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ABSTRAK

Nama © Handy
Program Studi @ Magister Manajermen
Judul :  Hubungan Simultan Antara Nilai Perusahaan Dengan

Prakiek Comorate Governance di Bursa Efek Indonesia

Tujuan uwtama dati penulisan studi i adalah watuk melakukan pengujian
mengenai hubungan simullan antara nilai perusahaan dengan prakiek corporate
governance dengan mengunakan sampel sebanyak 178 perusahaan yang terdafiar
di Bursa Efek Indonesia. Penslitian ini menermmwkan bukfi bahwa prakisk
corporate  governance dapal memengaruhi  nilai  perusshaen, tetapi nilai
perusahaan tidok terbukti dapal memengaruli prakiek corporate governance.
Lebih lanjut, terdapat bukt secara empiris babwa tingkat profitabilitas jugs dapat
mempengaruhi nilai perusahaan sedangkan variabel yang dapat memengarubi
prakiek corporate governmance adalah ukuran perusashean. Studi ini jugs
menemukan bahwa perusshaan dengen jenis industri yang teregulasi |
keperilikan gntitas oleh pereninteh dan kepemilikan eaotitas oleh pihak asing
melakukan prakiek corporate governance yang lebih baik.

Kata kunci
Nilai perusabaan, prakiek corporaie governance, hubungan simulan

ABSTRACT
Namge : Handy.
Study Program . Magister Management
Title . Simultanecus Relationship Between Corporate Firm
Value and Corporate Governance Practice in Indonesia
Stack Exchange,

The primary cbjeclive of this study is to test the simultanecus relationship
between firm value and comporate govemance practice on a sample of 178
compames quoted in Indonesia Stock Exchange. The study And that corporate
governance practice affect the firm value, but there is no evidence that the firm
vajue affect the corporate governance practice. Furher, there is an cmpirical
evidence thaf the profitability rate can affect the firm value while varfables that
affect corporate govemance practice are company size, This study also found that
companies with regulated industry, govemment entity ownership and foreign
entity pwnership practice corporste government better,

Key words :
Firm value, corparate governance practice, simultaneouy relationship
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BABI1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakong

Kekayaan pemegang ssham dapat tercermin melalid nifal rasio Price 1o
Book Valuye (PBV) sehingpa hubungan antara nilai pasar (price) dengan nilal buky
fbook value) perusshaan selalu mensrik perbhatian pemegang sahams ataupun
tnvestor. Beberapa anslis melihat book value sebagat alat yang berguns dalam
mengukur nilal perusahaan dan menganggap PBY sebagai indikator dar sebersps
agresifnya pasar memben nilai atau harga suatu perusahaan. Rasio Price to Book
Falue {(PBV) dapat digunakan sebagai cerminan dari oilal peruszhaan (firm
vafye), katena rasic Frice to Book Falue yang linggi mengindikasikan para
investor berpikir bahwa perusghaan memiliki kernungkinan {di masa depan}
menghasilkan tingkat imbal hasil atas investasinva yang melebihi marker

capitalization rate begitupun sebalikaya {(Bodie et al., 2008).

PBY dapat dilubungkan kedalam beberapa fakior fundamental yang sama
untuk menentukan nilar perusshaan misalnya dengan Discoumted Cask Flow
Aodel yakni Iaju pertumbuban yang dibarapkan (expected growdrn), dividend
payout ratio, return on equily {ROR} dan risk (Damodaran , 2002). Gleh karena
itu dalam peneliltian ini selain penerapan Good Corporate Government {GCG)
scbapgai salah satu faktor yang diduga dapat memengarshi PBV | akan dibahas
juga faktor laimya seperti Refurn On Equity {ROE), Lypected Growsr {(Growih),

serta Beta saham sebagsi cerminan sesiko.

Secara wmum, Goed Corporate Governance {(GCG} adalah sistem dan
struktur vang baik untuk mengelola perusahsan dengan tujuan meningkatkan nilai
pemegang saham serta mengakomodasi berbagai pihak yang berkepentingan
dengan perusahaan (seekeholdersy seperti kreditor, pemasok, asosiasi bisnis.
konsumen, pekerja, pemerintah dan masysrakat lvas {Utama & Alnani, 2008}

Menunst penclitian terdahulu , perusahsan yang menerapkan good corporate
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governanee akan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi (La Porta et al,
1999; En bai et al,, 2002; Bauer et al,, 2003, Klapper & Love, 2004; Dumev &
Kim, 2003} Berdasarkan penclitian di atas dapat diambil kesimpulan bahws

terdapat hubungan posinif antara Corporate Governance dengan nilal perusahasn.

Retrn On Eguiry (ROE)Y merupakan cerminan dari profitabilitas, hal ni
karena biia ROE suatu perusahaan melebihi tingkat hasil pengembalian yang
diharapkan { ROE > k) berarti perusahaan menawarkan suatu kesempatan
investasi yang menguntungkan yang menark bagi para pemegang saham atau
investormya sehingga milal perusahaan meningkat sebagai akibat dari kesempatan
investasi {atas laba} yang sccara penuh dimanfaakan oleh perusahann (Bodie et
al., 2008). Oleh karena itu, dapat diambil kesimpulan bahwa ROE sebagai proxy
dari profitabilitas memilik hubungan positif dengan PBV.

Menurut Himmelberg, Hubbard dan Falia (1999), kesermpatan bertumbuh
perusahaan {grovwih) terefleksikan dalam penilaian perusahaan oleh pasar. PBY
akan meningkat jika growrh juga meningkat (Damodaran, 2002} . Nilai
perasahaan merupakan nilai sekarang dari selureh pembaysran deviden di masa
depan sedangkan nilal deviden ditentukan oleh tingkat laba, payour ratio, seria
growth {laju pertumbuhannya) dimasa depan (Bodie et al, 2008), Maka dan
beberapa hal tersebut, dapat dinyatakan bahwa growth memiliki hubungan yang
bersifat positif dengan nilai perusahaan yang dalam hal ini direpresentasikan
dengan PBY,

Dalam persamaan yang dikembangkar Damodaran (2002} mengenai
variahel-variabel yang dapat memengaruhi PBV, resiko (systematic risk)
berbanding terbalik dengan PBV. Hasio PBV menjadi lebih rendah saat resiko
meningkat, hal ini karena peningkatan beta saham (sebagai proxy systematic risk)
meningkatkan cost of equiry. Dalam penelitiannya, Han shin dan Rene M $tulz
{2000) dengan menggunakan Tobin’s Q sebagat proxy dan nilai perusahaan,
menyatakan baliwa peningkatan dalem cesiko dapat membuat nilal perusabaan
menurun. Oleh karena ita, dapat diasumsikan bahwa resiko berhubungan negatif
dengan PBV.
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Di stas wish dinyatakan bahwa perusahaan yang mengrapkan good
corporate goveraance akan meriliki nilal perusahaan yang lebih tingg (La Porta
&t al, 1999 Bauer et al, 2003; Klapper & Love, 2002; Durnev & Kim, 2003,
Chor ¢t al, 2007), Berdasarkan penelitian di Korea, terdapai bukit adanya
hubungan sebaliknya antara nilai perusahaan dengan pererapan corporate
governance karena perusahaan dengan nilai perusahaan yvang tingi (righ value
Sfirm} wmemiliki  kemampuan untok memilih menerapkan good corporare
governaince yang akan meningkatkan nilai perusshaannya (Black, et al, 2003,
Sitveira den Baros , 2007).

Penefitian tni akan membahas hubungan dua anah (simultancons) vakai
terdapatnya kemungkinan bahwa penerapan corporate governance memengaruhi
nilai perusahasn vang dicerminken oleh Price o Book Valwe (PBVY) sena
begitupun sebabknya terdapal kemungkinan bahwz nilei perusahaan yang
dicerminkan oleh Price jo Book Value (PBY) memengaruhi penerapan corporafe
governanee i perusshaan tersebut. Penelitian mengenai hubungan simultan
mengenal Carporate Governance (CG) dengan struktur kepemilikan dan milai
perusahaan di Indonesia baru-bary ini dilakukan oleh Kim (2008). Oleh karena itu

dalam beberapa hal studi ini menggunakan beberapa pendekatan yang digunakan
oleh Kim (2008).

Terdapat kemungkinan terjadinya hubengan dua arah bahws bukan hanya
PBY yang dapet dipengarshi oleh praktek CG namun praktek CG juga dapal
dipengarubi oleh PBY, Bila sebelumnya telah dipaparkan secara singkat mengenal
CG dan varibabel variabel vang dapat memengarwhi PBY, maka periu
dipaparkan puols mengenai PRV serta variabel - varizbel Iain vang dapat
memengaruhi C0. Varisbel- variabel vang diduga dapat memengaruhi CG selain
PBY antara lain ukuran perusahaan {size), serta beberapa dummy variable sepenii
enis industri {Regudated atan aon-Regulated), entitas usahza milik pemerintah
{BUMN atau non-BUMN) , enfitas perusahaan milik asing (Asing atau non-

Asing). serta status pemilik entitas (Institusi atau non-Institusi).

Perusahaan yang nilai pasarnya tinggi (dengan alasan apapun) cenderung

menetapkan Corporate Governance lebih baik, Mereka melakokan hal ini karena
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1) pihak manajemern vakin bahwa GCG akan meningkatkan lehih unggi lagi nila
perusahaan, atan 2) secars potensial memberikan sinyal kualitas manajomen
meskipun sinval (strukour governgace) sebenarnys tidak memiliki pengarvh pada
nilai perusghaan. (Black, et al, 2002 dalam Afriam, 2005} Hal ttu berarti bahwa
karens PBY yang tinggt make manajemen berusaha melakukan sesuvate yang
membuat CG lebih baik. Maka darni itw dapat disimpulkan bahws PBV dapat
memengarubi G dan hubungannya bersifat positif,

Hasil pensiitian mengensi hubungan antara wkuran pernsshasn (size)
dengan corporate govermmnee menghasilkan kesimpulan yakni semakin besar
ukuran perosahaan maka semzkin baik penerapan prakiek CG di perosahaan
tersebot (Kim, 2008}, Hal ini kemungkinan diksrcnakan perusahaan yang besar
lebih kompleks schingga perusahaan rersebut lebih membutvhkan praktek CG
vang lebih baik (Black et al, 2006). Maks dalam penelitian i diasumsikan
hahwa terdapat hubungan antara ukuran peruszhaan (size) dengan CGl dan

hubungan tersebut bersifat positif

Sektor industri yang pads umumnya teregulasi dengan baik ialah industri
jasa keusngan vapg pada umurmya merupakan perbankan, Perusabaan perbankan
jelas harug mengikutl aturan main lerbadap undang-undang perbankan yang ada
{Black et al., 2006). Kewzjiban menerapkan GCG di sektor perbankan di
Indonesia telah dicetuskan oleh Bank Indonesia {BI} pada bulan Februari 2006, BI
mengelvarkan  petunjuk pelaksanaan GCG bagi perbankan, yaitu PBIT Mo.
&/4/PBI/Z006 teniang Pelaksanaan Good Corporate Governance Bagi Bank
Umum yang pada dasarmnya BI selaku oloritas perbankan menyadan bahwa
semakin kompleksnyva resiko yang dihadspi oleh bank sehingga Bl menuntut
diimplementasikannya prakiek GCG dengan kualitas yang tinggi (Suprayino et
al., 2003). Maka patut diduga bahws terdapat hubungan positif anfara penerapan
CG dengan jenis industri yang tereguiasi.

Kementerian Badan Usaha Milik Negara mewajibkan seluruh Badan
Usahe Milik Negara (BUMN) umtuk menerapkan GCG yang diawr melalui
Keputusan Menteri Negara BUMN KEP-117/3-MBU/20G2, Penerapan GCG di

BUMN bertujuan meaingkatkan nilai perusahaan dan mendorong pengelolaannya
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secara profesional, transparan dan efisien, akuntabilitas, adil, dapat dipercaya dan
bertanggung jawab {Suprayitno et al, 2003). Oleh karena itu patut «iduga bahwa
perusabaan dengan status BUMN wiah menerapkan GCG seiak tahun 2002
sehingga dalam penelitian & digunakan asunst bahwa terdapat hubunpan positif

antara status perusahaan BUMN dengan penerapan corporate governance.

Menurut riset dart Khanna dan Palepu {1999} serta Wiwattanakang (2001},
kehadiran pemegong saham asing sebagsi pemegang saham yang memiliki
eonrol membawa pengaruh positif dalam nilai perusahaan. Pemegang saham
asing datang dari beberapa negara yang lebih maju dapat meminta untuk
dilakukan implementast dan prakiek CG sepertl perusahaan-perusahaan di negara
asalnya sehingga mereka meminta atas keterbukaan dan kualitas informasi yang
lebil tinggi dan juga supervisi yang lebih ketat {Doidge et al., 2004). Oleh karena
ilu mengikuti hasii penclitian sebelummya, penelitian ini mengasumsikan bahwa

terdapat hubungan positif antara kepemilikan asing dengan penerapan CG.

Brickiey et al. (1988) berpendapat bahwa hubungan antara fnstitusional
investor dengan perusabaan adalah mengenai  pengawasan sccara efisien |
Shleifer dan Vishny (1986} berpendapat bahwa istitusional investor (bizsanya
sebagal pemilik besar szham), memiliki insentif vang lebih besar untuk
melakukan pengawasan terhadap manajemen perusahean. Dari hal di atas dapat
diambsi kesimnpulan bahwa Investor institusional {institusi yang kegiatan
utamanya melakukan investasi) berkorelasi positif dengan | pengawasan
manajemen  dan kmlitas pengungkapan pada laporan keuangan sehingga
diasumsikan bahwa perusahaan yang sahamnya yang dimiliki oleh investor
institustonal berkorelast positif dengan prakewck CG pada perusahean tersebut,

1.2 Pohkok Permasaizhan

Sesuai dengan Iiteratur yang pernah penulis ketabu, penclitian sam arah
antara G dengan Finn Value cokup banyak dilakukan misalnya oleh Klapper &
Love {2002), Love {2004) , Durnev dan Kim (2005), Black et al. (2002), Bauer
(2003), En Bai et al. (20035}, La Porta et al. {1999) serta beberapa peneliti lainnya.
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Penelitian dua arah atau simultan yang baru penulis ketahul hanyalah penelitian
vang dilakukan oleh Black et al. (2003} Silveira ¢t 21 (2007) serta Kim (2008}
sehingga kiranya perlu dilakukan penelitian lanjutan wnnk lebih membuktikan
keterkaitan doa arah antara Corporate CGovernance dengan nilai perusahaan yang

dalam hal ini digkur dengan PBY di masa depan khususeya di Indonesia.

