Foglalistic B2 75965
Durﬁn«\r\fatseﬁ stat 0493877 Prob{F-stolisio f}.eﬂaaooﬂ

Sumber : Curpwt EVizws 6.0

Hasilnya terpyata menunjukkan bahwa EGR dan BETA tidak signifikan
Akan tetapi, koefisien EGR bervbah menjadi positif, yang dilkuti
variabel BETA yang berubsh menjadi positif.

Pembentukan model keliga adalabh Model Random Lffect, dimana pada modsl
ini akan mempunyal intersep vang konstan antar individu, tetapi mempunyai
dua jenis error, yaitu error secara meanyelurul (e} dan error individu (u).
Untuk mengestimasi  koefisien Model Random Effect adalah dengan
Generalized Least Square ((GLS), yang merupakan hasil transformasi variabel,
sehingga model homoskedastik dan tidak ada korclasi cross yectional. Hasil

pengolahan datanya disajikan pada Tabel 425 dibawah ini. Ditinjau dar
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hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat, kondisipya relatif
sama dengan yang didapat dalam Model Fived Effect. Bedanya pada mode]
ini koefisien EGR kembali berianda negatif.

Tabel 425 Hasil Regresi Penparuh Penerapan GCG terhadap
Kinerja Pasar Perusahaan dengan dengan Model Random Effect

pendant Vanable: PBY
Msthod: Paoled EGLS (Cross-section random effacts)
Date: 11728108 Time: 12:32
Sample: 20010 200704
chided observations: 28
Cross-sectons incuded: 28
Total pon (halanced) oheervations: 784
18wamy and Arora estimator of component variances
Varlable Cocicient S Ewer  t-Slafishe  Preb.
c -1.367168 (780988  .1.598488 00807
CGPl 3.223256 0825365  6.13531 Q0000
ROE {0.014706 4002825 5206268 GO0
DR $.006883 0.002686 2554952 Q0108
EGR -1 STE-0% 4000137 -D.085184 08560
BETA 0021716 GOR0BST 0362781 0.6MS
KURS 2400238 gABEG5 2913970 DOUN7
88 £1,106884 0.018438  -5.800002 (0080
Effects Specification
8.0, fho
Crosy-section random 1.185845 845238
E?é‘mymaﬁc random 1347005 (.5477
Weighted Statistics
-sguared 0178183  Mean dependent var (448821
justed R-squared 0A7I766  5.0. depsndent var 1.4B8394
S.E. of regression 1354629 Sum squared resid 1423.766
F-stafistic 24.20162  Durbin-Waison stat 0483773
é?ra?s{F-s!atisﬁcj 0.0060605

Sumber : Cutpit EViews 6.0

4.6.2 Pengujian Pemilihan Madel
Berdasarkan tiga cara pembetukan model diatas, tahap berikutnya adalah

melakukan pemilihan model yang paling tepat untuk regresi data panel, melalui
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pengujian secara formal karena akan memberikan bukii dalam penelitian.
Prosedur penguitan yang dilakokan untuk memilih model ada 3 uii, yaitu Uji F,
Uji Lagrange Multiplier (LM) dan Uji Hausman seperti pada penjelasan berikut,
1) UjiF
Uji ini untuk memilih model Common Effect atau Fixed Effect, scbagai model
yang lebik cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah;
Hg: Model Common Effect
Hi : Model Fixed Effect
2) Ui LM atau Chi Square
Uji ini untuk memilih model Common Effect atau Random Effect, sebagai
model yang lebih cocok untuk digunakan. Adapun hipotesisnya adalah:
Hy : Model Conmon Effect
H; : Model Random Effect
Hasii penguiian uniuk kedua uji diatas seperti pada Tabel 4.26 berikut ind :

Tabel 4.26 Hasil Uji Pemilihan Model
Common Effect dengan Fixed Effect

Redundant Fixed Eflecis Tesls
Pool: Untiffed
Tast cross-saction fived effects

IEttects Test Statistic df, Prob.
Cross-section F 48,338227 {27,744 5.0600
Cross-sention Chisquare 780853878 27 4.6000

Sumber : Outpit E¥iews 6.8

Berdasarkan dua pengujian diatas dapat diuraikan sebagai berikut

s untuk wix ¥ didapatkan nila signifikansi 0.000 , maka diambil keputusan
untuk menolak Ho, atau dengan cara lain Fume = 48.338, sedangkan Fruy
sebesar 1.500. Karena [Frined > [Fresed, maka diambil keputnsan untuk
menolzk Ho.  Dengan demikian, diputuskan model Fixed Effect, sebagai
model yang paling tepat untuk regresi data panel dan tidak menggunakan
model Common Effect.

« untuk uji LM didapatkan nilal signifikansi 0.000 atau nilal 2 yiung = 790.954,

sedangkan ¢ tapet = 40.113. Karena ¢ himse & X° Tober Maka  diambil
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keputusan untuk menolak Ho. Dengan demikian, diputuskan model Ravdom
Effect, sebagai model yang paling tepat vntuk regresi data panel dan tidak
menggunakan madel Common Effect.
Schingga kini tinggal dua model yang dapat dipilih, yvaitu Fixed Effect dan
Random Effect. Untuk melakukan pemilihan antara kedva model ini digunakan

Uji Hausman,

3} Uji Hausman
Hipotesis dalam uaji ini adalah:
Hy: Random Effect lebih baik dibanding Fixed Effect
Hi: Fixed Effect lebih baik dibanding Random Effect

Hasil pengutian untuk kedua wil diatas seperti pada Tabel 4.27 berikut ind :

Tabel 427 Hasil Ul Pemilihan Model
Random Effect dengan Fixed Effect

?orrerazsd Handom Effects - Hausman Test

Fagl: Unlitied

Test arnsgsection rardom sifects

Test Summary Chi-Sa. Sistishc Chi-8g. £ Proh.
iCross-sechion randdom 0.600050 7 ‘2,08(}0,1

* Cross-saction test variance i invalid. Hausmén skatistic sef 1o zerc.

Sumbsy : Gutprt E¥jews 6.0

Dari Tabel 4.27 diatas, untuk uji Hausman didapatkan nilai signifikansi
1000, maka diambil keputusan untuk tidak menolak Ho, atau dengan cara lamn
nilal % piung = 0.000, sedangkan ¥ reee = 14.067. Karena ¢ wiog < ¢ Tabel | »
maka diambil keputusan unik tidak menclak Ho. Dengan derikian, <iputuskan
model Random Effect, sebagai model yang paling tepat untuk regresi data panel
dan tidak menggunakan model Fixed Affect.

Daiam pemilihan model, maka duetapkan mode! yang akan digunakan
dalam analisis ini adalah Model Random Effers. Berdasarkan output tersebut
maka didapat informasi bahwa varigbel EGR mempunyai pengaruh negatif

terhadap PBY, BETA mempunyai pengaruh positif terhadap PBV, dan KURS
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mempunyai pengaruh positif. Ada kecurigaan bahwa kondisi tersebut diakibatkan
adanya multikolinieritas. (Oleh karenanya, variabel EGR, BETA, dan KURS
dikeluarkan dari model, dan akan dibuat model secara terpissh.

4,6.3 Analisis Regresi Data Panel Tabap Kedua

Pada pembentukan model regresi data panel tahap kedua i, dilakukan pemisaban
variabel EGR, BETA dan KURS dengan variabel-variabel CGPI, ROE, DPO,
SBI, kemudian diolah kembali terhadap PRV dengan mede! vang terpilih adalsh
Random Effeci. Adapan metode yang paling baik untuk mengestimasi koefisien
model Random Effect adalab Generalized Least Square (GLS), yang merupakan
hagil transformasi variabel, sehingga model homoskedagiik dan tidak ada korelasi
cross sectional. Hasil pengolahan didapatkan pada Tabel 4.28 dibawah ini
sehagai berikut

Tabel 4.28 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua,
untuk Variabel CGPL, ROE. DPO, dan $BI terhadap PBV

Depandent Varfable: PRV

ettad: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
(Date: 1726108 Time: 12:36

Sarmple: 200101 200704

lnciuriad observations; 28

[Cross-sections included: 28

T otal pool (halanced! observations: 784
B%wamy ad Arora eshaminr of component varantes
Varishle Coatficient S, Ermor t-Sigiistic Prob,
G (483272 0.522557 §.824822 0 3583
CoH 3.388832 0.52071 5.508087 HELEEE
ROE &.514496 foGzrs? 5758365 G.GGEDE
ore B.008655 (402883 247577 0.0137
i -0,074321 0.015835 -5.009768 4.008

Swmber : Ouwzput EViews 6.9

Berdasarkan model di atas terlihat bahwa nilai R square (Lampiran 12),
tidak jauh berbeda dengan model awal. Ini menunjukkan bahwa pengaruh
kontribusi ketiga variabel independen yang dikeluarkan (variabel EGR, BETA dan
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KURS) untok menjelaskan variabel dependen memang kecil, sehingga tidak ada
perobaban substantif dalam model. Adapun model dari varigbel yang telzh
dikeluarkan adalah:

Tabel 4,29 Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua,
untuk Variabel EGR, BETA dan KURS terthadap PBV

Japerdent Varisble, PRY

ivethod: Pooted EGLS {Cross-section randum effacts}
|Date: 112908 Time: 1237

iSample: 2001Q11 200704

Lntluded observations: 28

[Crass-sechons included: 28

Tolal pool (halanted) observaliony: 784
Vanable Coaficiont S By {-Stalisks Prob.
¢ 2985358 0826678 3822419 8003
EGR (000186 0.060147 1.269539 02046
BETA -{.018452 G.UR7753 -0.246274 0.83351
KURS B 30505 788605 ~1.110322 5.2672;

Sumber . Ouiput EViews £.8

Berdasarkan model di atas terlihat bahwa tanda koofisien semua variabel
telaly berubah, dimana EGR bertanda positif, sedang Heta dan KURS bertanda
negatif. Akan tetapl ternyata EGR, BETA, dao KURS tidak mempunyal pengeruh
signifikan terhadap PBV.

464 Pemeriksaan Model
Pemeriksaan model ditujukan untuk melihat apakah by, by, bs ..... by merupakan
taksiran yang paling baik untuk By, 8, Bs,....... ff. Dengan demikian dari model
regresi Random Effect yang dihasilkan pada Tabel 4.2% harus dinji apakah telah
memenuhi keteria BLUE (Best Linjear Unbiased Estimator), yazitn dengan
penjelasan sebagai berikut
1} Multikolinieritas
Muitikolinieritas terjadi jika ada korelasi antara variabel bebas atau terjadinya
hubungan linter antarvariabel bebas. Masalah muitikolinieritas tegadi pada

data cross section, termasuk data panel. Pada regresi data panel model regrest
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Fixed Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.24 dan model regrest Random
Effect yang terbentuk sesuai pada Tabel 4.25 | dilakukan perlakuan pemisahan
pengolaban data variabel-variabel CGPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBY,
dengan variabel-varisbel EGR, BETA dan EURR terhadap PBV. Sesuai
dengan penjelagan pada sub bab 4.6.2, dimana variabel EGR, BETA dan
KURS tidak mempunyai pengaruh terhadap PBY, dan adanya tanda koefisien
variabel vang tidak sesusi depgan substansi teori, sangat dimungkinkan
kondisi tersebut terjadi akibat adanya muitikelinieritag antar variabel. Untuk
it dilakukan pemodelan secara terpisah untuk ke empat varizbel kontol
tersebut. Berdasarkan pemisahan perlakuan variabel-variabel CGPI, ROE,
DPO, dan 8BI fethadap PBY, dengan variabel-variabel EGR, BETA dan
KURS terhadap PBY, maka maodel regresi Random Effect pada Tabel 4.28 dan
Tabel 4.29, dapst dipastikan bahwa model regresi yvang terbentuk telah
terbebas dari masalah multikolinearitas.

Heteroskedastisitas

Heteroskedastis terjadi bila varian dari variabel gangguan (error) iidak
konstan atau berubah-ubah, Dalam model regresi data panel menggunakan
dua jenis data, yaitu data ¢ross secifon dan data fime series. Sehingga pada
data cross secifon cenderung untuk mempunyai error  vang  heteroskedastis
{Nachrowi dan Usman, 2006, pl09, p309). Sesuai pada penjelasan
sebelumnye, bahwa dengan mengestimast koefisien model Random Effect
melalui Generalized Least Sguare (GLS), merupakan hasil transformasi
variabel, schingga model homoskedastik dan tidsk ada korelasi cross
sectional, seperti yang displikasikan pada model yang terbentuk pada Tabel
4.28 dan Tabe! 4.29. Dengan demildan pada model yang terbentuk diatas,
masalah heteroskedastis telah dapat diatasi.

Otokorelast

Otokorelasi adalah korelasi yang terjadi antar observasi dalam satu variabel.
Otokorelast hampir dipastikan ditemui pada setiap data #ime series, karena
secara konseptual data #ime series merupakan data satu individa yang
diobservasi dalam rentangan waktz (Nachrowi dan Usman, 2006, pl83).
Pada Tabel 4.28 nilal Siatistik Durbin- Watson = (.453851(L.ampiran 12}, dan
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pada Tabel 429 nilai Stansttk Durbin-Watson = 0.406937 {Lampiran 14),
yang merupakan cerminan adanya masalah otokorelast positif. Dalam model
regresi data panel dengan model Random Effect tidak membutuhkan asumsi
terbebasnya model dari serial korelasi, sehingga uji otokorelasi pada regresi
data pane] dapat diabaikan (Nachrowi dan Usman, 2006, p 330, p334).

4.6.5 Pengujian Hipotesis

4.6.5.1 Ujit

Untuk menganalisis pengaruh CGPL, ROE, DPQ, dan SBI secara parsial terhadap
terhadap PBV, pengujian terhadap hipotesis dilakukan dengan uii t berdasarkan
model yang terbentuk pada Tabel 428 distas, Uji t untuk EGR, BETA, dan
KRS terhadap PBVY dalam hal ini tidak dilakukan karena model pada Tabel 4.29
nilainya tidak signifikan. Hipotesis ke lima yang diajukan adalah ¢

Hg : Varabel ROE, Egrning Growth, Dividend Payont Ratio, Beta,
Corporate Governance Perception Index, suku bunga 8B, dan nilal
tukar Rupiah ferhadap dollar AS, secara parsial tidak  mempengaruhi
nilai PBV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusshaan pada  perfode
tahun 200 sampal dengan tabun 2007, )

My Variabel ROE, FEarning Growth, Dividend Payouwl Ratie, Beta,
Corporate Governance Perception Index, suku bunga SBI, dan nilai
tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara parsial mempengaruhi nilai
PBY sebagat proksi nilai kinerja pasar perusahaan pada periode tahun
2001 sampai dengan tahun 2007,

Dari pengolahan data dipersleh model persamaannya adalah éebagai berikut :
3) Persamaan model regresi data pacel untuk Tabel 425 ¢
PBV = {34833 + 3.3888 CGPI+(.0145 ROE + 0.0067 DPO - 0.07935B1

£ 6.508087 5.258363 2471527 -5.009266
Prob 0.0000 5.0000 0.0137 $.0000
R*=0.169794

Uji koefisien regresi secara individual atau Uji t dilakukan untuk
mengetahui  tingkat signifikansi masing-masing koefisien dari model yang

dibentuk. Dalam pengujian ini menggunakan pengujian secara parsial melalui
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pengamatan nilal signifikansi t pads tingkat o schesar 5%. Analisis didasarkan
pada perbedaan perbandingan antara nilai sigoifikan ¢ dengan o yang digunakan
sebesar 3%, dengan syarat-syaratnya adalah ;

s Jika signifikansi t < 0.08, maka berarti varizbel independen

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

» jika signifikansi 1 > .05, makas berari varisbel independen tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Berdasarkan kedua model persamaan regresi data panel diatas, dapat diketahui

bahwa

l 1}y CGPI berpengarsh posifif dengan koefisien regresi sebesar 3.388832 dan
signifikan terhadap PBV pada o = 0.05.

2) ROE berpengaruh positif dengan koefisien regresi sebesar (.014498, dan
signifikan terhadap PBV pada o = 0.05.

3} DPO berpengarch positif dengan koefisien regresi sebesar 0.006655 dan
signifikan terhadap PBYV pada o = .05,

4y SBI berpengaruh negatif dengan koecfisien regresi sebesar (L079321 dan
signifikan terhadap PBY pada o = (.05 .

Berdasarkan persamaan tersebut diatas dengan melthat besamya nilai
koefisien dari variabel independen dapat distmpulkan baliwa CGPI atan penerapan
GCG merupakan  variabel yang memiliki kootribusi yang paling  besar
dibandingkan varizbel lainnya dalam mempengaruhi PBV atau nilai kinerjs pasar
perusahaan.

4652 Uji F
Untok menganalisis pengaruh ROE, Earning Growth, Dividend Payout Ratio,
Beta, Corporate (Governance Perception ndex, suku bungs SBI, dan nilgi tukar
Rupiah terhaday dollar AS, secara simultan bersama-sama mempengaruhi nilad
PBYV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusahaan, pengujian terhadap hipotesis
dilakukan dengan uji F berdasarkan model vang terbentuk pada Tabel 4.28 dan
Tabel 4.29 diatas. Hipotesis ke enam vang digjukan adalah

Hp:  Vuarnabel 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 mempengaruhi nilai PBV sebagai proksi nilai kinerja
pasar perusahaan pada pertode tabun 2001 sampai dengan tahun
2007,

Variabel ROE, Earning Growth, Dividend Payoui Ratio, Beta,
Corparate Governance Perception Index, suka bunga SBI, dan
nilai tukar Rupiah terhadap dollar AS, secara simmltan bersama-
sama mempengaruhi nilai PRV sebagai proksi nilai kinerja pasar
perusahaan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2607,

Berdasarkan pengolahan model regresi data panel yang terbentuk 2 bush model
Random Effect, schingga uji F akan dilakukan serbadap kedus model tersebut
seperti pada tabel dibawah ini.  Dengan demikian hipotesa diatas perlu

disesuaikan menjadi :
1} Uniuk vanabel ROE, CGPL, DPO, dan SBI terhadap PBY adalah: .

Hg:

Variabel ROE, Corporate Governance Perception Index, Dividend
Payout Ratio, dan suku bunga SBI, secara simultan bersama-sama

tidak mempengaruhi nilai PBV sebagai proksi nilal kinerja pasar

perusahaan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007,
Variabel ROE, Corporate Governance Percepiion Index, Dividend
Payout Ratio, dan suku bunga SBL secara simultan bersama-sama
mempengaruhi nilai PBV sebagai proksi nilai kinerja pasar perusa-
haan pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007,

2) Untuk variabel EGR, BETA, KURS terhadap PBVY adalah -

Hy:

H;.‘

Vaniabel Earning Growth, Betadan nilal tukar Rupish terhadap
dollar A8, secara simujian bersama-sama tidak mempengaruhi nila
PBV scbagal proksi nilai kinerja pasar perusahaan pada periode
tahan 2001 sampai dengan tahun 2007.

