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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Proporsi Dewan
Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit,
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing terhadap kinerja perusahaan yang
diukur menggunakan ROA serta nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q.

Penelitian ini adalah penelitian ex post facto yang dilakukan pada
perusahaan high profile yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2013.
Sampel diambil menggunakan teknik purposive sampling. Jumlah sampel
sebanyak 14 perusahaan dari 222 perusahaan high profile yang Listing di Bursa
Efek Indonesia periode 2010-2013. Sebelum melakukan teknik analisis data,
terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji linieritas, uji
multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Metode analisis
yang digunakan didalam penelitian ini adalah metode regresi linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1) Proporsi Dewan Komisaris
Independen berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA) dengan t hitung
sebesar 1,324, dan Nilai Perusahaan 1,122; 2) Ukuran Dewan Komisaris tidak
berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA) dengan t hitung sebesar 2,317,
dan Nilai Perusahaan 5,054; 3) Ukuran Komite Audit tidak berpengaruh terhadap
Kinerja Perusahaan (ROA) dengan t hitung sebesar -1,268, dan Nilai Perusahaan -
1,539; 4) Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan
(ROA) dengan t hitung sebesar 2,719, dan Nilai Perusahaan 2,646; 5)
Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA)
dengan t hitung sebesar 2,734, dan Nilai Perusahaan 2,544; 6) Kepemilikan
Terkonsentrasi berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (RO A) dengan t hitung
sebesar 0,648, dan Nilai Perusahaan 0,440; 7) Kepemilikan Publik berpengaruh
terhadap Kinerja Perusahaan (ROA) dengan t hitung sebesar 3,414, dan Nilai
Perusahaan 2,020; 8) Kepemilikan Asing berpengaruh terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) dengant hitung sebesar 2,679, dan Nilai Perusahaan 2,594.

Kata kunci: Good Corporate Governance, Kinerja Perusahaan, dan Nilai
Perusahaan.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

HCG (The Indonesian Institute for Corporate Governance) mendefinisikan
konsep Good Corporate Governance sebagai serangkaian mekanisme untuk
mengarahkan dan mengendalikan suatu perusahaan agar operasional
perusahaan berjalan sesuai dengan harapan para pemangku kepentingan
(stakeholders). Pentingnya Good Corporate Governance semakin ditekankan
setelah terjadinya kebangkrutan perusahaan-perusahaan besar, skandal
akuntansi, dan krisis ekonomi di berbagai negara. Salah satunya adalah
skandal Enron yang menyebabkan dituntutnya salah satu dari lima kantor
akuntan publik terbesar Arthur Andersen pada 15 Juni 2002. Meskipun
tuntutan tersebut berhasil diselesaikan pada tanggal 31 Mei 2005, tetapi
kantor akuntan publik tersebut berhenti melakukan kegiatan-kegiatan
auditnya dan mengurangi operasi bisnisnya.

Kejatuhan Enron ternyata bukanlah satu-satunya kejatuhan parah yang
terjadi pada saat itu. Pada Juli 2002, World Com mengumumkan kepada
masyarakat mengenai kejatuhannya yang dianggap sebagai salah satu
kehancuran finansial terbesar pada masa tersebut ditkuti kejatuhan

perusahaan Tyco, Global Crossing, dan sederet nama lainnya. Oleh karena



itu, pada 30 Juli 2002 U.S Federal Government menerbitkan Sarbanes—Oxley
Act yang bertujuan untuk memulihkan kepercayaan masyarakat.

Saat mengamati skandal-skandal finansial besar yang terungkap,
masyarakat mulai mempertanyakan kinerja perusahaan besar yang terlibat
dalam skandal ini yang bertentangan dengan prinsip Good Corporate
Governance mengenai accountability, equity, integrity, transparency, dan
responsibility. Di Indonesia sendiri dan negara-negara Asia Timur lainnya
yang mengalami krisis ekonomi sejak pertengahan tahun 1997-1998, isu
mengenai Good Corporate Governance telah menjadi bahasan penting dalam
rangka mendukung pemulihan kegiatan dunia usaha dan pertumbuhan
perekonomian setelah masa- masa krisis tersebut.

Tuntutan terhadap penerapan Good Corporate Governance secara
konsisten dan komprehensif datang secara beruntun. Good Corporate
Governance berkaitan dengan proses dan struktur dimana para anggota
tertarik pada kesejahteraan perusahaan dengan mengambil langkah
melindungi kepentingan stakeholder. Good Corporate Governance ini
didefinisikan sebagai suatu pola hubungan, sistem, dan proses yang
digunakan oleh organ perusahaan (RUPS, BOC, BOD) untuk memberikan
nilai tambah kepada pemegang saham secara berkesinambungan dalam
jangka panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder

lainnya, berlandaskan peraturan perundangan dan norma yang berlaku.