Snddi ini banyvak mengacu pada penelitian Kim {2008), Kim {2008)
meneliti mengenai hubungan tiga arah diantara nilai perusahaan, prakiek CG dan
struktur kepemilikan, penelitian ini hanya membahas hubungan duz arah yakni
antara nilal perusahaan dengan prakiek CG. Beberapa variabel independen cukup
berbeda dengan penglitian Kim (2008} dikarenakan masalah struktur kepemilikan
tidak dilakukan penelitian schagaimana dilakukan Kim (2008}, tahun data yang
digunakan dalam penelitian ini lebih terbary serta digunakan sampel perusahaan
vang lebih banyak sehingga perlu dilakukan penpujien atas beberapa variahel
indepernden tersebut serta hasil penelitian i diharapkan lebih mencerminkan
kendaan yang lebih kini dan lebih merepresentasikan keadaan vang sebenarnya
dengan berambahnya sampel perusahaan, Perbandingan variabel penclitian dan
sampel antara Kim (2008} denpgan penelitian ini dapat disajikan sebagaimana tabel
di bawah i,

Tabst 1.1
‘Yadzbel & Sampel Pensiitinn PRV marupakss vaaabel| bebas
Varigbe! Manalitian (PBY merupakan varinbe! bebas)
Firm Lt 1 ade Gromth ! Beia Canh Biokhot 1| Lever ] iniangbie
B . JEmER | yaig Satam | Flaw der b fzsal
eratlitian | Szmpal Bigght Crwmtms | St
At T
Kipk 123 3 ¥a ¥a Thige 1 ¥a ¥a ¥a ¥y vi vy
Studi ind 190 i ¥ Ya ¥z W Tidai Tolak Tidure Tt

Tahel 1.2
Varmbel & Bampe! Penalifan CGl merucakan variabel bebsas

Variabe! Pensiitian {61 merupeken vadabst bebas)

o Sumizh Firen LIS ;ﬂmw %ﬁw' w w Lewms § @tang | Cash  } Biskh  Leverage
R el Valug =3 B ’ age il Flow RS ftatin
litian 5:"5’&[ I}z Fowe | Pomen | Aang | s | g 1 oAeset | Right ] Owner
] i} i~1) N
# ghig
Y ¥ ‘
) 13 Ya z |laolNe Idsk | Ya Tidak ! ¥y ¥a 8 Ya 72
Stugh ¥ |Y
ind 192 Ya # | &l va s Ya Ya Yiak | Tolak | Yigsk ¢ Taak | TRigk
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1.3 Tajuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untek membukiikan secara empiris
apakah rerdapat hubungan dua arah  (simdfaneons) yakm  terdapatmya
kemungkinan bahwa prakiek corporate governance memengaruhi firnr vatue vang
dicerminkan oleh Price To book Vulue (PBY) dan sebaliknya praktek Corporare

Governance dapat dipengarubt oleh firm value.

1.4 Pertanyaan Penelitian

Berdasarkan dengan beberapa latar belakang yang telah disebutkan di atas
dan sesuai dengan rumusan masalah serta tujusn penelidan, maeka terdapat

penanyaan penelitian s&bégai berikut;

1. Apakah teedapat hubungan dua arah antars Corporete Governance dengan
FBV?

2. Apakah firmt value yang di cerminkan oleh rasic PBY dapat dipengaruhi
oleh penerapan piakick good corperare governance dan faktor lainnya

seperti ROE, growtli senta tingkat resiky {deia) perusahaan ?

3. Apakah penerapan praktek geod vorporate governance yang dicerminkan
oleh milal corporate governance ndeks dipengaruhi oich PBV serts fakior
fainnya seperti ukuran perusahaan, jenis industri, serta status kepemiiikan
entitas {(BUMN, Asing, Institusi)?

1.5 Manfaat Penclitian

Penelitian int dibarapkan dapat memberikan manfaat berupa tambahan
bukti empiris di Indonesia yang merupakan pelengkap atau lanjutan penelitian
Kim {2008} mengenal hubungan antara prakiek corporare governance dengan

nilai perusahaan,
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1.6 Sistematika Penulisan

Penulisan karya akhir ini terdari dan lima bab, dimana dalam uap bab
tersusun menjadi beberapa sub bab, Secara geris besar sistematika penulisan karya S
akhir ini adalah sebagai benkut:

Babl : PENDAHULUAN

Menguraikan latar belakang, pokok masalah dan tujuan peneditian

Jpertanyaan penelitian ,manfaat penelitian seria sistematika penulisan.

Bab i+ LANDASAN TEORI

Pembahasan (eori dan penelitian-penclitian terdahuly yang berkaitan :
dengan penulisan karya akhir ini baik penelitian vang telah dilakukan di

luar negeri maupun yang di delam negeri.

Bab 11} METODOLOGI PENELITIAN

Pada bagian ini aken dibahas mengenmai ruang linghkop penclitian,

c
|
(
:
metode pengumpufan data dan sumber-sumber data, hipoiesis penelitiang [
P S £

serta mode! statistika yang digunakan, §

Bab 1V: PEMBAHASAN

Bah isd bensikan hagil olah data dan analisa hasil olah data,

Bab ¥V : KESIMPULAN DAN SARAN

Merupakan penutup dani karya akhir ini, berisi kesimpulsn atas
penclitian yang telah dilakakan, keterbatasan penelitian, dan saran
perbatkan.
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BABZ

LANDASAN TEORI

2.1 Nilai Perusahaan

Dalam berbagai penelitian yang penulis ketahui, rasio Price 1o Book Value
(PBYV) sering merupakan proxy dari nilai perusahaan. Terdapat beberapa alasan
mengapa pemegantg saham ataupun investor menggunakan rasio Price to Book
Yalse dalam melakukan penilaian mengenai nilai perusahasn dalam  investasi

menurat Damodaran {2002), PBY memilild beberapa keunggulan antara Iain

I, Nilai buku memberkan mlai yang relanf lebih stabil sebagai snatu
pengukuran untuk dapat dibandingkan dengan harga pasar. Investor yang
kurang memercayal metode diseowned cashiiow untuk pentlaian dapat

mengunakan metode PBY ini sebagai perbandingan,

2. Perusahaan yang meggunakan standar askuntansi yang sama, dapat
menpgunakan rasic PBV untuk memperbandingkan perusahaan sejenis

sebagai petunjuk akan adanya wndervalued stau overvalued.

3. Pemsahaan vang memiliki negative soning tidak dapat dilakukan penilaian
dengan Price Earning Ratio {(PER} nomun dapat dinilai dengan Price o

Book Value rotip,

%2 Pengaruh praktek Corporate Govermance, Profitabilitas ,Groweh daun
Resiko terhadap Nilai Perusahaan

Dalam penilaian perusahaan dengan metode Discownted Cash Flow
Model, nilai perusahaan (diproxykan oleh PBV) dapat dipengaruhi atau ditentukan
oleh  beberapa variabel yakm laju pertumbuhan yang diharapkan (expected
growth), dividend pavout ratio. return on egrity (RQE} dan rich {(Damodaran |
2002}, Oleh karena tru dalam penelitian ind sclain penerapan Good Corporate

Government sebagsi salah satu variabel yang didugs dapat memengaruhi PBY |
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akan digunakan dibahas juga variabel lainnya yang dapast memengaruhi sepert
ROFE (sebagai prayy dan profitabilitas), Expected Growth (Growth), serta Bera

saham sebagai cerminan resiko.

2.2.1 Pengaruh praktek Corporare Governance terhadap Nilai Perusahaan

Klapper dan Love (2002}, melakukan penelitian pada 14 negara
berkembang dan menemukan bahwa terdapat kelerkaitan yang tinggi antary
prakick corporate goversance dengan Kinerja operasi serta nilal perusahaan oleh
pasar. Dumiey dan Kim (2002}  dengan menggunakan sampel schanyak 839
perusahaan dari 27 negara dalam penelitian mencmukan bahwa perusahaan yang
memiliki nilai indeks vang tinggt dalamn prakiek corporaie governance don

transparanst memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi di pasar sabam.

Dengan menggunakan sampe! 371 perugshaan besar dant 27 negara, La
Ponia. Silanes, Shieifer dan Vishay {1999) melakukan penelitian empins dan
mendapatkan bukti bahwa nilai perusabman yang lebih tinggé dimiliki perusahaan
~ perusahaan i nepara yang lebih baik dalam mencrapkan dan meregulasi
mengenai praktek corporate governance. HMasil yang tidak berbeda didapatkan
oleh Enbai et al. 2002) dengan melakokan melekukan penclition mengenai
prakiek corporate governgnce pada perusahaan terbuka di Cina dan menemukan
batwva perusahzan vang melakukan prakiek corporate governance dengan lebsh

baik cenderung memiliki nilai pagar perusahaan yang lebih tinggi.

Investor bersedia membertkan harga premium pada well governed firms |
hai ini merefleksikan tingkat kepercayaan mereka balwwa wrdapat kemungkinan
peningkatan kualitas pelaporan keuangan {Survey Mckinsey, 2000 pada Chong,
2002) . Iohnson et al. (2000} menyatakan babwa alibat menurunnya tingkat
kepercayaan investor akan mendoteng tedjadinya penurunan eapital inflow
sehingga dapat mengakibatkan jatubnya harga saham perusahaan. Dari hasil studi
di atas dapat diambil kesimpulan bahwa dengan melakukan prakiek CG vang baik
teriadi peningkatan akuntabilitas pelaporan dan transparansi sehingga investor

merespon secara positif dengan memberikan kepercayean yang tinggi sehingga
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mendorong capiraf inflow yang akhimya meningkathan nilal pasar perusahaan,
Oleh karena itu diasumsikan bahwa terdapat hwbungan positif antara prakiek
corporaie governance dengen nilai perusshaan yang dalam hal ini diwakili oleh
1510 Price 1o Book Value (FBV).

2.2.2 Pengaruh Proafitabiitas terhadap Nilai Perusabaan

Price to Baok ¥Velue yang tinggl mengindikasikan para investor berpikir
bahwa perusahaan memiliki kemungkinan {di masa depan} menghasilkan laba
dart suatu tingkat imbal hasil {tingkat profitabiltas) atas investazinya yang
melebild market capitalizaion rate begitupun sebaliknya. Ketike rasio ROE
{sebagai cerminan dan profitabilitas) melebihi nilal reguired rate of retwrn { k)
maka hal ini berarti perusahazn menawarkan kesempatan mvestasi yang menank

({bagi investor} sehingga nilat perusahaan meningkat {(Bodie et al., 2008).

Semakin tinggi nilai perbedasn antara ROE dengan Cost of Eguity maka
semakin  tinggl nilai  pasar perusshoan. Perbedasn  tersebut  dikarenakan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan tingkat keuntungan {profitabilitas) di

atas rala-rata bisnis pada unmmaya { Damodaran, 2007).

Semakin tingi yasio ROE, semakin tinggi pula rasio PBY. Hal ini cukup
wajar karena semakin tingg tingkat keuntungan yang diharapkan di mass depan
dari suatu investasi dalam porusahsan , semakin tinggi pula nila: pasar perusahaan
tersebut, Ketika perusahasn menswarkan kesompatan investas Qang menarik
{ditunjukkan dengan tingginys tngkat profitsbilitzs), maka investor akan
memberikan hargs yang tinggl terhadap nilal sabam perusahaan ( Bodie et al. |
2008). Oleh karena itu, dapat diambil Xkesimpulan bahwa ROE {prow
profitabilitas) memilik hubungan positif dengan nilai perusahaan.
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2.2.3 Pengaruh Growsh terhadap Nilai Perusahaan

Menurnt Himmelberg, Hubbard dan Palia {1997), kesempatan bertumbub
perusahaan {growel) juga terefleksikan dalam penslaian perusshagn oleh pasar,
Selain i, mepurst Damodaran {2002}, rasio PBV akan meningkat akibat tingkat
periuahubmn (growth) vang meningkat,

lika inwestor memercayai bahwa suatu perusahaan akan mengalami
periumbuhan {growth}y lebih cepat darl yang lainnys, maka investor akan
memberikan  harga yang vang lebih tinggl atas perusabaan tersebut karena
investar beranggapan babwa tingkat pertumbuban dan labanya akan jauh lebih
cepat dibanding yang lain. Pepingkatan nilai ssham perusabasn tersebut
merefleksikan fakta adanya peluang investas yang menyediakan imbal hasil yang
lebib tinggi dari required rate of retun {Bodig et al., 2008}, Maka dari hal wrsebut
di atas . dapa! dinyatakan bahwa growih memitika hubungan yang bersifar positif

dengan nilai perusahaan yang dalam hal ini dirgpresentasikan dengan rasio Pice to

Book Value.

2.2.4 Pengarub resiko perasabasn terhadap Nilai Perusabaan

Palam persamaan vang dikembangkan Damoedaran (2002) mengenai PBY
dan varizbel yang depat memengaruhinya, resiko berbanding terbalik denpan
PBVY. Damodaran (2002) menyatakan bahwa rasis PBY menjadi lebih rendsh saat
resiko meningkat dan begitupun sebaliknya meniadt lebih tinggi seat resiko
sendah , hal ini karcna peningkatan resiko meningkatkan cost of eguity. PBY
dipengaruhi oleh cost of equaty, semakin tinggt costs of equity (ka tena resiko yang
tinggt), semakin rendah rasio Pice to Book Value .