Variabel Earming Growth, DBetadan nilai  tukar Rupiah
terhadapdollar AS, secara simultan bersama-sama mempengarihi
nilai PBV sebaga:i proksi nilai kinerja pasar perusabaan pada

petiode tahun 2001 sampai dengan tahun 2007,

Berdasarkan Tabel 4,30 dibawah ini dapat dijelaskan bahwa Fepusax vntuk
varigbel CGPL, ROE, DPO dan SBI terhadap PBV adalah 3983025, sedangkan
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Frapet = 2.6163. Karena Fsuusitl = | Frave |, berarti Hy ditolak, dan H; diterima
pada 0=5%, artinya variabel independen tersebut secara simultan bersama-sama
mempengaruhi nilai kinerja pasar perusahaan pada periode tahun 2001 sampai
dengan tshun 2007. Cara lain adalah dengan melibat nilai Prob (Feusak) =
0.000000, dimana lebil kecil dad a=3%,

Tabel 4.30 Uii F Hasil Pengolahan Regrest Data Panel Tahap Kedua,
Variabel COPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBY

Weiohted Stafistics
R-squared 3.169784  Mean dependent var §.404643
Adiusted R-squared 0,165531 8D, dependentvar 1.478028
5B, of regressian 1.348338  Sum squered resid 1418235
; -giatistic 39.83025  Duwrbin-Watson stat 0453851
\Prb{F-statistic) 0.000000

Sumber : Output EViews 6.0

Berdasarkan Tabel 431 dibawah ini dapat dijelaskan babwa Fsiri
(Fuimg) untuk variabel EGR, BETA, dan KURS techadap PBV adalzh 0.978346,
Sedangkan I ot T 3.007.

Tabel 431 Uji F Hasil Penpolahan Regrest Data Panel Tahap Kedua,
untuk Varizbel EGR, BETA, dan KURS terhadap PBV

Weighted Statisfics
R-squared 0.003749  Mean dependent var 0.255939ﬂ
Adiusted R-squared 000083 S0 dependent var 1444810
$S.E. of regression 1444970 Sum squared resid 1528.591
Fstatistic 0878345  Durbin-Watson stal 0406937
[Prob{F-statistic) 0.402322

Sumber : Quippr EFiaws 6.0

Karena [Fymugix | < 1F Tana |, berarti He diterima, dan H, ditolak pada a=5%,
artinya variabel independen tfersebut secara simultan bersama-sama tidak
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mempenganthi nilafi kinerja pasar perusahaan pada periode tahun 2001 sampai
depgan tahun 2007, Care lain adalah dengan melihat nilai Prob (Fswisg) =
0.402322, dimana lebih besar dari a=5%.

4,6.5.3 Koefisien Determinasi (R)

Berdasarkan Tabel 430 dan Tabel 4.31 diatas koefisien determinasi (R%),
persamaan keduz model regresi masing-masing sebesar 1698 % dan 037 %.
Untuk nilal 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 oleh variabel-variabel lain
yang tidak terobservasi di dalans model. Untuk nilai koefisien dari Tabel 4,31
tersebut berarti sebesar 0.37 % dari variabel dependen PBV dapat diterangkan
dengan variabel independen EGR, BETA, dan KURS di dalam model, sedangkan
99,63 % dijelaskan oleh varisbsl-variabel lain yang tidak terobservasi di dalam

model,

4.6.6 Hubungan Nilai Intersep dengan PBV

Berdasarkan kedua model yang terbentuk pada Tabel 4.28 {(Lampiran 12}, pilai
intersep yang dihasilkan merupakan nilal penentu PBY. Semakin besar nilal
intersep, make nilai PBV semakin Hopgi. Dengan kata lain semakin besar
intersep, maka kinega pasar perusahsan semakin tinggi, Pada Tabel 4.32
disajikan bahwa rata-rata PBV terbesar adalah UNVR, kemudian TLKM, RALS,
AALI, dan KIBF diantara 28 perusshaan yang akiif mengimplemtasikan GOG,
yang dijadikan sampel penelitian, sedangkan yang lainnya berada di bawah nilal
tersebut,

Dengan demikian berarti penerapan GCG dapat meningkatkan kineras
pasar perusahaan vang dirgpresentasikan dengan PBYV pada 28 perusahaan yang
termasuk dalam kelompok JII pada periode tahun 2001 sampai dengan tahun
2007.
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Tabel 4.32 Pengarah Penerapan GCG terhadap PBV pada 28
pernsahaan kelompok JII periode tabun 2001-2007

ft e p—— g T

-
&

=R S 4 I R Y N

“UNVR-C
_TLKM-C
_RALS-C
_AAL-C
_KIBF-C
_LsiP—C
_SMGR-C
_INDF-C
_TSPC~C
_BRPT-C
_PTBA-C
_CMNP-C
_UNTR-C
_ISAT-C
_ABUC
_ADHI-C
_MLPL-C
_BMTR-C
_ANTM-O
_CPIN-C
_MEDC~C
_ASGR-C
_AUTO-0
_MPPA-C
_MTDL-C
_BNBR-C
LTL8-C

8.689322
1.829777
1.2838587
1.201131
1104303
0.808808
C.582508
0019212
-£.103358
-3.204884
-0.220588
-.308328
-0.386202
-0.872302
~0.857704
2874111
-3.780355
Q. 790371
~3.830015
3812727
-0.926362
-0.876423
-1,103388
%, 130701
1. 156654
-1.201364
-1.221767

-1.428827

Sumber : Dutput EViews 6.8 (data diclah }

Coefficient

4.7  Analisis Hasil Perbandingan antara Perusahaan yang Telah Akdf
GCG dengan Perusahasn yang Belum Akiif GCG

Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan kinerja antara perusahasn yang telah
aktif menerapkan konsep GCG dengan perusshaan yang belum aktif menerapkan
konsep GCG, digunakan uji signifikansi denpan fndeperndent Sampie t Test.
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Uit ini juga digunskan untuk menguji pengaruh variabel independen
{perusahaan aktif GCG dan perusahaan belum aktif GCG) terhadap variabel
dependen kinega perusahaan meliputl Tingkat Kesehatan Perusahaan {Z score),
Kinerja Operasional Perusahaan (ROE), Kinerja Pasar Perusahaan (PBVY), dan
Tingkat Leverage Perusahazn (DER). '

Sementera itu untuk mengetahui perbandingan tingkat Leverage
Pecusabpan (DER} terhadap persyaratan fatwaz DSN-MUI digunakan uji satu
sampel (One Sampei t Test).

4.7.1 Tingkat Kesehatan Perusahaan (Z score)

Dari hasil output pengujian dua sampel test tidak berhubungan
{(independent sample t Test) pada Tabel 4.33 dibawah ini, sebelum dilakukan
pengajian, dilakukan uji kesamaam varian (homogenitas) dengan ufi F (Levene’s
Test), artinya jika varian sama maka uji t mengpunakan Egual variances assumed
. dan jika varian berbeda menggunakan Egral variances not assumed.

Dalam menentukan uji F hipotesisnya adalah
Hg:  Jika varian adalah tidsk berbeda antara varian kelompok Telah
Akif GOG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG.
Hy:  Jika varian adalah berbeda antara varian kelompok Telah Aktif
GCG  dengan varian kelompok Belurn Aktif GCG.
Kriteria Pengujian (berdasarkan probabilitas/signifikansi) -

Tidak tolak Hg, jika P value > 0.05

Tolak He . jika P velfue < 0.05
Berdasarkan Tabel 4,33 nilal P vadue = 0.000 < .05, maka tolak Hy , schingga
dapat disimpulkan keduoa varian berbeda, antara varian kelompok telah aktif GCG
dengan varian kelompok belom aktif GCG. Dengan demikian uji { menggunakan
Equal variances not assume {(diasurnsikan kedua varian tidak sama).

Setelah disimpulkan varian kedua sampel berbeda, maka pengujian dua
sampel test tidak berhubungan inl (Independent Sample 1 Test) dilakukan wji t
pada hipotesis ke tujuh sebagai berikut
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Hp : Tidak ada perbedaan rata-rata nilai tingkat kesehatan perusahaan-
perusahaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan-
perusahazn yang belum akiif menerapkan konsep GCG.

Hy: Ada perbedaan rata-rata nilai tingkat kesehatan perusahaan-peru-
sahaan vang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan-pero-

sahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG.

Dalam menentukan fingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua sisi
dengan tingkat signifikansi a = 5%, kriteria pengujian adalah :

Tidak tolak Hy jika |t nine | < 1 naber |

Tolak Hy , 3ika |t nivang |2 8 reset |
Bila berdasarkan probabilitas :

Tidak tolak Hp, jika P value > 0.05

Tolak Hy . jika P value < 0.05

Dari Tabel 4.33 dibawazh ini diperoleh nilal € s (equal variances not
assume) adalah 8.430, sedangkan dari Tabel distribusi t pada o = 2.3% (uji 2 sisi),
diperoleh untuk t .. sebesar 1.963.

Tabel 4,33 Hasil Uji Beda Z score Perusahaan
Aktif GCG dengan Perugahaan Belum Akif GCG

2 score
Independent Samples Test Equal Equal

varfances  fvariances aot
sssumaend assumed

i avene's Tegt F 44 9487
Egualily of gj
3.
r\f:z'ianaas 000
t-test for t 7.493 8.430
Equality of ¢ 818 763.105
Mezns
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Tabel 4,33 (sambungan)
Sig. {2-{ailed) .{}(ﬁi}i 00
Mean Difference 1.681685101 1.6816851
8td. Error Difference 224420071 19945163
B95% Lowear 1.24117630; 1.29008745
Confidence Upper
intervat of the 242218381 20733027
Difference

Sumber : Cutput SPSS 16.0 (tabel teleh di-iranspose )

Karena | t ninwmg | 2 It Tabel L, maka tolak Ho pada o = 5%, atau dengan cam
lain nilai P valve = 0.000 < ¢ = 5%, maka tolak Ho pada ¢ = 5%, sehinpga dapat
disimpulkan ada perbedaan antara rata-rata nilsl Z score Kelompok Telah Akiif
GCG dengen rata-rata nilai Z score dart Kelompok Belum Aktif GCG, demikian
pula diperoleh nilai t pung positif berarti rata-rata nilai Z score Kelompok Telah
Aktif GCG  lebih tingpi daripada rata-rata nilai Z score Kelompok Betum Aktif
GCG.

Tabel 4.34 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata Z score
Kelompok Aktf GCG dengan Kelompok Belum Aktif GCG

Group Statistics
Sistus_GLG Bid Error
Kelompok JH N Mean 84 Devigtion Mean
Z scorg Teiah AREF GOG 490 4.1388328] 3.77120864 47036570
Belum Aklf GCG 33G] 246784771 1.88844738 10379046

Sumber ; Curput SPSS 16.0

Pada Tabel 4.34 terlihat rata-rata (mecrr) nilal Z score Kelompok Telah
Aktif GCG adalah 4.1393, dan untuk Kelompok Belum Aktif GCG adalah 2.4578,
artinya bshwa rata-rata nilai 7 score Kelompok Telah Aktif GCG  lebih tinggi
daripada rata-rata nilai Z seore Kelompok Beium Aktif GCG. Perbedaan rata-rata
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{mean difference) sebesar 16817 (4.1395 - 2.4378), dan perbedaan berkisar antara
1.2801 sampai 2.0733.

Berdasarkan uji signifikasi diatas, dengan demikian rata-rata nilai tingkat
kesehatan perusahaan yang diproksi depngan Z score dari kelompok perusahaan
yang telah aktif menerapkan konsep GCG lebih tinggt daripada rata-rata nilai
kelompok perusahsan yang belum aktif menerapkan konsep GCG mendukung
hasil penelitian oleh McKinsey (2000) dan penelitian Lee (2004,

4.7.2 Kinerja Operasional Perusahaan
Dari hasil cutput pengujian dua sampel test tidak berhubungan (wdependerd
Sample ¢ Test) antars perusahaan vang telah aktif meperapkan konsep GCG
dengan perusahaan vang belum sktif menerapkan konmsep GCG atas ROE,
dilekukan uji kesamaam varian (homogenitas) dengan uji I (Levene’s Test)
seperti terlihat pada Tabel 4,35,
Dalam menentukan uji F hipotesisnya adalah :
Hg : Jika varian adalah tidak berbeda antara varian kelompok Telah Aktif
GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG.
H, : Jika varian adalah berbeds antara varian kelompok Telab Aktif GCG
dengan varian kelompok Belum Aktf GCG.
Kriteria Penguiian (berdasarkan probabilitas/signifikansi) :
Tidak tolak Hy, jika P value > 0.05
Tolak Hg iika P value < 0.035
Berdasarkan Tabel 4,35 nilai P value = 0,103 > 0.05, maka tidak tolak Hg ,
sehingga dapat disimpulkan keduva varian tidak berbeda, antara varian kelompok
Telah Aktif GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG. Dengan demikian

uji t mengpunakan Egqual variances asswned {diasumsikan kedua varian sama).

Tabel 435 Hasil Uji Beda ROE Perusahaan
Aktif GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG

ROE

['ndependent Samples fzoial variances Equal variances not

assumet azsumed
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l.evene's Test for F 28667

Equality of Variances Sig. 103

ttest for Equality of t 2.848 2.800]

Means df 18] 813574
Siy. (2-tailed) 007 010
Mean Difference 49067441 4.8687441
Std. Errgr Differsnce 1.88283411 1.8222506
85% Confidence Infervalof  Lower] 1.3624637] 1.2237558)
the Difference Upper] 8.8350246] 8.7737324

Somber © Outpat 8PSS 18.0 {tabel telsh di-transpose}

Sctelah distmpulkan verian kedua sampel sama, maka pengujian dua
sampel test tidak berhubuogan ind {independent Sample t Test) dilakukan nji t
pada hipotesis ke delapan sebagai beriknt

Ho:  Tidak ada perbedaan rata-rata nilai kinerja operasional perusahiaan-
perasahaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusabaan-
perusahaan yang belumn aktif menerapkan konsep GCG.

Hy:  Ada perbedaan rats-rata nilai kinerja operasional perusahaan-peru-
sshaan yang menerapkan konsep GCG dengan perusahaan-perusa-
haan yang belum aktif menerapkan konsep GCG.

Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan ujt dua
sisi dengan tingkat signifikansi « = 5%, diperoleh dari Tabel 4.35 nilai t niwng
(equal variances assume) adalah 2.698, sedangkan dari tabel distribusi t pada o =
2.5% (uji 2 sisi), diperoleh untuk t s sebesar 1963, Karena | € isung | ™ | € tavet s
maka tolak Hy pada o = 5%, atau dengan cara lain nilai P vafue = 0.007 < o = 5%,
maka tolak He pada a = 5%, schingga dapat disimpultkan ada perbedasn antara
rata-rata nilal ROE Kelompok Telah Aktif GCG denpan rata-rata nilai ROE
Kelompok Belum Aktif GCG, demikian pula diperoleh nilai t giuqe positif berarti
rata-rata nilal ROE Kelompok Telah Aktif GCG  lebih tinggi daripada rata-rata
nilai ROE Kelompok Belum Aktif GCG.
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Pada Tabel 4.36 terlihat rata-rata {imecn) nilai ROE Kelompok Telah Aktif
GCG adalah 21.687, dan untvk Kelompok Belum Aktf GCG adalah 16,688,
artinya bahwa ratz-rata nilai ROE Kelompok Telah Aktif GCG  lebih tinggt
daripada rata-rata nilai ROE Kelompok Belum Akiif GCG. Perbedaan rata-rata
{mean difference} sebesar 4.999 (21.687 - 16.688), dan perbedaan berkisar antara
1.3625 sampai 8.6350.

Berdasarkan uji signifikansi diatas, dengan demikian rata-rata nilai Kinerja
Operasional Perusahaan yang diproksi dengan ROE dari kelompok perusahaan
yang telah aktif menerapkan konsep GCG lebih tinggn daripada rata-rata nilai
kelompok perusshaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG mendukang
hasil penelitian oleh Darmawati, Khomsyish, dan Rahayu (2005).

Tabel 4.26 Hasil Perbandingan Nilal Rata-rata ROE
Perusahaan Aktif GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG

Group Statistles

Status_GCG Std. Error
Kelompok Jii N Mean Sid. Deviation Mean

Il'eia?} AKH GCG 480 21.887198] 23.3728218 1.5784841

Belum Ak GGG 330 18.688454] 28.5088392 1.5812141

Sumber @ Quipyt SPS8 160

4.7.3 Kinerja Pasar Perusahaan
I»ari hasil output pengujian dua sampel test tidak berhubungan (independent
Sample t Test) sebelum dilakukan pengujian, dilakukan uil kesamaam varian
(homogenitas) dengan uji F (Levene’s Test), arlinya jika varian sama maka uji t
menggunakan Egual variances assumed | dan jika varian berbeda menggunakan
Egudl varianees not assumed
1. Dalam menentukan uji ¥ hipotesisnya adalah :

He : Jika varian adalsh tidak berbeda antara varian kelompok Telah Aktif

GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG.
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Hy : Jika varian adalah berbeda antara varian kelompok Telah Aktif GCG
dengan varian kelompok Belum Aktif GCG.
2. Kriteria Pengujian (berdasarkan probabilitas/signifikansi) :
Tidak tolak Hy, jika P value > 0.05
Tolak Hy , jika B value < 0.05
Berdasarkan Tabel 4.37 nilai P value = 0.032 < 0.05, maka tolak Hy ,
sehingga dapat disimpulkan kedug varian berbeda, antara varian kelompok Telah
Aktif GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG. Dengan demikian wji t
menggunakan Equal variances not assume {diasumsikan kedna vadan tidak

sama}.

Tabel 4.37 Hasil Uji Beda PBV Peruszhaan
Aktif GCO dengan Perusabaan Belom Altif GCG

PBY
independent Sampies Test Equal Equal
variances |[varances not
assumed assumeadd
fevens's Tast F 4612
far Equality of Si
ig.
N arisnees - 032
t-test for t -782 - 738
Equality of 818 556.590)
Means ?
Sig, {2-4giled} 435 AG2
Mearn Difference - 197287530] - 187287530
8. Error Difference 252343386] 268128648
88% Contidance ioweri -802804381; - 723055245
interval of the U
pper
Difference 2980293221 | 3793B0235

Sumber : Outgut SPSS 16.0 (Tabel telah di-rranspose)

Setelah disimpulkan varian kedua sampel berbeda, maka penguiian dua
sampel test tidak berhubungan ini (independent Somple t Tesr) dilakukan uji t
pada hipotesis ke senobilan sebagai berikut
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Hp : Tidak ada perbedaan antara rata-ratz nilad PBV Kelompok Telah
Alif GCG dengan rata-rata nilai PBV Kelompok Belum Akif GCG.

