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ABSTRAK 

Handy 
Magister Manajemen 
Hubungan Sirnultan Antara Nilai Perusahaan Dengan 
Praktek Corporate Governance di Bursa Efek Indonesia 

Tujuan utama dari penulisan studi ini adalah untuk melakukan pengujian 
mengenai hubungan simultan antara nilai perusahaan dengan praktek corporate 
govenra11ce dengan mengunakan sampel sebanyak 178 perusahaan yang terdafiar 
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menemukan bukti bah,va praktek 
corporate governance dapat memengaruhi nilai perusaha.an, tetapi niiai 
perusahaan tidok terbukti dapat memengaruhi praktek corporate gov-ernance. 
Lebih lanjut, terdapat bukti seeara empiris bahwa tingkat profitabilitas juga dapat 
mempengarohi nilai perusahaan sedangka.n variabel yang dapat memengaruhi 
praktek corporate govemance adalah ukuran perusahaan. Studi ini juga 
menemukan bahwa perusahaan dengan jenis industri yang teregulasi , 
kepemilikan entitas oleh pemerintah dan kepemilikan entitas oleh pihak asing 
melakukan praktek corporate governance yang lebih baik. 

Kata kund: 
Nilai perusahaan, praktek corporate govemaii<:e, hubungan simultan 

Name 
Study Program 
Title 

ABSTRACT 

Handy. 
Magister Management 
Simultaneous Relationship Between Corporate Firm 
Value and Corporate Govemanee Practice jn Indonesia 
Stock Exchange. 

The primary objective of this study is to test the simultaneous relationship 
between firm value and corporate governance practice on a sample of 178 
companies quoted in Indonesia Stock Exchange. The study find that corporate 
governance practice affect the finn value. but there is no evidence that the finn 
value affect the corporate governance practice. Furber, there is· an empirical 
evidence that the profitability rate can affe<:t the firm value whlle variables that 
affect corporate governance practice are company size, This study also found that 
companies '\vith regulated industry, government entity ownership and foreign 
entity ownership practice corporate government better. 
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!lAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Kekayaan pemegang saham dapat tercermin melalui nllai rasio Price to 

Book Value {PBV) sehtngga hubungan anrara nHai pasar (price) dengan nilai buku 

(book value} perusahaan selalu menarik perhatian pernegang saham ataupun 

investor. Beberapa <malis melihat l:utok value sebagai aiat yang berguna dalam 

mengukur nilai perusahaan dan menganggap PBV sebagai indikator dari seberapa 

agresifnya pasar mernberi nilai alau harga suatu perusahaan. Rasio Price to Book 

Value (PBV} dapat digunakan sebagai ccnninan dari nilai perusahaan (firm 

raiue). karena rasio Price to Book Value yang tinggi mengindikasikan para 

investor berplkir bah'.va perusahaan merniliki kemungkinan (di masa depan) 

menghasilkan tingkat imbal hasil atas lnvestasinya yang melebihi marke1 

capitali=atiou rate lx:gitupun sebaliknya (Bodie et al., 2008). 

PBV dapat dihubungkan kedalam beberapa faktor fundamental yang sama 

untuk menentukan nilal perusahaan misaJnya dengan Discoumed Cash Flow 

Model yakni laju pertumbuhan yang diharapkun (expected growth), divide11d 

pa,vaut ratio, retum on equity (ROE) dan risk (Damodaran , 2002). OJeh karena 

itu dalam penelitian ini selain penerapan Good Corporate Government (GCG) 

sebagai saiah satu faktor yang diduga dapat memengaruhi PBV • akan dibahas 

juga faktor lainnya seperti Retum 011 Equity {ROE), ExpecJed Gro~vtlr (GrO\\'th), 

serta Beta saham sebagai cerminan resiko. 

Secara umum, GMd Corporate Governance (GCG) adalah sistem dan 

struktur yang ba.ik untuk mengelola perusahaan dengan tujuan meningkalkan nilai 

pemcgang saham serta mengakomodasi berbagai pihak yang berkepentingan 

dengan petusahaan (stakeholders) seperti kreditor, pemasok, asosiasi bisnis. 

konsumen, pekelja, pemerintah dan masyarakat luas {Utama & Afriani, 2005}. 

:O.Ienurut penelitian terda:hulu , perusah.aan yang menerapkan good corporate 
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go\'UII<mce akon memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi (La Porta et a!., 

1999; E11 bai et al., 2002; Bauer et al., 2003~ Klapper & lO\'C, 2004; Dumev & 

Kim, 2005). Berdasarkan penelitian di atas dapat diambil kesimpulan bahwa 

rerdapal hubungan positif antara Corporate Governance dengan nilai perusahaan. 

Rerum On Equiry (ROE) merupakan cermimm dari profitabilitas, hal ini 

karena bila ROE suatu perusahaan melebihi tingkat hasi1 pengembalian yang 

diharapkan ( ROE > k) berarti perusahaan menawarkan suatu kesempatan 

investasi yang menguntungkan yang menanK bagl para pemegang saham atau 

investornya sehingga nilai perusahaan meningkat sebagai akibat dari kesempatan 

investasi {atas laba} yang secara penuh dimanfaatkan oleh perusahaan (Bodie et 

at, 2008). Oleh karena itu, dapat diambil kesimpulan bah\va ROE sebagai proxy 

dari profitabilitas memHik hubungan positif dengan PBV. 

Menurnt Himrnelberg, Hubbard dan Palia (1999), kesempat~n bertumbuh 

perusahaan (growth) lerefleksikan dalam penilaian perusahaan oleh pasar. PBV 

akan meningkat jika growll1 juga meningkat (Damodaran, 2002} . Nilai 

pcrusahaan merupakan niiai sekarang dari seiu.ruh pembayaran deviden di masa 

depan sedangkan niJai deviden ditentukan oleh tingkat laba, payout ratio, serta 

growth (laju pertumbuha.nnya} dimasa depan (Bodie et al., 2008). Maka dari 

beberapn hal tersebut, dapat dinyatakan bahwa growth memiliki hubungan yang 

bersifat positif dengan nilai perusahaan yang dalam hal ini direpresentasikan 

dengan PBV. 

Dalam persamaan yang dikembangkan Damodaran (2002) mengenai 

variabel-variabel yang dapat memengaruhi PBV. resiko (systematic risk) 

berbanding terbalik dengan PBV. Rasio PBV menjadi leblh rendah saat resiko 

meningkat, hal ini karena peningkatan beta saham (sebagai proxy systemaric risk) 

meningkatkan cost of equity. Dalam penelitiannya, Han shin dan Rene M Stulz 

(2000) dengan menggunakan Tobin's Q sebagai proxy dari nilai perusahaan, 

menyatakan bahwa pening:katan dalam resiko dapat membuat nilai perusahaan 

menurun, Oleh karena itu, dapat diasumsikan bahwa resiko berhubungan negatlf 

dengan PBV. 
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Di atas telah dinyarakan bahv;a perusahaan yang menerapkan good 

t.'Orporate gonmu.wcq akan memilikl nilal perusahaan yang lebih tinggi (La Porta 

et al., 1999: Bauer et at, 2003; Klapper & Love, 2002; Dumev & Kim, 2005; 

Choi et a\., 2007). Berdasarkan penelitian di Korea, terdapat bukti adanya 

hubung<.m sebaliknya antara nilai pernsahaan dengan penerapan corporate 

go~c·emance karena perusahaan dengan niiai perusahaan yang tingi (ltiglt value 

firm} memiliki kemampuan unruk memilih menerapkan good corporate 

gowmarrce yang akan rneningkatkan nilai perusahaannya (Black, et aL. 2003; 

Silveira dan Baros , 2007). 

Penelitian ini akan membahas hubungan dua arah (simultaneous) yakni 

terdapatnya kemungkinan bahwa penerapan corporate governance memengarnbi 

nilai pcrusabaan yang dicennlnkan oieh Price ro Book Value (PBV) serta 

begitupun seba1iknya terdapat kemungkinan bahwa nilai perusahaan yang 

dicernlinkan oleh p,·ice lo Book Value (PBV) memengaruhi penerapan c01pomte 

gowmumce di perusahaan tcrsebut. Penelitian mengenai hubungan simultan 

mengenai Corponue Governa11ce (CG) dengan struktur kepemilikan dan nilai 

perusahaan di Indonesia baru-baru ini dilakukan oleh Kim (2008). Oleh katena itu 

dalam bcberapa hal studi ini menggunakan beberapa pendekatan yang digunakan 

oleh Kim (2008). 

Terdapat kemungkinan teljadinya hubungan dua arah bahwa bukan hanya 

PBV yang &.pat dipengaruhi oleh praktek CG namun praktek CG juga dapat 

dipengaruhi oleh PBV. Bila sebelumnya teiah dipaparkan secara singkat mengenai 

CG dan varibabel~ variabel yang dapat memengaruhi PBV, maka perlu 

dipaparkan pula mengenai PBV serta variabel M variabel lain yang da:pat 

memengaruhi CG. VariabeJ~ variabel yang diduga dapat memengaruhi CG selain 

PBV antara lain ukuran perusahaan (size), serta beberapa dummy variable seperti 

jenis industri (Regulated atau non-Regulated), entitas usaha milik pemerintah 

{BUMN atau non-BUMN) , entitas perusahaan milik asing (Asing atau non· 

:\sing). serta status pemilik entitas (lnstitusi atau non-Institusi). 

Perusahaan yang nilai pasamya linggi (dengan alasan apapun) ceru:lerung 

mencrapkan Corporate Gover11a11ce lebih baik. Mereka melakukan hal ini karena 
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I) pihak m:majemen yakin bahwa GCG akan meningkatkan lebih ringgi lagi nilai 

pcrusahaan, ruau 2) secara potensial memberikan sinyal k11alitas manajemen 

meskipun sinyal (strukrur goveruance) sebenamya tidak memiliki pengaruh pada 

nilai perusahaan. {Black, et aL, 2002 dalam Afriani, 2005). Hal itu berarti bahwa 

kare11a. PBV yang tinggi maka manajemen berusaha melakukan sesuaru yang 

-membuat CG lebih baik. Maka dari itu dapat dislmpulkan bahwa PBV dapat 

memengaruhi CO dan hubungannya bersifat positif. 

Hasil penelitian mengenai hubungan antara ukuran perusabaan (size) 

dengan co1porate govemallce menghasilkan kesimpulan yakni semaldn besar 

ukuran perusahaan maka semakin baik penerapan praktek CG di perusahaan 

tersebut (Kim, 2008}. Hal ini kemungkinan dikarenakan perosahaan yang besar 

lebih kompleks sehingga perusahaan tetsebut 1ebih mernbutuhkan praktek CG 

yang lcbih baik (Black et at, 2006). Maka dalam penelitian ini diasumsikan 

hahv-.:a terdapat hubungan nntara ukuran perusahaan (size) dengan CGI dan 

hubungan tersebur bersitat positif. 

Sektor industri yang pada umumnya teregulasi dengan baik ia!ah industri 

jasa keuangan yang pada umumya merupakan perbankan. Perusahaan perbankan 

jelas harus mengikuti aturan main terhadap undang-uodang perbankan yang ada 

(Black et aL. 2006). Kewajiban menerapkan GCG di sektor petbankan di 

Indonesia telah dlcetuskan oleh Bank Indonesia. {BI) pada bulan Februari 2006. BI 

mengeluarkan petunjuk pelaksanaan GCG bagi perbankan, yaitu PBI No. 

8/4/PBI/2006 tentang Pelaksanaan Good Corporate Governance Bagi Bank 

Umum yang pada dasarnya BI selaku otoritas perbankan menyadari bahwa 

semakin kornpleksnya resiko yang dihadapi oleh bank sehingga. ·BI menuntut 

diimplementasikannya praktek GCG dengan kualltas yang tinggi (Suprayitno et 

al., 2005). Maka patut diduga bahwa terdapat hubungan positif antara penerapan 

CG dengan jenis industri yang teregulasL 

Kementerian Badan Usaha Iv1ilik Negara me\\"ajibkan seluruh Badan 

Usaha Milik Negara (BU)I..fN) untuk menerapkan GCG yang diatur melalui 

Keputusan Memeri Negara BU~fN KEP-117tM-MBU/2002. Penerapan GCG di 

BUMN bertujuan rneningkatkan n!1ai perusahaan dan mendorong pengelolaannya 
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sl!cara profesional, transparan dan efisien, akuntabilitas, adil, dapat dipercaya dan 

bertanggung jawab (Suprayitno et a1., 2005}. Oleh karena itu patut dlduga bahwa 

perusahaan dengan status BUMN telah menerapkan GCG sejak tahun 2002 

sehingga dalam penelitian ini digunakan asumsi bahwa 1erdapat hubungan positif 

antara slatus perusahaan BUMN dengan penernpan corporate governance. 

Menu rut riset dari Khanna dan Palepu { 1999) serta Wiwattanakang (2001 ), 

kehadiran pemegang saham asing sebagai pemegang saham yang memiliki 

camrol membawa pengaruh positif dalam nilai perusahaan. Pemegang saham 

asing datang dari beberapa negara yang lebih maju dapat meminta untuk 

di!akuknn implementasi dari praktek CG seperti perusahaan-perusahaan di negara 

asalnya sehingga mereka meminta atas keterbukaan dan kualitas infonnasi yang 

lebih tinggi dan juga supervisi yang lebih ketat (Doidge et al., 2004). Oleh karena 

itu mengikuti hnsil penclitian sebelumnya, penelitian ini rnengasumsikan bahwa 

terdnpat hubungan positif antara kepemilikan asing dengan penefapan CG. 