Dalam penelitiannya, Han Shin dan Rene M stulz (2000}, dengan
menggunakan Tobin’s  schagal proxy dan masio harga pasar dibanding nilai
replacement cost (alib-alth PRBY) menyatakan bahwa peomgkatan dalam resiko
dapat membuat nilyl perusahaan menurun. Oleh karena tvu, dapat diasumsikan

bahwa resiko berhubungan negaif dengan nilai perusahaan.
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2.3 Praktek Corporaie Governance

Corporate  overnance  adalah suatu sigtem  tata  kelola  yang
diselenpgarakan dengan memenimbangkan semwa fakior yang memengarvhi
proses institusional, termasuk faktor-fakior yang berkaitan dengan fungsi
regulator (Turmnbull, 1997} Corporate Governance merupakan sistem yang
mengatur bagaimana suatu organisasi korporasi dikendalikan, diarmabkan dan
diminta pertanggungiawaban kepada pemegang sabam dap stakeholders lainnya
(Demirag, 1998).

Organisast intermasional yang seringkali memromosikan konsep Corporaie
Governance  yakni Organization Economic Cooperation and Development
(OECD). Pada tahun 1998, CECD mendefinisikan Good Cerporate Governance
sebagai sistem dan struktur yvang baik uniuk mengelola perusahaan dengan tujuan
meningkatkan nilat pemegang saham serta mengakomodasikan berbagal pihak
vang berkepentingan dengan perusahagn seperti Kreditor, pekeria, pemerintah dan
pihak lainnya. Disamping i, OECD juga menvatakan bahwa corporate
governanee memberikan suatu struktur yang memfasilitasi penentuan sagaran-
sasaran dan suatu perusahaan, seris sebagal sarana untuk mencapai sasaran-
sasaran tersebut dan sarana untuk pengawasan kerja, Gaod Corporate Governance
memberikan insentif vang tepat untuk dewan direksi dan manajemen dalam
rangka mencapai  sasaran-sasaran  yang ditentukan dan sist kependingan
perusshaan dan para pemepang saham dan juga haros dapat memfasilitasi
pengawasa: yang efektif, sehingga mendorong perusahaan untuk menggunakan

sumber days secara gfisien.

Secara umurn, Good Corporaie Governance {GC(G) adalah sistem dan
struktur vang baik untok mengelola perusahaan dengan mjuan meningkatkan nilai
pemegang saham serta mengakomodast berbagai pihak yang berkepentingan
dengan perusahaan (siakeholders) seperti kreditor, pemmasok, asosiasi bisnis,

konsumen, pekena, pemerintah dan masyarakat luas (Utama & Afdani, 2008).
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2.4 Pengarsh Nilai Perusabaan, Ukuran Perusahaan Jenis Industri serta
Entitas Kepemilikan terhadap praktek Corporate Governance

Berdasarkan literatur yang ada dan penchtian-penelitian sebelomnya,
Corporate Governance dapat dipengarubi oleh beberapa variabel seperti rasio
Price 1o Book Value {Black ¢t al. (2002), Kun (2008) dan Sibveira el al. (2007}
sertd ukuran perusahaan (Jensen (1986), Black et al. (2006) Kim (2008). Sclain
itn, terdapat beberapa  dumuny variable yang dapat memengareli praktek
corporate governance misalnya jenis industri yang teregulasiftidak teregulasi
(Black et al, 2006). Adapun dummy variabel mengenai entitas kepemilikan yang
dimaksud dalam penclitian ini dibagi menjadi tiga yakni entitas usaha BUMN
atau non-BUMN {Afmani, 2006), entitas perusahaan milik atau non asing (Khanna
dan Palepu, 1999; Wiwatianakang, 200! dan Doidge, 2004}, serfa status pemilik

entites invesror Institus? atau Non-Institusi { Shleifer dan Vishny, 1986).

241 Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap prakiek Corporate Governance

Perusahaan vang nilai pasarnya tinggl (dengan alasan 2papun} cenderung
menerapkan Corporaie Goversance lebih batk. Mereka melakukan hal ini karena
13 pihak manajemen yakin babwa GCG akan meningkatkan lebih tinggi tag) nilai
perusahaan, alag 2) secara potensial memberikan sinyal kualitas manajemen
meskipun sinval (stiuktur governance) sehenarnya tidak memikliki pcngkmh pada
nilai peruszhaan. (Black, et al, 2002 dalam Afriani, 20035},

Silveira st al. (2067) dalam penelitiannys menggunaka;z persamaan
dimana corporate governance diperiakukan scbagai variabel endogenous atan
variabe!l terikat untuk mengukur apakan CG sebagar variabel tenka: dapat
dipengarubi oleh  firm vafzze' . Penelitian  tersebut menghasitkan kesimpulan
bahwa terdapat bukti perusahzan dengan nilzi perusahaan yang tinggi akan

memvicunya berusaha mengadopsi prakiek corporate governance yang lebih baik.

Kim (2008) menyatakan bahwa firm vaive merupakan predicior yang baik
atas  prakiek corporate governance dalam perosshaan (khusussys mengenai
kensenirasi  kepemilikan). Hasil penelitiannyz  menemukan  bahwa  ketika

perusahaan mepuliki konsentrast kKepemilikan yang tinggl, perusahasn ingin

Hanivarsitas Indonasia

Hubungan Simultan..., Handy, FEB Ul, 2008

PR I

=



13

memberikan sinyal posiif ke pasar dengan meningkainya indeks corporate
governance . Maka dart im dapat disimpulkan bahwa PBV sebagal proxy dan
nilai perusabaan dapat memengaruhi prakick CG dan hubungannya bessifat
positif.

2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap prakiek Corporaw

Governanes

Hasil penelitian yang telah dilskukan di Indonesia oleh Kim {2008)
mengenat  hubungan antara ukuran peresabaan (size} dengan corporaie
governance menghasilkan kesimpulan yakni semakin besar ukeuran perusahsan
maka semakin baik pencrapan praktek CG di perusahaan tersebut, Hal ini
kemungkinan dikarenakan perusahean besar memiliki kapitalisasi pssar yang
besar sehingga pengawasan oleh pasar juga eukup tinggi dan mendorong
perusahaan sntuk melakukan prakiek CG dengan lebih baik. Mengikuti hasil shudi
Jensen (19863, Black et al. {(2006] , Kim {(2008), maka dalam stodi ini
diasumsikan bahwa terdapat hubungan positif antara ukuran perusahgan {size)

dengan prakiek corporale governance.

2.4.3 Pengaruh Jenis Industri yang Teregulasi terhadap praktek Corporate
Governance

Sektor industri yang pada umumnya teregulasi dengan baik ialah industri
jasa keuangan vakni bank dan jasa kevangan laisnya. Bank yang ada di suatn
negara wajib mengikuti peratiran yang ditetapkan oleh bank sentral di negara
tersehuf. Bank harus memenuhl sysral mengenal pengaturan mengenal direktur
dan komite audit seperti yang biasanya disyaratkan bagi perusahaan besar |
Perusahaan perbankan jelas hares mengikuti aturan main terhadap undang-undang
perbankan yang ada (Black et al., 2006}, Kewajiban menerapkan GCG di sektor
perbankan di Indonesta telah dicetuskan oleh Bank Indonesia {BI) pada bulan
Februars 2006. BI mengeluarkan petunjuk pelaksanaan GCG bagi perbankan,
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vaiin PBI Na. 84:/PBI/2006 (entang Pelaksanasn Good Corporare Governwice
Bagi Bank Umum {Suprayitno et al., 2003).

Untik sektor induseri jasa keuangan non-bank semua jeeds industid ini &
indonesiz wnduk pada selurull ketentuan vang dikelvarkan oleh Departemen
Kevangan. Pada Depertemen Keuengan Republik Indonesia terdapat direktorat
selingkat eselon satuy yang mengawasi industri jasa lembaga keuangen nonbank
yakni Badan Pengembangan Pasar Modal & Lembaga Kevangan (Bapepam LK}
Seluruh perusahaan yang bergerak di bidang industri ini, tunduk pada peraturan
menter] keusngan serta surat cdaran laipnys vang dikeluarkan oleh lembaga di
bawahnya. Hal ini dimaksudkan karena perusahsan atau badan usaha yang
bergerak dalam industri kevangan ini banyak melakukan pengelolasan dana dari
masvarakat dan ke masyarakat umum, Unfok melindungs masyarakat tersebut
perfu lembaga yang mengawast tata pengelolaan operasionalnya untuk mendorong

transparansi dan akuntabilitas (sumber diolah dart website www.depken zoid )

Bila jasn perbankan dimwasi dan mengikuti ketentuan Bank Indonesia
maka jasa keuangan non bank diawasi dan mengikuti ketenmtuan Depanemen
Keuangan Republik Indonesia. Hal mi artinya jenis indust keuangan diregulasi
olel badan-badan tertenty dan wajib mengikut ketentoan yang ada schingga bagt
perusahaan yang dianpgap twdek mengikul ketentuan terscbut maka gkan
dikenakan sapksi tertentu ataupun penbekusn ijin usaha. Maka dapat diambil
kesimpulan bahwa dengan adanya implikasi sanksi bagi pelanggar, perusahaan
yang diregulasi akan berusaha memenobi aturan yang disyaratkan dan skhimya
akan mendoronyg lercapaiaye wiaksud dan pengawasan yakni transparansi dan
akuntabilitas. Gleh karena hal terbut di atag, penelitian mi mengasumsikan bahwa
terdapat hubungan positif antara praktek corporate governance dengan jenis

industri vang teregulasi,

2.44 Pengaruh Entitas Perusahaan Milik Pemcrintak terhadap pratek
Corporate Governance

Berbeda dengan perusahaan yang entitasnya dimiliki oleh swasts, Badan
Usaha Milik Negara merupakan perusahaan yang schagian besar kepemilikannya

herada ditangsn pemeriniab. Faktor inilah yang memyebabkan dalam pengelolaan
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operasional bisnistya pemerinah sebagat salah sate pemegang saham mayoritas
dapat melakukan campur tangan dengan cara mewsjibkan perusahaan BUMN
untik mengikul aturan tertentu yang waiib dijalankan dan dipatuhi oleh

perusahaan.

Di Indonesia, Kementerian Badan Usaha Milik Negara mewajibkan
seluruh Badan Usaha Milik Negara {(BUMN} untuk menerapkan Good Corporate
Governance vang diatur melalol Keputusan Menteri Negara BUMN KEP-117/M-
MBU/2002. Penerapan GCG di BUMN bertujuan meningkatkan nilai perusahaan
dan mendorong pengelolaannyas secara profesional, (ransparan dan efisien,
skuntabilitas, adil, dapat dipercaya dan bertanggung jawab (Suprayitno et al.,
2005). Oleh karena itu patut diduga bahwa perusahaan dengan status BUMN telah
berusaha untuk menerapkan GCG sejak (shun 2002 sehingga dalam peneiitian ini
digunakan asumsi bahwa terdapal Mubungan positif antara status perusahasn

BUMN dengan penerapan corporaig governaice.

245 Pengaroh Entitas Perusahansn milik asing  terhadap praktek
Corporate Governance

Chibber dan Msjumdar {1999} serta Sarjar dan Sarkar (2002} dalam Kim
(2008} menyatakan bahwa perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham
asing lebih balk dalam mengimplementasikan praktek corporate governance.
Menurut niset dan Khanns dan Palepu {1999} dan Wiwattanakang (2001},
kehadiran pemegang saham asing sebagal pemegang sabam yang memiliki
controfl membawa pengaruh pesitif delam nilai perusahaan, Ketika CG tidak
dimplementasikan dengan baik di nepara berkembang, pemegang ssham asing
akan segers mengarﬁbﬁi ﬁﬁéakan terteniu sebagi altematif dar pelaksanaan sistem

carporaie governance (Lins, 2003}

Pendapat seperti di atas juga dizjukan oleh Doldge ¢r al. {2004) yang
dalam penelitiannya menyatakan bahwa pemegang seham asing vang datang dard
beberapa nepara yang lebih maju dapat meminta untuk menerapkan CG seperti

perugahaan-perusahaan di negara aszlnya  schingga mercka memima atas
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keterbukaan dan kualitas informasi yang lebih tinggi dan juga supervisi yang lelih
ketat . Oieh karena itu mengikuti hasil pemelitian di atss, penelitian ini
mengasumsikan bahwa terdapat hubungen positif antarz kepemiliken asing

dengan penerapan (orporate Governance.

2.4.6 Pengaruh Entitas dimiliki Investor Institusional terhadap praktek
Corporate Governance

Investor institusional bersedia membavar besaran premium pada good
board  povernance merefleksikan tingkatan kepercayaan mereka bahwa terdapai
kemungkinan peningkatan kualitas pelaporan kenangan pada negara tertentu {basil
surver 200 invesior institusional oleh Sangyong Park pada Utama, 2003).

Brickley et al. {1988) berpendapat bahwa hubungan antars institisional
frvestor {instifusi yoang kegiaten ulamanys melakukan investasi} dengan
perusabaan adalah mengena penpawasan secars efisien.  Shleifer dan Vishny
{1986) berpendapat bahwa institusional imvestor (Masanya sebagai pemilik besar
saham}. menniliki insenttf yang lebih besar untuk melakekan pengawasan terhadap
manajemen perusehaan. Dart hal di atas dapat diambil kesimpulan balnva mvestor
institusional berkorelasi positif dengan pengawasan mangjemen dan kuahias
pengungkapan pada laporan kenanpan sehingpa diasumsikan bahwa perusahaan
sahamnya vang dimiliki oleh investor institusional berkorelasi positif dengan

praktek CG pada perusahaan tersebut.