H; : Ada perbedasan 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 « = 5%, diperoleh dari Tabel 4.37 nilai t siung
{egnal variances asswnej adalah -0.736, sedangkan dari Tabel distribusi t pada «
= 2 5% (uji 2 sisi), diperoleh untuk t gy sebesar 1.964, Karena |t siong <] € rasa b
maka tidak tolak Hy pada o = 3%, atau dengan cara lain oilal P vafue = 0462 > ¢
= 5%, maka tidak tolak H; pada « = 5%, sehingga dapat disimpulkan tidak ada
perbedaan antara rata-rata nilai PBV Kelompok Telah Aktif GCG dengan rata-rata
nilai PBV Kelompok Belun Aktif GCG, demikian pula diperoleh nilal t e
negatif berarti rata-rata nilai PRV Kelompok Telah Aktf GCG  lebih rendah
daripada rata-rata nilai PBY Kelompok Belum Akuf GCG.

Tabel 4.38 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata PBV
Perusahaan Aktif GCG dengan perusahaan belum Akiif GCG

Group Statistles

Status_GCG
Kelompok Jit N Mean Std, Deviation [Std. Emor Mean|

IPBY  Teiah Akf¥
ECE

Belum AkHf
GCG

ABD 1 265241794 | 3.036876407 | 137183067

336 284870847 § 4185018072 | 230377488

Sumber | Quiput SP58 160

Pada Tabel 4.38 terlihat rata-rata (mean) nilai PBV Kelompok Telah Aktif
GCG adalab 2.6524, dan untuk Kelompok Belum Aktif GCG adalah 2.8497,
artinya bahwa rata-rata nilai PRV Kelompok Telah Aktif GCG  lebih rendab
daripada rata-rata nilai PBY Kelompok Belum Aktf GCG. Perbedaan rata-rata
{megn difference) sebesar -0.1973 (2.6524 - 2.8497), dan perbedaan berkisar
antara <3.7239 sampai  3.294.
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Dengan demikian hasil perbandingan rata-rata nilai kiperja pasar
perusahaan yang diproksi dengan PBV dari Kelompok Telah Aktif GCG  lebih
rendsh daripada rata-rafa nilai PBV dari Kelompok Belum Aktif GCG, dan uji
beda tidak signifikan pada a = 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja pasar
perusahaan sangat dipenganthi oleh sentimen pasar dan variabel makro lainnya,
sehingga data PBVY yang diperoleh mempengaruhi pada landasan teori yang
diharapkan.

4.74 Rasio Tingkat Hutang terhadap Ekuitas Perusahaan
Dart hasil output yji beda antara perusahaan yang telah aktif menerapkan konsep
GCG dengan perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG atas DER,
dilakukan uji kesamanm varian (homogenitas) dengan nji F (Levene’s Test),
Dalam menentokan uii F hipolesisnya adalsh ¢ ‘
Hg: Jika varian adalah Gdak berbeda antara varian kelompok Telah
Akt GCG dengan varian kelompok Belum Aktif GCG.
H;: Jka varian adalzh berbeda antara varian kelompok Telah Aktf
GG dengan varian kelompok Belum Akiif GCG.

Kriteria Pengujian (herdasarkan probabilitas/signifikansi) :
‘Tidak totak Hy, jika P vafue > 0.05
Tolak Hg . jika P value < 0.05
Berdasarkan Tabel 4.39 nilai P value = 0.000 < 0.0, maka toluk Hy ,
sehingga dapat disimpulkan kedua varian berbeda, antara varian kelompok Telah
Aktif GCG dengan varan kelompok Belum Aktif GCG.

Tabel 4.39 Hasil Uji Beda DER Perusahaan
Akt GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG

DER
Independent Samples Test Equal
variances kqual variances
|assumed not assumed
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Tabel 4.39 (sambungan)

ievene's Testfor F 2&9‘?9‘
Equality of si
ig.
ariances 000

test for Equality of ¢ -3.083 2 8841

Means af 818 401.254
Sa. (2-iled) R1lt7d L08R
Meaun Diffarence ~A0 17103801 4017103601
Bid. Error Difference 12.0088097| 14.55885206
85% Confidense Lower] 6588253100 -69.89787445;
interval of the

Upper

Differ ~-14.8795400] -105.74449879

Sumber : Owiput SPSE 166 (Tabe! telah di-franspose)

Dengan demikian uji t menggunakan Egual varianices not assume
{diasumsikan kedua varian tidak sama). Setelah disimpulkan vadan keduva
sampe! tidak sama, maka pengujisn dua sampel test tidak berbubungan ini
{independent Sample ¢ Testy dilakukan uji t pads hipotesis penelitian ke sepniuh
sebagai berikut

Hp: Tidak ada perbedaan rata-rata nilai rasio tingkat hutang terhadap
ekuitas antara peruszhaan-perusahaan yang menerapkan konsep
GCG dengan perusahaan-perusabaan yang belam aktif menerapkan
konsep GCG.

H; : Ada perbedaan rata-rata nilal rasio tingkat hutang terhadap ckuitas
artara perusahaan-perusabasn yang menerapkan konsep GUG
dengan perusahaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep
GCG.

Dalam menentukan tingkat signifikansi, pengujian menggunakan uji dua
sisi dengan tingkat signifikansi o = 3%, dari Tabel 4.39 nilal Yy (equal
variances not essume) adalah - 2,684, sedangkan dan tabel distribusi ¢ pada o=
2.5% (uji 2 sisi), diperoleh untuk ¢ 1. scbeser 1.983. Karena | e | = 1-2.684] >
| € Taber | = 11.963|, maka tolak H, pada « = 5%, atau dengan cara lain nilat P value
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= 0.008 < a = 0.05, maka tolak Hy pada a = 5%, sehingga dapat disimpulkan ada
perbedaan antara rata-rata nilai DER Kelompok Telah Aktif GCG dengan rata-rata
nilai DER Kelompok Belum Aktif GCG, demikian pula diperoleh nilai thipng
negatif (-2.684) berarti rata-rata nilai DER Kelompok Telah Aktif GCG lebih
rendah daripada rata-rata nilai DER Kelompok Belum Aktif GCG.

Pada Tabel 4.40 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 lebih 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 sampai -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 belum
aktif GCG, dimana secara statistik signifikan kelompok perusahaan yang telah
aktif GCG memiliki nilai DER yang lebih rendah daripada rata-rata nilai DER
kelompok perusahaan yang belum aktif GCG.

Tabel 4.40 Hasil Perbandingan Nilai Rata-rata DER
Perusahaan Aktif GCG dengan Perusahaan Belum Aktif GCG

Group Statistics
Status GCG
Kelompok Jil N Mean Std. Deviation|Std. Error Mean
DER Telah Aktif GCG 490| 65.298800] 103.7686903 4.6878368
Belum Aktif GCG 330| 105.469836| 258.2377813 14.2155220

Sumber ; Quiput SPSS 16.0

4.7.5 Rasio Tingkat Hutang terhadap Ekuitas Perusahaan dengan
Persyaratan Fatwa 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 digunakan pengujian satu sampel (One Sample t
Test). Pada pengujian satu sampel ini menggunakan vji dua sisi dengan tingkat
signifikansi o. = 5 %. Hipotesis penelitian ke sebelas yang diajukan adalah :

Hp : Perusahaan-perusahaan yang aktif menerapkan konsep GCG memi-
liki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda dengan
ketentuan fatwa DSN-MUI.

H,; : Perusahaan-perusahaan yang yang aktif menerapkan konsep GCG
memiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang berbeda dengan
ketentuan fatwa DSN-MUIL

Dari hasil output pada Tabel 4.41 dibawah ini nilai tyinn; adalah — 3.563,
sedangkan berdasarkan Tabel distribusi t, pada o = 2.5 %. (uji 2 sisi), dengan
derajat kebebasan (df) =489 diperoleh nilai t 1q,; adalah 1.965. Karena | thiyng | =
{-4.008| > | t Taper | ={1.965|, maka tolak Hy pada a = 5%, atau dengan cara lain
nilai P value = 0.000 < a = 0.05, maka tolak Hy pada ¢ = 5%, schingga dapat
disimpulkan ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata nilai DER Kelompok
Telah Aktif GCG dengan nilai persyaratan DER dari Fatwa DSN-MUI.

Tabel 4.41 Hasil Uji Satu Sampel 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 { -25.911988 |-7.490411

Sumber : Output SPSS 16.0

Demikian pula diperoleh nilai tyjyng negatif (-3.563) , berarti rata-rata nilai DER
Kelompok Telah Aktif GCG lebih rendah daripada nilai persyaratan maksimum
DER dari Fatwa DSN-MUIL
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Tabel 4.42 Hasil Nilai Rata-rata DER Perusshaan Akif GG

One-Sample Statistics

Sl Error
N Mean Sid. Deviation Mean

DER Telah AKBIGUG | 480 | 85208800 | 103.7696803 | 4.6878368

Samber: Cupa SPES8 160

Lebih jelas dapat terfthat dani Tabel 442  dimana nilal rata-rata DER Kelompok
Telah Akif GCG adalah 65.30 persen lebih rendah dari nilai DER yang
dipersyaratkan Fatwa DSN-MUI, dimana maksimum DER = 82 persen.

Uil ini digunekan pula untuk mengetahui perbedaan nilai rata-rata DER
Kelompok perusshaan yang belum aktif menerapkan GCG, apakah berbeda
secara signifikan dengan persyaratan DER Fatwa DSN-MUIL.  Hipotesis penclitiag
ke dua belas yang diajukan adalah : |

Hp @ Perusahaan-perusahaan yang belum zktif menerapkan konsep GCG

woemiliki rasio tingkat hutang terhadap ekuitas yang tidak berbeda
dengan ketentuan fatwa DEN-MUL

H, : Perusahean-pemsabaan vang belum aktif menerapkan konsep GUG

memiliki rasio tingkat hutang torhadap ekuitas yang berbeda
dengan ketentuan fatwa DSN-MUL

Dari hasil output pada Tabel 442 distas nilal fynme adalah 1651,
sedangkan berdasarken Tabel distribusi § pada @ = 2.5 %. (uii 2 sisi}, dengan
derajat kebebasan (df) =329 diperoleh nilad t 10 adalah 1.967. Karena | tyiung | =
H651] < | tpapet | = 1.965, maka tidak tolak H; pada o = 5%, atau dengan cara
lain nilal P valne = 0,100 > o= 0.05, maka tidsk tolak Hp pada a = 5%, sehingga
dapat disimpuikan tidak ada perbedaan antara rata-rata nilai DER Kelormpok
betum aktif GCG dengan nilai persyaratan DER dari Fatwa DSN-MUI.  Rata-rata
nilai rasio tingkat hutang terhadap ekuitas Kelompok belum aktif GCG memiliki
nilai berkisar antara 77.51% (82% - 4.49%) sampai dengan 133.43% (82% +
51.43%).

Yniversitas indonesia

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



142

Tabel 4.43 Hasil Uit Satu Sampel Kelompok

Perusabman Belum AKHFGCG
Oune-Sampie Test
TestValue =82

85% Confidence Infervalf

Sig. (2- Maan of the Difference

H df tailed) Difference] Lower Upper

‘ )

Ziz Belum Akl 1681 328I AQ01 23.46084] 44349 51 .é?péfil

Sumber : Guipat SPS8 160

Diperoleh pilal thiwng positif {1.651) berarti rata-rata nilat DER Kelompok belum
aktif GCG  lebil tinggi daripada nilai persyaratan DER maksimum dan Fatwa
DSN-MUIL

Tabel 4.44 Hasil Nilai Rata-rata DER Perusahaan Aktif GCG

One-Sample Statistics
N Mean | Std, Deviation | Sk Error Mean
|DER Befurmn Aktif GCGI 330 1064888 | 25823778 14.21552

Sumber : Guipa SPSS 16,0

Lebih jelas dapat terlihat dari Tabel 4.44 dimana nilai ratarata DER Kelompok
belam aktif GOG adalah 105.47 persen lehih tinggi dart nilai DER yang
dipersyaratkan Fatwa DEN-MUI, dimana maksimum DER = 82 persen.
Berdasarkan analisis diatas, rasio tingkat hutang terhadap ekuitas dari
kelompok perusabaan yang telah aktif menerapkean GCG memiliki kondist yang
Iebih baik dan secara statistik signifikan berada dibawah dari nilat maksimum
vang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUIL  Sedangkan kelompok perusszhaan
vang belum aktif menerapkan GCG, memaliki nilai DER berada diatas dari nilal
maksimum yang dipersyaratkan oleh Fatwa D3N-MUI, namum demikian secara
statistik tidak signifikan,
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Iuterpretasi Hasil Pengolahan Daia

Berdasarkan analisis hasil pengolaban data diatas, guna menjawab pertanyaan
penelitian yang dibangun melalui hipotesis penelitian, maka dapat dijelaskan
bahwa pengaruh penerapan GCG, faktor fondamemial dan varisbel makro
ekonomi terhadap tingkat kesehatan perusahaan sebagai bertkut ;

D

2)

Bahwa sccara statistik peperapan konsep GCG, dan Returr on Equity
(ROE), serta suku bunga SBI, simultan bersama-sama secara signifikan
berpengaruh positif terhadap tingkat keschatan perusahaan-perusahaan
vang terdafltar & Jokarfa Islamic Index, sedangkan dilain pihak secara
pengolahan terpisah faktor internal fondamental perusahaan Debt to Zquity
Ratio, Earming Growth Rate, dan BETA, serta variabel makro ekonomd
nilai tukar mpiah terhadap US dolar, secara bersamaan berpengaruh
terhadap tingkat kesehatan perusahaan-perusabaan. Berdasarkan koefisien
determinasi secara overall pool section, variabel CGPY, ROE, dan sukn
bunga SBI memiliki nilai R? sehesar 72.76 %.

Selanjutnya secara individual penerapan konsep GCG juga berpengarub
positif terhadap tngkat kesehatan perusahaan, sedanpgkan varizbel lainnya
yang secara individual berpengamb positif terhadap tingkat keschatan
perusahaan adalah Rerurn on Equdty, dan Earning Growth Rate, Variabel
lain vang mempengaruhi secara parsial terhadap tingkat kesehaian
perusahaan, namun pengarchnya sepatif melipati Beta, suku bunga SBI
dan nilai tukar rupiah terhadap US delar, kecuali Debt to Eguity Ravio,
tidek mempengaruhi tingkat keschatan perusahsan. Berdasarkan model
persamaan vang terbeniuk, dengan melihat besarnya nilai koefisien dari
variabel independen dapat disimpulkan bahwa penerapan GCG merupakan
variabel yang memiliki kontribusi yang paling besar dibandingkan variabel
tainnys dalam mempengaruhi Z score atao tingkat kesehatan perusahaan,

Untuk memberikan gambaran interpretasi masing-masing proses pengaruh

penerapan GCG berikut fakior fundamental perusahaan, serta variabel makro
ekonomi terhadap tingkat kesehatan perusehaan diuraikan pada Tabel 4,43 berikut

ini.
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Tabel 4.45 Pengaruh Variabel CGPI, DER, ROE, EGR, BETA,
KURS, 8Bl terhadap Tingkat Keschatan Perusabaan

Variahel
Depeaden

Variabel
Independen

Uji Statistik

Tnterpretasi Hasil

+  Penpolshan Tahap Perlama

Z soorg =
Tingkat
Kesehatan
Perusahann

CGPL, ER,
ROE, EGR,
BETA,
RLRS, 5BI

Pembentukan Madel
Cammon Effect

» }iusil telah baik karena seoma
keselurchan telah signifikan, tetapi
hubungan EGR dengan Z score
negatif, dan hbungan KURS dengan
Z score posifif.

+ Secarn substansi hubungan varjabel
kontro! tersebut terhadap Z score

meragukan,

Pembentukan Model
Fixed Effect

¢ Hasiliya DER, Beia bertands
negative, tidak sipnifikan, yang
berarti tidak mempunyai pengaruh.

= XURS, bertanda posiif] tetapi tidak
sigaifikan

EGR sekslivan bertands positif, tetapi

tdak signifikan.

Pembentukan Model
Fixed Effact

Substansi model it iehih baik, dimans
K7 iebih tinggi dibandingkan model
Commaon Effect, yaitu scbesar 72, 87%
dibandingkan 28.04%% pada Common

Effece,

Pembentukan Model
Rardom Effect

Hubuogsn antara variabel independen
dengan variabe dependen, kondisinya
sama dengan yang didapat dslam
Model Fixved Effert, dimana KURS
fetap posifif, tetapi tidak signifikan.
Begitu jups dengan ECGR, sckalipun
bertanda positi€, tetapi tidak signifikan,

» Fasi Penguiian Model dengan Chow Test, LM

Test dar Hausenan Test mode! vanyg wrpilih adalsh

Model Fixed Effect

Palam pemilthan model, diputuskan
model Fived Effect, sehagal modal
yang paling tepat untuk regresi dats
pane! dan tidok mengeunakan Model
Random Effect stay Common Effect
pada analisis penganh penerapan
GCLG, faktor indamental, dan variabel
makro ekonomi terhadap Tingka?

Keschatan Perusahaan
+ Pongolshan Tabap Kedua, dengen Maodel Fived
Effect
Zscore= | CGPL ROE, | Regresi Data Panel | Nilai R refudif sama dengan model
Tingkat SBI model Fixed Effeet awal, yeng berarti dengan
Kesehatan dikeluarkannyz empat variabel yang
Perusabizan ticdak sipnifikan, tidak berpengarch

banyak terhadap kemampuan model
untuk menjelaskan variasi variabel
behas
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Tabel 4.45 (sambungan)
Variabel | Varisbel Uji Statistik Interpretasi Has
Bependen | Independen
COPILRQE, | Hasfl Uji F ¢ Variabel xdependen CGPL, ROE, SBI
SRl = CGPL ROE, 8BI = secara simultan bersama-sama
signifikan mempengarubi nitaf tinghat kesehatan
o g 5%, perusahasn pada periode tabun 2001
sampai dengan tahun 2007 .
Koefisien Determinasi | Nilai koefisicn determinasi (R™ dani
&) Model sehesar 72.76 % borarti sebesar
72.76 % dari variabel dependen Z
scoredapat diterangkan dengan variabel
independen CGPIL ROE, dan SBE di
dalam model, sedangkan 2724 %
dijelaskan oleh varjabel-variabel lain
yang tidak terobservasi di dalam moadel
Intersep = o | Nilai intersep yang Semakin besar nilal intersep, maka nilai

dihasilkan merepekan | Z seore semakin tingg.

nilal penentu Z seore. Dengan kata fxin semukin besar
intersep, maks tinghat Kesehatan
perusahiaan semakin baik,

Hasli Ujit: s Penerapan GCO berpengaruh positif

» CGPI = signifikan dan signifikan terhadap Tingkat

s ROE = signifiiean Kesehatan Perusahaan, sehinpea

s SBI = ignifian dapar disimpulkan bahwa semakin

s o 5%,

tingel CGPL, makn 7 score sewmskin
tinggi, yaitu setian kenaikan 1 poing
LGP, maks Z score akan naik
§,8871 point.