Brickley et al. (1988) berpendapat bahwa hubungan antara institusional 

iln•estvr dengan perusahaan adalah mengenai pengawasan secara efisien . 

Shlcifer dan Vishny (1986) berpendapat bahwa institusioual investor (blasanya 

sebagai pemiiik besar saham), memiliki insentif yang lebih besar unluk 

melakukan pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Dari hal di atas dapat 

dinmbil kesimpulan bahwa investor institusional (institusi yang kegialan 

utamanya melakukan investasi) berkorelasi positif dengan pengawasan 

manajemen dan kualitas pengungkapan pada Japoran keuangan sehingga 

diasumsikan bahwa perusahaan yang sahamnya yang dimiiiki oleh investor 

institusional berkorelasi positif dengan praktek CG pada perusabaan tersebut 

1.2 Pokok Permnsalaban 

Sesuai dengan literatur yang pemah peouHs ketahui, penelitian satu arab 

antara CG dengan Finn \"alue cukup banyak dilak:ukan misalnya oleh Klapper & 

Love (2002). Love (2004), Durnev dan Kim (2005), Black et aL (2002), Bauer 

(1003), En Bai et at. (2005), La Porta et at (1999) serta beberapa peneliti lainnya. 
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Penelitian dua arah alau simultan yang baru penulis ketahui hanyalah penelitian 

yang dilakukan oieh Black et al. (2003) ,Silveira et aL (2007) serta Kim (2008) 

sebingg:a kiranya perlu dilakukan penelitian lanjutan unruk lebih membuktikan 

keterkaitan dua arah amara Corparale Govemance dengan nilai perusahaan yang 

dalam hal ini diukur dengan PBV di rnasa depan khususnya di Indonesia. 

Studi ini banyak mengacu pada penelitian Kim (2008). Kim (2008} 

menelili mengenai hubungan tlga arah diantara nilai perusahaan. praktek CG dan 

struktur kepemilikan, penelitian ini hanya membahas hubungan dua arab yakni 

antara nilai perusahaan dengan praktek CG. Beberapa variabel independen cukup 

berbeda dengan penelitian Kim (2008) dikarenakan masalah stroktur kepemilikan 

tidak dilakukan penelitian sebagaimana dilakukan Kim (2008), tahun da1a yang 

digunakan da1am penelitian ini lebih terbaru serta digunakan sampel perusahaan 

yang lebth banyak sehingga perlu dilakukan pengujian atas beberapa variabel 

independen tersebut serta basil penelitian ini diharapkan lebih mencenninkan 

keadaan yang lebih kini dan lebih merepresentasikan keadaan yang sebenamya 

dengan bertambahnya sampel perusahaan. Perbandingan variabel penelitian dan 

sampel antara Kim (2008) dengan peneiitian ini dapat disajikan sebagaimana tabel 

di bawah ini. 

Taber 1.1 

Tabel1.2 
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L3 Tujuan Pcnelitian 

Tujuan dari pcne!itian ini adnlah untuk membuktikan secara empiris 

apakah terdapat hubungan dua arah (simultaneous) yakm terdapatnya 

kemungkinan bahwa praktek corporale go vema nee memengaruhifirm value yang 

dicenninkan oleh Price To book Val11e (PBV) dan sebaliknya praktek Corporate 

Governarrce dapat dipengaruhi olehfirm value. 

1.4 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan dengan beberapa Ia tar belakang yang telah disebutkan di atas 

dan sesuai dengan rumusan masa1ah serta tujuan penelitian. maka terdapat 

pertanyaan penelitian sebagai berikut 

1. Apakah terdapat hubung:m dua arah antara Corporate Gavenumce dengan 

PBV~ 

2. Apakah firm t•alue yang di cerminkan oleh rasio PBV dapal dipengaruhi 

oieh penerapan praktek good corporme govemaJJce dan faktor lainnya 

seperti ROE, growth serta tingkat resiko (beta} perusahaan? 

3. Apakah penernpan praktek good corporate govenumce yang diccrminkan 

oleh nilai corporate governance indeks dipengaruhi oleh PBV serta faktor 

lainnya seperti ukuran perusahaan, jenis industri, serta status kepernilikan 

enlitas (BUMN, Asing. Institusi)? 

1.5 Manfnnt Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa tambahan 

bukti empiris di Indonesia yang merupakan pelengkap atau lanjutan penelitian 

Kim (2008) mengcnai hubungan antara praktek corporate governauce dengan 

nilai perusnhaan. 
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1.6 Sistematika Penulisan 

Penulisan karya akhir ini terdari dari lima bah. dimana dalam tiap bab 

tersusun menjadi beberapa sub bab, Secara garis besar sistematika penulisan karya 

akhir ini adalah sebagai berikut: 

Bab I : PENDAHULUAN 

Menguraikan latar beJakang, pokok masalah dan tujuan penelitian 

,penanyaan penelitian ,manfaat penelitian serta sistematika penulisan. 

Bab II : LANDASAN TEORI 

Pembahasan teori dan pene1itian-pene1itian terdahulu yang berkaitan 

dengan penulisan karya akhir ini baik penelitian yang telah dilakukan di 

luar negeri maupun yang di dalam negeri. 

Bab Ill: METODOLOG! PENELITIAN 

Pada bagian ini akan dibahas mengenai ruang lingkup penelitian, 

metode pengumpulan data dan Sllmber-sumber data, hipotesis penelitian 

serta model statistika yang digunakan. 

Bab IV: PEMBAHASAN 

Bab ini berisikan hasil olah data dan analisa hasil olah dala. 

Bab V : KESIMPULAN DAN SARAN 

Merupakan penutup dari karya akhir ini, berisi kesimpulan atas 

penelitian yang telah dilakukan, keterbatasan penelitian, dan saran 

perbaikan. 
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BAB2 

LAl\!lASAN TEORI 

2.1 Nilai Perusabaan 

Dalam berbagai pene1itian yang pemdis ketai'mi, rasio Price to Book Value 

(PBV) sering merupakan proxy dari nilai perusahaan. Terdapat beberapa. alasan 

mengapa pemegang saham ataupun Investor menggunakan rasio Price to Book 

Value dalam melakukan penilaian mengenai nilai perusahaan dalam investasi. 

rnenurut Damodaran (2002), PBV memiHki beberapa keunggulan antara lain : 

I. Nilai buku memberlkan nilai yang relatif lebih stabil sebagai suatu 

pengukuran untuk dapat dibandingkan dengan harga pasar. Investor yang 

kurang memercayai metode discounted casliflow untuk penilaian dapat 

mengunakan metode PBV ini sebagai perbandingan. 

2. Perusahaan yang meggunakan standar akuntansi yang sama, dapat 

menggunakan rasio PBV untuk memperbandingkan perusahaan sejems 

sebagai penmjuk akan adanya lllldervalued atau overvalued, 

3. Perusahaan yang memiliki negative eaniug tidak dapat dilakukan penllaian 

dengan Price Eaming Ratia (PER) namun dapat dinilai dengan Price to 

Book Value ratio. 

2.2 Peogaruh praktck Corpcrate Govermmce, Profitabilitns ,Growtlr dan 
Resika. terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam penilaian perusahaan dengan metode Discounted Cash Flow 

Afodel, nilai perusahaan (dipro:tJ·kan oleh PBV) dapat dipengaruhi atau ditentukan 

oleh beberapa varinbel yakni laju penumbuhan yang diharo.pkan (expected 

growth), dividend parow rmio. rewnr on equity {ROE) dan risk (Darnodaran , 

2002), Oleh karena iru dalam penelitian ini selain penerapan Good Corporate 

Gorernmem scbagai salah satu \"ariabcl yang diduga dapat memengaruhi PBV , 
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akan digunakan dibahas juga variabel lalnnya yang dapat memenguruhi s~tperti 

ROE (sebagai proxy dari profitabilitas), Expected Growth (Growth}, ser1a Beru 

sal1am sebagai cerminan resiko. 

2.2.1 Pengaruh praktek Corporate Govemance terbadap Nilai Perusaluum 

Klapper dan Love (2002), melakukan penelitian pada 14 negara 

berkembang dan menemukan bahwa terdapat keterkaitan yang tinggi antara 

praktek corporate governance dengan kinetja operasi serta nilai perusahaan oleh 

pasar. Durnev dan Kim (2002) dengan menggunakan sampcl sehanyak 859 

perusahaan dari 27 negara dalam penelitian menemukan bahwa perusahaan yang 

memillki nilai indeks yang tinggi dalarn praktek corporate governance dan 

transparansi merniliki nilai perusahaan yang Jebih tinggi di pasar saharn. 

Dengan menggunakan sampel 371 perusahaan besar dati 27 negara, La 

Porta. Silanes., Shleifer dan Yishny (1999) melakukan penelitian ernpiris dan 

mendapatkan bukti ba:hwa nilai perusahaan yang lebih tinggi dimiliki perusahaan 

·~ perusahaan di negara yang lebih baik dalam menerapkan dan meregulasi 

mengenai praktek corporate govemance. Hasil yang tidak berbeda didapatkan 

oleh Enbai et at (2002) dengan melakukan melakukan penelitian mengenai 

praktek corporate governance pada perusahaan terbuka di Cina dan menemukan 

bahwa perusahaan yang melakukan praktek corporate governance dengan lebih 

baik cenderung memiliki nilai pasar perusahaan yang lebih tinggi. 

Investor bersedia memberikan harga premium pada well governed finns , 

hal lni merefleksikan tingkat kepercayaan mereka bahwa terdapat kemungkinan 

pcningkatan kualitas pelaporan keuangan (Survey Mckinsey, 2000 pada Chong, 

2002) . Johnson et al. (2000) menyatakan bahwa akibat menurunnya tingkat 

kcpercayaan investor akan rnendorong teljadlnya penurunan capital iujlow 

sehingga dapat menga!dbatkan jatubnya harga saham perusahaan. Dari hasil studi 

di aras dapat diambil kesimpulan bahwa dengan melakukan praktek CG yang baik 

tetjadi peningkatan akuntabiiitas pelaporan dan transparansl sebingga investor 

merespon seeara positif dengan memberikan kepercayaan yang ringgi sehingga 

Universitas lndonesla 

' r----

Hubungan Simultan..., Handy, FEB UI, 2008



11 

mendorong capimf inflow yang akhirnya meningkatkan nilai pasar perusnhaan, 

Oleh karcna itu diasumsikan bahwa terdapat hubungan positif antara praktek 

corporal<: gow:rnmrce dengan nilai perusahaan yang dalam hal ini diwakili oieh 

rasio Price to Book Value (PBV). 

2.1.2 Pengarub PrnfitabiHtas terhadap Nilai Perusabaan 

Price to Book Value yang tinggi mengindikasikan para investor be:rpikir 

bahwa perusahaan memiliki kemungkinan (di masa depan) menghasilkan laba 

dari suatu tingkat imbal basH (tingkat profitabi1tas) atas investasinya yang 

meiebihi market capitolizarioll rate begitupun sebaJiknya. Ketika rasio ROE 

(sebagai cerminan dari profitabilitas} rnelebihi nilai required rote of retum ( k ) 

maka hal ini berarti perusahaan menawarkan kesempatan investasi yang menarik 

(bagi investor) sehingga nilal perusahaan meningkat (Bodie et al., 2008). 

Semakin tinggi nilai perbedaan antara ROE dengan Cos/ of Equil)' makn 

semakin tinggi nilai pasar perusahnan. Perbcdaan tersebut dlkarenakan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan tingkat keuntungan (profitabilitas) di 

ata.s rata-rata bisnis pada umumnya (Damodanm, 2002). 

Semakin tlngi rasio ROE, semakin tinggi pula rasio PBV. Hai ini cukup 

wajar karena semakin tinggi tingkat keuntungan yang diharapkan di masa depan 

dari suatu investasi dalam pcrusahaan , semakin tinggi pula nilai pasar perusahaan 

rersebut. Ketika perusahaan menawarkan kesempatan investasi yang menarik 

(ditunjukkan dengan tingginy-a ringkat profitabilitas}, maka lnvestor akan 

memberikan harga yang tinggi terhadap nilai saham perusahaan ( Bodie et al. , 

2008). Oleh karena itu, dapat diambil kesimpulan bahwa ROE (proxy 

protitabilitas) memilik hubungan positif dengan nilai perusahaan. 
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2.2.3 Pengaruh Grotr.>tlt terhadap Nilai Perusahaan 

iv1enurut Himmelberg, Hubbard dan Palin ( 1999), kesempatan bertumbuh 

pemsahaan (growth) juga terefleksikan dalam penilaian perusahaan oleh pasar. 