Fungsi dan sistem Good Corporate Governance yang baik akan membantu
perusahaan untuk menarik investasi, mengumpulkan dana, memperkuat
fondasi bagi kinerja perusahaan, dan melindungi kerentanan perusahaan
terhadap kesulitan keuangan di masa depan. Struktur Good Corporate
Governance yang terkait dengan struktur kepemilikan, seperti proporsi
kepemilikan internal dan eksternal. Hal ini juga terkait dengan komposisi
dewan direksi, sebagai proporsi direktur non-eksekutif, ukuran dewan, dan
keterampilan dewan. Selain itu, berkaitan dengan mekanisme Good
Corporate Governance dewan independen dan juga kemungkinan pemisahan
tanggung jawab dengan Chief Executive Officer (CEO).

Krisis di Asia Timur ini menjadi indikator utama bahwa praktik-praktik
Good Corporate Governance di Asia perlu ditingkatkan. Sejak itu, baik
badan-badan nasional dan internasional telah merumuskan dan menerbitkan
peraturan-peraturan dan panduan praktik Good Corporate Governance
sebagai usaha untuk meningkatkan praktik-praktik Corporate Governance di
negaranya.

Peraturan-peraturan ini secara konsisten mendorong dibentuknya dewan
komisaris yang independen, terciptanya komite audit, dan bentuk pengawasan
lain yang dianggap perlu. Mekanisme ini diharapkan dapat meningkatkan
Good Corporate Governance perusahaan dan menurunkan kemungkinan

terjadinya manipulasioleh pihak internal perusahaan.



Namun, rekomendasi ini didasarkan pada panduan praktik Good
Corporate Governance dari Amerika dan Inggris, di mana struktur
kepemilikan terdiversifikasi dan mekanisme board governance sudah berdiri
kuat. Hal ini berbeda dengan kondisi di Asia, kebanyakan perusahaan yang
berada di Asia Timur mempunyai struktur kepemilikan terkonsentrasi, yang
dikontrol oleh keluarga atau pihak-pihak pemerintahan. Perusahaan-
perusahaan di Asia timur juga memiliki tingkat Good Corporate Governance
yang lebih rendah dengan tingkat independensi dewan komisaris yang lebih
lemah.

Hal ini menyebabkan banyak perdebatan mengenai bagaimana
membangun kembali perekonomian negara di Asia. Terlebih lagi, sejak
awalnya Good Corporate Governance bukanlah hal yang diprioritaskan di
Asia. Ahmad Emye (2006) mengemukakan, dalam tulisannya yang berjudul
“Good Governance vs Kinerja”, bahwa sebagian praktisi ekonomi
berpendapat bahwa kinerja perusahaan ditentukan oleh proses inti (core
process) dari kegiatan organisasi di mana arus pendapatan (revenue stream)
diperoleh setinggi-tingginya, sebaliknya arus pengeluaran (cost stream)
ditekan serendah-rendahnya.

Namun, sebagian praktisi ekonomi yang lainnya meyakini bahwa kinerja
perusahaan mungkin adalah hasil dari praktik good corporate governance
yang baik secara terus menerus. Dengan kata lain, implementasi Good

Corporate Governance diharapkan memberikan hasil yang baik, namun



kepastian keberhasilan penerapan ini tidak dapat dijamin 100%. Saat ini,
pendapat pertama semakin tidak popular sejak organisasi International
Organization for Standardization (ISO) yang berkedudukan di Swiss pada
tahun 1986 secara resmi membuat ketentuan yang mewajibkan pencapaian
good management practice yang berbasis pada sistem manajemen kualitas
yang kuat dan berkelanjutan.

Meskipun banyak praktisi manajemen mengakui bahwa praktik Good
Corporate Governance akan menunjang kinerja perusahaan, namun debat
terhadap isu ini tidak pernah berhenti. Salah satu alasan yang cukup sering
dikemukakan adalah karena keberhasilan kinerja perusahaan yang seharusnya
tidak berfokus pada sistem yang kuat melainkan lebih menekankan
pentingnya kekuatan proses inti (core process). Mereka berargumentasi
bahwa perubahan governance dalam perusahaan mungkin dilakukan untuk
mempengaruhi persepsi investor daripada untuk melindungi kepentingan
pemegang saham dan perubahan tersebut mungkin tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukan oleh karakteristik
strategis dan manajerial perusahaan tersebut. Strategi tersebut diantaranya
juga mencakup strategi penerapan sistem good corporate governance dalam
perusahaan. Mekanisme good corporate governance meliputi kepemilikan
manajerial, dewan komisaris, ukuran dewan direksi, kepemilikan

institusional, keberadaan komite audit, dan dewan komisaris independen.