2.5 Hubungan Sibmultan antara praktek Corporate Governance dan Nilai
Perusahaan ’

Hasil peneliian yang dilakukan oleh Silveira et al. (2007), menghasilkan
kesimpulan bahwa didapatkan buky adanya korelasi yang positif dan pengaruh
signifikan antara corporaie governance dengan nilai paser perusshaan. Dengan
mienggunakan Tobin's Q sera PBV sebagal proxy firm value, hasil penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki knakitas yang batk dalam praktek CG

maka harga pasar perusahaan relanf lebih tingg. Penchian fersebut jupa

Univargitas iIndonesia

Hubungan Simultan..., Handy, FEB Ul, 2008

[P P S A T

e



14

menemukan bukii dengan menggunakan persamaan simualtan bahwa terdapat

hubungan dua arah antare CG dengan nilai perusahaan,

Hasi studi berbeda dilakukan oleh Bohren dan Odegaard (2003) dengan
melakukan studi mengenai hubungan antara CG dengon firm performance di
Nonvegia. Hasil penelitionnys adalah ditemukan bukt babhwa CG merupakan
variabel vang signifikan dalaws meningkatRan firm performance,  selanutnya
peneliti yvang sama menggunakan persamaan simultan untuk melihat hubongan
dua arah antara kedua variabel taci namun hasil penelitiannya gagal menemukan
bukii hubungan simulian antara CG dengan firm performance. Kim (2008}, dalam
penelitiannys di Indonesia menemukan bahwa praktek CG gagal memengaruhi

Frrm value navoun firnt value merupakan positif predictor atas prakiek CG.

Hubungan simultan dapat tegadi antara firm value dengan prakiek
corporate governance karena perusahaan yang memiliki nilal pasar yang tinggi
{high value firne) memiliki kemampuan untuk memilth melakukan prakiek good
corparate  governance yang akhimys akan  dapst  menngkathan  nila
perusahaannye (Black, Jang et al, 2003). Dilain pibak, perusahagn yang
mengimpkamentasikan praktek GCG skan memiliki nilai perusahaan yang Unggi
{Johnson et al,, 2002; La Porta et al,, 2002).

2.6 Kesimpulan terhadap Tinjauan Literatur

Menurat uratan Iiteratur sebelumnya , perusahaan yang menérapkan good
corporute governance akan memiliki nilal perusahaan yang iebih linggt (La Porta
et al., 1999, En bai et al,, 2002; Bauer et al,, 2603; Kiapper & Love, 2004; Dumey
& Kim, 2005). Nilai PBY sehagai proxy dari nilai perusahsan dapat dipengaruhi
oleh pencrapan Corporate Government {CG) scbagai salsh satu vanabel yang
diduga dapat memengaruhi PBY dan juga variabel lainnya seperti Renwrn On
Equiny (ROE), Lxpected Growth (Growth), serta Beta saham sebagal cermingn

resike.
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Penelitian terdabuiu menyebuikan terdapar beberapa variabal vang diduga
dapat memengaruhi Corporare Governance antara lain PBY |, ukuran perusahaan
{(size}, seria beberaps  dummy variable seperti jenis industri yang teregulasi
{Regulared atau non-Regulmed), entitas usaha milik pemenniab (BUMN atau
non-BLMN]}, entitas perusahaan milik asing (Asing atau non-Asing}, serta status
semnilik entitas {Instiusi atau Nem-Institust).

Kim (2008) meneliti mengenai hubungan tigs arah diantars nilat
perusahaan, prakiek CO dan strukfur kepemilikan, penelitian ind hanya membahas
hubungan dua arsh yakni antara oilai perusabaan dengan  praktek CG namun
sama-sama berusaha meneliti adanys hubungan timbal balik, Karena salah saty
manfaat penelitian ini adalsh memberikan bukt empiris tambahan dari penclitian
Kim {2008}, maka beherapa variabel independen mengpunakan penslitan yang
diguriskan olehnya. Beberapa vaniabe] fain yang digunakan mengikuts anjoran dari
beberapa penclii lainnya yang telah disebutkan di atas. Tahun data yang
digunakan dalam penelitian ini lebib terbare |, sampel perusahsan diambil lebib
banyak agar lebibh mendekati keadaan vang sesungguhnya. Schingga eukup
menarik unmk  dilikat apakah skhimya saatt penelitan imi menghasilkan
kesimpulan yang sama sepertt yang dihasilkan oleh Kirm (2008} atau bahkan

mungkin schaliknva.
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BAB 3

METODOLOGY PENELITIAN

Lt Umumn

Berbagai tinjavan literatur yang telah divraikan pada Bab Il menjelaskan
pengaruh terpisah bagairmnana prakiek corporare governance , Retwrn On Eguity
{(ROE]), Expected Growsh (Growth), serts Befe ssham sebagai cerminan resiko
terhadap firm valwe vang dalam hal i diprogkan dengan PBVY, Dan tinjauan
teramr tersebut corporate governance , Retwrn On Equity {(ROE), Expected
Growih berkorelasi porsitif dengan PBY dan Befa saham sebagai cerminan resiko
berkorelasi negatif dengan PBY. Namun demikian tinjauan hieratur yang ada
udak menjelaskan variabel-vanabel tersebut secara bersama-samea berimteraksi

untuk memengarubi PBV.

Tinjauan lteratur pada bab sebelumnya juga menjelaskan mengenai
pengarah yang bersifat terpisah bagaimana variabel- variabel seperti PFBV ,ukuran
perusabaan (size), serta beberapa dinnniy variable seperti jenis industri yang
terepulasi, entitas usaha milik pemeriniah, enfitas perusahaan milik asing, seria
status pemilik entitas Institusional dapat memengamuhi prakiek corporate
governance . Darl tinjavan literalur torsebut pada umumnya menyatakan bahwa
PBY ,ukuran perusahaan, jenis industri yang teregulasi, entitas usaha milik
pemerintah, entitas perusahaan wmilik asing serta stas pemilik entitas
Institusional memiliki pengaruh vyang positif terhadap prakiek corporare
governance. Namun demikian tinjauan hteratur vang ada tdak menjelaskan
bagaimana venabel.variabel tersebut secars bersama-sama berinteraksi untuk

memengaruhi CG.

Berdasarkan pertimbangan di atas, perin kiranya dilakukan studi uniuk
menginvestigasi bagaimana variabel corporaie governance | Renwrs Oun Eguity
{ROE). Expected Growth {Growth), serta Bets saham secars bersama dan

berinteraksi memengaruhi nilal PBV serta bagaimana varlabel PBY ukuran
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perusahaan, jems indusit vang teregulasi, entitas usaha milik pomenntgh, entitas
perusghaan milik asing serta status pemilik entitas Instinusional secara bersama
dan berinterakst memengaruhi prakiek corporate governance. Selain itw perlu
dilihat apakah memang terdapat hubungan dus arah antara praktek corporate

governance dengan firm value,

3.2 Pengumpulan Sampel

Untuk dapat dimasukan pada sampel akhir maka kriteria yang hars
dipenuhi adalah perama, perusahaan harus telah terdafiar di Bursa Efek Indonesia
(dahulu Bursa Efek Jokarta) pada awal tahun 2005, kedua, ketergediasn dais
harga sahan: individual dan THSG; ketiga, ketersediaan data struktur kepemilikan,
keempat, ketersediaan data corporare governance index (CGI) dart dari lsmbaga
D, kelima, ketersedizan data kevangan pads program Osivis serta  websire

wyww beleo.id .

Caorporate Governance [ndex (CGL) merupakan data ckstemal yang
didapat dari lembaga [ICI) yang merupakan hasi} pengukuran praktek corperate
governance pada perusalman vang terdafiar di Bursa Efek Indonesis {(sebelamnya
BES pada ahon 2003 vang dilakukan oleh ierpbaga tersebut | Pongukuran
terschut didasarkan pada pengungkapan praktek CG di laporan tahunan dan
informasi publik lainnya. Hasilnya berupa Corporate Governance Indeks (CGI)
yang dinyatakan dalam persentase (skala 0 -100% , semakin tinggi scmakin baik).

Nilai Retursnt On Egnity (ROE) mempakan nilai perbandingan keuntungan
bersih  selelah pajak dan “bunga terhadap nilal buku ekuilas perusahasn
{Damodaran, 2002}, Untuk mendapatkan nilai ROE yang harus diketahui yaitu
nilai Jaba bersih dan mini ekuitas perusabaan Karena ragio nilai tersebut didapat
dari membagi antara laba bersih dengan nilal ekuitas peruszhaan (Bodie, ot al,
2008). Pada studi ini, nilai ROE perusahaan dipercieh dan ringkasan kinegs
perusahasn yang wrdaftar di BEI vang tersedia 4i website BEI pada alamat

wyww beleoad .
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2.3 Definisi dan Pengukuran Variabel
331 Price To Book Value (PBY)

Nilai Price to Book Value {PBV) merupakan hasii dari pembagian antara
harga saliam dengan nilal buku ekuitas perusahaan (Pameodaran, 2002). Nilai PBV
perusahaan diperoleh dengan cara menghitung secara menval tiap perusahaan

vang digunakan sebagal sampel dengan rumusan

PRV = Marker Capntalization
Nilai Buku Ekuitas
Nilai Market Capitalization didapat dengan mengalikan antara harga
penutupan  saham akhir tahun 2005 dengan jumlah saham beredar perusahaan
akhir tahun 2005. Milsi buku ekuitas didapat berdasarkan laporan Keuangan
masing- masing perusahaan.

3.3.2  Earning Growih {(Growth)

Pendapatan bersih perusahaan dischut sebagai ecrving. Pendapatan bersih
per saham dikenal dengan nama earming per shore (EPS) . Data EPS yang
digunakan dalam studi ini jalah bersamber dari laporan keuangan perusahaan serta
ringkasan kinerja perusahaan yanpg disediakan pada website BEL Data EPS
ersebut ielah disesuaikan dengan stock split sevta shore dividend. Tobhun data EPS
yakni tahun 2003, 2004 serta 2005 dan dihitung laju pertumbuhan caming
(earning growth rate) secara manual dan masing-masing pemusahaan dengan

menggunakan raia-rata geouetric.

.33 Beta Saham

Beta saham merupakan cerminan dari systemaric risk. Beta saham
merupakan sensitifitas suatu saham terkadap indeks , nilainya merupakan hasil
suatu Kecenderungan atas naik atan turannys resern saham untuk setiap kenatkan

atau penununan renon index {Bodie et al, 2008} . Jadi, beta szham merupakan

Universitas indonesia

Hubungan Simultan..., Handy, FEB Ul, 2008

b —— b e A ey e
H



24

ailal yang mengindikasikan besarnya perubahan renirn suatu sabam terhadap
perubahan rerirn pasar rata-rata. Pengukuran Beta dilakukan dengan perhitungan
rnanual seliap saham perusahaan dengan cara meregresikan antara retwrn saham
harian dari indeks harga saham individual (IHSI) tethadap renern pasar rala-rata
harian dan IHSG. Data mentah IHSI berasal dari perpustekaan MMU1L

3.3.4 Ukuran Perusahaan {3ize)

Ukuran perusahaan merupakan representast dort kapitalisasi  pasar
perusshaan ersebut. Nilal kapitalisasi pasar merupakan hasi] perkalian dari niki
per lembar saham dikalikan dengan jumiah saham yvang beredar. Pengukuran Size
mi menggunakan /fog natural dari kapitalisasi pasar seperti yang digunakan oleh
Afrtani {2006) dan Kim (2008), nilai kapitalisasi pasar digunakan dikarenakan
salah satu variabel utama yang diukur adalah Price to book Valwe (nilai passr

dibagi nilai buku) sebagat proxy wilai perusahaan,

3.3.8  Dummy Variabel (Induostri vang teregniasi [Eatitas Milik Pemerintab
;Entitas Milik Asing, Entitas Milik Investor Institusional)

Dupuny Variabel mengembil nilai 0 atan 1 untuk mengindikasikan
keberadazn  atau  ketidak  beradaan  swamn  kategori tertentu . yang  dapat
memengaruhi suatu hasil dalam analisa regresi. Bila variabel tersebut sesuai

dengan kategori yang ada diberi milai 1 dan bila tidak sesual dengan kategort

diberi nilai 0.

Untuk Industri teregulasi dibeni nilai 1 tila menupakan imdustnl yang
bergerak di bidang keuangan dan § bils tdak . Untuk Dumny variabel lain yakni
entitas  kepemilikan pemerintah, asing dan investor institusi | diterapkan
penentuan batasan minimal 20% dalam kepemilikan . Hal ini mengikut) konsep
akuntanst ekuitas dimana unwk mendapatkan kendali atas perusahaan harus
memiliki significans influence. Significant influgnce aninya pemegang saham

memilik seatn persentase davi suatu ekuilas perusahaan sedikimya 20% agar
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pemegang sabam memiliki svatu jumlah vang sigmfikan untuk dapat memiliki
kendali atss perusshaan (Kieso et al, 2000). Bila suatu perusahaan memenuhi
Kategori sebagal entitas milik pemerintah, asing ataw investor institusi {ingtitusi
vang kegiaian utamanya adalah melakukan investast) maka dibenkan nilai 1 dan €

bila ndek memenuhi kategon.

3.4 Hipotesis

Sesuai dengan literator yang telah dipaparkan, bahwa yang ingin diteliti
mengenal hubungan simultan maka diperlukan duz persamasn atsu model
penelitian. Hipotesis yang dilakukan bersifat ufi satu sisi {one sided) karena
hipotesis dinyatakan dalam hubungan yang positif {upper tes51) atau neganf {{ower
test} sehingga nantinya dalam penentuan signfikansi, nilai p-value akan dibagi

dua. Hipotesis vang berkaitan dengan tiap model adalah sebagai berikuot
Maodel

Hipowesis 1.1 @ Corporare Governante Indeks {CGI) berpengaruh  posif
terhadap nilal perusahaan {(FBV).

Hipotesis 1.2 : Return On Egquify berpengarnh positif terhadap nilai perusahaan
(PBY).

Hipotesis 1.3 : Farning Growth (growth) berpengaruh posifif ferbadap nilat
perusahaan (PFBY)

Hipotesis 1.4 © Beia saham berpengarsh negatif  terhadap nilai perusahaan
{PRY}
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Hiporesis 2.1

Hipotesis 2.2

Hipotesis 2.3

Hipotesis 2.4

Hipotesis 2.5
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» PBY barpengaruh positif werhadap Corporare Governonce Indeks

(CGl).

! Perusghaan dengan ukuran perusahaan {Size) yang besar

melakekan prakiek Corperate Governance lebih baik.

: Perusahaan dengan industri yang teregulasi  Queguloled)

melakukan prakiek Corporate Governance lebih baik.