Selain itu, menurut Damodara.n (2002), rasio PBV akan meningkat akibat tingkat 

pertumbuhan (growth) yang meningkat 

Jjka investor memercayai bahwa suatu perusahaan akan mengalami 

pertumhuhan (growtlr} Iebih cepat dari yang lainnya; maka investor akan 

memberikan harga yang yang lebih tinggi atas perusahaan tersebut karena 

investor beranggapan bahwa tingkat pertumbuhan dati labanya akan jauh lebih 

cepat dibanding yang lain, Peningkatan nilai saham perusahaan tersebut 

merefleksikan fakta adanya peluang investasi yang menycdiakan imbal hasil yang 

lebih Hnggi dari reqrdred rate ofretun (Bodie et al., 2008), Maka dari hal terse but 

di atns . dapat dlnyatakan bahwa growth memlliki hubungan yang bersifat positif 

dengan nilai perusahaan yang dalam hal ini direpresentasikan dengan rasio Pice ro 

Book I'ahre. 

2.2.4 Pengaruh resiko perusabaan terbadap Nilai Perusahaan 

Da lam persamaan yang dikembangkan Damodaran (2002) mengenai PBV 

dan variabel yang da:pat memengaruhln)'li, resiko berbanding lerballk dengan 

PBV. Damodaran (2002) menyatakan bahwa rasio PBV menjadi Jebib rendah saat 

resiko meningkat dan begitupun sebaliknya menjadi 1ebih tinggi saat resiko 

rendah , hal inl karena peningkatan resiko meningkatkan cost of equity. PBV 

dipengaruhi oleh cost of equity, semakin ringgi costs of equity (karena resiko yang 

tinggi), semakln rendah rasio Pice to Book Value , 

Dalam peneliiiannya, Han Shin dan Rene M stulz (2000}. dengan 

menggunakan Tobin's Q sebagai proxy dari rasio harga pasar dibanding nilai 

n!placeiJJi!Jl[ cost (alih*alih PBV) menyata.kan bahwa peningkatan dalam resiko 

dapat membuat ni!ai perusahaan menurun. Oleh karena im, dapat diasumsikan 

bahwa re:.iko berhubungan negatif dengan nilai perusahaan. 
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2.3 Praktek C(Jrporate Gtrveruance 

Corporate Govemance adalah suatu sistem tata kelola yang 

diselenggarakan dengan memertimbangkan semua faktor yang memengaruhi 

proses institusiona!, termasuk faktor·faktor yang berkaitan dengan fungsi 

regulator (Turnbull, t 997}. Corporate Governance merupakan sistem yang 

mengatur bagaimana suatu organisasi korporasi dikendalikan. diarahkan dan 

diminta pertanggungjawaban kepada pemegang saham dan stakeholders lainnya 

(Demirag, 1998). 

Organisasi intemasional yang seringkali memromosikan kcmsep Corporate 

Gowmumce yakni Organization Economic Cooperation and Development 

(OECD). Pada tahun 1999. OECD mendefinisikan Good Corporate Governance 

sebagai sistem dan struktur yang baik untuk mengelola perusahaan dengan tujuan 

meningkatkan nilai pemegang saham serta mengakomodasikan berbagal pihak 

yang berkepentingan dengan perusahaan seperti krediror, pekeija, pemerintah dan 

pihak lainnya. Disamping iru, OECD juga menyatakan hahwa corporate 

govemanca memberikan suatu struktur yang memfasilitasi penentu:.m sasaran

sasaran dari suatu perusahaan, serta sebagai sarana untuk mencapal sasaran

sasaran tersebut dan sarana untuk pengawasan kerja. Good Corporate Governance 

memberikan insentif yang tepat untuk dewan direksi dan manajemen dalam 

rangka meneapai sasaran-sasaran yang ditentukan dari sisi kepentingan 

perusahaan dan para pemegang saham dan juga harus dapat memfasilitasi 

pengawasan yang efektif, sehingga mendorong perusahaan untuk menggunakan 

sumber daya secara efisien. 

Secara umum, Good Corporate Governance (GCG) adalah sistem dan 

struktur ynng baik untuk mengelola perusahaan dengan tnjuan meningkatkan nilai 

pemegang snham serta mengakomodasi betbagai pihak yang berkepentingan 

dengan pcrusahaan (sfakelwlders) sepcrti kreditoT, pemnsok, asosiasi bisnis, 

konsumen, pekelja, pemerintah dan masyarakat luas (Utama & Afriani, 2005). 
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2..1 Pengaruh i'\ilai Perusabaan, Ukuran Perusabaan ,Jenis lndustri serta 
Entitas Kepemilikan terbadap praktek Corporate Govemauce 

Berdasarkan literatur yang ada dan penelitian-penelitian :sebelumnya, 

Corporate Governance dapat dipengaruhi oleh beberapa variabe\ seperti tasio 

Price to Book Value (Black ct al. (2002), Kim {2008) dan Silveira el al. (2007) 

seou ukuran perusahuan (Jensen (1986), Black et aL (2006) ,Kim (2008). Selain 

itu, terdapat beberapa dummy variable yang dapat memengaruhi praktek 

c01parme governance misalnya jenis industri yang teregulasl/tidak teregulasi 

(Black et al., 2006). Adapun dummy variabe1 mengenai entitas kepemilikan yang 

dimaksud dalam penelitian ini dibagi menjadi tiga yakni entitas usaha BUMN 

atau non-BUMN (Afriani, 2006), entitas perusahaan milik atau non asing (Khanna 

dan Palepu, 1999; Wiwatlanakang, 2001 dan Doidge, 2004), serta status pernilik 

entitas investor Institusi a1au Non-Inslitusi ( Shleifer dan Vishny, 1986). 

2.-tl Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap praktek Corporate Govema11Ce 

Perusahaan yang ni!ai pasamya tinggi (dengan alasan apapun) cenderung 

menerapkan Corporate Govenrauce lebih balk, Mereka melakukan hal ini karena 

l) pihak manajernen yakin bah\VU GCG akan meningkatkan lebih tinggi iagi nilai 

perusahaan, atau 2) secara potensiai memberikan sinyal kualitas manajemen 

mesklpun sinyal (struktur governance) sebenamya tidak memiliki pengaruh pada 

nilai perusahaan. (Black, et at. 2002 dalarn Afriani, 2005). 

Silveira et a!. (2007) dalam penelitiannya menggunakan persamaan 

dimana corporate governance diperlakukan sebagai variabel endogenous atau 

Yariabel terikat untuk mengukur apakan CG sebagai variabel terikat dapat 

dipengaruhi oleh finn value . Penelitian tersebut menghasilkan kesimpulan 

balw.:a terdapat bukti perusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi akan 

memicunya berusaha mengadopsi praktek corporate governance yang lebih baik. 

Kim (2008) menyatakan bahwa finn value merupakan predictor yang baik 

ata~ praktek corporate got'enuwce dalam perusahaan (khususnya mengenai 

konsemrasi keperniliknn). Hasil penelitiannya menemukan bahwa ketikn 

~rusaha>~n memiliki konsentrasi kepemilikan yang tinggi, perusahaan ingin 
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memberikan sinyal posilif ke pasar dcngan meningkamya indeks corporate 

gonmuwce . Maka dari iru dapat disimpulkan bnhwa PBV sebagai proxy dari 

nilai perusabaan dapat rnemengaruhl praktek CG dan hubungannya betslfa! 

positif. 

2.4.2 Pengarub Ukuran Perusahaan terhadap praktek Corporare 

Governattce 

Basil penelitian yang te1ah dilakukan di Indonesia oleh Kim (2008) 

mengenai hubungan antara ukuran perusabaan (size) dengan corporate 

govemarrce menghasilkan kesimpuian yakni semakin besar ukurnn perusahaan 

maka semakin baik penerapan praktek CG di perusahaan tersebut Hal ini 

kemungkinan dikarenakan perusahaan besar rnerniliki kapitalisasi pasar yang 

besar sehingga pengawasan oleh pasar juga cukup tinggi dan mendorong 

perusahaan untuk rnelakukan praktek CG dengan lebih baik. Mengikuti hasil studi 

Jensen (1986), Black et aL (2006} , Kim (2008), maka dalam studi ini 

diasumsikan balm•a terdapat hubungan positif antara ukuran perusahaan (size) 

dengan praktek corporate governance. 

2.4.3 Pengaruh Jenis lndustri yang Tcregulasi terhadap praktek Corporate 
Gcver11anee 

Sektor industri yang pada umurnnya teregulasi dengan baik ialah industri 

jasa keuangan yakni bank dan jasa keuangan lainnya. Bank yang ada di suntu 

negara wajib mengikuti peraruran yang ditetapkan oleh bank sentra1 di negara 

tersebut Bank harus rnemenuhi syarat mengenai pengaturan mengenai direktur 

dan komite audit seperti yang biasanya disyaratkan bagi perusahaan besar . 

Perusahaan perbankan jelas harus mengikuti aturnn main terhadap undang-undang 

perb¥nknn yang ada (Black et al., 2006). Kewajiban rnenerapkan GCG di sektor 

perbankan di Indonesia teJah dicetuskan o1eh Bank Indonesia (BI) pada butan 

Februa.ti 2006. Bf rnengetuarkan petunjuk pelaksanaan GCG ba$-i perbankan, 
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yaiw PBI ;...!o. 8/4tPBl/2006 temang Pelaksam:um Good Corporare Governance 

Bagi Bank Umum {Sup:rayilno et al., 2005). 

Umuk sektor indusrri jasa keuangan non~ bank semua jenis industri ini di 

lndonesia tunduk pada scluruh ketenruan yang dikeluarkan oleh Departemen 

Keuangan. Pada Departemen Keuangan Republik Indonesia terdapat direktoral 

sctingkat eselon satu yang mengawasi industri jasa lembaga keuangan non~bank 

yakni Badan Pengembangan Pasar Modal & Lembaga Keuangan (Bapepam LK). 

Seluruh perusahaan yang bergerak di bidang industri ini, tunduk pada peraturan 

menteri keuangan serta surat edaran lainnya yang dikeluarkan oleh lembaga di 

bawahnya. Hal ini dimaksudkan karena perusahaan at:m badan usaba yang 

bergerak dalam industri keuangan ini banyak melakukan pengelolaaan dana dari 

masyarak::tt dan ke masyarakat umum. Untuk melindungi masyarakat tersebut 

perlu lembaga yang mengawasJ rata pengelolaan operasionalnya untuk mendorong 

tronsparansi dan akuntabilitas (sumber diolah dari website www.depkeu.go.id ). 

Bila jasa perbankan diawasi dan mengikuti kerentuan Bank Indonesia 

maka jasa keuangan non bank diawasi dan mengikuti ketenruan Departemen 

Keuangan Republik Indonesia. Hai ini artinya jenis industri keuangan diregulasi 

oleh badan-badan tertentu dan wajib mengikuti ketentuan yang ada sehingga bagi 

perusahaan yang dianggap tidak mengikuti ketentuan ternebut maka akan 

dikenakan sanksi tertentu ataupun penbekuan ijin usaha. Maka dapat diambil 

kesimpula:n bah'.Ya dengan adanya implikasi sanksi bagi pelanggar, perusahaan 

yang diregulasi akan berusaha memenuhi aturan yang disyaratkan dan akhimya 

akan mendorong lercapainya maksud dari pengawasan yakni mmsparansi dan 

akuntabllitas. Oleh karena hal terbut di atas, penelitian ini mengasumsikan bahwa 

terdapal hubungan positif antara praktek corporate goveruance dengan je:nis 

industri yang teregulasi. 

2.4.4 Pcngaruh Entitas Perus-ahaan MUik Pemcrintah terbadap pratek 
Corporate Govemattce 

Berbeda dengan perusahaan yang entitasnya dlmiliki oleh swasra. Badan 

Usaha Milik !'-Jegara merupakan perusahaan yang scbagian besar kepemilikannya 

berada dimngan pernerinUth. Faktor inilah yang memyebabkan dalam pengelolaan 
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operasional bisnisnya pemerintah sebagai salah satu pemegang sa ham mayoritas 

dapat meiakukan campur tangan dengan cara mewajibkan perusahaan BUMN 

untuk mengikuli aturan tertentu yang \vajib dijalankan dan dipatuhl oleh 

perusahaan. 

Di Indonesia, Kementerian Badan Usaha Mi1ik Negara mewajibkan 

seluruh Badan Usaha Milik Negara {BUMN) untuk menerapkan Good Corparare 

Goreruance yang diatur melalui Keputusan Menteri Negara BUMN KEP-I 17/M

MBU/2002. Penerapan GCG di BU:MN bertujuan meningkatkan nilai perusahaan 

dan mendorong pengelolaannya secara profesional, transp:uan dan efisien, 

akuntabilitas, 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 tahun 2002 sehingga dalam penelitian lni 

digunakan asumsi bahwa terrlapat hubungan positif antara status pcrusabaan 

BUP.1N dengan penerapan corporate govemance, 

2.4.5 Pengarub Entitas Perusabaan milik asing 
Corporate Govema11ce 

terbadap prnktek 

Chibber dan Majumdar (1999) serta Sarjar dan Sarkar (2002) daiam Kim 

(2008) menyatakan bahwa perusahaan yang dikendalikan oleh pemegang saham 

asing lebih baik daiam mengimplementasikan praktek corporate governance. 