Mekanisme good corporate governance ini akan meningkatkan pengawasan
bagi perusahaan menuju ke arah yang lebih baik. Diharapkan juga bahwa
good corporate governance dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Peningkatan nilai perusahaan ini dapat tercapai apabila ada kerja sama
antara manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi sharehoder
maupun stakeholder dalam membuat keputusan-keputusan keuvangan dengan
tujuan memaksimumkan modal kerja yang dimiliki. Apabila tindakan antara
manajer dengan pihak lain tersebut berjalan sesuai, maka masalah diantara
kedua pihak tersebut tidak akan terjadi Dalam kenyataannya penyatuan
kepentingan kedua pihak tersebut sering kali menimbulkan masalah. Adanya
masalah diantara manajer dan pemegang saham disebut masalah agensi
(agency problem). Adanya agency problem tersebut akan menyebabkan tidak
tercapainya tujuan keuangan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai
perusahaan dengan cara memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Untuk
itu diperlukan sebuah kontrol dari pihak luar dimana peran monitoring dan
pengawasan yang baik akan mengarahkan tujuan perusahaan sebagaimana
mestinya.

Peneliti juga menggunakan perusahaan berkategori high profile dalam
penelitian ini, pemilihan populasi ini dikarenakan perusahaan yang termasuk
dalam kategori high profile akan memberikan informasi sosial yang lebih
banyak. Selain itu, industri high profile adalah industri yang memiliki

visibilitas konsumen, risiko politis yang tinggi, atau tingkat persaingan yang



tinggi (Hackston dan Milne, 1996). Industri high profile pada umumnya
merupakan industri yang memperoleh sorotan dari masyarakat karena aktivitas
operasinya memiliki potensi yang bersinggungan dengan kepentingan luar
(stakeholder).

Sejak pedoman Good Corporate Governance dikeluarkan pada tahun 1999
dan selama proses pembahasan pedoman Good Corporate Governance dalam
perusahaan, telah terjadi perubahan-perubahan yang mendasar, baik di dalam
negeri maupun di luar negeri. Walaupun peringkat penerapan Good
Corporate Governance didalam negeri masih sangat rendah, namun semangat
menerapkan Good Corporate Governance di kalangan dunia usaha dirasakan
ada peningkatan. Perkembangan lain yang penting dalam kaitan dengan
perlunya penyempurnaan pedoman Good Corporate Governance adalah
adanya krisis ekonomi dan moneter pada tahun 1997-1999 yang ada di
Indonesia berkembang menjadi krisis multidimensi yang berkepanjangan.
Krisis tersebut antara lain terjadi karena banyak perusahaan yang belum
menerapkan Good Corporate Governance secara konsisten, khususnya belum
diterapkannya etika bisnis. Adanya penerapaan Good Corporate Governanve
ini akan membawa pengaruh terhadap kinerja dan nilai perusahaan yang lebih
efektif dan efisien.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, penulis berharap
dapat membantu mengembangkan pemahaman mengenai judul “Pengaruh

Good Corporate Governance Terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan



Pada Perusahaan High Profile Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2010-2013”.

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan wuraian latar belakang yang telah dikemukakan maka

disusunlah identifikasi masalah sebagai berikut:

1.

Perusahaan belum menyadari bahwa pelaksanaan Good Corporate
Governance untuk melindungi kepentingan stakeholder.

Perusahaan belum menyadari bahwa Good Corporate Governance
merupakan salah satu kunci sukses perusahaan untuk tumbuh dan

menguntungkan dalam jangka panjang,

. Masih banyak perusahaan yang belum mengetahui fungsi dan sistem Good

Corporate Governance.
Perusahaan belum menyadari manfaat dari implementasi Good Corporate

Governance.

. Masih banyak perusahaan yang belum mengetahui arti pentingnya Good

Corporate Governace untuk peningkatan kinerja dan nilai perusahaan.
Perusahaan belum menyadari manfaat penerapan Good Corporate
Governance pada perusahaan akan meningkatkan efektifitas kinerja

perusahaannya dan menaikkan nilai perusahaan di mata investor.



C. Pembatasan Masalah

Dalam penelitian ini penulis membatasi masalah yang dibahas sebagai

berikut:

1.

Penelitian ini tidak mengkaji seluruh faktor-faktor yang mempengaruhi
kinerja perusahaan. Penelitian ini hanya mengkaji pengaruh good
corporate governance terhadap kinerja perusahaan melalui rasio
profitabilitas yaitu RO A.