: Perusahaan milik pemerintah (BUMN} melakukan prakiek

Corporate Governarge lebih baik.

: Perusahaan milik asing (Asing) melakukan prakick Corporate

Governance ebih batk,

Hipotesis 2.6 : Perusahaan yang dimiliki Investor Institusi (Jastitusi) melakukan
praktek Carporate Governance lebih baik.
3.5 Model Empiris

Seperti selah disebutkan schelumnya bahwa dalam studi ini terdapat dua

buah persamaan regresi atau model, model pertama yakni untuk menganalisis
pengarub prakiek Corporate  Governonce (CGl), profitebilias  (ROE),
pertumbuban (Growth), serta Resiko {Besr} terhadap Nilai Perusahaan (PBV).
Adapun persamazn untuk model 1 adalah sebagai berikut :

PBV = Qs+ B {CGl)+ 611 (ROE)}- D2 (GROWTH)- O3 (BETA) (3.1)
Keterangan ©

ta. Boa. O = Konstanta dan koefisien regresi

PBY = Rasio Price to Book Value

CGl = Corporate Governance hadex

ROE = Return On Equity

GROWTH = Laju pertumbuhan EPS

BETA = Nilai Beta dari saham
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Sode! kedoa yakni uniuk menganalisis penganuh prakiek Milal perusahaan
{PBVL Ukuran perusahaan {Size}, Jenis Industi {Regiwlated), Emitas mibk
pemerintah {BUMN), Entites milik Asing (Asing) dan entites mibik tavestor
institusi  {Institusi} terhadap prakiek corporate govemance (CGI). Adapun

pessamaan untuk medel 2 adalah sebagai berikut ;

CGL = O+ P (PBV)+ B21 (SIZE) + S22 (REGULATED - 823 (BUMN}+ D

(ASING) + 825 (INSTITUSI) (3.2}
Keterangan: ’
Gn. Pon. Qoo = Konstanta dan koefisien regresi E
G = Corporate Governance Index !}
PBY = Rasio Price 1o Book Value :
SIZE = Log dati market capitatization di BEI akhir tahun 2005 C

REGULATED = Dupiny carigbel yang bemilat 1 jika perusahaan merupakan
jenis industrl yang teregulasi dan  pka tidak

BUMN = Dy variabel yang bermilai | jika perusahaan rpsrupakan
kategori entitas BUMN dan € jika fidak

e WAL
| P
l

ASING = Dunany variabel yvang boermilal 1 jika kategon cntilas asing
terpenuhi dan O pka vdak

INSTITUSE = Dunmy variabel yang bemnilai 1 jika kategori entitas investor
institusional  terpenuhi dan 0 jika tidak
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BAB 4

PEMBAHASAN

4.1 Hasil Seleksi Sampel

Jumlah sampel penelitian ini merupakan selurub perusahaan publik yang
terdafiar di Bursa Efek Indonesis (dahulu Bursa Efek Jakarta) pada 31 Desember
2005 vang memibiki Corporate Gavernance Fndex {CGI) dari lembaga TICD yakni
sejuraiah 320 perusahaan publik. Dari jumish tersebut yang memibiki seluruh
ketersedizan data-dala yang dibulubkan pada studi baik #tu data kuantitatif
{(PBV,RUE CGLgrowih saham, Beta saham dan smarker capitalizaion) juga data
koalaaf {strukaur kepemilikan perusabaan berupa Jenis Industri, BUMN, Asing
dan Investor Tnstinusi) berjumlah 239 perusahaan.

Dari total seiumlah 239 perusahaan tersebut, sejumlah 47 perusshaan
diketuarkan dari sampet dikarenakan 14 parusabaan mez;niiiki nilai Price to Book
Value (PBV} negatif dan 33 perusahaan memiliki Renos On Eguity (ROE)
negatif. Mengelvarkan vanabel PBV negatif dan ROE negaufl mengikuti saran
dari Damaodaran (2002} vang berpendapat bahwa dalam melakukan estimast
penilaian perusahaan, nilai negatif atas PBV dan ROE tidak memiliki arti
(meaningless) dan bisa menimbulkan persepsi yang keliru mengensi arti dari nilai

tersehut,

Setelah mengeluarkan 47 sampel dari 239 sampel, maka date porusahaan
yang digunakan dalam penelitian ini begumlah 192 perusahaan se‘hingga dalam
penelitian ini digunskan sampel sebanyak 192 perusahaan dengan jenis sampel
data merupakan data cross section. Jumlah sampel awal sebanyak 192 perusahaan
lebih banyak dibanding sampel data perusahan yang dilakukan Kim (2008) vakni
sebanyak 123 sampel perusabasn sebelum mengeluarkan sampel perusahasn vang
memiliki data ckstrem. Di bawah ini dimuat tabel mengenai hasil seleksi sampel

dari 329 perusahaan menjadi 192 perusahaan,
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Tabel 4.1
Hasit Seleksi Sampel
N
Perusahaan vang memiliki Nilai CGI dart jembaga HCD 324
Perusahaan yang datepva tidak lengkap/ tidak dapat
dibitung seluruh variabel kualitatif dan kuantitatifoya (85)
Sisa sampel 35
Perusahaan dengan Nilat PBY Negaul 14
Perusahaan dengan Nilai ROE Neeatif 33
Jurnlah perysahman vang dikeloarkan don sampel {41
{ Jumiab peruzahaan veng digunakan schagat sumpel ; 179

Dari o1l 192 perusahaan tersebut terdapat 90 perusahaan memiliki laju
perturnbuhan laba {growih) tahun 2003 sampai 2005 bernilei negatif, Menurut
Damodaran (2002) growth negatif dalam estimasi nilai perusabaan tidak dapat
digunakan sebagsi acuan atau tidak mennliki arti dalam estimasi perusabaan i
masa depan. Oleh karena bila sesual ssran Damodaran (2002) upwuk tidak
mengunakan growik negaiif sebagai acuan maka jumlah sampel hanya tinggal 102
perusahaan yang aninya hampir sekitar lima puluh persen sampel terbuang. Bila
hal ini teyjadi maka amat disayangkan karena artinya jumlah sampe! penelitian
tinggal kurang lebih separub dan dikbawatirkan hasil penelitian ioi kureng dapat
menggambarkan  keadsan perusshazn yang sesungguhnya di Bursa Efek

Indonesia,

Oleh karena iz, penelil menggunakan pendekatan lain agar saran
Damodaran (2002) mengenai growth negatif untuk tidsk digunakan dalam
gstimasi nilai perusahaan terpenuhi dan juga jumlah sampel penelitiazn tidak
berkurang tetap menjadi 192 perusahzan sehingga akhimya peneliti mengetuarkan
varizhel growd dari variabel bebas untuk persamasan pertama mengenai variabel
vang memengaruhi PBV menjadi figa vanabel yakoi CGI, ROE sertz Beta saham
sedengkan vntok persamaan kedus mengenal varigbel yang dapat memengaruhi
CGI tetap enam variabel yakni PBY, Size, Jenis Industri, BUMN, Asing, serta
Investor Ingtitusional. Jumlah seluruh nama perusahaan sebagai sampel awal

dalam penehitian ini berada dalam dalam Lampiran 1.
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4.2 Btatistik Deskriptif

Proses pengolahan data uniuk semua persamaan dilakukan menggunakan
softvare SPSS 13, Dalam bagian ini, pertama kali dijelaskan mengenal uji
normalitas dan swtistic deskriptif. Dalam paparan statistik desknptif akan
dijelaskan mengenai keseluruhan gambaran statistik dan masing-masing variabel
secara umum seperti vata.rata variabel dan standar deviasinya. Berikutnya adalzh
uji korelssi Pearson dan Spearman’s Rho yang zkan membahas mengenai
hubungan antar variabel independen dalam pengujian im. Dan juga sekaligus

melihat ada atan tidaknys kemungkinan mudtikolinearity dalam variabel tersebut.

Ukuran standar distribusi normal adalah adalah jika haril skewness 0 (nol)
dan Lwrrosis 3 (tiga). Hal ini artinya, nilal yang ekstrem (onrliers) adalah observas
yang memiliki nilai kwrtosis lebih besar dari +3 atau lebih kecit dari 3.
Berdasarkan uji statigtik sejumiah 192 sampel pada SPSS 13 mengenal veriabel

kuantitatif yang ada diperoleh data sebagai berikut :

Tabel 4.2
L ji Normalitas variabel knantitatii 192 sampel perusabaan

Bescriptive
Statistiks Liii Normalilas
N Skewness Kuriosis

Statistik ¢ Statistik | Std Ervor | Steustik | Sid Eror
PRY 92 4,341 8.178 25.422 $.349
LG 192 £.645 §5.175 §.214 6,349
ROE 152 2098 $.175 5.950 $.345
BETA 192 2289 4,173 11.382 $.34%
SiZE 192 {1.354 4.175 3.383 0.14%

Drari tabel di atas diperoleh bertunt farut nilal kurvosis untuk PBY, CGUI,
ROE, Beta dan §fze yakni 25,422, 0.214; 5950, 11,382 dan -0.393. Adinya
untuk PBV, ROE dan Beta memiliki kurtosis di atas +3 sehingga kemungkinan
dalam sampel memiliki nilal ekstrem (ourfiers) sedangkan unwk variabel CGI
gerta ROE memiliki kurtosic diantara -3 sampai dengan 3 antinya variabel ini

datanya terdistribusi secara normal.,
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Oleh karena diperoleh hasil bahwa variabel PBY, ROE dan Beta tidak
terdhsiribust sevirs notmal vang dibukdkan dengan nilai kurfosis di ates tiga yakai
secara beaurat-turat 25,422, 3.930; 11,382 maka dilakukan cara untuk menyikapi
pilai chstrem tersebut. Mengikuti saran dan peneliti terdahuly Kim {2008),
penelitian int mengindentifikasikan nilai ekstrem {onifiers) sebagal dala yanp di
bawah atau di atas 3 kali standar deviasi. Data yang nilainya di bawah atau di atas
{-/+} tiga kah standar devissi dianggap outliers dan dikeluarkan dan sampel.
Unwk mengetahul nilsl rata-rata dan standar deviasi yang ada digunakan analisa
statistik deskriptif pada SPSS dengan tabel adalah sebagai berikut

Tabel 4.3
Deskriptif statistik variabel knantitatif 192 sampel perusahaan
Mean -3 ) Mean +3
Descriptive Stagsuks Kali Kali
Std. Std. Std.
N | Mimmum | Maximom | Mean | Deviation | Deviation | Deviation
PRY 193 0.050 13.010 1.548 1.729 -3.638 6.375
Lo 142 {477 0.853 0.638 0.076 0.410 0.865
ROE 1192 0.000 0968 0184 0.174 -0.339 0.707
BETA | 192 -1.813 2.758 0.158 0478 -1.275 1.590
SIZE 192 1.085 5.0786 2.676 (.880 0.036 5.316

Dari tabel 2 di atas dapat dinyatakan bahwa bila nilai PBV lebih kecil dari
-3.638 atmu lebih besar dar 6,375 maka data merupakan ouiliers dan akan
dikeharkan dan sampel. Untuk nifai ROE la lebth keeil dan -0,339 atau lebik
besar dari 0,707 dan untuk Beta bila nifainya lebih kecil dan -1,275 atau lehih
besar dari 1,590 . Dengan metode ini, didapati 14 sampel data merapakan cutliers
dengon perincian 3 perusahaan memiliki nilail ouitiers pada PBY dan ROE, 2
perusahaan outhiers pada mia PBY saja, 2 perusahaan amtliers pada ROE saja dan
7 perusahaan mermlke outliery pada Beta saham sehingga total menjadi 14 sampel
perusahaan outhiers vang akan dikeloarkan dart sampel. Nama perusahaan dan

nilai data gurliers dirinct dalam tabel di bawah ind -
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Tabel 44
Bata silai PBY, ROE dan Beta saham outfiers pada 14 sampel perusahaan

NG | NAMA PERLISAMAAN KODE PBV ROE | BETA
1 | 8UMI RESOURCES BUMI 7.9700 | 0.9587 | 0.0383
2 1 ENERGI MEGA PERSADA ENRG | 11.0900 | 0.2724 | 0.0332
3 1 HM SAMPOERNA HMSP | 8.5300 | 0.B140 | 00146
4 | PERUSAHAAN GAS NEGARA PGAS 7.3700 | 0.3249 | 0.0225
& 1 UNILEVER INDONESIA UNVR | 15.0100 | 0.9498 | 0.0242
6 1 ADIRA DINAMIKCA MULTI FINANCE | ADMF 23900 { 0.9683 | 04623
71 PAKUWON JATI PWON | 24200 | 0.7336 | 04073
8 [ PRASIDHA ANEKA NIAGA PSON 1.430C { 0.0306 | 75756
8 LEIANTAR TOP STTE 0.6000 | 0.0458 | 1583090
10 | CENTRIN QNLINE CENT 08600 | 00554 | 19897
11 | EQUITY DEVELOPMENT INV GEMF 1.3100 | 0.0739 ¢ 1.8651
12 | BETONJAYA MANUNGGAL BTON 14500 | 00845 | 20372
13 | ASURANS! JASA TANIA ASIT 14200 | D.4028 | 27677
14 | TIGARAKSA SATRIA TEKA 1.0300 | £.1308 | -1.813%

Setelah: mengeluarkan 14 sampel dani 192 maka kini jumiah sampel adalah
175 sampel perusabsan,  Jumiah sampel penelitian Kim {2008} sewlsh
mengelvarkan data ckstrem yakyi sebesar 114 perusahaan sehingga dalam bal
jumlah sampel perusahaan studi ini memiliki lebih banyak sampel data. Jumiah
selunih data mentah sejumlah 178 perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ini baik ity variabel efsogen maupun endogen kecuali data CGI yang bersifat
rahasia disatikan dalam Lampiran 2,

Dengan jumiah sampel sebanyak 178 perusahean maka dilakekan analisa
statistik deskriptif pada selurah variabel dalam penelitian ini baik itu variabel
kuantitatif maupun kualitatif dalam persamaan | dan persamaan 2 dimane selerch
vanabel tersebut laleh PBY, CGl, ROE, Bela, Size, Regulared, BUMN, Asing,
Institusi dengan total selurubnya falah 9 varabel Statistik deskriptif dilakukan
pada program SPSS 13.0 dan hasilnya adalah sebagai bedkut :

Untversitas Indonesia

Hubungan Simultan..., Handy, FEB Ul, 2008

;
¢
H
:

S etk ot



33

Tabel 4.5
Statistik Deskriptif selurub Variabel Penelitian

Descriptive Siatistiks

Sid.
N Range | Minimum | Maximum | Mean Dieviation
BPRY 178 | 5.1HG 00940 5.2000 13180 0 934
QI 1781 ©.35G1 450828 0.8530 4.6382 §0750
ROE L 7§ .69 §.0602 4.6573 2.1673 $.1333
BETA 178 25182 -1.1697 1.4055 4.1040 $.2923
SIZE 178 3.5908 10848 5.4756 26306 §.8581

REGULATED 178 1 1.8000 §.0000 1.0006 02247 04186

BUMN 1781 15000 4.0000 1.6060 0.0730 $.2609
ASING §781 10060 4.6000 1.0000 0.4213 0.4552
INSTITUSL 178 1 10000 0.60065 1.06560 §.3313 (.472]
Valid N

{Histwise) 178

Rerdasarkan pada Tabel 5 di atas, dapat diperoleb kesimpulan sebagai berikut

i

E\J

Nilai rata-ratz PRY untuk sampel perusahzan adalah 1,318. Hal i
menunjukkan secara rata-rada nilai pasar dibanding nilai buku perusahaan

adalah di atas | alau lebih tinggi dan nilai bukonya namun hanya sebesar
31,8%.