Menurut riset dari Khanna dan Palepu (1999) dan Wiwattanakang (2001). 

kehadiran pemegang saham asing sebagai pemegang saham yang memiliki 

control membawa pengaruh positif dalam nilai perusnhaan. Ketika CG 1idak 

dimplementasikan dengan baik di negam berkembang, pemegang saham asing 
. 

akan segem mengambil rindakan tertentu sebagi altematif dari pelaksanaan sistem 

cOJpor(l.fe govemance (Lins. 2003 ). 

Pendapat seperti di atas juga diajukan oleh Doidge et at {2004) yang 

dalam penelitiannya menyatakan bahwa pemegang saham asing yang datang dari 

beberapa negara yang lebih rnaju dapat rneminta umuk menerapkan CG seperti 

perusahaan·perusahaan di negara asalnya sehingga mereka memin1a atas 
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keterbukaan dan kualitas inforrnasi yang lebih tinggi dan juga supervisi yang lebih 

ketat . Oleh karena iru mengikuti hasil peneli(ian di atas., penelitian ini 

mengasumsikan bahwa terdapat hubungan positif antara kepemilikan asing 

dengan penerapan Corporate Governance. 

2.4.6 Pengaruh Entitas dimiliki Investor Institusional terhadap praktek 
Cqrporate Govermmce 

Investor insHtusional bersedia membayar besaran premium pada good 

board governance merefleksikan tingkatan kepercayaan mereka bahwa terdapat 

kemungkinan peningkatan kualitas pelaporan keuangan pada negara tertentu (basil 

survei 200 investor instilusional oleh Sangyong Park pada Utama. 2005). 

Brickley et at (1988) berpendapat bahwa hubungan antara institusioual 

iuw:swr (institusi yang kegiatan utamanya melakukan investasi) dengan 

perusa.haan adalah mengenal pengaw.asan secara efisien. Shleifer dan Vishny 

( 1986) berpendapat bahwa insrirusional iuvestor (biasanya sebagai pemilik besa,r 

saham). memiliki insentif yang lebih besar untuk me)akukan pengawasan terhadap 

manajemen perusahaan. Dari hal di atas dapat diamhiJ kesimpulan bahwa investor 

institusional berkorelasi positif dengan pengawasan manajemen dan kualitas 

pengungkapan pada laporan keuangan sehingga diasumsikan bahwa perusahaan 

sahamnya yang dimi1iki oleh investor institusional berkorelasi positif dengan 

praktek CO pada perusahaan tersebut. 

2.5 Hubungan Simultnn nntara praktck Corporate Govema,ce dan Nilal 
Perusahnan 

Hasil penelilian yang dilakukan oleh Silveira et aL (2007), menghasi1kan 

kesimpulnn bahwa didapatkan bukti adanya kore)asi yang positif dan pengaruh 

signifikan antara corporate got·emance dengan nilai pasar perusahaan. Dengan 

menggunakan Tobin's Q sena PBV sebagai proxy firm value, basil penelitian 

menunjukkan bOJ.hwa perusahaan memiliki kualitas yang baik dalam praktek CG 

maka harga pasar perusahaan relatif lebih tinggL Penelitian tersebut juga 
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menemukan bukti dengan menggunakan persamaan simuhan bahwa terdapat 

hubungan dua arab antara CG deng:an nilai perusaha.an. 

Hasi slUdi berbeda dilakukan oleh Bohren dan Odegaard {2003) dengan 

melakukan studi mengenai hubungan antara CG dengan firm performance di 

Norwegia. HasH penelitiannya adalah ditemukan bukti bahwa CG merupakan 

variabel yang signifikan dalam meningkatkan firm performance, selanJutnya 

penellti yang sama menggunakan persamaan simultan untuk melihat hubungan 

dua arah antara kedua variabel tadi namun basil penelitiannya gagal menemukan 

bukti hubungan simultan antara CG denganfirm peifonnance. Kim (2008), dalam 

peneliliannya di Indonesia menemukan bahwa praktek CG gagal mernengaruhi 

firm value namunfinn value merupakan posltif predictor atas praktek CG. 

Hubungan sinmltan dapat tetjadi antara firm value dengan praktek 

c01porate governa11ce karena perusahaan yang memiliki nilai pasar yang tinggi 

(higlr value firm) memiliki kemampuan untuk memilih meiakukan praktek good 

corporate governance yang akhimya alam dapat meningkatkan nilai 

perusahaannya (Black, Jang et at, 2003). Dllain pihnk, perusa.ha.an yang 

mengimp1ementasikan praktek GCG akan memiliki nilai perusahaan yang tinggi 

(Johnson et al., 2002; La Porta et al., 2002). 

2.6 Kcsimpulan terhadap Tinjauan Literatur 

Menu rut uraian literatur sebelumnya , perusahaan yang menerapkan good 

corporate governance akan memiliki nilai perusahaan yang Jebih tinggi {La Porta 

et aL, 1999; En bai et at, 2002; Bauer el al., 2003; Klapper & Love, 2004; Dumev 

& Kim, 2005). Niiai PBV sebagai proxy dari nilai perusahaan dapat dipengaruhi 

oleh penerapan Corporare Govenmumr {CG} sebagai salah satu variabel yang 

diduga dapat memengaruhi PBV dan juga variabel lainnya seperti Reua·n On 

Equity (ROE), Expected Growth (Growth}, sena Beta saham sebagai cenninan 

r.;siko. 
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Penelitian terdahulu menyebulkan terdapat beberapa variabe! yang diduga 

dapat memengaruhi Corporare Gow:mance antara lain PBV, ukuran perusahaan 

(size), serta beberapa dummy variable seperti jenis industri yang teregulasi 

(Regulated arau non-Regulated), entitas usaha milik pemerimah (BUMN atau 

non-BUMN) , entitas pcrusahaan milik a sing (Asing atau non·Asing), serta status 

pemllik entitas (Institusi atau Non-Institusi). 

Kim (2008) mene1iti mengenai hubungan tiga arah diantara nilai 

perusahaan. praktek CG dan struktur kepemilikan, penelitian ini hanya membahas 

hubungan dua arah yakni antara. oilai perusahaan dengan praktek CG namun 

sama*sama berusaha meneliti adanya hubungan timbal balik, Karena salah satu 

manfaat penelitian ini adalah memberikan bukti empiris tambahan dari penelitian 

Kim (2008), maka beberapa 'lrariabel independen menggunakan penelitian yang 

digunakan olehnya. Beberapa variabel Jain yang digunakan mengikutl anjuran dari 

bebcrapa peneliti lainnya yang telah dlsebutkan di atas. Tahun data yang 

digunakan dalarn penelitian ini lebih terbaru , sarnpel perosahaan diambil lebih 

banyak agar lebih mendekati keadaan yang sesungguhnya. Sehingga cukup 

mcnarik untuk dilihat apakah akhirnya nanti penelitian ini rnenghasilkan 

kesimpulan yang sama seperti yang dihasiikan oleh Kim (2008} atau bahkan 

mungkin sebatiknya. 
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BAB3 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.tl:mum 

Berbagai tinjauan literatur yang telah diuraikan pada Bab II menjelaskan 

pengaruh terpisah bagaimana praktek corporOle governance , Remru Ou Equity 

(ROE), Expected Growth (Growth), serta Beta saham sebagai cerminan resiko 

terhadnp finn value yang da1am hal ini dlproxykan dengan PBV, Dari tinjauan 

literatur tersebut corporate governance , Relunr On Equity (ROE), £.-.:peeled 

Gr<ni'!!J berkorelasi porsitif dengan PBV dan Beta saham sebagai cemlinan resiko 

berkorelasi negatif dengan ~BV. Namun demikian rinjauan literatur yang ada 

lidak menjelaskan variabet-variabel tersebut secara bersama-sama berinteraksi 

uotuk memengaruhi PBV, 

Tinjauan literatur pada bab sebelumnya juga menjelaskan mengenai 

pengaruh yang bersifat terpisah bagaimana variabel- variabel seperti PBV ,ukuran 

perusahaan (size), serta beberapa dummy variable seperti jenis industri yang 

tercgulasi, entitas usaha mitik pemerintah, entitas perusahaan milik asing., serta 

status pemillk entitas lnstitusiona1 dapat memengaruhi praktek corporate 

goveruauce . Dari tinjauan literatur tersebut pada umumnya menyatakan bahwa 

PBV ,ukuran perusahaan, jenis industri yang teregulasi, entitas usaha milik 

pcmerintah, enritas perusahaan milik asing serta status pemifik entitas 

lnslilusional merniliki pengaruh yang positif terhadap praktek corporate 

go"emance. Namun demikian tinjauan literatur yang ada tidak menje1askan 

bagaimana variabet-variabel tersebut secara bersama-sama berinteraksl untuk 

memengaruhi CG. 

Berdasarkan pertimbangan di atas, perlu kiranya dilakukan studi unluk 

mt!"nginvestigasi bagaimana variabeJ corpoJ"ate govenrance , Rewnr Ou Equity 

(ROE). Expected Growth (Growth), serta Beta saham secara bersama dan 

berinteraksi rnemengaruhi nilai PBV serta bagaimana \'ariabi!l PBV ,ukuran 
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pen1sahaan, jenis indum'i yang teregulasi, entitas usaha milik pemerintah, en1itas 

perusahaan milik using serta starus pemilik enlitas Institusional se<:arn bersama 

dan berinteraksi memengaruhi praktek corporale governance. Selain itu perlu 

dilihat apakah memang terdapat hubungan dua ara.h antara praktek corporate 

gavemaiJce dengMfirm value. 

3.2 Pengumpulan Sampel 

Untuk dapat dimasukan pada sampel akhir maka kriteria yang hams 

dipenuhi adalah penama, perusahaan harus telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(dahulu Bursa Efek Jakarta) pada awal tahun 2005~ kedua. kelersediaan data 

harga saham individual dan IHSG; ketiga, ketersediaan data struktur kepemilikan; 

keempat, ketersediaan data corponue govemam::e index (CGI) dari dari lembaga 

JfCD; kelima, ketersediaan data keuangan pada program Osiris serta website 

\YWW.bcl.co.id. 

C01porate Govemance Judex (CGI) merupakan data ekstemal yang 

didapat dari Jembaga IICD yang merupakan hasil pengukuran praktek corporate 

governance pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (sebe1umnya 

BEJ) pada tahun 2005 yang dllakukan olen lembaga tersebut Pengukuran 

tcrsebut didasarkan pada pcngungkapan praktek CG di laporan tahunan dan 

informasi publik lainnya. Hasilnya berupa Corporate Govemance Indeks (CGI) 

yang dinyatakan dalam persentase (skala 0 -100%, semakin tlnggi semakin baik). 

Nilai Return On Equity {ROE) merupakan nilai perbandingan keuntunga.n 

bersih setelah pajak dan bunga terlladap nilai buku ekuitas perusabaan 

(Damodaran, 2002). Untuk mendapatkan nilai ROE yang harus diketahui yaitu 

nilni lnba bersih dan nilai el-.'llitas perusahaan karena rasio nilai tersebut didapat 

dari membagi antara laba bersih dengan nilai ekuitas perusahaan (Bodie, et al., 

2008). Pada studi ini, nilai ROE perusahaan diperoleh dari ringkasan kinetja 

perusahaan yang terdaftar di BEI yang tersedia di website BEI pada <llamat 

\\ ww .bei.co.id . 
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3.3 Definisi dan Pengukuran Variabe) 

3.3.1 Price To Book Value (PBV) 

Nilai Price to Book Value {PBV) merupakan basil dari pembagian antara 

harga sa ham dengan nilai buku ekuitas perusahaan (Damodaran, 2002). Nilai PBV 

pcrusahaan diperoleh dengan cara menghitung secara manual tiap perusahaan 

yang digunakan sebagai sampel dengan rumusan : 

PBV = Markel Capftalizatitm 
Ni1ai Buku Ekuitas 

Nilai Market Capitalization didapat dengan rnengalikan antara harga 

penutupan saham akhir tahun 2005 dengan jumlah saham beredar perusahaan 

akhir tahun 2005. Nilai buku ekuitas didapat berdasarkan lnporan keuangan 

masing· masing perusahaan. 

3.3.2 Eaming Growth (Grmvll•) 

Pendapatan bcrsih perusahaan disebut sebagai earning. Pendapatan bersih 

per saham dikenal dengan nama eamiug per share (EPS) . Data EPS yang 

digunakan dalam studi ini ialah bersumber dari laporan keuangan perusahaan serta 

ringkasan kinerja perusnhaan yang disediakan pada website BE!. Data EPS 

tersebut te1ah disesualka.n dengan srock split serta share divideml. Tahun data EPS 

yakni tahun 2003, 2004 serta 2005 dan dihitung laju pertumbuhan earning 

(eaming growth rare) secara manual dari masing~rnasing perusahaan dengan 

menggunakan raJa-rata geometric. 