Dari berbagai faktor atau karakteristik good corporate governance yang
akan digunakan, penelitian ini hanya dibatasi pada Proporsi Dewan
Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit,
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing.
Digunakannya good corporate governance sebagai faktor yang
mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan karena dimungkinkan good
corporate governance belum efektif dalam meminimalisir kinerja dan nilai
perusahaan. Hal tersebut dibuktikan dengan adanya beberapa kasus
tentang kecurangan dalam pelaporan keuangan, manipulasi yang dilakukan
perusahaan besar, dan krisis ekonomi di Asia.

Penelitian ini menggunakan Tobin’s Q dalam menilai nilai perusahaan

karena dapat memberikan informasi yang paling baik, semakin besar nilai



rasio Tobin’s Q menunjukan bahwa perusahaan memiliki prospek
pertumbuhan yang baik.

Penelitian ini hanya mengambil sampel yang diambil dari perusahaan
berkategori high profile yang mempublikasikan laporan keuangan dan
laporan tahunan lengkap melalui situs Bursa Efek Indonesia dan website
perusahaan periode 2010-2013. Penelitian ini menggunakan perusahaan
high profile karena perusahaan high profile akan memberikan informasi
sosial yang lebih banyak sehingga diharapkan pemilihan sampel

perusahaan high profile ini dapat merepresentasikan kondisi perusahaan

publik di Indonesia.

D. Rumusan Masalah

Rumusan masalah dalam penelitian ini diharapkan dapat menjawab

pertanyaan:

1.

Apakah Proporsi Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap
Kinerja dan Nilai Perusahaan?

Apakah Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan?

Apakah Ukuran Komite Audit berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan?

Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai

Perusahaan?
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Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan?

Apakah Kepemilikan Terkonsentrasi berpengaruh terhadap Kinerja dan
Nilai Perusahaan?

Apakah Kepemilikan Publik berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan?

Apakah Kepemilikan Asing berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan?

Apakah Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan
Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, dan

Kepemilikan Asing berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan?

. Tujuan Penelitian

Tuyjuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris

tentang:

1.

Mengetahui pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen terhadap

Kinerja dan Nilai Perusahaan.

. Mengetahui pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Kinerja dan

Nilai Perusahaan.

. Mengetahui pengaruh Ukuran Komite Audit terhadap Kinerja dan Nilai

Perusahaan.
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4. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan.

5. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja dan
Nilai Perusahaan.

6. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Kinerja dan
Nilai Perusahaan.

7. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Publik terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan.

8. Mengetahui pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan.

9. Mengetahui pengaruh Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran
Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan
Publik, dan Kepemilikan Asing berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan.

Manfaat Penelitian

Dengan mempelajari bagaimana pengaruh penerapan terhadap Good
Corporate Governance terhadap Kinerja Perusahaan /igh profile di Indonesia
dilihat dari return on assets (ROA), dan Nilai Perusahaan penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan ilmu dan

organisasi.
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1.

Manfaat Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan yang
berarti dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya pada bidang ilmu
akuntansi. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan
referensi dan perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya yang
berkaitan dengan penerapan Good Corporate Governance terhadap
Kinerja dan Nilai Perusahaan.
Manfaat Praktis
a. BagiPara Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi terutama dalam
bidang akuntansi, dan mendorong penelitian yang lebih lanjut melalui
penambahan atau revisi variabel-variabel lain yang belum termasuk
dalam penelitian ini.
b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai
kinerja perusahaan dengan melihat penerapan Good Corporate
Governance sehingga dapat mengambil keputusan investasi yang tepat.
c. Bagi lembaga-lembaga
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi lembaga-
lembaga yang menaruh minat dan perhatian dalam Corporate
Governance contohnya: Komite Nasional Kebijakan Corporate

Governance (KNKCQG), Forum for Corporate Governance n Indonesia
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(FCGI), dan The Indonesian Institute for Corporate Governance

(IICG).
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BAB I1
KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka

Bab ini membahas mengenai teori-teori yang berhubungan dengan
GoodCorporate Governancemaupun rasio-rasio yang digunakan untuk
melakukan pengukuran kinerja dan nilai perusahaan.

1. Performance (Kinerja) Perusahaan

a. Definisi Performance (Kinerja) Perusahaan

Kinerja Perusahaan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang
dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan
laba (Dini Nur’aeni, 2010). Kinerja juga merupakan hal penting yang
harus dicapai oleh setiap perusahaan dimanapun, karena kinerja
merupakan  cerminan dari kemampuan perusahaan  dalam
mengalokasikan sumber dayanya.