» ROE berpengaruh positif dan
gigni Bkan terhadap Tingkat
Kesshatan Perusahann, sehingga
dapat disimpuikan bahwa semskin
tingol ROE, muaks 2 seore semakin
Hinged, vaitn setisp kenaikan 1 %
ROE, muaka Z seore akan nuik 0.01§1
poink

« 811 berpengaruh nogatif dan
sigmifikan terhadap Tingkat
Keschatan Perusahaan, schingga
dapat disimpuikan bahwa semakin
tingpi SBI, mekn 2 score semakin
rendah, vaitu setiap kensikan | basis
poimt SBY, maka Z seore sk turun
(L0318 point
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Tabel 4.45 {sambungan)

Variabel
Dependen

Yariabel
Independen

Uji Statistik

Interpretasi Hasil

DER, EGR,
BETA,
KURS

Hasil Tjit:

+ DER=Tidak
signifikan

* BGR = signifikan

s K{IRE == gipnifikan

» 0= 53%,

+ DER berpengaruh negatif dan ddak
signifikan terhadap Z score

+ EGR herpenparub positif dan
signifikan terhadap Tingkat Kesehatan
Perpsahaan, sehingga dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi
EGR, meka Z score semakin tinggi,
yaits setiap kenaikan 1 % EGR, maka
Z score gkan naik 0,0004 point.

* Beta berpengeroh negatif dan
signifikan terbadap Tingkat Keschatan
Perugabaan, sehingza dapat
disimpulkan babws semakin tinggi
Betmn, maka 7, seore semakin rendah,
yaity setiap kenaikan 1 % Beta, maka
Z seore skan torun 0,2589 poink.

+ KLIRS berpengarnh negetif dan
signifikan terhadap Tingkat Keschatan
Perugahaan, sehingaa daput
gisimpulkan battws semakin tinggi
KURS, maka 7. score semakin rendah,
yaitu setisy kenaikan i rupiah KURS,
maka Z seore akan furan 5,080216
poing

DER,. EGR,
BETA,
KURS

Hadi Ui F

= DER EGR,
BETA KURS =
signifikan

o o=5%,

Yuriabel independen DER, EGR, BETA,
KURS secama sinuitan bersama-sama
mempengaruhi nilat Tingkat Keseliman
Perusahaan pada periede hun 2001
samipai dengan tahun 2007,

Koefisien
Deferminast {R%

Nilui koefisien determyimasi (R} dari
Model ~66.65 % berarti sehesar 66.65
% dari vartabal dependen 7 scovedapat
diterangkan dengsn variabe!l independesn
DER, EGR, BETA dan KURS di dalam
modal, sedangkan 27.24 % dijelaskan
oleh varisbel-variabel Jain yang tidak
terobservast & dalam moded

Berdasarkan analigis hasil pengolahan data sebelumoya, gona menjawab

pertanyaan penelitian yang dibangun melalui hipotesis penelitian, maka dapat
dijelaskankan babwa interpretasi pengarch penerapan GCG, fakior Tundamental
Earning Growth Rate, Debt to Equity Ratio, BETA, terhadap Kinerja operasional

perusabiaan sebagai berikut ;@

1} Bahwa sccara statistik pencrapan konsep GCG dan faktor internal

findamental perusahaan meliputi Egrning Growth Rafe, Debt to Equity
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Ratio, BETA, dan variabel makro ekonomi suku bunga SBI sinultan
bersama-sama secara signifikan berpengarvh positif  ferhadap kinerja
operasional pems&hm—perusahéan {firm operating performance) yang
terdafiar di Jokarta Islamic Index, sedangkan dilain pihak, variabel makro
ekonomi nilai fukar rupiah terhadap US dolar, secara terpisah berpengamh
terhadap kinerja operasional perusahaan.  Berdaswkan koefisien
determinasi secara overafl pool seciion, variabel CGPI, EGR, DER,
BETA, dan SBI memiliki nilai R? sebesar 9.38 %,

Selanjuinya secara parsial penerapan konsep GOG juga berpengaruhi
positif terhadap kineria operasional perusahaan, sedangkanr variabel
lainnya yang secara parsial berpengaruh positif terhadap kinera
operasionsl perusahaan adalah EGR, BETA, SBI, dan KURS, Variabel
DER  juga berpengamly secera parsial terhadap kinerja operasional
perusabaan,  pamun pengarvhnya negatif,

Untuk memberikan gambaran interpretasi masing-masing preses pengaruh
penerapan GUG berikut faktor fundamental perusahean, serta varabel makro
ekonomi terhadap Kineria Operasional Perusahaan divraikan pada Tabel 4.46
berikut int.

Tabel 4.46 Pengaruh Variahel CGPI, EGR, DER, BETA, KURS,
SBI tethadap Kineria Operasional Perusahaan

Variabel
Dependen

Variahe!
Independen

Uji Statistik

Interpretasi Hasit

#  Pengolahan Tehio Pertama

ROE= CGPL BGR, Pembentukan » Hasil telah baik kurens secam
Kinerja LIER, BETA, Modsl Commaon kesclurahan telah sipnifikan, tetapl
Operasiomal | KRS, SB! Effect hubungan BETA, SBI terbadap ROE
Perusahnan positif, sehingga secarz  substansi
hubungan variabel konire}l tersehat

terhadap ROE meragukan.
Pembentukan + Hasilnys menunjuikan bzhwa Beta,

Model Fived Effect

$B1 dan KURS berhubungan positif
terhadap ROFE, sshagaimana model
Common Effect,

CGFL, EGR, berhubungan positif
terhaday ROE, dan siprdfikan.

DER, berhubnnpan negafif terhadap
ROE, dan sigaifdan,
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. Tabel 4.46 (sambungan)

Variabel Variabel Ui Statistik Interpretasi Hasg
Dependen Independen
Pembentakan Habunpan antara variabel bebag dengan
Model Random variabe terikat, kondisinya sama
Effect dengan vang didapat dalam Model
Fived Effect, dimana Betg, $B1, dan
KURS etap positif.

® Hasil Peagulion Model dengan Chow Test, LM
Test dan Hausman Test model yang terpilih adalah
Model Random Effect

Dalam pemilthan model, diputuskan
model Raridom Effect, sebagal model
vang paling tepat untek regresi data
panel dan Hidok menggunskan Model
Fived Effect atau Common Effect pada
anstsis peagarah pencrapan GCG,
faktor fandamental, dan variabel makn
¢konomi terhadap Kineria Operasionat
Perusahann

# Pengolahan Tahap Xedua, dengan Model Rondom

Effert
BOE = CGPl, EGR, Regresi Data Panel | Hasil telah baik karena secara
Kinena DER, BETA, madel Rosdon keselurnhan semug varishe! signifikan
Operasional @ 8B1 Effuct terhadap ROE.
Perusahaan
KRS Regresi Data Pangl | Pengnlahan kembali regrasi data
model Ramdom panct untuk varishel KURS terhadap
Effect, divish ROGE. dengan menggunakan model
terpisak Randoms Efect ini, diperoleh
koefisien regresi signifikan secara
statistik,

# Aminya babiwa variabel KURS

mempunyal pengarch terhadap ROE
Hasil Lijit:
*+ CGPT = » Penerapan GCG bherpengaruh positif
signifikan dan  signifikan  terhadap Kinerfa
= BOR = Operasional Perusahaan, sehingga
signifikan dapat disimpulkan bahwa semaekin
« DER = tinggi CGPl, mska ROE semaskin
signifikan tinggil, vaity setiap kenalkan | point
« Bety = CGPL, maka ROE  akan nsik 25,
signifikar 1588 point.
s SB] = o EGR berpesgaruh  positif dan
signifikan signifikan sehinggs dapat disirspul
& g 5% ken bahws semakin tngpi BGR,
maka ROE juga semakin tiogpl, vaiu
setiap kenaikan 1% EGR, muka ROE
aleae natk 00118 peint.

e DER  berpengaruh  negatif  dan
signifikan terhadap ROE, sehinggs
dapat disimpuikan bzhwa semakin
tingzi DER, maka ROE semakin
rendab, yaity setizp keoalkan (%
DER, mgks ROE akun turun 8,0106
point,
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Tabel 4,46 (sambungan)

Variabel
Pependen

Yariabzl
Izdepcnden

Ui Statistik

Interpretasi Hasll

s BETA berpengsroh positif dan signi-
fikan terhadap ROE, schinpga dapat
disimpuikan bahwa semakin tinggi
Beta, maka ROE semakin tiaggl, yaitu
setiap kensiksn 1 point Beta, maka
ROE zkan naik 2,3561 poiat.

¢ SBI  berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap ROE %, sehingga
dapat disimpulken bahwa  semakin
tinggi SBI, maka ROE sermakin dnggi,
yaitu sctiap kepsikan | basis peint
SBI, maka RDE akan naik 0,7528
polnt.

« KIRS =
signifiion
* g B%%

« KURS berpengaruh  positif  dan
signifikan terhadap ROE, sehingga
dapat disimpuikan bshwa semakin
tinggi KURS semakin tngef ROE,
dimana seHep kessikan 1 rupish
KURS, menyebabkan kenaikan ROE
sebesar 10,0020 point,

CGPL EGR,
DER, BETA,
SBI

Hasfl UjiF:

» CGPL BGR,
DER, BETA,
SBI = gignifikan

* g 50,

Variahet CGPI, EGR, DER, BETA, 5BI
secara simultan bersama-sama
mempengaruhi nilai kingrja operasional
perusahaan pada periode tehun 2061
sampai dengan ahun 2007

Kaoefisien
Determinasi (R

» Nilai R2relatif rendah sskitar 9,38 %,
yang hergrti variabel inde-penden
CGPi, EGR, DER, BETA, dan 8BI
henya mampu menjsiatkan variesi
variabel dependen ROE kurang dari
10%.

# Ini berarti, masth banyak variabei
independen diluar varisbel-variabel
indspenden yang digunakan vaitu
sehesar 90.62%, vyang mampu
menjelaskan  variasi ROE  tidak
terobservast di dalam model,

Intersep =@

Nilai intersep yang
dihasilkan
merupakan nilai
penenin ROE

 Sernakin besar nila jnsersep, maka
nilai ROE semakin finggl.

® Dengan kate lainm semakin besar
intersep, make kinere operasional
perusahann semakin baik |

Berdasarkan analisis hasil pengolahan dala sebelumnya, guna menjawab

perfanyaan penelitian yang dibangun melalui hipotesis penclitian, maka dapat
dijelaskankan bahwa interpretasi pengaruh penerapan GCG, faktor fundamental

dan variabel makro ekonomi terhadap kinerja pasar perusahaan sebagai berikut :
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Bahwa secaras statistik penerapan konsep GCG dan faktor infernal
fundamental perusahaan meliputi ROE, DPO, dan varizbe! makro ekonomi
suku bunga SBI secara simultan bersama-sama signifikan berpengaruh
positif terthadap PBYV, sedangkan dilain pihak, variabel-variabel EGR,
BETA, dan KURS, secara terpisah berpenganuh ferhadap PBV,

Selanjutnya secara parsial penerapan konsep GCG juga  berpengaruhi

positif terhadap kinerja pasar perusahaan, sedangkan variabel lainnya
yang secara parsial berpengareh positif terhadap kinerja operasional
perusahaan adalah ROE, DPQ. Variabel SBI juga berpengarub secara
parsial terhadap kineria operasional perusahaan,  namun  pengaruhnya
negatif. Untuk variabel-varibel EGR, BETA, dan KURS setelah diuji

ternyata tidak mempengarchi kinenia pasar perusahaan,

Untuk memberikan gambaran inferpretasi masing-masing proses pengaruh
penerapan GCG benkut fakior fupdamental perusahaan, serta variabel makro
ekonomi terhadap Kinerja Pasar Perusabaan diuratkan pada Tabel 4.47 berikut ini.

Tabel 4.47 Pengaruh Variabel CGPIL, ROE, DPQO, EGR, BETA,
KURS, dan SBI terhadap PBV terhadap Kinerja Pasar Perusahaan

Variabet Varishel , :
Depatiden Tndependen U Statistik Toterpratast Hasil
¢ Pepsnlahan Tabap Perfama
PBY = CGPL ROE, Pembentukan Model | o Hasil telah baik karena secara
Kinerja Pasar | PO, EGR, | Common Bffect keseluruhan telak signifikan
Pensshian i i * Hubungan EGR dengan PBV
negatif, dan huobungan KURS
dengan PBV positif.  Sehingga
secara substansi hubungan kedua
variabel kontrd tersela terhadap
PBY meragukan,
Pembentukan Madel | o Hasilnys  fernyata  menunjukkan
Fived Effect bahwa EGR dan BETA tidask
signifikan,.
s Akan istapi, keefisien ECR
berubah  menjudi  posiif, vang
difladi  wariabel  RETA  vang
berubak menjadi positif.

Universitas indonesia

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



151

Tabel 4.47 (sambungan)

V¥ariabet ¥Yariabel Ui Statistik Interpretasi Hasil
Dependen Independes
Pembentukan Model | o Hubungan antara variabe! bebas
Random Effect dengan varisbel ferikat, Kondi-

sinya relatif sama dengan yang
didapat dalam Model Fived Effect.

# Bedanys pads model inf koefisien
EGR kembali bertanda negatif,

# Hasil Pengujian Modetl dengan Chow Test, LM Test
den Hausesan Test model vang terpilih adalah Mode!

Random Effect

Dalam pemilihan model, diputuskan
madel  Rendown  Effecr, scbagai
model vyang psling fepat untuk
regresi dals panel dan tidak meng-
gunskan Model Fived Effect atau
Commony  Effect padzs  analisis
pengaroh  peaempan GUG,  fakior
fundamentzl, dan  variabel makre
gkonomi  terbadap  Kiveria  Pasar
Porusabagn

& Pengolahan Tahep Kedua, dengan Model Rondom

Lffect

PRV = CGPE, ROE. Regresi Data Panel  {s  Nilai R square, Bdak jauh berbeda

K.inerie Pasar § 1PO, SBI medel Randem dengan model awal.

Perusahaan Bffect ® PBahwa pengarsh kontrbusi ketipa
variabel independen vang dike-
joarkan (varisbet EGR, BETA
dan KURS) unnik mepjelaskan
varighe! dependen memang ¥esil,
sehingga tidak ada perababas
subsiantif dalams model,

EGR, BETA, | Regresi Dat Panel | & Rerdasarkan model di atas terlihat
KURS maode] Randem bahwa tands koefisien semua
Effect, diolah variabel felah berubal, dimana
terpisah EGR bertanda positif, sedang
Bata dant KURS bertanda negatif,
& Akan tetapl femyatg EGR, BETA,
dan KURS  tidak  mempanyal
pengarch  signifikan  terhadap
BV,
Hasil Uji £ s CGPI berpenparuh positif  dan
» CGPL = signifikan terhadap PBY
sigeifikan * ROE berpengaruh positif, dan
* ROE = signifikan terhadap PRV DPO
signifilan berpengamh positif dan  signi-
* 5Bl = fikan terhadap PRV,
‘ izgj ;{;};m * SHI berpengaruh  negatif  dan
’ signifikan terhadap FBY
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Tabel 4.47 {sambungan)

Yariabel
Pependen

Variabel
Indepensen

Uji Statistik

Interpretast Hasil

& Dapat disimpuikae bahwa CGPI
atan penerapan GOG mere-pakan
varigbsl vang memiliki kontribusi
yang paling besar di-bandingkan
variabel  lalmnya dalam  mem-
pengaruhi PBY atan nilai kineds
pasar perusahaan,

Hasit Uji ¥

+ CGPIL, ROE. DPO,
SBI = signifikan

* EGR, BETA,
KURS = tidak
signifian

s o= 5%,

® Variabel CGPL, ROE. DPO, 5B1
secars simultan bersama-sameg
mempenganthi nilal kinerja pasay
perusahizan pada periode ahun
2001 sampat dengan tshun 2007

* Varigbel EGR, BETA, KURS
secars simulizn bersame-sama
tidak mempengarahi ailai
kioerja pasar perusabhaan pada
periode tabun 2001 sampai dengan
tahun 2007 :

Koelisien
Determinasi (RY

Nilai koefisien determinasi (R”)
dari variabel CGPL ROE. DPO,
SBI sebasar 1688 %% berartd
sehesar 16.98 % dari variabel
dependen PRY dapat diterangian
dengan variabel independen CGP],
ROE, DPO dan 5B di dalam
medel, sadanpkan $3.02 %
dijelaskan oloh varisbeb-varizbe!
lain yang tidak terobservasi di
dalam model,

Inlersep =88

Nilai interssp vang
dihasitkan
merpakan oilai
penentu PBY

® Nilai intersep vang dibasitkan
merupakan nilat penentu PBY,

& Semakin besar nila intersep, maks
nilai PBY semakin tinggi. Dengan
demikizn bevarti penerapan GCG
dapat menioghkatkan  kinerja
pasay perusshaan yang
direpresentasixay  dengan PRV
pada 28 porusshann yvang termasul
dalam kelompok ¥ pada periode
tahun 2001 sampai dengan lzhun
2807,

Sebagai pendekatan untuk melihat sefauhmana pengarub GCG terbadap

kineria perusahaan, pada bagian latar belakang penulis membuat perianyaan

penelitian  apakah  perusshaan-perusahaan yang menerapkan konsep GCG

memiliki tingkat kesehatan, kinerja operasional perusahaan, dan kinerja pasar
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perusahasn yang lebih baik dibandingkan denpgan pernsahaan-perusahasn yang
belum akiif menerapkan konsep GCG. maka dapat dijelaskankan bahwa secara
statistik perusahaan-perusahsan yang telsh aktif menerapkan konsep GCG
dibandingkan dengan perusabaan-perusahaan yang belum aktif menerapkan
konsep GCG memiliki perbedaan dengan penjelasan sebagai berikut «
1} Kelompok perusahaan vang telah aktif menerapkan konsep GCG memiliki
nilai rata-tata tingkat kesehatan perusahiaan yang diproksi dengan Z score
Iebih tingg daripada nilai rata-rata kelompok perusabaan yang belum aktif
menerapkan konsep GCG.
2) Kelompok perusahaan yang telah aktif meserapkan konsep GCG memiliki
nilai rata-rata pilai Kinerja operasional perusahaan yang diproksi dengan
ROE lebih tinggi daripada nilai rata-rata kelompok perusahasn yang belum
aktif menerapkan konsep GCG
2} Kelompok perusahaan yang telah aktif menerapkan konsep GCG memiliki
nilai rata-rata kineria pasar perusahaan yang diproksi dengan PBY lebih
rendah daripada nilai rata-rata kineria pasar perusahaan dari kelompok
yang belum aktif GCG, namun secara statistik fidak signifikan, sehingga
dapat disimpulkan tidak ada perbedaan antara rata-rata nilai PBY dan
kelompok telah aktif GCG dengan rata-rata nilai PBV dari kelompok
belun aktif GOCG,  Hal ind mengindikasikan bahwa kinerja pagar
perusahaan sangat dipengarubd oleh sentimen pasar dan variabel makro
lainnya.
Ustik merberikan gambaran interpretasi masing-masing proses perbandingan
kinerja perusahaan anfara statistik pemsahaam;ﬁmsahaan yang telah aktif
menerapkan konsep GCG dibandingkan dengan pemsahaan-'perusahaaﬁ vang
belum aktif menerapkan konsep GCG divraikan pada Tabel 4.48 berikut ini.