3.3.3 Beta Saham 

Beta saham merupakan cenninan dari systematic risk. Beta saham 

merupakan s~nsitifitas suatu saham terhadap indeks , nilainya merupakan basil 

suatu kecenderungan atas naik atau turunnya retum saham untuk setiap kenaikan 

atau penurunan return ituie.Y (Bodie et aL, 2008) . Jadi, beta saham merup.akan 
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nilai yang mengindikasikan besarnya perubahan rewrn suatu saham terkadap 

perubahan rct!tm pasar rata-rata, Pengukuran Beta dilakukan dengan perhitungan 

manual setiap saham perusahaan dengan cara meregresikan antara return saham 

harian dari indeks harga saham individual (IHSJ) terhadap return pasar rata-rata 

haricm dari IHSG. Data mentah IHSI berasal dari perpustakaan MMUL 

3.3.4 Ukuran Perusabaan (Size) 

Ukuran perosabaan merupakan representasi dari ka:pitalisasi pasar 

perusahaan tersebut Ni1ai kapltallsasi pasar merupakan hasil perkalian dari nilai 

per lembar saham dikalikan dengan jumlah saham yang beredar. Pengukuran Size 

ini menggunakan log natural dari kapitalisasi pasar seperti yang digunakan oleh 

Afriani (2006) dan Kim (2008), nilai kapitalisasi pasar digunakan dikarenakan 

salah satu variabel utama yang diukur adalah Price to book Value (nilai pasar 

dibagi nilai buku) sebagai pro:\y nilai perusahaan, 

3.3.5 Dummy Variabel (Industri yang teregulasi ,Entitas :Milik Pemerintab 
,Entitas Mntk Asing, Entitas l\lilik Investor Institusional) 

Dummy Variabel mengambil nilai 0 atau 1 untuk mengindikasikan 

keheradaan atau ketidak beradaan suatu kategori tertentu y.ang dapat 

memengaruhi suatu hasH dalam analisa regresi. Bila variabel tersebut sesuai 

dengan kategori yang ada diberi nilai 1 dan bila tidak sesuai dengan kategori 

diberi nilai 0. 

Untuk Industri teregulasi diberi nilai 1 hila merupakan industri yang 

bergerak di bidang keuangan dan 0 bila tidak . Untuk Dummy variabel lain yakni 

entitas kepemilikan pemerintah, asing dan investor institusi , diterapkan 

penentuan batasan minimal 20% dalam kepemilikan . Hal ini mengikuti konsep 

akuntansi ekuitas dimana untuk mendapatkan kendali atas perusahaan harus 

memiliki siguificaJJt influence. Significant injlue11ce artinya pemegang saham 

memilik suaru persentase dari suatu el.."Uitas perusahaan sedikitnya 20% agar 
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pemegang saham memiHki suatu jumlah yang signifikan untuk dapat memiliki 

kendali mas perusahaan (Kieso et aL, 2000). Bila suatu perusahaan memenuhi 

kateg.ori sebagai entitas mi!ik pemer:intah, asing atau investor institusi (lnstitusi 

yang kegiaran utamanya adalah melakukan investasi) maka diberikan nilai 1 dan 0 

bi la tida:k rnemenuhi kalegori. 

3.4 Hipotesis 

Sesuai dengan literatur yang telah dipaparkan, bahwa yang ingin dite\iti 

mengenai hubungan simultan maka diperlukan dua persamaan atau mode1 

penditian. Hipotesis yang di!akukan bersifat uji satu sisi (one sided) karena 

hipotesis dinyatakan dalam hubungan yang positif (upper text) atau negatif(lower 

test) sehingga nanlinya. dalam penentuan signifikansi, nilai p-value akan dibagi 

dua. Hipotesis yang berkaitan dengan tiap model adala.h sebagai berikut : 

~dodd! 

Hipol.esis Ll Corporme Govemauce lmieks (CGI) berpengaruh posirif 

terhadap nilai perusahaan (PBV). 

Hipotesis l .2 Return On Equity berpengaroh positif terhadap nilai perusahaan 

(PBV). 

Hipotesis L3 Earning Growth (growth) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahoan (PBV). 

Hipotesis L4 : Beta saham berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

{PBV). 
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Model2 

Hiporesis 2.1 : PBV berpengaruh posit if terhadap Corportllf! Governance fndeks 

(CGI). 

Hipotesis 2.2 : Perusahaan dengan ukuran perusahaan (Size) yang besar 
melakukan praktck Corporate Gowtrnance lebih baik. 

Hipotesis 2.3 : Perusahaan dengan industri yang teregulasi (regulated) 
melakukan praktek Corporale Governance lebih baik. 

Hipotesis 2.4 : Perusahaan milik pemerintah (BUMN) melakukan praktek 
Corporate Governance lebih baik. 

Hipotes:is 2.5 : Perusahaan mitik a..sing (Asing} rneiakukan praktek Corporale 
Governance lebih baik. 

Hipotesis 2.6 : Perusahaan yang dimiliki Investor Institusi (Jnstitusi) melakukan 
praktek Corporate Governance lebih baik. 

3.5 Model Empiris 

Seperti re!ah disebutkan sebelurnnya bahwa dalam studi ini terdapat dua 

buah persamaan regresi atau model, model pertama yakni untuk menganalisis 

pengaruh praktek Corporate Go'Vernance (CGI), profitabilitas (ROE). 

pertumbuhan (Growth), sena Resiko (Beta) terhadap Nilai Pcrusahaan (PBV). 

Adapun persarnaan untuk modell adalab sebagai berlkut: 

Keterangan : 

PBV 

CGI 

ROE 

GROWTH 

BETA 

= Konstanta dan koefisien regresi 

= Rasio Price to Book Value 

= Corporate Governance Index 

= Return On Equity 

= Laju pertumbuhan EPS 

= Nilai Beta dari saharn 
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:.Iodd kedua yakni untuk menganalisis pengaruh praktek Nilai perusahaan 

{PB\-}. Ukuran perusahaan {Size), Jenis Industri (Regulated), Entitas milik 

pemerintah {BUMN), Entltas milik Asing (Asing} dan entitas milik investor 

institusi Onstirusi) terhadap praktek corporate governance (CGI). Adapun 

persamaan untuk model 2 ada lab sebagai berikut : 

CGI = a,.p" (PBV)• 021 (SIZE}• b22(REGULATED)·Oll(BUMN)+ 1),. 

(ASING)+ 1), (lNSTITUSI} (3.2) 

Keternngan: 

CGI 

PBV 

= Konstanta dan koefisien regresi 

= Corporate Governance Index 

= Rasio Price to Book Value 

SIZE = Log dad market capitalization di BEl akhir tahun 2005 

REGULATED = D~tmmy \'ariabel yang bernilai 1 jika perusahaan merupakan 
jenis industri yang teregulasi dan 0 jika tidak 

BD1N 

ASJNG 

INSTITUSI 

= Dummy variabel yang bemilai l jika perusahaan merupakan 
kategori entitas BUMN dan 0 jika tidak 

= Dummy variabeJ yang bernilai 1 jika kategori entitas aslng 
terpenuhi dan 0 jika tidak 

= Dummy variabel yang bcmilai 1 jika kategori entitas investor 
institusional terpenuhi dan 0 jika tidak 
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BAB4 

PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Seleksi Sampel 

Jumlah sampel penelitian ini merupakan seluruh perusahaan publik yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (dahulu Bursa Efek Jakarta) pada 31 Desember 

2005 yang memiliki Corporate Governauce Index (CGI) dari lembaga IICD yakni 

sejumlah 329 perusahaan pubJik. Dari jumlah tersebut yang memiliki seluruh 

ketersediaan data-data yang dibutuhkan pada studi balk itu data kuantitatif 

(PBV,ROE,CGI.grawth saham, Beta saham dan market capitalizatfon) juga data 

koalitalif (struktur kepemilikan perusahaan berupa Jenis Industri, BUi\1N, Asing 

dan ln\'estor tnstirusi) berjumlah 239 perusahaan. 

Dari totol sejumlah 239 perusahaan tersebut, sejumlah 47 perusahaan 

dike\uarkan dari sampe! dikarenakan 14 perusahaan memiliki nilai Price to Book 

Value (PBVJ negatif dan 33 perusahaan memitikl Reuo·n On Equity (ROE) 

negatif Mengeluarkan variabel PBV negatif dan ROE negatif mengikuti saran 

dari Damodaran (2002) yang berpendapat bahwa dalam melakukan estimasi 

penilaian perusahaan, nilai negatif atas PBV dan ROE tidak memiliki arti 

(mea11ingless) dan bisa menimbulkao persepsi yang keliru mengeoai arti dari nilai 

terse but 

Setclah mengeluarkan 47 sampel dari 239 sampel, maka data perusahaan 

yang digunakan dalam penelitian ini betjumlah 192 perusahaan sehingga dalam 

peneli1ian ini digunakan sampel sebanyak 192 perusahaan dengan jenis sampel 

data rnerupakan data cross section. Jumlah sampel awal sebanyak 192 peruSilhaan 

lebih banyak dibanding sampel data perusahan yang dilakukan Kim (2008) yakni 

sebanyak 123 sampel perusabaan sebelum mengeluarkan sampel perusahaan yang 

memihki data ekstrem. Di bawah ini dimuat tabel mengenai basil seleksi sampel 

dari 329 perusahaan menjadi 192 perusahaan. 
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Tabe) 4,1 

HasH SeJeksi Sampe.l --
' N ' 
~,;:rusahnan vang memiliki Nilai CGI dari lemba!•a IICD 324 
i Perusahaan yang d:11anya tidak lengkap/ tidak dapat 
i dihitung seloruh variabel kualitatifdan kuantitatifuya (85) 

! Sisa sampel 239 
! Perusahoan dengan Nilai PB V Xe2at:if 14 

I Perusahaan dengan Nilai ROE Negatif 33 

l Jumlah verusahaan van£ dikeluarkan dari samoel ' /471 
1 Jurnlah perusahaan yang digunakan seba1111l samneJ ' !92 ' 

Dari total 192 perusahaan tersebut terdapat 90 perusahaan memiliki laju 

pertumbuhan labn (growlh) tahun 2003 sampai 2005 bemilai negatif. Menurut 

Damodaran (2002) growtlr negatif dalam estimasi nilai perusahaan tidak dnpat 

digunakan sebagai acuan atau tidak memiliki artl dalam estimasi perusahaan di 

masa depan. Oleh karena hila sesuai saran Damodaran (2002) untuk tidak 

mengunakan grow11J neg;;uif sebagal a(:uan maka jumlah sampcl hanya tinggal 102 

perusahaan yang artinya hampir sekitar lima puluh persen sampel terbuang. Bila 

hal ini tetjadi maka amat disayangkan karena artinya jumlah sampel penelitian 

tinggal kurang lebih separuh dan dikhawatirkan hasii penelitian ini kurang dapat 

menggambarkan keadaan perusahaan yang sesungguhnya di Bursa Efek 

Indonesia. 

Oleh karena itu, peneliti menggunakan pendekatan lain agar saran 

Damodaran (2002} mengenai growth negatif untuk tidak digunakan dalam 

estimasi nilai perusahaan terpenuhi dan juga jumlah sampel penelitian tidak 

berkurang tetap menjadi 192 perusahaan sehingga akhimya peneliti meng:eiuarkan 

varia be) growth dari vnriabel bebas untuk persamaan pertama mengenai variabel 

yang memengaruhi PBV menjadi tiga variabel ya.kni CGI, ROE serta Beta saham 

sedangkan untuk persamaan kedua mengenai variabel yang dapat memengaruhi 

CGI tetap enam variabel yakni PBV, Size, Jenis Industri, BUMN, Asing, serta 

Investor lnstitusional. Jumlah seluruh nama perusahaan sebagai sampel awal 

dalam penelitian ini berada dalam dalam Lampiran 1. 
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-1.2 S!atistlk Deskrtptif 

Proses pengolahan data unruk semua persamaan dilakukan menggunakan 

software SPSS 13, Da1am bagian ini, penama kali dijeiaskan mengenai uji 

nonnalitas dan statistik deskriptif Dalam paparan st.Jtistik deskriptif akan 

dijelnskan mengenai keseiuruhan gambaran statistik dari masing~masing variabel 

sccara umum seperti rata~rata variabel dan standar deviaslnya. Berikutnya adalah 

uji korelasi Pearson dan SpearmaJJ 's Rho yang akan membahas mengenai 

hubungan antar variabel independen (lalam pengujian ini. Dan juga sekaligus 

melihat ada atau tidaknya kemungkinan mullikolinearity dalam variabel tersebut. 

Ukuran standar distribusi normal adalah adalah jika haril skewness 0 (nol) 

dan kunosis 3 (tiga). Hal ini artinya, nilai yang ekstrem (omliers) adalah observasi 

yang memiliki nilai kurtosis lebih besar dari + 3 a tau lebih kecil dari ~3. 

Berdasarkan uji statislik sejumlah 192 sampei pada SPSS 13 rnengenal variabel 

kuanlitntif yang ada diperoleh data sebagai berikut: 

Tabel4.2 
t:ji ~ormalitas \'ariabel kuantitatif 192 snmpel perusahaan 

Dart tabel di atas diperoleh berturut turut nilai kurtosis untuk PBV, CGI, 

ROE. Beta dan Size yakni 25,422; 0.214; 5.950; I 1,382 dan -0.393. Artinya 

untuk PBV, ROE dan Beta memiliki kurtosis di atas +3 sehingga kernungkinan 

dalam sampel memiliki nilai ekstrem (ourliers) sedangkan unruk variabel CGI 

serta ROE memiliki kurtosis dlantara. -3 sampai dengan 3 artinya variabel ini 

datanya terdistribusi secara nonnal. 
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Oleh karena dipero!eh hasil bahwa variabel PBV, ROE dan Beta tidak 

terdistnbust ~ara normal yang dibuktikan dengan nilai kurtosis di atas riga yakni 

secara berturut-turot 25,422; 5,950; I ).382 maka dilakukan cara untuk menyikapi 

nilai ekstrern tersebut. Mengikuti saran dari peneliti terdahulu Kim (2008), 

penelilian ini mengindentifikasikan nilai ekstrem (outliers) sebagai data yang di 

bawah atau di atas 3 kali s1andar deviasL Data yang nilainya di bawah atau di atas 

(~/+) riga kall standar deviasi dianggap outliers dan dikeluarkan dari sampel. 