Pengertian performance dalam organisasi merupakan jawaban
dariberhasil atau tidaknya tujuan organisasi yang telah ditetapkan.
Performanceperusahaan dipengaruhi oleh berbagai macam faktor,
contohnya: besarperusahaan, keterpisahan antara peran pengawasdan
pelaksanaoperasional, serta kontrol dari pihak luar atau ketiga, dan

sebagainya.
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Performanceatau kinerja merupakan suatu pola tindakan yang
dilaksanakan untuk mencapai tujuan yang diukur berdasarkan suatu
perbandingan dengan berbagai standar. Kinerja adalah pencapaian suatu
tujuan dari suatu kegiatan atau pekerjaan tertentu untuk mencapai
tujuan perusahaan yang diukur dengan standar (Protalo, 2007).

Pengukuran kinerja merupakan analisis data serta pengendalian
bagiperusahaan. Pengukuran kinerja didefinisikan sebagai performing
measurementyaitu kualifikasi dan efisiensi perusahaan atau segmen
atau keefektifan dalampengoperasian bisnis selama periode akuntansi
(Hanafi, 2003). Dengandemikian pengertian kinerja adalah suatu usaha
formal yang dilaksanakanperusahaan untuk mengevaluasi efisiensi dan
efektivitas dari aktivitas perusahaanyang telah dilaksanakan pada
periode waktu tertentu. Efektifitas apabilamanajemen memiliki
kemampuan untuk memilih tujuan yang tepat atau suatu alatyang tepat
untuk  mencapai tuyjuan yang telah ditetapkan, sedangkan
efisiensidiartikan sebagai rasio (perbandingan) antara masukan dan
keluaran yaitu denganmasukan tertentu memperoleh keluaran yang
optimal. Secara formal, produkakhir dari hasil pengukuran kinerja
diwujudkan dalam suatu laporan yang disebutlaporan kinerja.

Selain itu, pengukuran kinerja digunakan perusahaan untuk
melakukanperbaikan di atas kegiatan operasionalnya agar dapat

bersaing dengan perusahaanlain. Pengukuran kinerja dilakukan untuk
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menekan perilaku yang tidaksemestinya, untuk merangsang, dan
menegakkan perilaku yang semestinyadiinginkan melalui umpan balik
hasil kinerja pada waktunya serta penghargaan.

Bagi investor, informasi mengenai kinerja perusahaan dapat
digunakan untukmelihat apakah mereka akan mempertahankan
investasi mereka di perusahaantersebut atau mencari alternatif lain.
Selain itu pengukuran juga dilakukan untukmemperlihatkan kepada
penanam modal maupun pelanggan atau masyarakatsecara umum
bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang baik.

Dalam bukunya Halim (2003: 17) yang berjudul “Analisis
Investasi”menyebutkan bahwa ide dasar dari pendekatan fundamental
ini adalah bahwaharga saham dipengaruhi oleh kinerja perusahaan.
Apabila kinerja perusahaanbaik maka nilai usaha akan tinggi. Dengan
nilai usaha yang tinggi membuat parainvestor melirik perusahaan
tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga akan terjadi kenaikan
harga saham. Sebaliknya apabila terdapat berita buruk mengenaikinerja
perusahaan maka akan menyebabkan penurunan harga saham
padaperusahaan tersebut. Atau dapat dikatakan bahwa harga saham
merupakan fungsidari nilai perusahaan.

Pada perusahaan yang besar, proses pengambilankeputusan relatif
lebih lambat karena sudah terbentuknya sistem birokrasi yang

lebihkompleks yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan
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secarakeseluruhan. Sementara itu, ukuran perusahaan yang kecil
meskipunmempermudah proses pengambilan keputusan perusahaan,
belum tentudapat diasosiasikan dengan kinerjaoperasional yang baik
karenaadanya kemungkinan bahwa perusahaan belum mempunyai
strukturorganisasi dan pemisahan tugas yang baik.

Oleh karena itu, pemisahan peran pengawas (komisaris) dan
pelaksana(manajer)  diharapkan dapat meningkatkan kinerja
operasionalperusahaan. Meskipun demikian, penelitian-penelitian yang
ada saat inimasih belum mencapai kesimpulan yang pasti mengenai
pengaruhGoodCorporate Governancedengan kinerja perusahaan.

b. Rasio Indikator Pengukuran Kinerja Perusahaan

Profitabilitas ~ suatu  perusahaan  dapat  diukur  dengan
menghubungkanantara keuntungan atau laba yang diperoleh dari
kegiatan pokok perusahaandengan kekayaan atau aset yang dimiliki
perusahaan untuk menghasilkankeuntungan. Pengukuran performance
keuangan perusahaan dengan ROAmenunjukkan kemampuan
pengelolaan perusahaan atas modal yangdiinvestasikan dalam semua
aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba.