Tabei 4. 48 Perbandingan Xinerja Perusahaan antara
Kelompok Perusahaan yang Telah Aktif GCG dengan
Kelompok Perusahaan yang Belum Aktif GCG

Kelbmpok lompok
. Belum Aktif Uji Seatistik Interpretasi Husil
ARGIGCG GOG
* ‘Tingkai Kesehatan Perusabaun
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Tabel 4. 48 (sambungan)

Kelompok
elompok Beit:;::é Akdit | Uj Statsi Interpretasi Hasil
Hasil perbandingan rata-rata nilai
Nilai rata-rata * Levene’s Test tingkat keschatan perusahasn dari
— 4.1395 Nitai rata~ | » independent kelompok perosahann ak$if QCG
" rata = 2.45878 Sample t Test lebih tinggi daripada rata-rats nilai
» g=59 kelompok perusabaan belum ektif

GO,

¢ Kinerja Ops

ragsional Perusahaan

Nilairata-rota | Nilai r6l2-ra% |« J ovenc's Test | HASI  pervandingan  rata-rata il
=21.6872 = 18,6885 , Kineria Operasicoal Perusshasn vang
% gﬁi{fﬁfﬁ; . | diproksi dengan ROE dani kelompok
. £ perusghaan yang telah akiif menerapkan

@ = 5%.

konsep GCG lebih toged daripada rata-
rata nilsi kelompok perusshaan yang
pelam sktif menerankan konsep GCG

» Kineria Pasay Perpushoon

Nilail reda-ria
=2,6524

Hilai rata-rala
= 18497

® Levene’s Test

® independent
Sample ¢ Test

o = 5%,

Hasil perbandingan rata-rats nilai kinerja
pasar perusabazn yang diproksi dengan
PBV dan Kelompok Telah Aktif GCG
Iebib rendab caripada rata-rata  nilad
PBV duri Kelompok Belure Aktif GCG,
dan uii beda tidak signifikan, Hal ini
maengindikasiken babwws kiners paswr
perusabaan  sangat dipengaruhi  okeh
sentimen  pasar dan variabel melcs
Iainnya, sehingga dats FBY  vang
diperoleh mempengarubi pada landasan
teori yang diharapkan.

Berdassrkan analisis hasil pengolahan data sebelurnnya, guns menjawab

pertanyaan penslitian, bagaimana posisi rasio tingkat hutang terhadap ckuitas dani

peruszhaan yang aktif menerapkan konsep GCG, dan dari perusahaan yang belum

aktif menerapkan konsep GCG, dikaitkan dengan persyaratan rasio tingkat hutang
terhadap ekuitas dalam fatwa DSN-MUI, maka dapat dijelaskankan bahwa :

1) Rasic tingkat hutang terhadap ckuitas dari kelompok perusahaan yang telah

aktif menerapkan GCG memiliki kondisi vang lebih bailk {ebili rendah)

dan secara statistik signifikan berada dibawah dari nilai maksimom yang

dipersyaratikan oleh Fatwa DEN-MUL

2} Sedangkan kelompok perusshaan yang belum akiif menerapkan GCG,
merniliki nifai DER berada diatas dari nilai maksimurn yang dipersyaratkan
oleh Fatwa DSN-MUI, namum demikian secara statistik tidak signifikan.
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Untok memberikan gambaran interpretasi masing.-masing proses perbandingan
posisi rasiv tngkat hutang terhadap ekuitas dari perosahazan yang aktif
menerapken konsep GUG, dan dan perusshaan yang belum akiif menerapkan
konsep GCQG, dikaitkan dengan persyaratan rasic tingkat hutang terhadap ekuitas
dalam fatwa DSN-MUIY, diuraikan pada Tabel 4.49 berikut ind,

Tabel 4. 49 Rasio Tingkat Hutang terhadap Fkuitas Perusahaan,

dan Persyaratan Fatwa DSN-MUI
Kelompok
fg}”gég Bezg:: ékﬁr Uji Statistik Interpretasi Hasil

Ragio Tinghat Hutany terhadap Ekeitay Perusahiass
Nilairata-rata | Nisirste-rata | e Levene's Tegy | Hes# perbandingan  rataratz  nilad
= §58,2988 = 1054698 rasic tingkat hutang terhadap sluitas
"ade i”ﬁ?z : {{JER) perusahaan antara kelompok
S’ & perusahaan telah sktf GCG terdapat
® o =5%. perbedasn dengan rata-rata nilai DER
kelompok perusahdan yang belum
aktif GCG, dimsna kelompok peru-
sahuan yang telah akiif GCG memiliki
nilai DER yang lebih rendab secam
gtatistik signifikan dsripada rata-rata
niiai DER. kelompok perusahaan yang
belum aktif GCG,
Rasio Tingkat Hutane atas Ekgitas Pernsahnan ferbadap Persyaratan Fatwa DSN-MU

Niliratrata | Nilsimtarala le gpe Ssmplet | ® Ada perbedssn yang signifikan

= 682988 = 1054608 Test antera ratawrata nilai DER Kelompok
® Test Value = §2 Telah Aktif GCG dengan nila

» = 5% persyaratan dari Fatwa DEN-MUI

» Wilai ratarata DER Kelompok Telah
A GCG adalah 63,30 persen
fehib rendah dari nilsi DER yang
dipersyaratkan Fatwa DEN-MUL,
dimana maksimurn DER = 82 persen

# tidak ads perbedaun antara rata-
raia nilai DER Kelompok Belum
Akiif GG dengan nilal persyaratan
DER dari Fatwe DEN-MUT

* pjlat retarata DER Kelompok belum
aktif GCG adalah 10547 persen
tebih tingpi dari nilai DER yang
dipersvaratkan Farwa DSN-MUL
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BAB S
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penerapan iata kelola perusahaan yang baik Goed Corporate Governance {GCG)
dalam kegiatan perusahaan bulan hanya tercermin darl adanya sistem kepatuhan
terhadap peraturan perundangan, pengendalian internal ataupun  sistem
manajemen risiko dalam perusshan, Implementasi GCG dalam manajemen lebib
dari itu, dimana QUG dibutuhkan untuk membawa pernsahasn agar dapat
memiliki kinerja yang dapat membantu terjaganya kelangsungan perusahaan,

Sebagaimana telah dijelaskan pada bab-bab ssbelumnya, bahwa pada
penelitian ini menggunakan data perusshasn-perusahaan yang masok dalam
kelompok Jakaria Islamic Index (JH). Perusahaan-perusahaan yang masuk dalam
JII, dipandang sebagai wakil perusahaan yang memenuhi persyaratan syariak.
Sementara itu nilai-nilal pada konsep GCG tersebut relevan dengan prinsip-
prinsip syariah, meskipun konsep GCG dalam pandanpan Islam memiliki
perbedaan dan keistimewsan utama yaife menyangkut suatu keputusan dan
tanggung jawab yang berdampak luss denmgan mendssarkan pemikiran kepada
keesnan Aliah SWT. Oleh karena itu perusahasn-perusahaan dalam kelompok JII,
sepstutnya menjadi perusahaan panutan bagi perusahaan lainnya.

Kinega perusahasn dapat dinils melalui berbagsi macam indikator atau
variabel untuk mengokur keberhasilan perusahsan. Kinega perusahaan pada
penciitian ini meliputt tingkat kesehatan/kesulitan keuangan suatu perusahaan
{financial distress-Z, score}, dan kinerja operasiona] perusahaan (ROE). Semen-
tara bagi investor dan calon investor menilal Kinegia suatu perusshaan melaln
kinerja pasar perusahaan (PBV).

Berdasarkan pada penelitian yang dilakukan pada perusahaan vang masuk
dalam kelompok Jakarta Islamic Index {J1I} pada periode tabun 2001 sampai
dengan tahun 2807 tersebut, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagat
berikut :

1} Penerapan konsep GCG sscars signifikan berpengaruh positif terhadap tingkat

kesehatan perusabaan-perusahaan, baik secara parsial maupun secara bersama-
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sama dengan faktor fundamental perusahaan, dan varibel mekro ekonomi,
keenadi Debtr to Eguity Ratio, secara parsial tidak mempengaruhi tingkat
kesehatan perusahaan.  Berdasarkan model persamasn yang terhentok,
besarnya nilai koefisien dari variabel CGPl atau implementasi GCG
merupakan variabel yang memiliki kontribusi yang paling besar dibandingkan
variabel lainnya dalam mempengaruhi Z score  atau  tingkat  kesehatan
perusabaan.,

Penerapan konsep GCG berpengarsh positif  terhadap kinerja operasional

perusahaan-perusahaan, batk secara parsial maupun secare bersama-samag

dengan faktor fundamental perusahaan, dan variabel makro ekonomi.

Berdasarkan model persamazn yang terbentok, besarnya nilai koefisien dan

varigbel CGPI atay implementasi GCG merupakan variabel yang memiliki

kontribust vang paling besar dibandingkan variabel [lainnya dalam
mempengaruhi ROE atau kinerja operasional perusahaan,

Babwa pencrapan konsep GCG berpengamb positif  terhadap kinerja pasar

perusshaan, baik secara parsial maupun secara bersama-sama dengan faktor

fundamenial perusahaan, dan variabel makro ekonomi. Untuk variabel-varihel

EGR, BETA, dan KURS setelah diujl ternyata tidak mempenganihi kinerja

pasar perusahiaan. Berdagarkan model persamaan yang terbentuk, besarnya

nilai koefisien dari variabel CGPl atau implementasi GCG  merupakan
variabel yang memdiki kontribusi yang paling besar dibandingkan variabel
lainnya dalam mempengarchi PBV atau kinerja pasar perusahaan.

Pemsahaan-perusabaan yang telah aktif menerapkan konsep GCG memiliki

perbedaan kineria dibandingkan dengan perusahaan-peruszhaan yang belum

aktif menerapkan konsep GCG dengan penjelasan sebagai berikut

a) Kelompok perusahaan yang telah aktif menerapkan konsep GCG memilid
nilaj rata-rata tingkat kesehatan perusahaan kebih tinggi daripada nilai rata-
rata kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkan konsep GCG.

b} Kelompok perusahaan yang telah akiif menerapkan konsep GCG memiliki
nilai rata-rata nilai kinerja operasional perusahaan lebih tingg daripada
nilai rata-rata kelompok perusahaan yang belum akiif menerapkan konsep
GCG.
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Kelompok perusahaan yang telah aksif menerapkan konsep GCG memiliki
nilai rata-rata kinerja pasar perusahaan lebih rendah daripada nilai rata-rata
kinerja pasar perusahaan dad kelompok vang belum aktif GCG, namun
secara siatistik tidak signifikan, schingga dapat disimpulkan tidsk ada
perbedaan antara rata-rata nilai PBV dari kelompok teleh sktif GCG
dengan rata-rata nilai PBY dari kelompok belum aktif GCG. Hal ini
mengindikasikan bahwa kinerja pasar perusahaan sangat dipengaruhi oleh

sentimen pasar dan varizbel makro latnnya,

5y Bahwa posisi rasio tingkat hutaag terhadap ekuitas dari perusahaan vang aktif
menerapkan konsep GCG, dan rasio tingkat hutang terhadap ckuitas dan
perusahaan yang belum aktif mevesspkan kongep GCG, dikaitkan dengan
persyaratan rasio hutang terhadap ekuitas dalam fatwa DSN-MUIL, memiliki
perbedaan seeara statistik dapat dijelaskan sebagai benkut :

a)

b)

Nilai rasfo tingkat hutang terhadap ekuitas dari kelompok perusahaan yang
telgh aktif menerapkan GCG  lebih rendah daripada rata-rata nilai rasio
tingkat hutang terhadap ekuitas dari keloropok perusahaan yang belum
aktif menerapkan GCG.

Nilai rata-rata rasio tingkat hutang terhadap ckuitas dari kelompok
perusahaan yang telah aktif menerapkan QUG memiliki kondist yang lebih
baik dan secara statistik sigoifikan berada dibawah dari pilal maksimom
vang dipersyaratkan oleh Fatwa DSN-MUI (maksimum 82%),

Meskipun nilai rate-rata rasio dngkat huiang terhadap ekuitas dard
kelompok perusahaan yang belum aktif menerapkas GCG memiliki nilai
diatas nilat maksimum vang dipersyaratian oleh Fatwa DSN-MUI, namun
secara statistik tidak signifikao.

8.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian sebagaimana kesimpulan tersebut diatas bahwa

dengan menerapkan konsep Good Corporate Governance akan dipercleh hasil

kinerja perusahaan yang lebih baik, Namun demikian, untuk penyempumaan

penelitian ini dan pengembangan ilmu pengetahuan, penulis mengajukan beberapa

saran bagi para pihak yang berkepentingan sebagai berikut :
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1} Bagi Dunia Akademik

3} Hasil atau dampak dari setiap kebijakan ekonomi atau akiivitas bisnis
tidak terjadi sccara instan, tetapi memeriukan waktu atau kelambanan
{{eg). Dengan demikisn guna kesempurnean penerapan good corporate
governgnce di masa yang akan datang, penulis menyarankan kiranya perlu
dilakukan penelitian mengenai berapa lama jangka waktu yang diperlukan
sejak konsep GCG diberlakukan pada suatu entitas sampai dicapai kinerja
yang dilarapkan.

b) Selain ifu masing-masing industri memiliki suatu karakteristik vang
berbeda, sehingga perlu untuk membandingkan dampak implementasi
GCG pada perusahaan-perusehaan dalam indusiri yang sejenis.

¢) Berdasarkan koefisien determinasi secara overall pool section , variahel
CGPl, EGR, DER, BETA, dan SBI memiliki nilai R sebesar 9.38 %,
yang berarti hanya sebesar 9.38 % dari kinerja operasional perusahaan-
perusshaan dapat diterangkan dengan varinbel independen CGPI, EGR,
DER, BETA, dan SBI & dalam model, sedangkan masih 90.62%
dijelaskan oleh variabei-vériabel lain yang tidak terobservasi di dalam
modsl. Oleh karena itu penulis menyaranken agar uniuk penelitian
selanjutnya menambah variabel lain dalam hubungaanya dengan kinerja
operasional perusahaan,

2) Bagi Regulator

Asas good corporate governance adalah sesuatu yang bersifat mendasar

dan harus menjadi pedoman serta pola pikir bagl semua jajaran perusahaan

dalamn meclaksanakan setiap jenis dan aspek usaha perusahaan yang
bersangkutan. Nilai-nilai pads konsep good corporate  governance
tersebut relevan dengan prinsip-prinsip syariah. Perusahaan dalam kelompok

JII merupakan perusabasn-perusahaan yang telah terpilih  memenuhi

persyaratan syariah berdasarkan regulasi, batk dan DSN-MUIL maupun

BAPEPAM.

Tujuan pembentukan 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 investast di bursa efek. JII juga diharapkan dapat mendukung
proses transparansi dan akuntabilitas sabam berbasis syariah di Indonesia, JII
menjadi jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai
syariah. Dengan kata lain, JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin
menanamkan dananya secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana
ribawi.  Selain itu, I menjadi tolak ukur kinerjs (benchmurk) dalam
memilih portofolio saham yang halal. Sementara itu berdasarkan penelitian,
porsi perusahaan-perusahaan yang belhun akiif menerapkan GCG masih
cukup besar, dengan rasic tingkat posisi rasio tingkat hutang terhadap ¢kuitas
melampaui ketentuan Fatwa DSN-MUTL

Mengingat 3lI membawa nama syarnah Islam yang tentunya juga
memiliki potensi untuk menjadi sarana dakwah Islam, guna melengkapi
reguiasi yang telah ada, penulis menyarankan agar penerapan good corporate
governance secara aktif menjadi sharia screening facfor bagl emiten-cimiten
dalam kelompok Jakarta Islamic Index, Dengan demikian perusahann yang
akan tersaring, merupakan perosahaan yang tidak sekedar memenuhi
regudasi dan perundangan untuk menerapkan GOC, tetapl merupakan
perusahaan yang secara mendasar memilild mental dasar yang berpegang
menjalankan amanaly dari Allsh SWT, sebagai pemandu bagi investor yang
ingin menanamkan dananya.