Untuk mengetahui ni!ai rata-rn:ta dan standar deviasi yang ada digunakan ana!isa 

statlstik deskriptifpada SPSS dengan tabeJ adalah sebagai berikut: 

Tabel4.3 
Deskriptif statistik variabel knantitatif 192 sampel pe:rusahaan 

Mean- 3 Mean +3 
Deseri ti\·e Statistiks Kali Kali 

IN Std. Std. Std. 
Minimum ~laximum Mean 1 Oe\•iarion Deviation Deviation 

PBV ' !92 0.090 15.010 1.548 1.729 -3.638 6.375 
CGI 192 0.477 I 0.853 0.638 0.076 0.410 0.865 
ROE 192 0.000 0,968 0.184 0.174 -0.339 0.707 
BETA i 192 -1.813 2.758 0.158 0.478 -1.275 1.590 
SIZE 192 1.085 5.076 2.676 0.880 0.036 5.316 ----

Dari tabel 2 di atas dapat dinyatakan bahwa bila nilai PBV Iebih kecil dari 

-3.638 atau Jebih besar dari 6,375 maka data merupakan outliers dan akan 

dikeluarkan dari sampeL Untuk nilai ROE hila lebih kecil dari -0,339 atau lebih 

besur dari 0,707 dan untuk Beta bila nilainya lebib kecil dari -1,275 atau lebih 

besur dari I ,590 . Dengun metode ini. didapati 14 sampel data merupakan outliers 

dengan perincian 3 perusahaan memiliki nilai oultiers pada PBV dan ROE, 2 

perusahaan outliers pada nilai PBV saja. 2 perusahaan outliers pada ROE saja dan 

7 perusahaan memitki o:lfJiers pada Beta sa ham sehingga total menjadi 14 sarnpel 

perusahaan outliers yang akan dikeluarkan dari sampeL Nama perusahaan dan 

nilui dat'.t otffliers dirinci dalam tabel di bawah ini : 
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Tnbcl 4.4 
Data nilai rBV, ROE dan Beta saham outliers pada 14 sampel perusahaan 

Setelah mengeluarkan 14 sampel dari 192 maka kinijumiah sampel adalah 

178 sampel perusa:haan, Jumlah sampel penelitian Kim (2008) setelah 

mengeluarkan data ekstrem yakni sebesar 114 perusahaan sehingga dalam hal 

jumlah sampel perusahaan stud\ ini memiliki lebih banyak sampel data. Jumlah 

selurnh data mentah sejumlah 178 perusahaan yang digunakan dalam penelitian 

ini baik itu varlabe:l eksogell maupun endogen kecuali data CGI yang bersifat 

rahasia disajikan dalam Lampiran 2. 

Dengan jumlah sampel sebanyak 178 perusahaan maka dilakukan analisa 

statistik deskriptif pada selurnh variabel dalam peneiitian ini baik itu variabel 

kuantitatif maupun kualitatif dalam persamaan 1 dan persamaan 2 dimana seluruh 

vanabel tersebut ialah PBV, CGI, ROE. Beta. Size, Regulated, BUMN, Asing, 

Institusi dengnn total seluruhnya ialah 9 variabel. Statistik deskriprif dilakukan 

pada program SPSS 13.0 dan hasilnya adalah sebagai berikut : 
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Berdasarkan pada Tabe1 5 di atas, dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut : 

L Nilai rata-rata PBV untuk sarnpel perusahaan adalah 1,318. Hal ini 

menunjukkan secara rata~ratu nilai pasar dibanding nilai buku pcrusahaan 

udalah di atas l t\lau Jebih tinggi dari nilai bukunya namun hanya scbesar 

31,8%. 

2. Nilai R.ata·rata CGI sebesar 63,82 dengan nilai terendah 50,29 dan 

tertinggi 85.3 yang artinya range data tldak terlalu besar. 

3. Nilai rata mta ROE perusahaan sebesar 16,75°/o dengan maksimum sebesar 

69,73% yang artinya cukup bervariasi. 

4. Jum1ah perusahaan pada industri yang teregulasi (keuangan) berjumlah 

22,47% dari total sefuruh sampet 

5. Jumlah perusahaan yang entitasnya dimiliki pemerintall (BUMN) hanya 

berjumlah 713% dari total seturuh sampeL 

6. Jurnlah perusahaan yang entitasnya dimiliki Asing berjumlah 42, 13% dari 

total seluruh sampel. 

7. Jumlah perusahaan yang entitasnya dimiliki oleh Investor Institusional 

berjumlah 33, 15% dari IOta\ seluruh sampel. 
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4.3 .-\nalisis Korelasi An tar Varin.bcl 

Telah disebutkan pada bab sebelumnya bahwa terdapat dua model 

persamaan dengan variabel dependen masing-masing PBV dan CGI. O!eh karena 

itu untuk uji korelasi amar varlabel akan diuji satu-persatu tiap model tersebut 

Untuk Uji Pearson Correlation dan Spearman pad a persamaan 1 dengan variabel 

dependen adalah PBV memberikan hasH seperti tabel output di bawah ini : 

Tabcl4.6 
HasH uji Pearson Correlation anta:r variabel dengan variabel dcpenden PBV 

correlatlons 

PBV CGI ROE BETA 
PBV Pearson Correlation 1 .399" .575• .113 

Sig. (1-tailedl .000 .000 .066 
N 176 178 178 178 

CGI Pearson Correlation .399. 1 .378" •.072 
Sig. (1-lailed} .000 .000 .170 
N 178 178 178 178 

ROE Pearson COrrelatiOn .575• .376~ 1 .108 
Sig. (1-lailed) .000 .000 .075 
N 176 178 178 178 

BETA PealSOO correlation .113 w,012 .108 1 
Sig. {'Hailed} .OGG .170 .075 
N 178 178 178 178 

.. -Cotre!alJOn IS significant at the 0.01 level (14aJled). 

Berdasarkan pada Tabel 6 dl atas, hasH uji Pearson CotrelaJion menghasilkan 

kesimpulan sebagai berikut: 

L Corporate Governance Indeks (COl) berpengaruh positif terbadap nilai 

perusahaan (PBV} dengan tingkat signifikansi dl bawah ~% (p"'O,OOO). 

2. Return On Equity berpengaruh positif terbadap ni1ai perusahaan (PBV) 

dengan tingkat signifikansi di bawab 1% (p=O.OOO). 

3. Beta saham berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (PBV) dengan 

tingkat signifikansi di bawah lQU/o (p=0.066). 

-L Variabel Ccnporate Go•:eruance Indeks (CGI) dan Rerum On Equity 

koefisien kore1asinya sesuai dengan hlpotesis 1.1 dan l.2 dan signifikan 

secara statistik. 
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5. Variabel Beta saham koelisien korelasinya benanda positif dan hal ini 

berbeda dengan hipotesis dimana hubungannya negatif menuru1 hipotesis 

1.4 namun tidak signifikan (siginifikansi di atas 5%). 

Tabcl4.7 
Hasil uji Korelasi Spearman's Rho antar variabel dengao variabel 
dependen PBV 

Corm lations 

PBV 
i Spearman's me PBV Correlation Coefficie 1.000 

Sig. (Hailed) 
N 178 

COl Correlation Coefficie .<l59' 
Sig. (Hailed} .000 
N 178 

ROE Correlation_ Coefficie .562" 
Sig. (Hailed; .000 
N 176 

BETA Correlation Coefficie -.014 
Sig. (1-taited) .429 
N 178 .. 

. Correlat:on 1s s~gn1Ctcanl at the 0.01 Level (1-\a.1!ed). 

·.correlation is significant at the 0.05 level (1-tai!ed}. 

CGl ROE 
.459· .562" 
,{)00 .000 
176 178 

1.000 .411 .. 

.000 
178 176 

.411. 1.000 

.000 

176 176 
.009 .125' 
.453 .048 
178 176 

sErA 
•.014 

.429 
176 

.009 
.453 
176 
.125" 
.048 
176 

1.00() 

178 

Karena koefisien korelasi Pearson dapat dipengaruhi oleh niiai ekstrim, 

maka juga dilakukan uji korelasi Spearman Rho . Berdasarkim pada Tabel 7 di 

atas, basil uji Spearman's Rlto menghasitkan kesimpulan sebagai herikut: 

l, Corporate Goventance Judeks (CGI) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (PBV) dengan tingkat signifikansi di bawah 1% (Ir=O.OOO). 

2. Return On Equity berpengaruh positif terhadap ni1ai perusahaan (PBV) 

dengan tingkat signifikansi di bawah 1% (p=(l.OOO). 

3. Beta saham berpengaroh negatif terhadap nilai perusahaan (PBV) namun 

tidak signlfikan. 

4. Variabel Corporate Governance lndeks (CGI) dan Return On Equity 

koefisien korelasinya sesuai dengan hipotesis 1.1 dan 1.2 dan signifikan 

secara statistik. 

5. Variabel Beta snham koetisien korelasinya sesuai dcngan hipotesis L4 

namun tidak signifikan. 
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Pada persamaan kedua dimana CGI sebagai variabel bebasnya, dilakukan 

uji Pearson Correlalion (Tabel S) sepetti pada persamaan pertama, adapun hasil 

uji korclasi Pearson yang ada menghasilkan output seperti tabel di bawah ini ; 

Tabel4.8 
Hasil uji Pearson Correlation an tar varia bel dengan varia bel dependen CGI 

CorrelaUons 

CGI PBV 
C<ll Pearson Conelaliti I .399' 

Sig. {Ha:Jed) .000 
N 178 178 

PBV Pearson CaiTel<!lio .399" I 
Sig. (l·t<~~edl .000 
N "' 178 

·~· 
PearsOI'I Correlalit~ .685' .587" 
SiS !1-lailedl .000 .000 

" 178 175 
REGUlATE£ Pearson Corre:a~ .130' .050 

~:.rg. (1·12ilell) -'" .255 
N 178 178 

SIJI'<'N Pe<!rW'l CoiT-el<~l~ .354' .187" 
Sig. (1-4a'IIIDI .000 .0-J<l 
N 118 178 

ASING Peart.ton Ct>rtelatit> .140' .050 
Sig. {i-la~edi .O:J-1 .253 
N i?S i 178 

!NSTIT'JSl Pearson Ccrre!alic __ ,., 
-.067 

Sig. {1·1aitro) .242 .185 
N 178 178 

-· . . Gottela\lon Js signlflcan! a': lim O.Ollevill {1-~'!ad). 

•. Correlation is .si!ilnii'ICO!n! at the 0.051!!~'!21 (1-tall<d). 

SIZE 
.665" 
.000 

178 
.587' 
.000 
178 

I 

175 
.060 
.144 

178 
.292" 
.000 

178 
139' 

.032 
178 

-.01(} 
.447 

178 

GULATED BUMN ASING INSTfTUSI 
.130' .354' .uo· ·.053 
.042 .000 .03\ .242 

178 178 178 178 
.050 .187' .050 •.007 

.255 .006 .253 .185 ,. 178 178 178 

.080 .292' .139' -.010 

.144 .000 .032 .447 

175 178 178 175 
I ·"" .004 .221' 

.479 .479 .001 

178 178 178 175 
.004 I •.152' •.198' 
.419 .021 .004 
178 178 118 "' .004 -.152"'' I .414' 

.479 .021 .QOO 

HB "' 178 178 
_zz~· -.19S' .414' ' -001 .004 .or:m 
178 178 178 178 

Berdasarkan pada Tabel 8 di atas. hasil uji Pearson Correlation menghasiikan 

kesinlpulan sebagai berikut 

l. PBV berpengarnh positif terhadap Corporate Govemam:e Indeks (CGl) 

dengan tingkat signifikansi di bawah 1% (p=O.OOO). 

2. Ukuran perusahaan (Size) berpengaruh positif tethadap Corporate 

Goremance Indeks (CGI) dengan tingkat signifikan.si di bawah l"/n 

(p=O.OOO). 

3, Jenis. industri yang teregulasi (regulated) berpengaruh positif terhadap 

Corporafe Gonmwnce [udeks (CGI) dengan tingkat signifikan.si di bawah 

5°-~ (p""0.0-+2). 
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4. Kepemilikan pemerintah (BUiviN) berpengaruh positifterhadap Corporate 

Governmtcl? l11deks (CGl) dengan tingkat signifikansi di bawah l% 

(p=O.OOO). 