Nilai Rata-rata CGI sebesar 63,82 dengan nilai terendsh 50,29 dan
tertinggi 85,3 yang artinya range dat tidak terialu besar.

Nilai rats rata ROFE perosahaan sebesar 16,75% dengan maksimum sebesar

69,73% yang artinys cukup bervariasi.

. Jumiah perusshean pads industm yang teregulasi {keuangan) berjumlish

22,47 % dari tota! seluruh sampel.

Jumiah perusahaan yang entitasnya dimiliki pemerintah (BUMN) hanya
berjumiah 7,3% dari total seluruh sampel,

Jumlah perosahaan yang entitasnya dimiliki Asing bejumlah 42, 13% dari

total seluruh sampel.

Jumlah perusabaan yang entitasnya dimiliki oleh Investor Institusional

berjumlah 33, 15% dari wial seluruh sampel.
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4.3 Analisis Korelasi Autar Yarinhel

Telah disebutkan pada bab sebelumnya bahwa terdapat dua model
persamaan dengan variabel dependen masing-masing PBV dan CGIL Oleh karena
i untuk uji korelasi anmar variabel akan dinji satu-persatu tiap model tersebut.
Untuk Uji Pearson Correlation dan Spearman pada persamaan | dengan varnabel

dependen adalah PBY memberikan hasil seperti tabel outpre di bawah ini !

Tabel 4.6
Hagil aji Pearson Correlation antar varinbel dengan variabel dependen PBY
Lirreiations
PEBY G ROE BETA
PRV Pearson Comelalion 1 389 575" 113
Sig. {1-1ailed) £00 000 Q86
M 178 178 178 178
CGt Pearson Comalation Rt hly 1 JATET -Q72
Sig. (1-1ailed} £00 000 A7
N 178 178 174 178
R{OE  Pearson Correlation SPE Tl 1 Ao8
Sig. {1-tailed} 0o L60 K140
M 178 178 178 178
BETA Peadson Cowstation 118 ~$HZ 108 H
Big, {i-igiad) s 22 B Fit D75
M 178 ¥ i78 178

. Conrglation is significant ot the 0.01 fevel {1-ailed}.

Berdasarkan pada Tabel 6 di atas, hasil wji Pegrson Correlation menghasilkan
kesimpulan sebagai berikut:
i. Corporate Governance Indeks (CGY) berpengarvh positif terhadap nilai
perusahaan {PBV) denpan tingkat signifikansi di bawah 1% (p=0.000}.
2. Retum On Equity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV)
dengan tingkat signifikansi 61 bawah 1% {(p=0.000).
3. Beta saham berpengarvh neganf terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan
tingkat signifikanst di bawah 10% (p=0.066}.
4, Varisbel Corporate Governance Indeis (CGIy dan Rewmrn On Equity
koefisien korelasimya seswai dengan hipotesis 1.1 dan 1.2 dan signifikan

secara statistik,
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3. Variabel Beta saham koelisien korelasinya beranda positif dan hal in
berbeda dengan hipotesis dimana hubungannya negatif menurut hipotesis

1.4 namur tidak signifikan (siginifikansi di atas 3%3).

Tabel 4.7
Hasil uji Korelasi Spearman’s Rho antar variabel dengan variabel T
dependen PBY
Correlations
R s PBY CGl ROE | BETA
Spearman's o PBY  Corelaton Cosilicie 1,000 A55% 5H7 ~014
Big., {1-talieg) 2 000G GGG A28
ré 178 178 178 178 1
&G Correfation Coeflicie asa*{  1.000 413 009 '
Sig, {1-tailed) 000 : 000 453
N 178 178 178 178
BOE  Cometation Coefficied 5621 41171 1.000 Rl
Big. {1-tatted) 000 00 A £48
N 178 178 178 178 ComT
BETA Correlation Coefficie]  -014 .008 425 1.000 S
Sig. [1-tailag) A29 AS3 O848 .
N 178 178 178 118

" Correlation is significant 8t ibg 0.01 leve| {1-laiieg).
" Correlation is significant at the .08 tevel [1-tatted).

A W e o e ey

Karena koefisien korelasi Pearson dapat dipengarulu oleh nilai ckstrim,
taka juga dilakukan uil korslasi Spearmen Rio . Berdasarkan pada Tebel 7 di
atas, hasil uji Spearman s Rio menghasitkan kesimpulan sebagai berikut
L. Corporate Governance Indeks (CGH) berpengaruh positif éer%zaéap nilai
perasahaan (PBY) dengan tingkat signifikansi di bawah 1% (p=0.000).
2. Retum On Equity berpengaruh posilif terhadap nilai perusabaan (PBV)
dengan tngkat signifikansi di bawah 194 {p=0.000).
3. Beta saham berpengargh negatif techadap nilai perusahaan (PBY) narmun
tidak sigmifikan,
4. Variabel Corporate Governance Indeks (CGI) dan Return On Equity
koefisien korelasinya sesual dengan hipotesis 1.1 dan 1.2 dan signifikan
secara statistik.
5. Variabel Bela saham koefisien korelasinva sesuai dengan hipotesis 1.4

namun fidak signifikan,
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Pada persamaan kedua dimana CGI sebagai vaniabel bebasnya, dilakukan
wji Pearson Carrelation (Tabel 8) seperti pada persamaan perlama, adapun hasil

u)i korelasi Pearson yang ada menghastlkan onepur seperti tabel di bawah ini ;

Tabel 4.8
Hasil vji Pearson Correlation antar variabel dengan variabel dependen CGl
Correlations
_ GGt PBV SIZE GULATED| BUMN | ASING [INSTITUSH
i3 Pearson Conelalip 1 ,399° .685'] KET 3544 1490 <953
Sig. {1-tated) 000 .000 .04z 000 03t .242
M 178 176 178 178 178 178 178
PRy Pearson Gorrelatio Poioicy 1 587" 050 187 50 {167
Big. {11aiied) fs00] 000 .255 .00 253 185
Y 178 178 178 178 178 178 178
78 Paarsen Conslats 85" 587 1 a8a .2a2° RE:S -010
Sip. (-taiked) 000 650 .144 000 032 A47
N 178 178 178 178 178 178 178
REGULATEL Pearton Corrgiato] A% 050 680 1 004 004 221
. (1-s20e6] Q48 255 .144 479 479 oo
K 178 178 178 178 178 174 178
Bl Pearson Conelalio 354 157 292" 003 i . {52" « 198"
Sig. {iate} el 098 090 478 G2 S04
| 178 7B 178 178 178 178 178
ABING Baaresn Curelabio Rl ivad L53 138" Bag - 182" ] 41447
Sig. {19in} Ko 251 faz 478 621 00
5] 78 178 178 178 176 1 178
METHLUSI  Pearson Comrgiolisl - 053 _G87 ) 275t - 195 2147 3
S, {3-19ie0} 242 83 A7 401 004 oo
M 178 178 178 £78 178 178 378

T Conwiglion is sgnifican & the 0.0 lovel {1-4aied)
*. Coratation i siprificant a1 the 0.05 lave) {{-1ated).

Berdasarkan pada Tabel 8 di ats, hasil uji Pearson Correlation menghasilkan
kesimpuian sebaga; benkul:

}. PBY berpengaruh positif terhadap Corporate Governance Indeks {CGY)
dengan tingkat signifikansi di bawah 1% {p=0.000).

2. Ukuvran perusshaan (Size) berpengamib  positif techadap Corporare
Governance Indeks {CGI) dengan tingkat signifikanst di bawah 1%
{p=0.000}.

3. Jenis industri vang teregulasi {regulated) berpengaruh poéi?&f terhadap
Corporate Governance Indeks {CGI) dengan tingkat sigmifikansi di bawah
5% {p=0.042).

Universitas indonesia

Hubungan Simultan..., Handy, FEB Ul, 2008

A A e



37

4. Kepemilikan peraerintah (BUMN) berpengaruh positif terhadep Corporare
Governance Indeks (CG1) dengan tingkat signifikansi di bawsh 1%
{p=0.000).

5, Kepemilikan asing {Asing} berpengarsh positif terhadap Corporate
Governance Indeks (CGIy dengan tingkat signifikansi 8 bawah 5%
{p=0.31).

&. Kepemilikan Investor Institusi (Institusi) berpengaruh negatf terhadap
Corporate Governance Indeks (CG1) namun tidak signifikan {(p=0.242}

7. Varabel PBY, Ukuran perusahaan (Srze}, Jenis industri yang terepulasi
{regulatedy kepemilikan pemerintah dan kepemilikan asing korelasinya
sesuai dengan lpotesis 2.1 2.2; 2.3; 2.4 dan 2.5 yakni berkorelasi positif
dengan hasil signifikan secara statistik secara bervariasi.

8. Variabel kepemiliksn Investor Insutusi {Institusi) koefisien korelasinya
berbeda dengan hipotesis 2.5 dan tidak signifikan.

Tahot 4.8

Hasil uji Korelasi Spearman’s Rho antar variabel dengan variabel dependen
CGl

Comraiatlons
L PEV SIZE  REGULATED BUMN | AsiNgG [NsTiTus]
Gpearmans 1 G Corglation Corfy 1000 4587 8sd° 1z87] 26 83 -0
Sigg. {1-talan) . a0% Q90 Q45 000 024 A7
o 18 178 178 178 178 178 178
Fav Corralation Cwﬁi’i‘1 4591 1.000 645" .091 657 073 - 8%
Sip, (-vallad) 000 s oo 115 ;e I 363
M 178 178 178 178 178 178 118
SiZE Comelation Coefid g4~ G451 1,000 062 249 RE -3 TP
549, (1-ailed) 000 000 : 208 GG D44 &z
N 178 L ¥4 178 174 172 178 178
REGULATE Gonelabon Goettq 1287 091 062 1.008 0G4 D04 a1
Shy. (1-bailad} 048 R 208 : ATS 478 a1
N 175 174 178 178 178 175 178
BUMN Cortalation Coshkl | a767] | 48 L | 348% Al 10080 -2 - 398
S, (11ailad} a0 1z oon A78 . 23 £49
K 1w tra e £7a 178 178 177
AFNG Corralaiion Cnefid 163" ot A2 604 -152' 1606 At
S, (rdalleds Gt RIEN 543 4T3 G2t . K
ki _ 173 173 178 17§ 178 175 $TR
INSTIFUS  Corelatgn Sooll] o ez 314 i) RS SR 2 0 41477 1.a00
Bl {yealled; AT 333 42T a0t £04 803 .
& 175 3] 178 178 178 ¥ ¥i:3

T Cormlation B siomfiend ol B D00 pvel Poasied)
* Cerrelatinn iy significant at the C.08 tvat (1-taipgl
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Berdasarkan pada Tabel 9 di owas, hasil uji Speaman’s rio menghasilkan

kesimpulan sebagai bertkut:

i

PBY berpengaruh positif erhadap Corporate Governance Indeks (CG
dengan tingkat signifikans di bawah 1% (p=0.0600)

Ukeran perusahasn {Size) berpengaruh posinf werhadap Corporote
Governance Indeks (CGly dengan tingkat signifikansi di bawah 1%
{p=0.000).

Jenis industri vang teregulasi {reguloted) berpengaruh positif terhadap
Corporate Governance Indeks (CGI) dengan tingkat signifikansi di bawah
5% {p=0.0D43},

Eepemilikan pemerintah (BUMN] berpengarsh positif terhadep Corporate
Governance Indeks {CGl) dengan ungkat sigmifikanst di bawah 1%
{p=0.000).

Kepemilikan asing (Asing) berpenparuh positif  terhadap Corporate
Governance Indeks {CGl) dengan tingkat signifikansi di bawah 3%
{p=0.21).

Kepemilikan Investor Institsi {Insticusi) berpengaruh negatif terhadap
Corparaie Governance Mmdeks (OO namun tidak signifikan (p=0.177)
Variabel PBY, Ukuran perusahaan (Size), Jenis industni yang teregulasi
{regulared} kepemilikan pemenintah dan kepemilikan asing korelasinya
sesuai denpan hipotesis 2.1; 2.2; 2.3; 2.4 dan 2.5 dengan hasil signifikan
secarg statistik, ‘

Variabel Kepemilikan Investor Institusi (Institusi) koefisien korelasinya

berbeda dengan hipotesis 2.5 dan tidak signifikan.