3) Bagi Manajemen Perusahaan

Penerapan good corporate governance dalam perusshsan buokan hanya
sskedar menjalankan kepamhan terhadap peratwran perundangan, akan
tetapi mengarahkan perusshaan agar dapat memiliki kinerja yang lebih
bernilai. Dengan denikian informasi yang diperoleh dari hasil penelitian
ini dapat dijadikan sebagai rujukan bhagi manajemen perusshsan agar
membantu  meningkatkan Kinegja perusahean, pencapaian  perfumbuhan
dan terjaganya kelangsungan perusahaan.
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Lampiran i: Daftar Perusahaan Kelomapok JII vang Aktif
Mengimplementasikan GCG periode tahun 2081 - 2007

No Kode Emiten Nama Perusahaan
i AALL PT Astra Argo Lestari Thk
2 ADHI PT Adhi Karva Tbk
3 ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Thk
4 ASGR PT Astra Graphia Thk
5 ASH PT Astra International Thk
6 AUTO PT Astra Qtoparts Thk
7 BMTR PT Bimantara Citra Thk
g BNBR PT Bakric & Brothers Thk
9 BRPT PT Barito Pacific Timber Thi
10 CMNP PT Citra Marga Nusapala Persada Thk
11 CPIN P71 Charoen Pokphand Indonesia Tok
| ¥4 INDF PT Indofoud Sukses Makomr Thk
13 ISAT PT Indosat Thk
14 KLBF PT Kalbe Farma Thk
15 LSIP PT PP London Sumatera Thk
i6 LTLS PT Lautan Luas Thk
17 MEDC PT Medeo Energi International Thik,
18 MLPL PT Multipolar Thk
19 MPPA PT Matahari Putya Prima Thk
20 MTDL P1 Metrodata Thk
21 PTBA PT Tambang Batubara Bukii Asam Thk
22 RALS PT Ramayana Lestari Thk
23 SMGR PT Semen (iresik Thik
24 TINS PT Timah {Persero) Tok
25 TLEM PT Telekomumikasi Indonesia Thk
26 TSPC PT Tempo Sean Pacific Tok
27 UNTR PT United Tractor Tbk
28 UNVR PT Unilever Indonesia Thi
T.1 Universitas Indonesia
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Lampiran 2: Dafiar Perusahsan Kelompok JII yang Belum Aktif
Mengimplementasikan GCG Periede Tahun 2001 — 2007

No Kode Emiten Nama Perusahaan
1 AMFG PT Asahimas Flat Glass Thk
2 ANTA PT Anta Express Tour & Travel Service Thk
3 APEX PT Apexindo Pratama Duta Thk
4 BLTA PT Berlian Laiu Tanker Thk
) BTEL PT Baknie Telecom Thk
§ BUMI PT Bumi Resources Thk
7 CNKO PT Central Korperindo International Thk
8 CTRA PT Cipuotra DevelopmeniThk
9 CTRS PT Ciputra Surya Tbk
10 DOID PT Delta Dunia Thk
3 DSFI PT Dharma Samudera Fishing Industries Thk
12 DYNA PT Dvoeplast Thk
13 ENRG PT Energi Mega Persada Thk
14 EPMT PT Enseval Putra Mega Trading Thk
15 ESTI PT Ever Shine Textile Industry Thk
16 FORL PT Fortune Indonesia Tbk
17 FREN PT Mobile-8 Telecom Thk
18 GJTL PT Gajah Tunggal Ttk
19 INAF PT Indofarma (Persero) Th
20 INCO PT International Nickel Indonesia Thk
21 INDR PT Indorama Syntetics Thi
.y INKP PT Indah Kiat Thk
23 INTP PT Indocement Tunggal Thk
24 KAEF ET Kimia FParma (Persero) Tbk
25 KilA PT Kawasan Industri Jababeka Thk
26 LMAS PT Limas Stokhomindo Thk
27 LPKR PT Lippo Karawaci Thk
28 MYOR P Mayora Indah Thb
29 PGAS PT Perusabiaan Gas Negara (Perseroylbk
30 PLAS PT Palm Asia Corpora Thk
31 SMAR PT Summarecon Agung Thk
32 SMCB PT Semen Cibinong ThK
33 SMRA PT Sumnarecon Agung Thk
34 SMSM PT Selamat Sempuma Thk
35 SRSN PT Sarasa Nugraha Tbk
36 SULI PT Sumalindo Lestari Thk
37 TKIM PT Pabuk Kertas Tiiwi Kimia Thk
38 TOTL PT Total Bangun
38 TRST PT Trigs Sentosa Thk
40 TRUB PT Truba Alam Manunggal Engineering Thk
4} UNSP PT Bakrie Sumatra Thk
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Lampiran 3: Skor CGPI Perusahaan-Perusahaan
Kelompok Jakarta Isiomic Index

Neo Perusahaan Tabhun Skor CGPL
1 | PT Astra Argo Lestari Tbk 2001 38.88
2 | PT Asira Graphia Tbk 2001 65.00
3 | PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 2001 70.75
4 | PT Astra International Thk 2801 77.19
5 1 PT Astra Otoparts Thk 2001 S8.75
& | PT Bimantara Citra Tbk 2001 65,13
7 | PT Barito Pscific Timber Thk 2001 37.31
8 | PT Citra Marga Nusapala Persada Thk 2001 63.28
9 | PT Charoen Pokphand Indonesia Thk 2001 6194
18 | PT Indofood Sukses Makmur Thk 2001 35.13
11 | PT Indosat Tok 2601 40.31
12 | PT Kalbe Farma Tbk 2001 65.19
13 | PT PP London Sumatera Thk 2001 36.69
14 | PT Lautan Luas Tbk 2001 58.88
15 | PT Medco Encrgi International Thk, 2601 69.94
16 | PT Multinolar Tbk 2001 24,56
17 | PT Matahari Putra Prima Thk 2001 66,06
18 | PT Metrodata Thk 2001 §6.13
19 | PT Ramayana Lestari Tbk 2601 29.50

20 | PT Semen Gresik Thk 2001 30.63

21 | PT Timah (Persers) Thk 2001 78.94

22 1 PT Telskomunikasi Indonesia Thk 2601 4315

23 | PT Tempo Scan Pacific Ttk 2001 31.08

24 | PT United Tractor Thk 2001 53.8%

25 | PT Astra International Tok 2002 87.95

26 | PT Bimantara Citea Thk 2602 85.31

27 | PT Kalbe Farma Thk 2002 8842

28 | PT Usnilever Indonesia Thk 2002 86.93

25 | PT Astra Graphia Thk 2003 76.76
30 | PT Kalbe Farmza Thk 2003 72.84

31 ] PY Medco Energi International Thk, 2003 74.86

32 1 PT Unilever Indonesia Thk 2003 76,86

33 | PT Astra Argo Lestari Thi 2004 B2.32

34 | PT Astra Graphia Tbk 2004 80.52

35 | PT Kalbe Farma Thk 2004 80.24

36 | PT Ancka Tambang (Persero) Tok 2005 81.92

37 i PT Astra Graphia Thk 2005 78.33

38 | PT Astra Infernational Thk 2008 83.66

39 | PT Bakrie & Brothers Thk 2003 7432

40 | PT Indosat Thk 2005 74.62

41 | PT Kalbe Farma Tbk 2005 78.70
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(Lanjutan)
42 | PT Tambang Batubara Bukit Asam Thk 2005 67.48
43 | PT Telekomunikasi Indonesia Thk 2003 81.30
44 | PT United Tractor Thk 2005 75.56
45 | PT Adhi Karya Thk 2006 £1.79
46 1 PT Aneka Tambang (Persero) Thk 2006 82.07
47 | PT Bakrie & Brothers Tbk 2006 76,31
48 | PT Citra Marga Nusapala Persada Thk 2006 69.78
49 | PT Indosat Thk 2006 77.42
S0 | PT Kalbe Farma Tok 2006 79.70
51 | PT Tambang Bambara Bukit Asam Tok 2006 80.87
52 | PT United Tractor Thk 2006 81.53
53 1 PT Adhi Karya Thk 2007 §2.07
54 1 PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 2007 83.41
55 | PT Citra Marga Nusapala Persada Thk 2007 69.66
36 | PT Indosat Thk 2007 80,24
57 1 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 2007 81.23
58 | PT United Tractor Thi 2007 83.42
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Lampiran 4: Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk
Variabel DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z Score

Dapendant Variabie: ZSCORE?

Method, Pocled Least Squares

Date: 11720009 Time: 11:17

Sample: 2001Q1 2007Q4

inciuded observations: 28

Cross-seciions included; 28

Toial poot {balanced} chservalions: 784

Cross-secion weights {PCSE) standard erors & covariance {d.F,

corecied)
Yariable CogHficient Sid. Emor -Statistic Prob,
C 6135458 0.971691 6.318838 {.0000
DER? £LA00523 0.000388  -1.358008 0.1749
EGR? 0.000380 .000437 2777287 0.0056
BETA? £.258872 0.417550 -2.202222 6.6280
KURS? -(.680218 000102 -2.110818 0.0381
Fixed Effacts (Cross)
_AALL-C 4.372292
_ADHI-G £.736928
_ANTM.C 8.117618
_ASGR-G -0, 788953
_ASI-C .0845838
_AUTOWC -0.401193
_BMTR-C -2 126878
_BNER-C -2. 875331
_BRFT-C -4.2024921
_CMNP-C -1.343618
LCPINC -0, BEA341
_INDF-C -0.050128
_ISAT=G -1.586918
_KLBF-C 1.864338
_L8IP-T 1302051
Lis—-C -1.388171
_MEDG-C -3.876150
_MLPL-C 2382138
_MPPA-G -1.0826818
_RATOL-C 00564776
_PTBA-C 1.883879
_RALS-C 2864184
_SMER-C 1.115532
_TINS-C A.414125
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(Lanjutan)

_TLHM-C 0.18411

_TSPC-0 2.034670

_UNTR-C 0, 792668

LUNVR-C 10.60402

Effects Specification

Cross-seclion fixed {dummy variahies)
R~sguared 5.666528 Mean dependent var 3.832488
Adiusted R-squared 0.852781 5.1, dependent var 3.328572
8.5, of regression 1.858603 Akaike info ¢riterion 4223321
Hurn squared rasid 2867713  Schwarz ¢riterion 4413705
Log lkelihood -1623.842  F-statistic 48.48585
Durbin-Watson stat 0.381447  Prob{F-statistic) 0.0006060
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Lampiran 5: Model Persamaan Regresi Daia Panel untuk Variahel
DER, EGR, BETA dan KURS terhadap Z Score

Estimation Camanand:

LBICK=F COV=CXDIAG) ZECORE? DER? EGR? BETA? KURS?

fistimation Equations:

ZSCORE_AAL = 4,37220105783 + 5,1309570184 - 0.000523360303786 DER_AALl +
0.000370040490838EGR_AALL - 0258871535473 BETA_AALL -
0.00021630026626 1" KURS_AALI

ZSCORE ADM = -0 7369268080366 + 8.1300579184 - 0.000523360393788"DER_ADHI
+ (.00037094 0480588 ECR_ADH - G.2B88T 15356473 BETA_ADH! -
0.000216850260261KURE_ADRI

ZBCORE_ANTM = 8 117817620542 + 5.1389579184 - 0.000823360393786*'DER_ANTM
+ {1 00057I040400838 G _ANTM - 0.258871630473"BETA ANTM -
0.0002103C028638 1" KURS_ANTM

ZSCORE _ABGR = .0.780953484678 + §.1308579184 -
(.006523380303 786 " DER_ASGR + (LOGD3T4840460U38 EGR_ABGR -
0.258871535473 BETA_ASGR - 0.000216300288251"KURS_ASGR

ZSLORE_ABI = -0.8458348681486 + 8.1308876184 - 0.000523360303786°DER_ASH +
Q.O0N0C37ES40480R30 EGR_ASH - 25887 1630473 BETA AL -
G.00021630026625 1 KIMRE_ASH

FTHEGORE _AUTO =-0.401192861772 + 613885870164 - 0.(00523380303788IER_ALITO
+ (.0003798304 00638 " EGR AUTC - ,26887 1538473 BETA ALTT -
$000216300260261" KIUURE_AUTO

LZECORE _8MTR « .2,12687823306 + 6.1300570184 - 0.000523366383786°DER _BMTR
+ DLOOO3795404B0038 ECR_BMTR - GL258871535473"BETA_BMTR -
0.0002 1630026626 1*KURS_BMTR

ZSCORE BNBR = .2, 8753308338 4+ £, 1300579184 - 0.0005623360303788ER_BNER +
G.UO00370840490838' ECR_BNBR - 5288871535473 BETA_BNER -
0.00021630026626 1"KURS _BNBR

ZSCORE_BRPT = 420202050214 + 61399579184 - §.000523360363786*DER_BRPT +
0.000379940480838°FGH_BRPT - 0288871538473 BETA_BRPT -
0.600216300286261'KURS_BRPT

ZSCORE _CMNP = -1 34361637388 + §.1399379184 - B.O0052360393786" DER_CMNP
+ .000379940400838"EGR_CMNP - 0.258871535473"BETA_CMNE -
(1.0002 18300268261 KURE | MNP

ZSCORE_CPIN = -5 888340571617 + 6.1309579184 -~ 0.000823360303786DER_CPIN
+ 0037004040093 EGR_CPIN - 0.28887 1538473 BETA_CPIN -
Q000218300268261 "KURS_CPIN

ZBCORE_NDF = (880128602323 + 6, 13988790184 - 0.(023350383746"DER_INDF +
(3.000376840490D38EGR_INDF - 0. 288871835473 BETA_INDF «

6.00021630026826 1" KURS_INDF

ZSGORE_ISAT = -1 58891484334 + 6. 1306870184 ~ D.OOUH2 3360384 TB6"DER_JBAT +

Q. UDGS?SB&Q%%%B*EGR IGAT - 0.258871535473°BETA_ISAT -
0.0002168300266281°KURS_ISAT
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{Lanjutan}

ZSCORE_KLBF = 1.88432650722 + 6.1385579184 - 0,000523360353785°DER_KLEF +
0.000379840400038°EGR_KLBF - 0.258871535473*BETA_KLBF -
0.000216300286261"KURS_KLBF

ZBCORE_LSIP = -1 30205084874 + §,13038579184 - (.000523380383786° DER_L8IP +
GOG0379R40400038 EGR._LSIP « 0.288871536473 BETA_LBIP -
.000216300260261 KURS_LEIP

ZBCORE LYLE =-1.36817113364 + 6.1398579184 - 0 N00S23360393788 DER_LTLE +
$.000379640480038°EGR, LTLS - 0288871535473 BETA_LTLE -
8. 9302183[)028625?‘%(2}!28 LTLS

ZBCORE_MELC = (.878150051424 + 6.1380875104 -
0.GO05Z3360393 786" DER_MEDBC + 0.0003785%40400835 EGR_MEDC -
0.258871535473*BETA_MEDC - 0.000216300266261°KURS_MEDC

Z8CORE MLPL = -2 36213800342 + 8. 1308579184 - 0.000523360393786° DER_MLPL +
G.0o0376840490038 EGR_MLPL - 0. 26BR7 153847 BETA. MLPL -
0.00a23630028626 1 KURS ML P

ZR00RE_MPRA = -1.09261 771188 + 61380578184 - S.000623360303786° DER_MPPA
+ §.000370840480838 EGR,_MPPA - 0.2588715635473°BETA MPPA -
(.000216300268261*KURE_MPPA

ZSCORE MY =-0.0647758843219 + 6. 1359578184 -
0.00052358033378R° DER_MTDL + 80003798404 8043R8°EGR_MTIA. -
0.258871533473*BETA_MTDL - 00082 4630026626 1 °KURS _MTDL

ZRCORE_PTRA = 1.65587200942 + 8.1 395579184 - 0.000523300393786*DER_PTBA +
0.000372840400038°EGR,_PTEA - D.25087 1835472 BETA_PTRBA -
0.000216350288261"KURSE FTBA

ZSCORE_RALS = 2.86418444288 + 6.1388579184 - (.000523360393788"'DER,_RALS +
GO0GRTHMM0AS003B EGR RALS - G 258871535473 BETA_RALE -
D.00021630026626T'KURS_RALS

ZBCORE SMGR = 1. 1155323287 + 5.1308579184 - 0.000523360303786 " DER_SMGR +
(3.0003700404BO038' EGR,_SMGR - C 26BBT1535473'BFTA_SMOGR -
0.000216300288281*KURE _EMGR

ZECORE TINS = 6414124780637 + 6.1388578184 - 0.000523380300785°DER TS +
0.000378840400 038 EGR_TING - 0.258871536473"BETA_TING «
C.00021630028826 1*KURS_TING

ZECORE TLEM = 0184701168273 + 5.1388579184 - 0.000523360393786° DER_ TLKM
+ 0.800370940400838 B8R TLKM - 0.28887 1635473 BETA_TE KM -
0.00021830268261 " KURS_TIKM

ZSCORE TSPC = 203466967687 + £.13909579184 - $.800523360393785*BDER THPC +
0.000379940400838*FGR_TSPC - 0.258371538473°BETA_TSPC -
0.00021 6300266261 °KURS_TSPC

ZHCORE UNTR = -D.782687578374 + 6 1388570184 - 0,000523360343788"DER_UNTR
+ Q.DOOI7HVA04B093B EGR_UNTR - 0.25687 1535473 BETA_UNTR -
0.00021630028825 KRS UNTR

ZSCORE_UNVR = 10.604016926 + 5.1388572184 - 0.000523380C303786"DER_UNVR +

G.000376840400B38 EGR_UNVR - 0.25887 1538473 "BETA _UNVR -
0.0G02 1030020028 KURS UNVR
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Lampiran 6: Hasil Pengelahan Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk
Variabel CGPY, ROE, dan SBI terhadap Z Score

Dependent Variable: ZSCORE?

Mathod: Pooled Least Squares

Date: 11/29/09 Time: 11,33

Sample: 200141 200704

included ohgervations: 28

Cross-sactions included: 28

Totai pool {batanced) obsarvations; 784

Cross-gection waights (POSE standard emors & covariance {d.f. corrected)

Varigble Ceefiivient 8i4. Brror i-Statistic Prot.
G -0.855582 9778757 0716181 0.4741
CGRI? 8887064 £.836132 7.358838 0.0000
RQE? 5018062 0008402 5.3086587 4.0000
&7 0.0561788 0021285  -2.431682 80183
Fixed Eifects (Cross)
JAALC 4. 882659
_ADHEC 2. Q04774
JANTM-C -0.710801
_ASGR--O 4. 4752728
L 2. 244628
_AUTO-C -0.573308
_BMTR-C =2 517293
_BNBR-C -2.518284
_BRPT-( 2211246
_CMNP-L -1.31170a
_CFIN-C 0.004040
_INDFE-G -0.408520
A8AT--C -1.140422
KLBF-( 0.818917
_LSip-4 -{,182473
_LTLS-C -0.915226
_MEDC-C -1.568566
JMLPL-C -3 883869
_MPPAC {1.910821
_MTDL-G 2.037082
FTBA.C 1.350602
_RALS~C 29325684
_SMGR~C 1.991484
TINS—-C 0576112
_TIKM-C -0).820835
_TSPC-C 2.853546
_UNTRwD -4, 244354
_UNYRWC 8.174860

. = . =3
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(Lanjutan)
Effects Specification

Cross-sechon fixed (Gummy variables)

R-zquared 0.727588 Mean dependsnd var 3.532408
Adjusted R-squared 0.716744  $.D. depandent var 3.325572
S.E. of regression 1.768831  Akalke info orfterion 4.018486
Sum squared resid 23586880 Schwarz criterion 4202930
fog likelhood 1544250 F.gtatistic 87.04265
Durbin-Walson stat 3405909 ProbiF.giaptistic) 0.000000
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Lampiran 7: Model Persamaan Regresi Data Panel antuk
Variahel CGPI, ROE, dan SBI terhadap Z Score

Estimation Command:

-

LE(CX=E COV=CXDIAG) ZSCORE? CGPIZ ROE? S8I?