ROA (Return On Asset) adalah rasio keuntungan bersih setelah
pajakuntuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari aset
yang  dimilikioleh  perusahaan.  Besarnya angka ROA

menggambarkan seberapa besarpendapatan yang dapat perusahaan
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hasilkan dengan setiap rupiah asetmereka.Jika ROA bernilai negatif,

maka laba perusahaan berada dalamkondisi negatif atau rugi. Hal ini

menunjukkan bahwa modal yangdiinvestasikan di perusahaan belum

mampu untuk menghasilkan laba.

c. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Kinerja Perusahaan
1) Dukungan Organisasi

Kinerja Perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan

organisasi yang wujudnya dapat dikelompokkan dalam 3 bentuk

yaitu:

a) Penyusunan struktur organisasi.
Pengorganisasian dimaksudkan untuk membagi habis tugas
pokok pencapaian tujuan organisasi atau perusahaan menjadi
tugas pokok beberapa unit organisasi secara seimbang, serta
memberikan kejelasan bagi setiap unit tentang tugas pokok dan
sasaran yang harus dicapai oleh masing-masing unit tersebut.
Penyusunan struktur organisasi perlu memperhatikan 4 faktor
sebagai berikut: penyusunan struktur organisasi harus dapat
menjamin kejelasan pembagian kerja antar unit organisasi dan
pembagian tugas antar individu, penyusunan struktur organisasi
harus dapat menjamin keseimbangan beban kerja antar unit
organisasi dan antar individu, penyusunan struktur organisasi

harus dapat memberikan kejelasan mekanisme kerja dan arus
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informasi, dan penyusunan struktur organisasi harus dapat
menjamin efektivitas pengawasan.

b) Pemilihan teknologi termasuk penyediaan prasarana dan sarana
kerja.
Kinerja perusahaan juga sangat dipengaruhi oleh penggunaan
teknologi dan penyediaan sarana produksi. Demikian juga
pengorganisasian perlu menjamin penyediaan berbagai saran
dukungan sumber daya manusia yang berkualitas, kemutakhiran
teknologi, dan kelengkapan peralatan kerja.

¢) Kondisi lingkungan kerja
Kondisi lingkungan kerja menyangkut jaminan keselamatan dan
kesehatan kerja (K3). Jaminan K3 mencakup keselamatan dan
kesehatan pekerja dan setiap orang di lingkungan kerja,
keselamatan asset dan alat-alat produksi, dan keselamatan hasil
produksi sendiri.

2) Fungsi Manajemen

Manajemen adalah suatu proses mengkombinasikan dan

mendayagunakan semua sumber-sumber secara produktif untuk

mencapai tujuan perusahaan atau organisasi. Untuk itu, manajemen

melaksanakan  fungsi-fungsi:  perencanaan, pengorganisasian,

pengadaan dan pembinaan pekerja, pelaksanaan dan pengawasan.
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3) Dukungan K inerja

Dukungan organisasi dan pelaksanaan fungsi- fungsi manajemen
seperti diuraikan di atas juga dimaksudkan untuk memberikan
kemudahan, memfasilitasi, dan mendorong semua pekerja untuk
menaikkan kinerjanya secara optimal. Dengan demikian, kinerja
setiap pekerja dipengaruhi oleh kompetensi individu yang
bersangkutan, dukungan organisasi, dan dukungan manajemen.
Kinerja setiap orang juga tergantung pada dukungan organisasi
dalam bentuk pengorganisasian, penyediaan sarana dan prasarana
kerja, kenyamanan lingkungan kerja, serta kondisi dan syarat kerja.
Pengorganisasian dimaksudkan untuk memberi kejelasan bagi setiap
unit kerja dan setiap orang tentang sasaran yang harus dicapai dan
apa yang harus dilakukan untuk mencapai sasaran tersebut. Setiap
orang perlu memiliki dan memahami uraian jabatan dan uraian tugas
yang jelas serta prosedur melakukan pekerjaan tersebut SOP
(Standing Operation Procedure). Demikian juga penyediaan sarana
dan alat kerja langsung mempengaruhi kinerja setiap orang.
Penggunaan peralatan dan teknologi maju sekarang ini bukan saja
dimaksudkan untuk meningkatkan kinerja, akan tetapi juga
dipandang untuk memberikan kemuadahan dan kenyamanan kerja.
Kondisi kerja mencakup kenyamanan lingkungan kerja, aspek

keselamatan dan kesehatan kerja termasuk ketersediaan alat-alat
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pelindung, Syarat-syarat kerja mencakup ketentuan kerja, sistem
pengupahan dan jaminan sosial, serta keamanan dan keharmonisan
hubungan industrial. Hal-hal tersebut mempengaruhi kenyamanan
untuk melakukan tugas yang lebih lanjut untuk mempengaruhi
kinerja setiap orang.