5. Kepemilikun a:smg (Asing) berpengaruh positif terhadap Corporate 

Goverllance Indeks (CGI) dengan tingkat signifikansi di bawah 5% 

6. Kepemilikan Investor Institusi (Institusi) berpengaruh negatif terhadap 

Corporate Governance ludeks (CGI) namun tidak signifikan (p=0.242) 

7, Variabe1 PBV, Ukuran perusahaan (Size), Jenis industri yang teregulasi 

(regulated) kepemilikan pemerintah dan kepernilikan asing kore1asinya 

sesuai dengan hipotesis 2.1; 2.2; 2.3; 2,4 dan 2.5 yakni berkorelasi positif 

dengan hasH signifikan secara statistik secara bervariasi. 

8. Varlabel kepemHikan Investor Institusi (lnstitusi) koefisien korelasinya 

berbeda dengan hipotesis 2.5 dan tidak signifikan. 

Tabcl 4.9 
HasH uji Korclasi Spcarman~s Rho antar variabel dengan varinbel dependen 
CGl 

Slg. (1·lailed) 

srg. (Hallod} 
N 

' 
Sig, !Haled) 

Corrol;lllons 
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Berdasarkun pada Tabel 9 di mas, basil UJl Speaman's rho menghasilkan 

kcsimpulan scbagai berikut: 

PBV berpengaruh positif terhadap Corporate Governance lndeks (CGl) 

dengan tingkat signifikansi di bawah l% (p=O.OOO). 

2. Ukuran perusahaan (Size) berpengaruh positif terhadap Corporate 

Governance lndeks (CGI) dengan lingkat signifikansi dl bawah l% 

(p=O.OOO). 

3. Jenis industri yang tereguJasi (regulated) berpengaruh positif terhadap 

Corporate Governance Iudeks (CGI) dengan tingkar signifikansi dl bawah 

5% (p--;).045). 

4. Kepemilikan pemerintah (BUMN) berpengaruh positif terhadap Corporate 

Gowmuwce lndeks (CGI) dengan tlngkat signifikans.l dl bawah I% 

(p=O.OOO). 

5. Kepemilikan asmg (Asing) berpengaruh positif terhadap C01pora1e 

Go,·ernance lndcks (CGI) dengnn tingkat signifikansi di bawah 5% 

(p~0.21). 

6. KepemiHkan Investor Jnstitusi (lnstirusi) berpengaruh negatif terhadap 

Corporate Gow;mam:e Iudeks (CGI) namun tidak signifikan (p=0.177) 

7. Variabel PBV, Ukunm perusahaan (Size), Jenis lndustri yang teregulasi 

{regulated) kepemilikan pemerintah dan kepemilikan asing korelasinya 

sesuai dengan hipotesis 2.1 ~ 2.2~ 2.3~ 2.4 dan 2.5 dengan hasil signifikan 

setara. statistik. 

8. Variabel Kepemilikan Investor Jnstitusi (lnstitusi) koefisien korelasinya 

berbeda dengan bipotesis 2.5 dan tidak signifikan. 

Secara umum hasil uji korelasi antar variabel menunjukkan hampir seluruh 

hipotesis sesuai dengan basil pengujian kecuali variabel Beta dan Institusi 

dengan hasil cukup signifikan baik dengan uji Pearson maupun Uji Speamran 's 

Rho. Kalnu dilihat kore1asi yang ada antara variabel-variabel bebas baik 

persamaan penuma ma:upun kedua tidak ada satupun variabel bebas yang 

memiliki korelasi yang: terlalu kuat antar variabeL Beberapa buku statistik 

mengacu korelasi yang kuat antara variabel bebas adalah bila korelasi tersebut di 
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atas 0.8 sedangkan basil uji di atas tidak ada yang menunjukkan angka korelasi 

sebesar itu atau dengan kata lain baik basil uji pada persamaan satu rnaupun dua 

tidak mengandung adanya multikolinieritas diantara variabel-variabel bebasnya. 

4.4 Regresi Persamaan Simultan antara PBV dengan CGI 

Berbeda dengan regresi persamaan tunggal (single equation model) yaitu 

model dengan satu varia bel dependen Y dan satu atau lebih variabel independen 

X's , model seperti ini menekankan pada estimasi atau prediksi rata-rata nilai Y 

lerhadap nilai varia bel X. Hubungan sebab-akibat jika ada, pada model seperti ini 

memiliki arah dari variabel X's menuju Y. Da\am beberapa kasus, hubungan 

sebab-akibat satu amh seperti di atas tidak memilki makna sama sekali. Hal ini 

jika terjadi bila variabel Y ditentukan oleh X's dan pada gil iran berikutnya bahwa 

X's ditentukan oleh Y. jadi terjadi hubungan dua arab antara Y dan X's sehingga 

pembedaan antara variabel dependen dan independen menjadi rancu (Ghozali, 

1006). 

Seperti telah dipaparkan pada bagian-bagian sebelumnya bahwa dalam 

penelitian ini mencoba melihat hubungan dua arab atau simultan antara PBV 

dengan CGI sehingga terdapat dua persamaan yang telah dipaparkan dalam bab 3 

namun pada persamaan pertarna variabel growrh dihilangkan sesuai dengan hasil 

seleksi sampel pada bagian di atas sehingga kedua persamaan terse but yakni : 

PBV ~ aii+PII(CGI)+OII(ROE)- o\3(BETA) 

CG\ ~ a2\ + P21 (PBV) + o2\ (SIZE)+ o22 (REGULATED)+ o23 (BUMN) 

+ o24 (ASING)+ o25 (INS TITUS I) 

(4.1) 

(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 CGI. Oleh sebab itu dalam persamaan simultan 

dikenal adanya variabel endogen dan eksogen. \'ariabel endogen nilainya 

ditentukan dalam model. Walaupun tidak persis sama, variabel endogen ini mirip 
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dengan quiabei dependen dalam regresi dimana nilainya ditentukan jika nilai 

variabel independen telah ditentukan terlebih dahulu. Adapun variabel eksogen 

mempakan kebalikannya yakni mirip variabel independen. Jadi dalam hal ini 

menumt persamaan saru PBV adaiah variabel endogen namun pada persamaan 

dua menjadi variabel eksogen dan begitupun CGI pada persarnaan satu, variabei 

CGI adalah variabel eksogen narnun pada persamaan dua menjadi variabel 

endogen. 

Jika dalam persamaan tidak ada hubungan simultan, maka rnetode statistik 

Ordinary Least Square (OLS) menghasilkan estimasi yang konsisten dan efisien. 

Namun bila terdapat hubungan simultan antar persamaan, OLS bukanlah 

eslimator yang efisien dan konsisten. Beberapa buku statistik menyatakan babwa 

metode two stage least square (2SLS) akan memberikan hasH estimasi yang 

konsisten dan efisien atas pccsamaan simullan. 

Untuk mengestlmasi model persamaan simultan terdapat dua pendekatan 

yakni limitell fnforma£ion method dan kOOua yukni system method atau sering 

disebut full iuformation method. Berdasarkan Ghozali (2006), metode fidl 

information method jarang digunakan karena: 

l. Perhitungannya menjadi sangat kompleks. 

2. Metode tersebut mengbasilkan solusi yang sangat highly Jtou-liuear dalam 

parnrneter sehingga sulit untuk ditentukan. 

3. Metode ini sangat sensitifterhadap kesalahan pengukuran, 

Oleh karena itu, mengikuti saran Ghozah (2006), dan juga mengacu pada 

metode ynng dilakukan oleh Kim (2008), penelitian ini menggur1akan metode two 

stage least squares (2SLS) sc:bagai salah satu jenis metode limited iufonnation 

method, 

Seperti telah dinyatakan pada bab 3 , hipotesis yang ingin diuji bersifat uji 

sutu sisi (one sided) karena hipotesis dinyatakan daJam hubungan yang positif 

(upper re.w) atau negatif (lower test) sehingga nantinya dalam penentuan 

signifikansi, nllai p-t·alm! akan dibagi dua. 
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Dengan mengguoakan software SPSS 13.0 dilakukan regresi simuhan 

dengan cara rnemasukkan PBV sebagai variabel bebas (endogen) dan CGI, ROE 

se-rta beta sebagai variabe1 terikat dalam persamaan simultan . Karena ini 

merupakan persamaan simuhan terdapat variabel eksogen yang dalam persamaan 

simuhan ini adalah ROE. Beta, Size, lndustri, BUI\1N, Asing sena lnstitusL Hasll 

uji regresi persamaan pertama dengan PBV sebagai variabel endogen dapat dill hat 

sebagaimana tabel di bawah ini : 

Tabel4.10 
Omput persamaan simultan pertama dengan PBV sebagai varia bel endogen 

MOOEL: MOD _1. 

Equation number: l 

Depender.t variable .. PBV 

L;istwise Deletion of Missing Data 

f<<J!,t.iple R . 61827 
R Sq;;are .3&226 
J..O.justed R squnre . 37161 
Standard Error . 82-423 

~lysis o£ Variance: 

Regression 
Residuals 

OF 

' '" 