Estimation Equations:

vt i

ZBUORE_AALL = 488285814028 - 0.50GEB2Z275384 + 6.BB7R8AZBTZI OGP AL +
0.0180624300813*ROE_AALI - 0.0517502781848°SE|_AALI

Z8CORE ADHE = -2 0047741262 - B.585582275304 + 8.88706426727*COR_ADH! +
L.O180824300981 3 ROE_ADHL - 0051753278 1946"SB1_ADHI

ZSCORE ANTM = .0.710800868516 - 0.588882275384 + § 88706428727 COR_ANTM
+ {).0480824309813 ROE_ _ANTHM - 0.051 7802781848 5E1_ANTM

ZSCORE ABCGR =-1 ,4?522634287 - 3855582275304 + G.88706428727"CGPL ASGR +
0.0180824308B13 ROE ABGR - 0081750273 1548°SBI_ASGR

ZSCORE _ABH = -2 24162454678 - 0. 555582275384 + § 88708426727 .GPL ASBI +
4.0130624399B13 ROE_ASH - 0.0817582781048°5B] Al

ZECORE AUTO = 0573308620107 - J.HAB5R227E384 + 6 887084287277 CAEPI AUTO +
0.G18082438BRISROE,_AUTS - Q.0B17692781848°8B!_AUTO

ZSCORE _BMTR = -2 51720265085 - 5855822756384 + 8 88784268727 CGP_BMTR +
9018082430081 3°ROE._BMTR ~ 0.0817582781848°S8] BMTR

ZECORE_BNBR = -2 91820388203 - 0.555582275284 + C.BR7OB4ZG727°COPI_BNER +
0.0180824388813*ROE_BNBR - 3.0517592761348°581_BNBR

ZB8CORE_BRPT = -2. 21121588308 - 0658582275384 + 8.88708426227 CGF_BRPT +
0.6180824 308”1 ROE_BRPY - Q.0517802781548°50!_BRPT

ZSCORE, CMNP = -1.31170328433 - 0.588082275384 + 8.08706426727*CGPL_CMNP +
0.0180824390813"ROE_CMNP - 0.6517502781848°88] CMNP

ZECORE _CPIN = 0040387838364 - 0 555882275304 + 6.BB708426727CGPI CPIN +
0.0M180824390813 " ROE_ CGMIN - Q.0517892783548°88_CPIN

ZSCORE_INDF = -6 408510518768 - 0.600582275384 + 885700426727 COPL_INDF +
0180824308813 " ROE_INDF - 0.08175382781948" 8B INGF

ZSCORE ISAT =.1.140421566401 - 0.065582275384 + §.8870684268727"COP)_ISAT +
0 01806243888 13*ROE_ISAT - D.05175827819456° 581 1ISAT

ZBCORE_RLBF = 0.8168160815038 - 655582275304 + B.88Y08426727CEP)_KLBF +
0.0180824380813"ROE,_KLBF - 0.0517862781045"S81_KLBF

ZSCORE L8P = -0.192473350317 - G.5558502275384 + 6.087084287 21 *CGRI_LSIP +
{.018062438981 3*ROE_LSIP - 0.US17582781948°81 LB

ZHCORE_LTLY = -0 515225045845 - (.855883275364 + 688708428727 'CGPI_LTLE +
0.0180624388813'ROE_LTLS - D.0517602781048758] LTLS

ZSTORE MEQOC = -1.5685682186¢ - .855582375384 + B.AGTUS426727 0GR MEDC +
Q.01 80824208813 "ROE_MEDC - (LOB1TE8278 1848508 MELC

ZECORE_MLPL = -0 608858568280 - 0.556684275384 + B.808TOGAZB72 0GP MLPL +
0180624383815 ROE_MLPL - D.0517582781948°881 MLPL

ZBCORE_MPPA = -0 810820080075 - 0.555582275384 + 5 88708426727 COF1_MPPA
+ 0.01808243088 13" ROE_MPPA - §,05175527818548 88I_MPRA
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fLanjutan}

ZSCORE MTDIL. = §.0370810390089 - 0.855582275384 + 6 88708426727 CGPI_MTOL
+ 0180024309081 3°RCE_MTDL. - 0.0517302781848°G8)_MTDL

ZSCORE_PTBA = 1.30060223781 - G.556582275384 + 6. 8B70642672CGPL PTBA +
0.0180624306813*ROE_PTBA - 0.0517502781648°5B!_PTBA

Z8CORE RALS = 283238304204 - (.558582275384 + BBB7OBA2872TCGR] BALS +
CO18062430081 ' ROE_RALS - 0.0517582781848"58| RALS

ZECORE_SMGR = 1.88148771288 - 0035582475384 + §.68706426727°CGPI_SMOR +
0.01808243388 T ROE_SMGR - 5.0517502784948°5B1_SMGR

ZSCORE_TING = -0.579111813720 - 0085082275384 + 6.8870B426727CEP] TINS +
0.0180824388813"ROE_TINE » 0.051758278154B8"5B1_TiING

ZBCORE TLKM =.0.520035103662 - 0885582275284 + 6.8870842672 7 COPI_TLEM +
0,01 806243998 13'ROE_TLKM - C.081759278 184858 TLKM

ZBCORE_TSPC = 2. 85354002237 - §.550582275304 + £.88708426727°CGPI_TSPC +
0.0180624358813*"ROE_TSPU - (051758278 19488501 TSR

ZSCORE UNTR =-1.24438871981 - 0.5580682276184 + 88870842672 COPI_UNTR +
0.01866243008 1 ROE UNTR - G.0517502781848SR] LINTR

ZECORE_UNVR = 8 17405806058 - (588582275364 + B.2BTO6AZE727LGPL UNVR +
£.0180624360813*ROE_UNVR « 0.05175082781948%88]_UNVR
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Lampiran 8. Hasi Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua untak
Variabel CGPL EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE

Dependent Veriable: ROE?

Method: Pooled BEGLS {Crass-section random effects)
Date: 11728108 Time: 12:08

Sample; 200141 2007Q4

included observations: 28

Cross-sactions included; 28

Total pooi (balanced) cbsenvations: 784

Swamy and Arora estimator of component varisnces

Variahle Coeficient Sid. Error 1-Siatistic Proty,
G -B.678476 §535046  +1.327990 (.1848
GERI7 25.15880 & 506882 3.866507 00004
EGR? 8.011761 (.081695 B.o57168 0.006G0
DER? 5.0108820 0.003C8G  -3.448554 4.0008
BETA? 2.556133 1.016801 2.8%3p08 80121
SR £$.782768 0.197484 38684008 (1.O0GY
Randiom Effects
(Gross)
_AALE-C 9.234881
_ADHI-C {3.345371
_ANTM-C 7.145415
_ASGR-C -5.057588
_AS8l~C 2058475
_AUTO-G 3857118
_BMTR-C -3 7065702
_BNBR-{ 2557821
_BRPT-G -4 B41587
_CHMKF-C ~18.33433
_CPIN-C -B.468025
_NDF=-C -1.9858808
_ABAT-C {3.480539
_KLBF.O 11.88161
LSiP-C «0.734845
_LTLBE-C 8373588
_REDC-C -8.424315
_MLPL-C -7.643893
_MPPA-C. 11.75293
_MTDL-G ~A1.07675
_PTBA-C £.545791
_RALS-C 3716832
_SMGR-C 0.290156
_TING-C -13. 74836
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{L.anjutan)
wLKM--C 2102244
_TSPC-C 4.588208
_UNTR-C 8.139949
_UNVR-( 32.886815
Effects Specification
8.0 Rho
Cross-saction random 14.27871 0.4234
Idiosyncratic random 16.86085 0.5766
Weighted Statistics
R-squared 3.093805  Mesn dependent var 4195088
Adpisted R-squared 8087981 8.0 dependent var 17.41132
5.E. of regression 1882716  Sum squared resid 215103.3
F-statistic 16.106884 Duwhin-Watson stat 4.566683
Prob{l-stalistic 6.606800
Unwelghted Statistics
R-squared 0.105496  Mean dependent var 19.47843
Sum squated resid 351302.2 Dwbin-Watson stat (1.350228
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Lampiran 9: Model Persamaan Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk
Varinbel CGPL, EGR, DER, BETA, dan SBI terhadap ROE

Estimation Qomrmand:

s

LS(GX=R,COV=CXDIAG) ROE? COPIT EGR? DERT BETAT 8BI?

Extimation Equalions:

ROE_AALL = §,2346806407 - 8,67847613565 + 25.1585035481*CGPI_AALL +
0.0177912687313°EGR_AAL! - 0.0106202392829*DER_AAL +
2 556132811544BETA_AALL + 0.782767567095°58]_AALL

ROE_ADHL = 0.345370833284 - 8.67047613865 + 25150003548 1°CGPI_ADHI +
0011781288713 EGR_ADH! - 0.0108202302828*DER_ADH| +
2.556713284154"BETA_ADHI + 6. 762787567005 38 ALH!

ROE_ANTM = 7,14841548370 - 8. 87847613585 + 25,1569035481"CGPI_ANTM +
0.0117912067313 EGR_ANTM - 0.0106202302820'DER_ANTM +
2 55643281154°BETA_ANTM + 0.782767587995"SB1L ANTM

ROE_ASGR = -8,05759914807 - 867847613585 + 25,1589035481*CGPLASGR +
0.011791206873 13 ECR_ASGR - 0.0106202392825°DER,_ASOR +
2.55613281 154*BETA_ASGR + 0782787567996 581_ASGR

ROE ABI = 20.584748548 - B.GTBATE13585 + 26, 1560035481005 _ASH 2
8817812067313 EGR_ASH - 0.0106202302820 ' DER_ASIE
2 GEGISRB 1154 BETA_ABH + 0, 732767567804 3B1_ASI

ROE_AUTO = 3887117797756 - B.G7847G13565 + 28158003548 1°CGR ALITO +
Q.O0117912BE7IIESR_AUTO - 8.0106200302828 DER_AUTO +
255613281164 BETA_AUTO + (0.782767867905°8B_ AUTO

ROE BMTR = -3. 70570152813 - 8.87B47513565 + 25. 1580035481 CGPI BH?R +
Q.01 17912887313 EGR_BMTR - 0.0106:202382828"DER_BMTR +
2 6E613281154*BETA_BMTR + 0.782767887095°SBI_BMTR

ROE_BNBR = .28 5782088238 - 8 87847613565 + 25.1585035481°CGP]_BNBR +
0117912667313 EGR_BNBR - 0.0108202392820 R BNER +
ZSE51320 V54 BETA BNER + (.782757567990"8B|_BNBR

ROE BRPT = -4 84158728453 - B.67847G1 3585 + 26.158803548 *CGPL_BRPT +
001122128673 13*EGR_BRFT ~ 0.0106202382828°DER_BRPT +
25561328 1154"BETA,_BIRPT « 0.7B2767567885° S8l BRPT

HOE_CMNP = 183343318455 - § 57847613565 + 25.4580035481°CGP]_CMNP +
D.0117912867313* EGR_CMNP - 0.0106202392825"DER_CMNP +
2.5581328 1154 BETA_CMNP + (.782767567995 8B _TMNP

ROE_CPIN = -B.ABB0ZB17304 - 867047613585 + 25 150003548 1"CGPI_CPIN +
0.011781296731 JEGR_CRIN- 0.0108202362829°DER_CPIN +
256613281 %&*BET&CPJN + (. 782757567995°SR1_CPIN

ROE_INDF = .1 585489857564 - § 67847613505 + 25, 1580035481°COP|_INDF +
GON7RI2087IIBEGR_INDF « (.0188202392829"DER_INDF +

2 55813201 154°BETA_INDF + 0, 7827675873058*8BI_INDF

ROE_ISAT = -0.4805630270736 - 8.6TB4VG13685 + 23.158003564817CGP1_IBAT +

0011781286731 3 EGR_IBAT - G.0108202302829°DER _IBAT +
255613281154 BETA_ISAT + 0. 78276750T995°SB1_IBAT
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(Lanjutan)

ROE_KLBF = 11.8818134011 - 8.6784741 3585 + 251568035481 CGP_KLBF +
0.0117912567318"EGR_KLPF - 0.0108202392829°DER_KLBF +
255813281154 BETA | KLBF + 0.782767567985°SB|_KLBF

ROE LSIP =.0.734845208027 - 887847613665 + 25 1588035481 CGPE_LSIP +
0.011791266 7313 EGR_LSIP - 0.01082023928209*'DER_ LS +
2 5561328 1154"BETA_LSIP + 0.782767657285° 881 LSIP

ROE_LTLY = .8, 37308820241 - 8 67847013565 + 25,158003548 "COPI_LTLE +
0.011791296731°EGR_LTLS - 0.0106202392820°DER_LTLS +
2 55613281154°BETA_LTLS + 0.782767587005°88)_LTLS

ROE MEDC = .842431546443 - B 87847013585 + 25.1500035481COM_MEDC +
QO 17912867313 EGR_MEDG - 0,0106202382828"DER_MEDC +
2 55615201 164*BETA_MEDG + 0782767567695 SB|_MEDC

ROE_MLPL, = »7 8438026566 - 8 678478134585 + 26 1588035481 *COGPIL_MLFPL +
0011792087 M EGR_MLPL - 0.0108202362820° DER_MLPL +
255081328 V154 BETA_MEPL + 0UF82T87587885581_MLPL

ROE_MPPA = .11.7520276224 - 887847613568 + 25 1580038481 0GP MPPA +
3011701208731 3 EGR_MPPA « DUI08202302R20°DER_MPPA +
Z 55013281154 BETA_NPPA + 0782767507850 881_MPPA

ROE_MTDL = -11.0767454403 - 8.678475 138068 + 251500035481 COR_MTDL +
0.0117912567313* EGR_MTDL - G.0106202392820"DER_MTD!. +
2.55513281164*BETA_MTDL + 0.7827876679958°SB]_MTDL

ROE_PT8A = (), 5407908409755 - 8.67847613865 + 251580035468 1°C0P]_PTBA +
0.0117912867313*EGR_PTBA - D.IMOB02392829"DER_PTBA +
2 5SRIFZOTIBABETA PTBA + 0, 7827875679858 PTRA

ROE RALS = 3.7180323831 - 8 87847013568 + 25, 15860346 1°CGPI_RALS +
001179288731 EGR_RALS - BOIDSORIGZH20'DER_RALS +
2 55613281159 BETA_RALS + 0.782767867085*5B]_RALS

ROE_SMGR = 0,29015573914 - 8 67847813585 + 25.1580035481*CGP1_SMGR +
0.0117912608731 3 EGR_SMGR - 0.0106202392828*DER_SMGR +
2.55613281154*"BETA_SMGR + 0.782787667595"SBI_SMGR

ROE_TING = .13, 7483564918 - 8. 87847613564 + 25 158803548 1*CGPE TINS +
0.0117812081313 EGR_TINS - 0.01082023926829*DER_TINS +
2.55012251184*BETA TINS + 078278788 7205°881 TiNS

RUE TLRM = 210224576526 - 8.67B47513860 + 2581588035481 CGM_TLRKM +
0011701296 7213*EGR_TLKM - (.0105202307820"DER_TLKM +

2 55513281 154"BETA_TLKM + D.782767507085°8B)_TLIKM

ROE_TSP( = 4 58820014028 - 867847613564 + 25.1580035481°CEPI_TEPC +
0.0117912867313*EGR_TSPC - 0.0108202392829*DER_TSPC +
2.55613281154*BETA_TSPC + 0.782767567995*SBI_TSPC

ROE_UNTR = 5.13994563502 - B.67847813565 + 251588035481 COP_UNTH +
U7 ZAS7A43ECR_UNTR - COHBA0IA02820DER_UNTR +

2 55613281154 BETA_UNTR + 0. 782767587005 SBI_UNTR

ROE_UNVR = 38.8081485241 - £.87847013568 + 26158003548 1°CHPI UNVR +

00117812067313 ' EGR_UNVR - Q0108202382820 DER UNVR +
2 5561281154 BETA_UNVR + D 782767567905°8BI_UNVR
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Lampiran 10. Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua
mntuk Variabel KURS terhadap ROE

Bependent Vanahie: ROE?

Method: Pooled EGLS {Cross-section random affests)
Date: 14725808 Time: 12:18

Sample: 200101 200704

ingluded ohservafions: 28

Cross-geefions inchided, 28

Tolal podt {palanced] observations: 784

Swary and Arorz estimalor of compenent vaiances

Vatiable Coeficient Sid. Enar t-Stabstic Proh,

G 0.408024 8.520703 3.045851 59634

KURS? 13.002042 0000808 2.245248 0.0:248

Random Effects (Cross)

ARG 7.304228
ADHI-C 2993772
_ANTH-C 10.72336
ABGR- -3.895172
ASlC 2080734
_AUTO-C 4401192
BMTR-C ~1.781410
BNBR-C -24.36788
LBRPT-C 1018860
LRBNP-C -24.06536
_CPIN-C A108723
_NOF.C -3.982634
BAT-C 0.953765
KLBF-C 14 45871
LEP-C -5.14615
LTS -8,952950
_MEBRG-( 5433754
_MiLPL~C 12.88818
_MPPA-C 41.36142
BATOL-C -1G.7AGHY
FIBA-C 2018075
_RALS-C 2.696485
SMORC -2 978362
_THg-C -5.433828
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{Lanjutan}
LKM-C 2207462
TSPC-C 1.084965
_UNTR-C 4228826
_UNVR.L 4178793
Effects Spacification
58 Rho
Cross-section randam 14.30753 0.4037
idiosyneratic random 17.38856 8.5083
Weighted Stafisiics
Resquared 0008428  Mean dependent var 4360358
Adjustad R-squared D.03S187 8D dependent var 17.43358
8 E. of rggression 17.58868  Sum squared resid 2364472
F-statisis 5059117  Durbin-Watson stat 0.527300
Prob{Fstabsac) Q0024774
Unwaighted Stalisties
‘R-squared 0.003805  Maan dependent var 19.47853
Sum squared resid 3212045 Durbin-Wakson it $.318704
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Lampiran 11: Model Persamaan Regresi Regresi Data Panel Tabap Kedua
Perusahaan untuk Varisbel KURS ferbadap ROE

Fstirmation Cormmand:
LS(CX=R,COV=CXOIRG) ROE? KURS?