Secara umum hasil uji korelasi antar vanabel menunjukkan hampir seluruh

hipotesis seswai dengan hasil penguojizn kecuali variabel Beta dan Imstitusi

dengan hasil cukup signifikan batk dengan uit Pearson maupun Uji Spearman s

Rho. Kalau dilihat korelasi yang ada antara vanabel-variabel bebas baik

persamaan pertama maupun kedua tidak ada satupun variabel bebas yang

mermniliki korelasi vang terlalu kuat antar variabel. Beberapa buke statistik

mengacy korelasi yang kuat aniara variabel bebas adalah bila korelasi tersebut di
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atas 0.8 sedangkan hasil u)i di atas tidak ada yang menunjukkan angka korelasi
sebesar itu atau dengan Kata lain baik hasil ujt pada persamaan satu maupun dua

tidak mengandung adanya multikolinieritas diantara variabel-vartabel bebasnya.

4.4 Regresi Persamaan Simultan antara PBV dengan CGI

Berbeda dengan regresi persamaan tunggal (single equation model) yaitu
model dengan satu variabel dependen Y dan satu atau lebih variabel independen
X's , model seperti ini menekankan pada estimasi atau prediksi rata-rata nilai Y
terhadap nilai variabel X. Hubungan sebab-akibat jika ada, pada model seperti ini
memiliki arah dan vamabel X’s menuju Y. Dalam beberapa kasus, hubungan
sebab-akibat satu arah seperti di atas tidak memilki makna sama sekali. Hal ini
jika terjadi bila variabel Y ditentukan oleh X’s dan pada giliran berikutnya bahwa
X's ditentukan oleh Y. jadi terjadi hubungan dua arah antara Y dan X's sehingga
pembedaan antara variabel dependen dan independen menjadi rancu (Ghozali,
2006).

Seperti telah dipaparkan pada bagian-bagian sebelumnya bahwa dalam
penelitian ini mencoba melihat hubungan dua arah atau simultan antara PBV
dengan CGI sehingga terdapat dua persamaan yang telah dipaparkan dalam bab 3
namun pada persamaan pertama variabel growsh dihilangkan sesuai dengan hasil

seleksi sampel pada bagian di atas sehingga kedua persamaan tersebut yakni :

PBV = all + Bl (CGI)+3511 (ROE)- 513 (BETA) (4.1)

CGl a2l + 21 (PBV} + 621 (SIZE) + 822 (REGULATED) + 623 (BUMN)

+ 824 (ASING)+ 825 (INSTITUSI) (4.2)

Pada persamaan simultan tidak lagi dikenal variabel dependen dan
independen karena misalkan dalam persamaan 4.1, PBV menjadi variabel
dependen namun pada persamaan kedua PBV menjadi variabel independen
begitupun yang terjadi pada CGL Oleh sebab itu dalam persamaan simultan
dikenal adanya vanabel endogen dan eksogen. Vanabel endogen nilainya

ditentukan dalam model. Walaupun tidak persis sama, variabel endogen ini mirip

Universitas Indonesia

Hubungan Simultan..., Handy, FEB Ul, 2008



ac

dengan variabel dependen dalam regresi dimama nilainya ditentukan jika wilai
variabel independen telah ditentukan erlebih dahule. Adapun variabel eksopen
merupakan kebalikannya yakni mirip variabel independen. Jadi dalam hal in
menteut persamaan satu PBY adalah vanabel endogen namun pads persamaan
dun menjadi variabel eksogen dan begitupun TG pada persameaan saty, variabel
CGL adalab vanabel ¢ksogen namun pada persamaan dua menjadi vagiabel

endogen.

Jika dalam persamaan tidak ada hubungan simultan, maka metode statistik
Ordinary Least Square {OLS) menghagilkan estimasi yang konsisten dan efisien.
Namun bila terdapat hubungan simultan antar persamazan, OLS bukapleh
estimator vang efisten dan konsisten. Beberapa buku statistik menyatakan bahwa
metode rwo stgge feast sguare (2815} akan memberikan hasil estimasi vang

konsisten dan efisien alas persamaan simulisn,

Untuk mengestimast model persamaan sirmulian terdapat dua pendekatan
yakni fuited infermation method dan kedua yakni  system method atau sering
disebwt fidl information method. Berdasarkan Ghozali (2006), metode fidl

information method jarang digunakan karena:
}. Perhitungannya menjadi sangat kompleks.

2. Metode tersebut menghasilkan golusi yang sangat Aighly non-finear dalam

parameter sehingga sulit untuk ditentukan.
3. Metode inj sangat sensitif terhadap kesalahan pengukuran.

Oleh karena itu, mengikuti saran Ghozali (2006}, dan juga mengacn pada
metode yang dilakukan oleh Kim (2008), penelitian ini menggunakan metode (wo
stage least sgquares (2SLS) sebagai salah satu jenis metode fimited information

meathod,

Seperti telah dinyatakan pada bab 3, hipotesis yang ingin diuji bersifat ujt
satu sisi {one sided} karena hipotesis dinyatakan dalam hubungan yang positif
{upper rest) stau negauf {lower rest) sehinggs nantinya dalam penentuan

signifikansi, nilal p-valie akan dibagi dua.
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Dengan menggunakan software SPSS 130 dilakukan regres: simulan
dengan cara memasvkkan PBY sebagal variabel bebas {endogen} dan TG, ROE
serta beta sebagai vanabel tenkat dalam persamsan simultan . Kareng i L
merupakan persamaan simulten terdapat variabel eksopen yang dalam persamaan
simultan ini adalah ROE, Bets, Sive, Industrd, BUMN, Asing serta Institusi. Hasil
uii regresi persamaan pertama dengan PBY sebaga vartabel eadogen dapat dilibat

sebagaimana tabel di bawah ini:

Tabel 4.10

Cuiiput persamaan simultan pertama dengan PBY sebagai variabel endogen
MODEL: MOD_1.

Eguation number: i

Dependent warisbls.. PRV

listwise Deletion of Missing Daty

fulviple R L3837
R Sguare L3RFE2E
rhaiugted R Sguare L371483
Sgandard Errer (BR42E

Anglveiz of Vavianve:

BF Sum of Sguares Mean Sguare
Regression 3 73, 15503 24.386336 R
Residuals 174 118.322483 .675453
F o= 35.88113 Signif F = L0000

------------------ Variables in bthe Bguabion --=---coccvuuuuuan

variable B 8K B Bata Ey B8ig 7
CGIL 7.338083 3.AFTAIE 875373 5,337 90080
ROE Z.172548 CBREPRE 344700 4.44% 0080
BETH L3B42EL L2LEBLE L131787¢0 1.7 L0¥EY
{Congrant} -3.8318401 B384 -4 .5888 L0508

Correlation Maryix of Pavamelsy Estimates

Lay ROE BETA
G2 1.8846480600 -~ 5428190 -1B52610
RZE -.55281%0 1.460000040 ~.18028%8
BETA -1858610 - 1B02898 2.0000000
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Dar hasil persamaan di atas dapai diketahui hal-hal sebagai berikut :

1.

CGI berpengaruh positif tcrhadap PBV secara signifikan dengan tingkat
signifikansi di bawah 1% (p=0,000} dengan koefisien variabel yang sangat

besar yakni 7,338. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis 1.1.

ROE berpengaruh positif terhadap PBV secara signifikan dengan tingkat
signifikansi di bawah 1% (p=0,000) dengan koefisien variabel yang cukup
besar yakni 2,472, Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis 1.2.

Beta berpengaruh positf terhadap PBV dengan signifikansi di bawah 5%
(p= 0.0781/2 = 0.039) dengan koefisien variabel yang cukup kecil yaknt

sebesar 0,384261. Hasil ini berlawanan dengan hipotesis 1.4.

Hubungan korelasi dalam uji persamaan simultan dengan PBV sebagai
variabel endogen menunjukkan bahwa anlara variabel CGLLROE dan Beta
tidak ada yang menunjukkan korelasi yang sangat kuat (tidak ada korelasi

yang lebih dari 0.8).

Berdasarkan uji F didapat bahwa secara bersama-sama variabel CGI, ROE

dan Beta berpengaruh signifikan terhadap variabel PBV.

Berdasarkan nilai Adjusted R Square sebesar 0.37161 artinya sebesar 37%
perubahan PBV dapat dijelaskan oleh variabel CGI, ROE dan Beta

Setelah ditakukan uji simultan untuk persamaan pertama maka dilakukan

uji persamaan kedua dengan metode regresi hubungan simultan pula dengan

dengan cara memasukkan CGI sebagai variabel bebas (endogen) dan PBV, Size,

Industri, BUMN, Asing serta Institusi sebagai variabel terikat dalam persamaan

simultan . Seperti pada persamaan pertama, terdapat variabel eksogen yang dalam

persamaan simultan ini adalah CGI, ROE, Beta, Size, Industri, BUMN, Asing

serta Institusl. Hasil uji regresi persamaan kedva dengan PBV sebagai vanabel

endogen dapat dilihat sebagaimana tabel di bawah ini :
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Ourput persamaan simultan kedua dengan CGI sebagai variabel endogen

MODEL: MOD_2.
Eguation number: 2
Dependent variable.. CGI

Liscwise Deletion of Missing Data

Muleiple R . 71364
R Sqguare .50929%9
Adjusted R Sqguare .49207
Standard Error .05366

Analysis of Variance:

DF Sum of Sguares

Rearession 8 -51093614
Aesiduals 171 .49229851
o= 29.578%6 gignif F =
------------------ Variables in the
Variable B SE B
oEY 007524 .011%916
S5IZE .04R8252 .009252
REGULATE 017213 009592
BUMN .050881 .016655
ASING 017501 -009201
INSTITUS -.011893 .009920
{Constant) .489395 .014299

Mean

-08
.00

.Go00
Equation -
Beta

-095961
.552337
. 096110
177029
-1156401
-.074896

Correlation Matrix of Parameter Estimates

PBV SIZE REGULATED
PEV 1.00000 -.83505 -.04544
SIZE -.83%05 1.00000 -.01258
REGULATED -.04544 -.01258 1.00C00
=T -.008B08 -.16220 -.01094
REING 01246 -.11B38B .11082
INETITUSI .15225 -.10014 -.25203

BUMN

-.00808

-.16220

-.01094

1.00000

-13061

.12882

Sqguare
515602
287894
T Sig T
.631 .52B%
5.215 .0000
1.723 .0Bé&8
3.054 .0026
1.902 .0588
-1.19%9% 2322
34.225 .0000

ASING INSTITUSI

.Dl246 . 15225
-.11838 -.10014
.11082 -.25203
13062 .12882
1.0C000 -.37052
-.40053 1.032900
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Dari hasil persamaan pada tabel 11 di alas dapal diketahui hal-hal sebagai berikut:

PBV tidak membawa pengaruh signifikan terhadap CGI . Hasil uji
signifikansi sebesar (p= 0.5256/2 = 0.2628). Hasil ini menunjukkan
bahwa hipotesa bahwa PBV dapat memengaruhi CGI udak didukung oleh
data yang ada.

Size membawa pengaruh signifikan secara positif terhadap CGI dengan
tingkat signifikansi di bawah 1% (p=0,000). Hasil ini sesuai dengan
hipotesis 2.2.

. Jenis industri yang diregulasi (Regulated) berpengaruh positif terhadap

CGI dengan tingkat signifikansi di bawah 5% (p=0.0868/2 = 0.0434). Hal

ini sesuai dengan hipotesis 2.3

Kepemilikan pemerintah (BUMN) berpengaruh positf terhadap Corporate
Governance Indeks (CGI) dengan tingkat signifikansi di bawah 5%
(p=0.026/2 = 0.013). Hal ini sesvai dengan hipotesis 2.4

Kepemilikan asing (Asing) berpengaruh positif terhadap Corporate
Governance Indeks (CGI) dengan tingkat signifikansi di bawah 5%
(p=0.0588/2 = 0.0294). Hal ini sesuai dengan hipotesis 2.5

Kepemilikan Investor Institusi (Institusi) berpengaruh negatif terhadap
Corporate Governance Indeks (CGI) namun tidak signifikan (p=0.2322/2=
0.1161). Hal ini berlawanan dengan hipotesis 2.6.

Berdasarkan uj1 F didapat bahwa secara bersama-sama variabel PBY, Size,
Regulated, BUMN, Asing dan Institusi berpengaruh signifikan terhadap
variabel PBV.

Berdasarkan nilai Adjusted R Square sebesar 0.49207 artinya sebesar 49%
perubahan CGI dapat dijelaskan oleh variabel PBV, Size, Regulated,
BUMN, Asing dan Institusi.
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4.5 hesimpuolan Analisis Regresi

Berdasarkan hasil regresi atas persamaan [ dan II dengan menpgunakan
metode nve stage feast squares {2518} unuk melihat hubungan simultan diantara
variabel PBY dengan CCGI telah menghasilkan entput seperti di atas. Oleh karena

it dapat dibuat kesimpulan atas hasil analisa regresi kedua persamaan

sebagaimana dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 4,12
Efek Simultan antara PBY dengan CGI
PBRY Cal
Hipatesis | Koefisisn | P Yalua Hipotesis | Koefisien P Value

Y + 007524 | D.2628
e 4 7.338085 { 00000 "
ROE + 2.472548 : 0.0000 *
BETA - {.384261 | 00390 "
SIZE + 048252 1 00000
REGULATED + Q0172212 1 00433
BLIMN + G0508B8Y 1 gODM3 ™
ABING + O017507 1 602847
INSTITUSE + -D.011883 1 £.2327
intercepl -3 815401 | 0000 485385 D000 ™
Adjugtad B
Baumens 3.371814 848207
FoSialistic 3588113 : 5.0000 28.578%6 | 50000

* sigrificant in 5%, signifisard in 1%

Berdasarkan resume dari tabel di atas diambil kesimpulan vlama dari hasil
penclitian i yakni bahwa prakigk corporete govermance terbukft dapat
memengaruhi nilal perusahaan fetapi, nilal perusshean fidak terbukti dapat

memengarohi praliek corporate governance.