2. Nilai Perusahaan

a. Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan,
yangsering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat NilaiPerusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan sangat penting
karena dengan NilaiPerusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran pemegang saham.

Harga saham yang semakin tinggi akan meningkatkan
NilaiPerusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para
pemilikperusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan
kemakmuran pemegangsaham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham
dan perusahaan dipresentasikanoleh harga pasar dari saham yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi,pendanaan (financing),
dan manajemen asset.

NilaiPerusahaan dapat dilihat dari harga saham yang dimiliki oleh
perusahaan tersebut. Harga pasar dari sahamperusahaan yang terbentuk

antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksidisebut nilai pasar
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perusahaan karena harga pasar saham dianggap cerminan darinilai aset
perusahaan  sesungguhnya. Nilai Perusahaan yang dibentuk
melaluiindikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi.

Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhanperusahaan dimasa yang akan datang schingga dapat
meningkatkan NilaiPerusahaan.

b. Rasio Indikator Pengukuran Nilai Perusahaan

Rasio untuk mengukur Nilai Perusahaan dalam penelitian ini
menggunakan Tobin’s Q karena dinilai dapat memberikan informasi
paling baik. Karena rasio ini dapat menjelaskan berbagai fenomena
dalam  kegiatan  perusahaan  seperti  terjadinya  perbedaan
crossectionaldalam pengambilankeputusan investasi dan diversifikasi,
hubungan antar kepemilikan saham manajemen dannilai perusahaan
(Sukamulja, 2004).

Tobin’s Q memasukkan semua unsur utang dan modal saham
perusahaan,tidak hanya unsur saham biasa. Semakin besar nilai rasio
Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memilikiprospek
pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai
pasar asetperusahaan, semakin besar kerelaan investor untuk
mengeluarkan pengorbanan yang lebihuntuk memiliki perusahaan

tersebut.
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Menurut Sukamulja (2004) menyebutkan bahwaperusahaan dengan
nilai Q yang tinggi biasanya memiliki brand image perusahaan
yangsangat kuat, sedangkan perusahaan yang memiliki nilai Q yang
rendah umumnya berada padaindustri yang sangat kompetitif atau
industri yang mulai mengecil.

Faktor penentu dari penghitungan nilai perusahaan dengan Tobin’s
Q adalah variabel nilai pasar ekuitas, nilai buku dari total utang dan
nilai buku dari total ekuitas dimana variabel- variabel tersebut dianggap
cukup signifikan dalam menghitung Nilai Perusahaan.

c. Faktor-faktor yang mempengaruhi Nilai Perusahaan
1) Pengaruhnya keputusan investasi
Jika investasi perusahaan bagus maka akan berpengaruh pada
Kinerja Perusahaan, dan hal ini pun akan direspon positif oleh
investor dengan membeli saham perusahaan tersebut sehingga harga
saham akan naik.
2) Keputusan Pendanaan
Perusahaan yang prosi utangnya tinggi mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut mampu untuk membayar kewajiban-kewajiban

di masa yang akan datang sehingga akan mengurangi ketidakpastian

investor terhadap kemampuan perusahaan dalam memberikan

pengembalian atas modal yang telah disetorkan investor.
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3) Kebijakan Dividen
Signaling theory menekankan bahwa pembayaran dividen
merupakan sinyal bagi para investor bahwa perusahaan memiliki
kesempatan untuk tumbuh di masa yang akan datang, sehingga
pembayaran dividen akan meningkatkan apresiasi pasar terhadap
saham perusahaan yang membagikan dividen tersebut, dengan
demikian pembayaran dividen berimplikasi positif terhadap nilai
perusahaan.
4) Ukuran Perusahaan
Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar
keyakinan investor akan kemampuan perusahaan dalam memberikan
tingkat pengembalian investasi.
5) Profitabilitas
Profitabilitas  yang tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi para
pemegang saham. Dengan rasio profitabilitas yang tinggi akan
menarikk minat para investor untuk menanamkan modalnya di
perusahaan.
3. GoodCorporate Governance