Estirnation Equations;

ROE_AALE= 730422772788 + 0400024421276 + 0.0020420B5984 25 KURS_AAL)

ROE _ADHL = 293377215233 + 0408024421276 + 8.50204208506425"KURS_ADHI
ROE_ANTM = 10.7233847029 + 0.408024421276 + 0.0CZ04206506425 KURSE_ANTM
ROE_ABGR =-3.50517151216 + 0408024421275 + 0.00204206508428" KURS_ASGR
ROE_ASH = 226073428458 + (400024421276 + 0.0020420658642 5 KURS_ASH
ROE_AUTO = 4.46119168418 + (. 408024421276 + 0,00204206506425 KURS_ALTO
RGE_BMTR = -1.78101033775 + 0.408024421275 + 0.00204206568425"°KURS_BMTR
ROE 8NESR =-24 3678881275 + 0400024421278 + 0.00204208508428KUIRS_BNER
KROE_BRPT = <40.1868003928 + 0408024421276 + §.00204 208500425 KURS_BRPT
ROE_CMNP =.21.080386 1809 + 0408024421278 + 0.00204208588425"KURS_CWNP
ROE, CPIN = ~11.0872281233 + 0409024421276 + D.00204206596425"KURS_CPIN
ROE_INDF = -3 882634197588 + $ 408024421276 + Q.Q02042065088425 KURS_INDF
ROE_ISAT = -0.663784843719 + 0.400024421276 + 0.00204206590425"KURS_IBAT -
ROE_KLBF = 14.4507102174 + 0.408024421276 + 0.00204206508425*KURS _KLBF
ROE LS =-8. 14031453828 + 468004421276 + 0.60204208538425 KURE_ L 51P
ROE_LTLS = .5 85208048663 + 0.408024421276 + 0.00204206500426'KURS_LTLS
ROE_MEDC = .6.43375417354 + 0408024421276 + D.00Z4206596425* KURS MEGC
ROE _MLFL = ~12.8881676081 + 0400024421276 + G.0U20420B30642 5 KURS_MLPL
ROE _MPPA = -11.3814160302 + 0.408024421276 + G.00204206596428 " KURS_MPPA
ROE MTOL = -10.7487873998 + (1408024421278 + 0.002042080964 25 ° KURS_MTDL
ROE_PTBA = 2 (907484582 + 0.408024421 276 + 0 DOR0AZ065E8425°KURS PTHA
ROL RALS = 2.58849450179 « 8 408024421276 + J.00204206506425°KURE_RALS
ROE SMOGR = .2 875838238633 + 0408024421276 + 0.002042088904 25 KURS_8MER
ROE_TING = -5.433B2817023 + 0400024424278 + 0.00204208596425 KURS_TiNG
ROE_TLKM = 22 0746214627 + (408024421276 + $.G020820050425 KRURS TLKM
ROE TSP = 1.08406882040 + 0400024421276 + D.00204208506425 " KURE TEPC
ROE_LINTR = 12 2682461144 + 0.408024421276 + 0,00204206588425 ' KURS_UNTR
ROE_UNVR = 41 7672024321 + 0408024421276 + C.O0204206508425'KURS UNVR
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Lampiran 12. Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua untuk
Variabel CGPL, ROE, DPO, dan SBI ferhadap PBY

Dependant Variable: PBYV?

Method: Pacled EGLS {Cross-saction random effects)
Date: 11729/08 Time: 1238

Bample: 2001G1 20074
inchuded observations; 28

Cross-sactions includad: 28
Teital pool (hatanced) observations; 784
Swamy ard Arora estimator of componsnt variances

Variable Coefficient 5td. Erver t-Stalistic Prob.
G 0483272 0.522557 5.924822 0.3583
LGMI? 3288832 0.5207 1 6608087 0.005
ROCE? $.014496 (.002757 §.258365 0.0000
oro? 6.006855 0.062693 2471527 n37
8BI? -0.07932t 0.015835 -5.009266 4.0000
Random Effects {Cress)
SAALC 1.201131
AUHE-C G.874111
ANTAG -0.830915
_ASGR.G -3.979428
ASHL A BETHI
AUTO-C -1.103388
BMTR-C -0.790371
BNBR-C -1.201364
BRPT-C -0.204684
_CMNR-C -0.308328
_CPiR-L 912727
JNDFwT 0.018212
BAT-C (1372302
WKLBF-C 1104303
_L1SIP-C 0.608808
AT -1.22176¢
_MEDC-C -0.928382
JMUPL-C -0.750355
PPA-C ~1.130701
MDD -1.156854
_PIBA-C -0.229568
RALS-C 1293857
SMOR-C 0682508
~TNG-C -1.428827
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{(Lanjutan)
TLKM-C 1.829777
A SR 193355
JUNTR-G 1356202
UNVR-C 3.6839822
Efisols Specificaion
30 Rio
{Cross-spction random 1.337870 {.5058
idiosyncralic random 1322547 {4947
Weishicd Blslislics
R=squarsd 0,189704  Mean dependent var 0.404643
Adiusted R-squsred 01655831 S.D. dependent var 1.476025
SE. of regression 1348338 Sum squared resid 1416235
F-slatishn 3883025 Durbin-Watson stat 0.453851
Prob{F-statistic) {.000000
Unwaighted Statistics
Resquared (183522 Mean dependent var 2.203448
Sum soyared resid 4270415 Durbin-Walsor stat 0150515
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Lampiran 13: Model Persamaan Regresi Data Panel Tahap Kedua
untuk Variabel CGPI, ROE, DPO, dan SBI terhadap PBY

Estimation Commanc:

LE(CX=R; PRV? CGPI? ROE? DPOT SBI7

Esiima!ron Equations:

?’B‘v’ AALL = 120113088283 + 0. 483272083238 + 3 3888315481 LGP _AALL +
0.0144084719860°ROE_AALL+ 0.00565488290046°DPO_AALI -
G.O70320B01E134°88] AALL

FBY_ADHI = -0. 674110695187 + 0.483272083238 + 3.3888315451*COPI_ADHI +
0.01449647 19869 ROE _ADH! » 0.00865486205346'DPO_ADHI -
0.0793208018734°S81_ADH!

PRV_ANTM = .3 830015403586 + 0483272083238 + 3.3888315401*COPI_ANTM +
0144564718883 ROE_ANTM + [.00855485208345°DPC_ANTM -
G.0783208018754°SB ANTM

PEV_ABGR = 0970428074708 + ), 403272083228 + 3.3888315481"CGPRI_ASGR +
0.0144864718869ROE_ASGR + 0.00685485290946'DPO_ASGR -
£.0793265018734"SBI_ASGR

PBV_ASI = Q857703072713 » 483272083238 + 3.3888315491°CGPI_ASH +
0.01448847 19868 ROE_ASI + 0.00665488295946°DP0_ASII -
0.0783208018734*SBI_ABIH

PBY AUTO = -1.103388033989 + (,403272083238 + 3.3888315491°CGP|_AUTO +
0.0MA44864 713860 ROE. AUTO + 0.00865488200046*DPO_AUTO -
G.O793208018734*5B1_AUTO

PRV BMTR = 0. 7903708585214 + (483272083238 + 3 38BR3M5401°COPE BMTR +
0.014486471 9860 ROE_BMTR + 0.006654862608046DP0_BMTR -
0.0703208018734*SBI_BMTR

PEYV_BNBHR =1 20138384415 + 0 483772083238 + 3 38BR315401°CGP_BNER +
0.0144884719860 ROE BNER + J.00885488289246*'DP0_BNEBR -
Q07832080 18734"081 BNBR

PBV_BRPT = .G 204403615007 + 0 AB32720B3238 + 3.3888318481°CGH_BRPT ¢
0014408471886 ROE_ BRPY + 0.00668488288948"DP0_BRPT -
0.0703208018734° 88 BROT

PRYV_CMNP = .0, 308828160215 + 0.483372083238 + 3.3BB8315491°CGPI_CMNF +
0.01448647 19868 ROE_CMBNP + 0.00885488259846*DPO_CMNP -
Q0793208018745 _CMNP

PBY_CPIN = 9127260604220 + 0.483272083238 + 3.3868315491°CGPI_CPIN +
0.01440847 18808 ROE_CPIN + 0.00665488289846°DPO_CPIN -
(.O783208018734* 884 CPIN

PBY_INDF = G.0192121997101 + 0.483272083238 + 3.38808315491°CGPI_INDF +
0.01449647 19889 ROE | INOF + 0.00665488208846*DPO_INDF -
0.0793208018734*88)_INDF

PBYV_ISAT = .(.3723024440872 + D 483272080238 + 3 J8BEIIEAGTCEPT IGAT +
0.01448684719880ROE_ISAT + 0.00585488209045*DP0_ISAT -

G.O79320807 8734 881 IBAT

PEV_KLBF = 1310430254845 + Q.AB3272080238 + 3.3868315401°C0PL_KLBF +

C.O144984 716865 ROE KLBF + 0.0086848R280846°DP0O_KLBF -
D.0793208816734° 881 KLEBF

Universitas Indonesia

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



L-23

PEV_LSIF = (.608908194516 + 0.483272083238 + 3.3508318491" 0GR LSIP +
0.0144964719869*ROE _LBIP + 0.00665408208845'DP0_LEIF ~
0.0793208018734°8B| L&

PBYV_LTLE = 122176604168 + 0.483272083238 + 3,3888218481°COPLLTLS +
(.M 4485471 0860 ROE LTLE + 0. (0685488280846 P LYTLE -
0.0793208018734° 58 LTLE

PBV_MEDC = -0.52635 184331 + 0.483272085238 + 3.3568315461*0C0P]_MEDC +
0.01449847198689"ROE_MEDT + 3,006654582089458'DP0_MEDC
0.0793208018734"$B1_MEDC

PBYV_MLPL =-0. 7803854707022 + 0 483272053238 + 3.3688315481*CGPI_MLPL +
0.0144884719B6%"ROE_MLPL + ). 00865488288546"°DFO_MLML. -
0.0793208015734*8B1_MLPL,

PBV_MPPA = .1.13070140116 + 0.483272083238 + 33888315491 CEPE_MPPA +
0.0144984719869*ROE_MPPA + 0.00665488200946°DRPO_MPPA -
0.079320B078734*8B|_MPPA

PBV_MTEL = -1, 156656366052 + ). 453272083238 + 3. 388821845 1°COF_MIDL +
0.01448684719860°ROE_MTDL + 0.00565485290046°DP0, MTDL -
0.0793208018734°88 MTDL

PBY_PTBA = -0 220008438831 + (483272083238 + 3.3888315491°CGPL PTBA +
0.0144864710860°ROE PTHA + {.00085488209845°DF0_PTRA -
(.0793208018734° S8 PYRA

PBY RALS = 120865715068 + (0.483272083238 + 3.3888315491*CGP_RALS +
4.01445647 10888 ROE, RALS + 0.00865488299846DFCY RALS -
0.6793208018734"SEH_RALS

PBV_SMGR = (.682506102021 + 0.483272083238 + 13888315401 CGPI_SMOR +
0.0144854710885 ROE _SMGR + 0.60865489200048% L0 SR -
0.0763208018734"58)_SMGR

PEY TiNG = 142802083084 + (L483272083238 + 338081540 CUP TINS +
0014408471086 ROE. TINS + . DNGE54A88200048° DIPC TING -
$.8783208018734°881 YINS

PBY TLKM = 1 82977662985 + 0483272083238 + 3. 3888315451 COPI_TLEM +
05.0144080647 10868 ROE TLRE + 0.00665488268846 BP0 TLKM -
0.0783208015734°SB1_TLKM

FBV_TSPC = -§,193358287407 + (L4§3272083238 + 3.3888315401°CGPI_TSPC +
0.0144964 718868 ROE_TSPC + 0.00665488200946*DP0_TEPE -
0.0783208018734"8B1_TSPC

FPBV_UNTR = -0.3582022715968 + 0453272083238 + 3,3B88315491°CGPI_UNTR +
G.01449647 10868 ROE_LINTR + 0.00866488208848°DR0 UNTR -
C.OTa320801873468 UNTH

PEY_UNVR = 808032187342 + 0483272083238 + 13808315401 COPL UNVR +

001440647 10860 " ROE  UNVR + G.000804882088048"°0P0 _LINVH -
0.0783208015734" 8BI_UNVR
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Lampiran 14 : Hasil Pengolahan Regresi Data Panel Tahap Kedua
untuk Variabel EGR, BETA dan KURS ferhadsp PBV

Depandent Variahle: PRV?

Method: Pocled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/26/08 Time; 12:37

Sample: 201G 200764

included observations: 28

Cross-sections included: 28

Total pooi {balanced) ohsarvationy, 784

Swamy and Arora estimator of component variances

Variabls Coefficient Std. Epor -Statistic Prob.
G 2.995381 (.826879 3622479 0.0003
EGR?Y 0.000186 0.000147 1.269539 0.2048
BETA? -(1.018452 0.087753 -0.210274 0.833%5
KURS? ~8.39E-05 756E-05  -1.110322 0.2872
Random Effects 3

{Cross)

_AALIG 1.068481

_ADMI-C -3.151059

_ANTM--C LA030

_ABGR-G 36575872

_ABH-C 174458

_ALTO.C -1 Q03714

_BWMTR-C -£3.8357581

_BNBR-C -~} AZZ084

_BRPT.C «1. 276818

_CNNPWC £} 474258

_OPiNw 3 288440

_INDF-L -3, 234268

_IBAT-C -(3,.878150

_KLBF-C 1.658461

_LBIP-C 0.009413

_LTLS-C -1.842172

_MEDG-C ~0.608335

_MLPL-C -1.688924

_MPPA.C -1,201063

_MTDL~C -5 205862

_PTBA-C £)G18468

_RALSB.C 1.27978

_BMGRC {0.200738

_TING-O 4 378366
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(Lanjutan)
JNLKM-C 2.358732
I8PC-C -0.584795
_UNTR-C -0.147376
_UNVR..C 9831388
Effects Spacification
S0 Rho
Cross-section random 2247665 0.7073
kdiosyncratic random 1445977 0.2827
Waighted Statistivs
R-squarad 0003749 Mean dependent var 0.265930
Adjusted R-sguared -3.000083 8.0 dependent var 1.444810
S.E. of regresson 1.444970 Sum squared resid 1628.691
F-statistic 0.978346  Durbin-Walson stat JA0BY3T
Prob{F-statistic} 0.402322
Linweighted Siatislics
R-squarsd GL0G221  Mean dependent var 2203448
Sum squarsd resid §5293.870 Durbin-Watson stat 0128187

Univetsitas Indonesia

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



L-26

Lampiran 15: Medel Persamaan Regresi Data Panel Tahap Kedus
antuk Variabel EGR, BETA dan KURS terhadap PBV

Estimation Command:

LB{CX=R) PBV? EGRY BETA? KURS?
Estimation Equations:

PBV_AALl = 106848114482 + 2 GBE3B100008 + 6.000186308570875"EGR_AALL-
C.OMB45228034 14 BETA_AALL - BRU2O3181345e- 05 KURS_AALI

PRV ADMI = .0 151058447800 + 2.08538108055 + 0.0001B53085 70075 EGR_ADHI -
G0184622803414°BETA_ADHI - 82820318 1348e-08"KURS_ADHI

PBYV,_ANTM = 0401029610432 + 2, 99535106055 + 0.000186308578975* EGR_ANTM -
D.0184522500414"BETA_ANTM - B.39203161345e-05"KURS_ANTM

PBY, ASGR = -0.65758203561 + 259535106065 + D 8088308578075 EGR_ASGR -
O.0184522603414°BETA_ABGH - 8.20208151345e-08"KURE_ASBGR

PEV_ASH = 0174450484718 + 2 GUSABI0R0ES + 0.0D0185308879875°EGR_ABH -
GO184822503414 BETA ASH - 8. 30203181348 D5 KURE_ASIH

PRYV_AUTD = -1 Q0371021857 + 2.89825108055 + D.00018E30887049T ECGR_AUTO -
BO184682803414°BETA_AUTO - §.382031613450-05°KURS_AUTO

PEYV_BMTR = -0.635750846176 + 2.89535100055 + 0.000186308576875*ECR_BMTR -
GO18452250314'BETA_BMTR - 8.392031613452-05°KURS_BMTR

PEY_BNER = -1.42208406102 + 299536108085 + C.000186308579975 EGR_BNBR -
C.O184822503414°BETA_BNER - B30G3161345e- 05" KURE BNER

PRY BRI = -1 275814575668 + 208556108058 + 0.000180630887 0978 ECGR_BRPT -
$.0184822803414°BETA_BRPT » 8 882031613458-05°KURS BRFT

PEYV_CMNP = 0474255610721 + 258538108055 + 0.000188308570078EGR_CNMMNP -
0018452200344 BETA_CMNE - B.AGZ0J181345e-05°KURS_CMNP

PRV _CPIN = .1,29643960872 + 2.998351080565 + 0.0001863085708745"EGR_CPIN -
0.01 8452280341 4*BETA_CPIN - 8.362001613452-05"KURS,_CPIN

PBY, INGF = -0.234268250826 + 2386381080455 + 0.0001 2830BSTHI7H ECR_INDF -
0. MBAE250M 14 BETA_INDF - 838200181345s-05'KURSE INGF

PV _IBAY = 0875148572285 + 2 8UB36108080 + 000018030857 007H8 EGR_IBAY -
O.0BABZZECA T4 BETA IDAT - 8 3020018 (34500 KURS_ISAY

FBY_KLBEF = 105846072885 + 2 938387108065 + ).000186308879975° EGR_KLBF -
G.D184522603414*BETA_KLBE - 8.39203161345e-05KURS _KLBF

PEV_LSIP = (.00041268857624 + 2.598351090586 + 0.000186308579975"EGR,_LSIP -
0.0184822503414"BETA_LSIP - 8.39203161345e-05"KURS_LSIP

PBY_LYLE » -1.54217240062 + 2.90835100085 + 0.000186308879975° EGR_LTLS -
Q.Q1B4527502414*BETA_LTLS - B.33203161345e- 05" KURS LTLE

PRV MEOG = Q60833470452 + 208535106085 + G000 160308574978 EGR _MEDC -
0.01848228034147BETA_MEDC - 8.38203181348e-05"KURB_MELT

PV MLPL = -1.69002444836 + 2 895351080585 + 0.00018830857007 5" EGR_MLPL -
0018452250314 BETA_MLPL - 8.382031613450-05"KURS_MLPL

PBY _MPPA = -1,268106322175 + 2.99635108085 + 0.000186308570978 ' EGR_MPPA -
0.01845822503414* BETA_MPPA - 8.39203161345e-06"KURS_MPPA
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{Lanjutan)
PBV_MTDL =.1.20888208213 + 2.90835108055 + {,000186308570875° EGR_MTDL ~
0.0184522 5034 14*BETA_MTDL - B.302031813450-08*'KURS_MTDL

PRV _FTBA = -5.0134640085085 + 289535100055 + 0.000MB60B5TOI75 FER_PTHA -
001848226084 14BETA PTBA - 5.38203181245e-05°KURE _PTBA

PBY RALS =1.27767608442 + 2 09535108055 + 0.0D0188308573075 EGR_RALS -
0.0184522503414" BETA_RALS - 8.3092031613452-08°KURS_RALS

FPBYV_SMGR = 8.200738428477 + 2.90535100088 + 0.00018630087875 EGR_BMGR -
0.0184522503414*BETA_SMGR - 8.38203161348e-05°KURS_SMGR

PEY TING = -1.37T83880768 + 2. 909535168085 + 0.0001 86508876675 EGR_TING -
0.01848225034 14" BETA_TINS - B.39200181345e-05*KURSE_TINS

PEV_TLKM = 2 35873196458 + 2 98535700058 + §.0001363085 7987 EGR_TLKM -
0019452250834 14" BETA_TLKM - 8.38203161348¢- G KURS _TLKM

PBY_TSPC = .0, 564704845302 + 2.98535100055 + 0.000188308570975°ECGR_T6PC -
0.0184822503414 BETA _TEPC - B.382031613450-05 KURS _T89C

PEY LNTR = -0 147375976048 + 2. 99535108055 + 0.0001863085785 75 E0R_UNTR ~
0.0184522503414° HETA_UNTR « 8982031613450 05" KURS_UNTR

PEY_UNVR = 8831380565843 + 2. 88535108088 + C.OND1SS30857B975 EGR_UNVR -
001845225034 14"BETA__UNVR - 838203181 345e-05"KURS UNVR
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