Hasil bahwa prakick corpeorate governasce dapat memengarvhi nilat
perusshaan sejalan dengan penelitian-penclitian sebelumnya dimana didapat
kesimpulan habwa perusahaan yang menerapkan good corporate governance akan
memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi {La Porta et al,, 1999; En bai et al.,
2002; Bauer et al,, 2003; Klapper & Love, 2004; Dumev & Kim, 2005).
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Hasil peselitian babwwa nilai perusahaan tidak terbuki dapat memengaruhi
prakiek corporate governance berbeds dengan hipotesis 2.1 dan bedawanan
dengan hasil penelitian Black, et al. (2002), Silveira et al. {2007) serta Kim
{2008). MNamun hasil ind sesuail dengan penelitian Bohren dan Odegaard (2003)
vang menyatakan bahvwa nilal perusahaan tidak terbuku dapat memengaruhi
prakiek corperare governance dalam  persamaan simultan |, hal  tersebut
dikareoakan kesulitan dalam metodologi persamaan simultan karena masih
merupakan worl yang bar dikembangkan sehingga perlu dilakukan eksplorasi
lebih kanjut,

Tingkat profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilal perusahaan
menurut hasil penelitian telab sesvai dengan hipotesis yang ada dan juga sgjaian
dengan literatur scbelumnya yang menyatakan ketika rasic ROE sebagat cerminan
dari profitabilitas melebihi nilai required rate gf reswrn { k )} make nilai

perusahaan meningkat (Bodie et a1, 20608}

Bahwa hipotesa resiko berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hal
ini tidak didukung date berdasarkan penclitian ini vang artinya berbeda dengan
hast penclitian Han Shin dan Rene M stulz (2000) yang menyatakan bahws

peningkatan dalam resiko dapat membuat nilal perusahazn menurun,

Hast! uji regresi babwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
prakiek corporate governance telah sejalon dengan hipotesis 2.2 dan juga sejalan
dengan penelitian terdabulu vang telab dilakukan oleh Jensen {1986), Black et al.
{20063 dan Kim {2008} di berbagai negara.

Jenis industri keuangan yang merupakan jenis industti yang sangat
teregulasi melakukan  praktek corporate governance lebih baik menurut hasil
regrest telah sejalan dengan hipolesis 2.3 dan sejalan dengan literatur yang ada
balwa dengan adanya aturan mengenai implikast sanksi bagi pelanggar,
perusahagn yang diregulasi akan berusaha memenuhi aturan yang disyaratkan dan

akhirnya akan mendorong transparansi dan akuntabilitas,

Hasil regresi bahwa perusahaan yang sahamnyva dimiliki oleh pemerintab

(BUMN) melakukan prakiek corporate governance lebih baik telah sesuai dengan
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hipotesis yang dibenkan, Hal ind juga sesnai dengan fakita adanya peraturan dari
Kementerian Badan Ussha Milik Negara mewajibkan seluruh Badan Usaha Milik

Negara {BUMN) untuk menerapkan Good Corporate Governance.

Hipolesa perusahaan yang sshamnyz dimibki oleh asing melakuken
prakiek corporaie governance iebih batk, sesuat dengan hasi! penelitian ini dan
sejalan dengan penelitian Chibber dan Majumdar (19997 serta Sariar dan Sarkar
(2002) yang menyatakan bahwa perusahaan yang dikendakikan oleh pemegang
saham asing lebih baik dalam mengimplementasikan praktek corporate

QOVEVHANCE.

Hipotesa bahwa kepomilikan mvestor institusi berpengaruh  positf
wrhadap prakiek corporate goversance hidak didukung data dan berlawanan
dengan hasil penchiian Shieifer dan Vishny (1986) yang berpendapat bahwa
ivestor institusional berkorelas positif dengan pengawasan mangiemen dan
kualtas pengungkapan pada laporan kevangan sebagal bagian dari prakisk
corporate  governance.  Alternatif  kemungkiman  mengapa  hasil  regres
menghasilkan kesimpulan yang berlawanan dengan hipotesis adalah karsna
investor institusi di Indonesia banyak yang sekaligus merupakan holding company
{induk perusahaan) yang terafiliasi cukup kuat sehingga memungkinkan
terjudinya kurangnya pengawasan terhadap prakiek corporate governance anak

perasahaannya,
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BABS

KESIMPULAN DAN SARAN

3.1 Kesimpulan

Tujuan wlama peneliian int adalah untuk membuktikan apakah praktek
corporate governance dapat memengaruhi milal perusahaan dan sebaliknya
apakah niilal perusahaan dapat memengaruhi praktek corporate governance, Studi
ini juga berusaha melihat secara bersama-sama nraupun secara terpisabh bahwa
nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh praktek corporate governmance, tingkat
profitabilitas, serta tingkat resiko. Selain it studi inl jugs berusaba uniuk
membuktikan baik secara .bersamz-samz maupun terpisab apakah prakeek
corporate governgnce dapat dipengarubi nilal perusahaan, uvkuran perusabaan,
jenis mdustry, kepemlikan seham oleh pemenntah | asing seria vestr

mstiiusionsl.

Nilai Corporate Governance fndeks  sebagai cermiman darl prakiek
coiporale govermwwe vang digunakan, berdasarkan hasil pengukuran yang
dilakukan oleh [ndonesian Institie of Corporate Directwship (JICD) yang
didasarkan pada pengongkapan praktek corporate governance di laporan tahunan

dan informasi publik lainnya.

Hasil penelitian ini mengmukan bahwa prakick eerporafe governance
terbukti dapat memengarubi nial perusahasn namun tidak berlake scbabiknya
yakni bahwa nilai perusahaan tidsk terbukti dapat memengaruhi praérek
corporate povernance. Hasil ini berbeda dengan hasil penelitian Kim (2008) vang
menyatakan hahwa prakiek corporafe governance tdak  terbuky  dapat
memengaruhi nilai perusabaan namun nilal perusshaan merupakan predicror yang

baik atas prakiek corporate governance.

Hasil pengujtan yang ada juga menunjukkan bahwa selain praktek

corpordie governance, tingkat profitabilitas juga berpengaruh positif terhadap
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nilal perusahasn, Tingkat resiko yang awalnya diduga akan mempengaruhi nilai

perusahaan secara negative, tidak didukung oleh data dalam penelitian i,

Temuan studi lainnya adalah bahwa ukuran perusahaan, jents tadusin,

kepemilikan saham oleh pemerintah serta  kepemilikan seham oleh pihak asing

berpengaruh positif terhadap prakiek corporate governance. Hal ini telsh sesuai

dengari hipotesa vang diduga serta sejalan dengan penelitian-penelitian

sebelumnya. Kepemibikan sabam investor instimusional awalpya didugas akan

mempengarvhi nilet perusahaan secara negative, tidak didukung oleh data dalam
hasil w1 regresi,

5.2 Ksferbatasan Penelitian

1.

s

Keterbatasan data. Karena keterbatasan data yang didapat khususnya
anluk menghitung tingkat perembuhan (growth) berdasarkan geometric
grovth (menghitung hanya berdasarkan data awal tahun dan akhir tahun
pengukuran) dengan yang hanya rmenggunakan data tahun 2003 sampai
tahun 20035 yang artinya hanya selama 3 tahun membuat r;sntang wakitu
data historis kurang begitn panjang dan dapat dipengaruhi oleh sikius
ekonomi pada saat itu, Keterbatasan tersebut terjadi pada penelitian ini
dimana selama tahun 2003 dan 2005 hampir selengah perusahaan yang
dijadikan sampel mengalami tngkat pertumbuhan negatif dikavenakan
laba tahun 2007 lsbih tinggi dari tahun 2005 (yang mungkin dipengarnbi
simasi ckonomi pada seat jiu} dan akhimya berdasarkan beberapa
periimbangan teori dan hicratur, variabel growsh imi dikeluarkan dan

model awal

. Penchiian  ini menggunakan daw  Corporate  Governance [Indeks

berdasarkan hasil pengukuran vang dilakukan oleh Indonesian Institiie of
Corporare  Direcrorship (IICDY) yang didasarkan pada pengungkapan
prakeek corporaie governance di laporan tahunan dan mformasi publik
lainmva. Denygan demikian hal ini berarti hal-hal yang berkenaan dengan

praktek corporate governance yang tidak diungkapkan dalam laporan
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tabunan maupun tidak pernah dikeluarkan sebagai informasi publik tidak

akan tercermin dalam pengukuran indeks tersebut.

5.3 Saran

Untuk penelitian sejemis di masa mendatang khususnya yang terdapat

beberapa saran antara lain.

1. Dalam menghitung growt/! menggunakan data historis yang lebih banyak
agar pengaruh siklus ekonomi tidak terlalu kuat dan secara rata-rata growth
akan bernilai positif sehingga variabel growth dapat digunakan sebagai salah

satu variabel bebas yang diduga dapat mempengarvhi nilai perusahaan.

2. Menggunakan alat ukur lainnya selain yang dikembangkan oleh IICD
mengenai CGI sebagai analisa perbandingan seperti yang permmah dilakukan
oleh Arsjah (2003) serta Kim (2008).

3. Sebaiknya perlu dilakukan penelitian mengenai hubungan antara praktek
corporate governance dengan refurn saham agar bila memang terbukti
memiliki korelasi positif maka insentif para pemegang saham untuk

meminta dilakukannya GCG di perusahaan di Indonesia lebih tinggi.

Saran untuk kebijakan di pasar modal adalah agar Badan Pengawas Pasar
Modal (Bapepam) sebagai lembaga yang paling benwenang di Bursa Efek
Indonesia, seharusnya membuat kebijakan yang lebih mendorong perusahaan agar
lebih transparan dalam mengungkapkan praktek corporate govem;ance ataupun
mengembangkan suatu instrumen pengukuran praktek corporate governance yang
perlu diungkapkan dalam laporan tahunan masing-masing emiten sehingga para
investor atau calon investor lebih mudah dalam menilai yang mana saja
perusahaan-perusahaan yang melaksanakan praktek GCG dan membantunya

dalam membuat keputusan dalam kegiatan berinvestasi.
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Saran bagi pihak manajemen perusahaan seria para pemegang saham
yakmi dengan adanya beberapa bukt empiris baik dori luar negeri maupun
didalam negeri yakni berdasarkan penelitian bahwa praktek corporate governance
berpengaruh positif dengan sangat sigrmifikan terhadap nmilai perusabaan, maka
pertu Riranya memberi perhanan lebilt mengenat transparansi, akuntabilitas dan
prakiek-prakiek lain sebagai bagian dari prakiek Good Corporate Governance di

perusahaan masing-masing.
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RODE

NAMA

NO

KOLDE

NAMA

1~

MAYA

BANK MAYAPADA

175

TKGA

TOKD GUNUNG AGLNG

113

MDLN

MODERNLAND REALTY LTD.

176

TLEM

TELEKOMUNIKAS] INDONES]A

119

MEDC

MEDCO ENERGI INTERNATIONAL

177

TMAS

PELAYARAN TEMPLRAN EMAS

120

MEGA

BANK MEGA

178

TOTO

SURYA TOTO MNDONESIA

121

MERK

MERCK

179

TRIM

TRIMEGAH SECURITIES
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MLDE

MULTE BINTANG INDONESIA
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TRST

TRIAS SENTOSA
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MLPL

MULTIPOLAR
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TRUS

TRUST FINANCE INDONESIA
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MATAHAR] PUTRA PRIMA
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TSPC

TEMPO SCAN PACIFIC
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MUSTIEA RATU
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TUNAS RIDEAN
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MASKAPAI REASURANSI IND.
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ULT]

ULTRA JAYA MILK
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MTDL

METRODATA ELECTRONICS
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UNGGUL INDAH CAHAYA
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MTSM

METRO SUPERMARKET REALTY

186

UNSP

BAKRIE SUMATRA PLANTATIONS
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MAYORA TNDAH

187

UNTR

UNITED TRACTORS
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NIPS

NIPRESS
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UNVR

UNILEVER INDONESIA
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NISP

BANK NISP

189

WAPQ

WAHANA PHONIX MANDIRI
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PANR

PANORAMA SENTRAWISATA
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WONF

WAHANA OTTOMITRA MULTIARTHA

133

PANS

PANIN SEKURITAS

191

YULE

YULIE SEKURINDD

134

PBRX

PAN BROTHERS TEX
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ZBRA

ZEBRA NUSANTARA

133

PEGE

PANCA GLOBAL SECURITIES

136

PGAS

PERUSAHAAN GAS NEGARA

137

PlaA

PEMBANGUNAN JAYA ANCOL

138

PNBN

BANK PAN INDONESIA

139

PXIN

PANEN INSURANCE

140

PNLF

PANIN LIFE

141

PNSE

PUDMADI & SONS ESTATE

142

PFOOL

POOL ADV|STA TNDONESIA
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PRAS

PRIMA ALLOY STEEL
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I'SDN

PRASIDNA ANEEA NJAGA
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PTBA

TAMBANG BATUBARA BUKIT ASAM
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PTRO

PETROSEA

147

PWON

PAKLWON JATI

148

PYFaA

PYREIDAM FARMA

149

RALS

RAMAYANA LESTARI SENTOSA
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RODA VIVATEX

151

RELI

RELIANCE SEKURITIES
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RICY

RICKY PUTRA GLOBALINDO

153

RIGS

RIG TENDERS

154

SCCO

SUCACO

158

SCUMA

SURYA CITRA MEDIA

156

SDpPC

MILLENNIUM PHARMACON INT.

157

snp

SURYAINT! PERMATA

158

SMAR

SMART

159

SMDR

SAMUDERA INDONESIA

160

SMGR

SEMEN GRESIK (PERSERQ)

161

SMhIMA

SINAR MAS MULTIARTHA

162

SMRA

SUMMARECON AGUNG

163

SMSM

SELAMAT SEMPURNA

104

soBI

SORINI AGRO ASIA CORPORINNDD

165

SONA

SOXA TOPAS TOURISM INDS.

166

A EY

SUPARMA

167

SQB]

BRISTOL-MYERS SQUIBB [NDONESIA

168

STTH

SIANTAR TOP

169

TBLA

TLNAS BARU LAMPUNG

170

TCID

AANDOM INDONESIA

TGEA

TIGARAKSA SATRIA

I-.'I

TIxS

TIMAR

173

TIR A

TIRA ALUSTENITE

f174

TIRT

TIRTA MAHAKAM RESOURCES
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