sum of Squa-res 

73.15901 
118.22483 

Mean Square 

24.386336 
.67945.3 

F • JS- 89113 Sign if F' "' • 0000 

~~~~~------------- Variables in the Equation ~-----------------

Variable B ss B Beta T Sig T 

CGI 1.3J80B5 1.377478 . 515373 5.327 .0000 
ROE 2-472548 .556161 . .344700 4.141 .0000 
BE':'l\ '384261 .216839 .117570 1.772 .0191 
tConscant) -3.8194.01 .83&'142 -4.554 .0000 

Co~relation Matrix of Parameter Estima~es 

CG! ROS BETA 

c::;: 1 .0000000 -.5428190 .1859610 
:<_:;E -.5428290 1.0000000 -.19028;:19 
3£:';.,_ .HI596l0 -.1902898 J.- 0000000 
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Dari hasil persamaan di atas dapat diketahui hal-hal sebagai berikut: 

I. CGI berpengaruh positif tcrhadap PBV secara signifikan dengan tingkat 

signifikansi di bawah 1% (p=O,OOO) dengan koefisien variabel yang sangat 

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

2. ROE berpengaruh positif terhadap PBV secara signifikan dengan tingkat 

signifikansi di bawah l% (p=O,OOO) dengan koefisien variabel yang cukup 

besar yakni 2,472. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis 1.2. 

3. Beta berpengaruh positif terhadap PBV dengan signifikansi di bawah 5% 

(p= 0.0781/2 = 0.039) dengan koefisien variabel yang cukup kecil yakni 

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

4. Hubungan ko~elasi dalam uji persamaan simultan dengan PBV sebagai 

variabel endogen menunjukkan bahwa anlara variabel CGI,ROE dan Beta 

tidak ada yang menunjukkan korelasi yang sangat kuat (tidak ada korelasi 

yang lebih dari 0.8). 

5. Berdasarkan uji F didapar bahwa secara bersama-sama varia bel CGI, ROE 

dan Beta berpengaruh signifikan terhadap variabel PBV. 

6. Berdasarkan nilai Adjusted R Square sebesar 0.37161 artinya sebesar 37% 

perubahan PBV dapat dijelaskan oleh variabel CGI, ROE dan Beta 

Setelah dilakukan 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, 

Indusrri, 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, lndustri, BUMN, Asing 

serta Institusi. Hasil uji regresi persamaan kedua dengan PBV sebagai variabel 

endogen dapar dilihar sebagaimana tabel di bawah ini : 
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Owput persamaan simultan kcdua dengan CGI sebagai \'ariabel endogen 

f.IODEL: MOD_2. 

Equation number: 2 

Depe~dent variable .. CGI 

Lisn1ise Deletion of Missing Data 

t~ultiple R 
R Square 
Adjusted R Square 
Standard Error 

.71364 

.50929 

.49207 

.05366 

Analysis of variance: 

Regression 
;<.esiduals 

DF 

6 
171 

Sum of Squares 

. 5109361'! 

. 4 9229851 

Mean Square 

.08515602 

. 00287894 

29.57896 Signif F = .0000 

------------------ Variables in the Equation ------------------
\'ariable B SE B Beta T Sig T 

PBV .007524 . 011916 .095961 .631 .5286 
SIZE . 048252 . 009252 .552337 5. 215 .0000 
REGULATE . 017213 . 009992 . 096110 1. 723 .0868 
BUMN . 050861 . 016655 .177029 3. 054 .0026 
ASING .017501 .009201 .115601 1.902 . 0588 

INSTITUS -. 011893 . 009920 -.074896 -1.199 . 2322 
(Const.ant) .489395 .014299 34.225 . 0000 

Correlat.ion Matrix of Parameter Estimates 

PBV SIZE REGULATED BUMN ASING INSTITUSI 

PBV 1. 00000 -.83905 -. 04544 -. 00808 . 01246 .15225 

S!ZE: -. 83905 1.00000 -.01258 -.16220 -.11838 -. 1001-l 

REGULATED -.04544 -.01258 1.00000 -.01094 .11082 -.25203 

E"_'l·:!l -.00808 -.16220 -. 01094 1. 00000 .13061 .::.2832 

.:..s::JG . 012-16 -.11838 .11082 .13061 1.00000 - . .;'J:H:? 

:::s:-:!TJS! .15225 - .1001-1 -.25203 .12962 -.~cos-::; ~-::~~00 

43 
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Dari hasil persamaan pada label II di <Has dapat diketahui hal·hal sebagai berikUI: 

I. 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 tidak didukung oleh 

data yang ada. 

2. Size membawa pengaruh signifikan secara positif terhadap CGI dengan 

tingkat signifikansi di bawah 1% (p=O,OOO). Hasil ini sesuai dengan 

hipotesis 2.2. 

3. 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 

4. Kepemilikan pemerintah (BUivfN) berpengaruh positifterhadap Cmporate 

Governance Indeks (CGI) dengan tingkat signifikansi di bawah 5% 

(p=0.026/2 = 0.013). Hal ini sesuai dengan hipotesis 2.4 

5. Kepemilikan asing (Asing) berpengaruh positif terhadap Corporate 

Govemance fndeks (CGI) dengan tingkat signifikansi di bawah 5% 

(p=0.0588/2 = 0.0294). Hal ini sesuai dengan hipotesis 2.5 

6. Kepemilikan Investor Institusi (Institusi) berpengaruh negatif terhadap 

Corporate Governance l11deks (CGI) namun tidak signifikan (p=0.2322/2= 

0.1161). Hal ini berlawanan dengan hipotesis 2.6. 

7. Berdasarkan uji F didapat bahwa secara bersama-sama variabel PBV, Size, 

Regulated, BUrviN, Asing dan Institusi berpengaruh signifikan terhadap 

variabel PBV. 

8. Berdasarkan nilai Adjusted R Square sebesar 0.49207 artinya sebesar 49% 

perubahan CGI dapat dijelaskan oleh variabel PBV, Size, Regulated, 

BUrviN, Asing dan Instirusi. 
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-t5 Kesiropulan Annlisis Regrcsi 

Berdasarkan basil regresi alas persamaan I dan II dengan menggunakan 

metode two stage least squares {2SLS) unruk melihat hubungan simultan diantara 

variabel PBV dcngan CGI telah menghasilkan output seperti di alas. Oleh karena 

itt1 dapat dibuat kesimpulan atas hasil analisa regresi kedua persamaan 

sebagaimana dapat dilihat pada tabel di bawah ini. 

Tabel4.12 
Efck Simultan an tara PBV CGI 

PBV c 
i i • P Value ~ I i P Value 

I PBV + 0.2628 

Wcl 
+ i 0.0000 .. 

+ i 0.0000 ••. 

BE lA . I '0.0390 • 
SIZE ' + ~ I o.oooo" 

+ ).0434. 

BUMN + 
~ ~ I 

+ 
I I + 

~ I 
. ).0000 

R ' 0.37161 0.49207 

35.89113 0.0000 ·~ 29.57896 , .. 

Berdasarkan resume dad tabel di atas diambil kesimpulan utama dari basil 

pcnelitian ini yakni bahwa praktek corporate governance terbukti dapat 

memengaruhi nilai perusahaan ietapi, nilai perusahaan tidak terbukti dapat 

memengaruhi praktek corporate governm:ce. 

Basil bahwa praktek corporate governance dapat meme.ngaruhi nilai 

perusahaan sejalan dengan penelitian-penelltian sebelumnya dimana didapat 

kesimpulan bah,,:n perusahaan yang menerapkan good corporate governance akan 

memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi (La Porta et al., 1999; En bai et al., 

::!002: Bauer et aL 2003; KJapper & Love, 2004; Dumev & Kim, 2005). 
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Hasil penelitian bali\\'a nilai perusahaan tidak terbukti dapal memengaruhi 

praktek corporate gorern<mce berbeda dengan hipotesis 2.l dan bedawanat'l 

dengan hasil pene!itian Blaek, et aL (2002), Sil\'eira et al. (2007} serta Kim 

(2008). Namun hasil ini sesuai dengan penelitlan Bohren dan Odegaard (2003) 

yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak terbukti dapat memengaruhi 

praktek corporate governance dalam pen:;amaan simu!tan , hal tersebut 

dikarenakan kesulitan datam metodologi persamaan simultan karena masih 

merupakan teori yang baru dikernbangkan sehingga perlu dilakukan eksplorasi 

lebih lanjut. 

Tingkat profitabilitas berpengaruh positif terhadap niiai perusahaan 

menu rut basil penelitian telah sesual dengan hipotesis yang ada dan juga sejalan 

deng:an literatur sebelumnya yang menyatakan ketika rasio ROE sebagai cermimm 

dari profilabilitas melebihi nilai required rate of return { k ) rnaka nilai 

perusahaan meningkat (Bodie et aL, 2008}. 

Bahwa hipotesa resiko berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hal 

ini iidak didukung data berdasnrkan penelitian ini yang artinya berbeda dengan 

hasil penelitlan Han Shin dan Rene M stulz (2000) yang menyatakan bahwa 

peningkatan da!am resiko dapat membuat nilai perusahaan menurun. 

Hasil uji regresi bahwa ukuran perosahaan berpengaruh positif terhadap 

praktek corporate govenu:mce telah sejalan dengan hipotesis 2.2 dan juga seja.latl 

dengan peneHtian terdahulu yang telah dilakukan oleh Jensen (1986), Black et al. 

(2006) dan Kim (2008) di berbagai negara. 

Jenis industri keuangan yang merupakan Jems industri yang sangat 

teregulasi melakukan praktek corporate gowrnance lebih baik menurut basil 

regresi telah sejalan dengan hipotesis 2.3 dan seja.lan dengan literatur yang adn 

bahwa dengan adanya aturan mengenai implikasi sanksi bagi pelanggar, 

perusahaan yang diregulasi akan berusaha memenuhi aturan yang disyaratkan dan 

akhirnya akan mendorong transparansi dan akuntabilitas. 

Hasil regresi bahwa pcrusahaan yang sahamnya dimiliki oleh pemerintah 

{BUMN) mclakukan praktek corporate gonmumce lebih baik telah sesuai dengan 
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hipo!esis yang diberikan~ Hal ini juga sesuai dengan fakta adanya peraturan dari 

Kememerian Badan Usaha Milik Negara mewajibkan seluruh Ba.dan Usaha Milik 

Negara {BUMN) unruk menerapkan Good Corporate Govema11ce. 

Hipolesa perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh asing melakukan 

prnktek corporale governance lebih baik, sesuai dengan hasil penelittan ini dan 

sejalan dengan penelitian Chibber dan Majumdar (1999) serta Sarjar dan Sarkar 

(2002) yang menyalakan bahwa perusahaan yang dikenda1ikan oleh pemegang 

saham asing lebih baik dalam mengimplementasikan praktek corporate 

gcwenumce. 

Hipotesa bahwa kepemilikan investor institusi berpengaruh positif 

terhadap praktek corporate governauce tidak didukung data dan ber!awanan 

dengan basil penelltian Sh1eifer dan Vishny (1986) yang berpendapat babwa 

investor lnst:irusionai berkorelasi posltif dengan pe!Jgawasan manajemen dan 

kualitas pengungkapan pada laporan keuangan sebagai bagian dari praktek 

corpomte gm·enwf!cc. Alternatif kerrtungkinan mengapa hasH regresi 

menghasilkan kesimpulan yang berlawarum dengan hipotesls ada!ah karena 

investor insritusi di Indonesia banyak yang sekaligus merupakan holding company 

{induk perusahaan) yang terafiliasi cukup kuat sehingga memungkinkan 

terjadinya kurangnya pengawasan teriiadap praktek corporate govemaucr:t anak 

perusahaannya. 
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BABS 

KESIMPULAI'< DAN SARAN 

5.1 Kesimpu1an 

Tujuan utama penelitian ini adalah: untuk membuktikan apakah praktek 

co1porate governance dap.at memengaruhi ni1ai perusahaan dan sebaliknya 

apakah nil.al perusahaan dapat memengaruhi praktek corporate governance. Studi 

ini juga berusaha melihat secara bersama~sama maupun secara terpisah bahwa 

nilai perusahaan dapat dipengaruhl oleh praktek corporate governance, tingkat 

profitabilitas, serta tingkat resiko. Selain itu studi ini juga berusaha untuk 

membuktikan balk secara "bersama-sama maupun terpisah apakah praktek 

corporaie governance dapat dipengaruhi nilai perusahaan, ukuran perusahaan, 

jenis industri, kepemilikan saham oleh pemerintah • asing serta investor 

instirusiona1. 

Nilai CorpOl'Ofe Govema1tce ludeks sebagai cenninan dari praktek 

corporate gavemam:e yang digunakan, berdasarkan basil pengukuran yang 

di!akukan oleb Indonesian Instilllle of Corporate Directorship (IICD) yang 

didasarkan pada pengungkapan praktek corporate governance di laporan talmnan 

dan informasi publik lainnya. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa praktek corporate goven1ance 

terbukti dapat memengaruhi nilai perusahaan namun tidak berlaku sebaliknya 

yakni bahwa nilai perusahaan 1idak terbukti dapat mernengaruhi praktek 

corporate govemance. Hasil tni berbeda dengan basil penelitian Kim {2008) yang 

menyatakan bahwa praktek corporate governance tidak terbukti dapat 

memengaruhi nilai perusahaan namun nilai perusahaan merupakan predictor yang 

baik atas praktek corporate governance. 

Hasil pengujian yang ada juga menunjukkan bah\'-'S selain prak1ek 

£:orponue gat•erJlauce. tingkat profitabilitas juga berpengaruh positif terhadap 
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nilai perusaliaan. Tingkat resiko yang awalnya diduga akan mempengaruhi nilni 

perusaha:m secant negative, tidak didukung oleh data dalam penelitian ini. 

Temuan studi lainnya adalah bahwa ukuran perusahaan, jenls industri, 

kepemilikan saham oleh pemerintah serta kepemilikan saham oleh pihak asing 

berpengamh positif terhadap praktek corporate governance. Hal ini telah sesuai 

dengan hipotesa yang diduga serta sejal:m dengan penelitian-penelhian 

sebelumnya. Kepemilikan sabam investor institusional awalnya diduga akan 

mempengaruhi nilai perusahaan secara negative, tidak didukung oleh data dalam 

basil uji regresi. 

5.2 Keterbatasan PeneJitian 

l. Keterbatasan data. Karena keterbatasan data yang didapat khususnya 

untuk menghirung tingkat perrumbuhan (growth) berdasarkan geometric 

growth (menghltung hanya berdasarkan data awal tahun dan ak.hir tahun 

pengukumn) dengan yang hanya menggunakan data tahun 2003 sampai 

tahun 2005 yang artinya hanya selama 3 tahun membuat rentang waktu 

data historis kurang begitu panjang dan dapat dipengaruhi oleh siklus 

ekonomi pada saat itu. Keterbatasan tersebut terjadi pada penelitian ini 

dimana selama tahun 2003 dan 2005 hampir setengah perusahaan yang 

dijadikan sampel mengalami tingkat pertumbuhan negatif dikarenakan 

laba tahun 2003 lebih tinggi dari tahun 2005 (yang mungkin dipengarnhi 

situasi ekonorni pada saat itu) dan akhimya berdasarkan beberapa 

pertimhangan teori dan literatur, variabel growth ini dikeluarkan dari 

model awat 

2. Penelltian mi menggunakan data C01porate Governance b1deks 

bcrdasarkan hasH pengukuran yang dilakukan oleh Indonesian /usliflfle of 

Corporme Directorship (IICD) yang didal)arkan pada pengungkapan 

praktek corpol'ate gowmw11ce di laporan tahunan dan infonnasi publik 

lainnya. Dengan demikian hal ini berarti hal-hal yang berkenaan dengan 

praktek corporate gon:n~arrce yang tldak diungkapkan dalam iaporo.n 
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talmnan maupun tidak pemah dikeluarkan sebagai infonnasi publik tidak 

akan tercermin dalam pengukuran indeks tersebut. 

5.3 Saran 

Untuk penelitian sejenis di masa mendatang khususnya yang terdapat 

beberapa saran antara lain. 

1. Dalam menghitung growth menggunakan data historis yang lebih banyak 

agar pengaruh siklus ekonomi tidak terlalu kuat dan secara rata-rata growth 

akan bemilai posirif sehingga variabel growth dapat digunakan sebagai salah 

satu varia bel bebas yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

2. Menggunakan alat ukur lainnya selain yang dikembangkan oleh IICD 

mengenai CGI sebagai analisa perbandingan seperti yang pemah di\akukan 

oleh Arsjah (2005) sena Kim (2008). 

3. Sebaiknya perlu dilakukan penelitian mengenai hubungan antara praktek 

corporate governance dengan return saham agar hila memang terbukti 

memiliki korelasi positif maka insenti.f 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 berwemmg di Bursa Efek 

Indonesia, seharusnya membuat kebijakan yang lebih mendorong perusahaan agar 

lebih transparan dalam mengungkapkan praktek corporate go1-·emauce ataupun 

mengembangkan suatu instrumen pengukuran praktek corporate gowmance yang 

perlu diungkapkan dalam laporan tahunan masing-masing emiten sehingga para 

invesror atau caJon 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 ba:gi pihak manaJemen perusahaan ser1a para pemegang saham 

yakni dengan adanya beberapa bukti empiris baik dari luar negeri maupun 

didalam negeri yakni berdasarkan peneli1ian bah\.va praktek corporate govenrance 

berpengaruh positif dengan sangat signifikan ierhadap nilai perusahaan, maka 

perlu kiranya mernberi perhatian lebih mengenai transparansi, akuntabilitas dan 

praktek-praktek lain sebagai bagian dari prak1ek Good Corporate Governance di 

perusahaan masing-masing. 
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