a. Definisi Good Corporate Governance

Studi-studi risetGoodCorporate Governanceterdahulu memeriksa

apakah komponenGoodCorporate Governancemempengaruhi perilaku
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pengelola (manajer) perusahaan atau memiliki dampak terhadap
performanceoperasional perusahaan.Namun, riset-riset yang dilakukan
mengenaiGoodCorporate  Governance memberikan hasil yang
kontradiktif mengenaiGoodCorporate Governance.
PenerapanGoodCorporate  Governanceyang baik tidak  hanya
menghasilkan informasi yang lebih transparan bagi investor dan
kreditur juga mengurangi asimetri informasi, dan juga membantu
perusahaan untuk meningkatkan kegiatan operasional perusahaannya.
Perusahaan denganGoodCorporate Governanceyang baik tidak
mempunyai performance yang lebih baik dariperusahaan dengan Good
Corporate Governance yang buruk diukur dariindependensi dewan
komisaris independen. Anggota dewankomisaris independen telah
bertugas sangat lama sebagai komisaris independen sehingga seiring
dengan berjalannyawaktu, perlahan-lahanmenjadi kurang independen,
dan bersikap lebih lunak dalam melakukanpengawasan. Oleh karena
itu,meskipun anggota dewan komisaris independen dapat bertindak
lebih sigapdalam menangani masalah, mereka mungkin akan
melakukan tindakan yangsalah tanpa adanya informasi yang lengkap.
GoodCorporate Governancesecara umum mengacu kepada satu
setmekanisme yang mempengaruhi keputusan yang diambil oleh manjer
saat terdapat perbedaan antara agent dan principal Beberapa definisi

GoodCorporate Governance lainnya antara lain adalah:
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1) “A set of rules that define the relationship between stakeholders,
managers, creditors, the government, employees and other internal
and external stakeholder in respect to their rights and
responsibilities.” (Cadbury Committees, diacu dalam FCGI 2001).

2) Struktur dan proses yang digunakan oleh pelaku bisnis untuk
meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna
mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan
memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya, berdasarkan
peraturan perundang-undangan dan nilai etika (Keputusan Menteri
BUMN nomor keputusan 117/M-MBU/2002).

Good Corporate Governanceterdiri dari mekanisme eksternal dan
internal. Mekanisme eksternal pada dasarnya berhubungan dengan
pithak luar perusahaan yang mengontrol perusahaan. Contoh
penerapannya adalah jika manajer tidak mencapai tingkat performance
yang diharapkan, maka ia akandiganti atau didisiplinkan oleh pihak
pemegang saham. Mekanisme internalberhubungan dengan insentif dan
mekanisme kontrol yang diterapkan dalamperusahaan. Hal ini
mencakup board share ownership (kepemilikan saham dewan
komisaris), board composition(komposisi dewan komisaris), dan
blockholdings.

Menurut  Forum for Corporate Governance in Indonesia
(FCGI)pengertian Good Corporate Governance adalah seperangkat
peraturan yang mengatur hubungan antarapemegang saham, pengurus
(pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah,karyawan, serta para
pemegang kepentingan internal, dan eksternal lainnya yangberkaitan

dengan hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatusistem
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yang mengatur dan mengendalikan perusahaan sehingga menciptakan

nilaitambah bagi semua pemangku kepentingan (stakeholders).

Tyjuan dari Good Corporate Governance adalah untuk menciptakan
nilai tambah bagi semuastakeholders. Secara teoritis, pelaksanaan Good
Corporate Governance dapat meningkatkan nilaiperusahaan dengan
meningkatkan kinerja keuangan mereka, mengurangi risikoyang
mungkin dilakukan oleh dewan komisaris dengan keputusan-keputusan
yangmenguntungkan diri sendiri dan umumnya Good Corporate
Governance dapat meningkatkan kepercayaaninvestor (Tjager, et al,
2003).Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep Good Corporate
Governance, yaitu:

a) Pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi
dengan benar dan tepat pada waktunya.

b) Kewajiban perusahaan untuk melakukan pengungkapan (disclosure)
secara akurat, tepat waktu, transparan terhadap semua informasi
kinerja perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder.

b. Prinsip-PrinsipGoodCorporate Governance

Prinsip-prinsip Good Corporate Governance ini diharapkan dapat
menjadi titkk rujukan bagi para pemerintah dalam membangun
framework bagi penerapan Good Corporate Governance. Bagi para
pelakuusaha dan pasar modal, prinsip-prinsip ini dapat menjadi

pedoman untuk peningkatan nilai dan kelangsungan hidup perusahaan.
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Secara umum terdapat lima prinsip dasar dari Good Corporate

Governance yattu:

1) Transparency (keterbukaan informasi)
Keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan keputusan
dan keterbukaan dalam mengemukakan informasi materiil dan
relevan mengenaiperusahaan.

2) Accountability (akuntabilitas)
Kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan pertanggungjawaban organ
perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara
efektif.

3) Responsibility (pertanggungjawaban)
Kesesuaian (kepatuhan) di dalam pengelolaan perusahaan terhadap
prinsip korporasi yang sehat serta peraturan perundangan yang
berlaku.

4) Independency (kemandirian)
Suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara profesional tanpa
benturan kepentingan dan pengaruh atau tekanan dari pihak
manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundangan-
undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.

5) Fairness (kesetaraan dan kewajaran)
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Perlakuan yang adil dan setara didalam memenuhi hak-hak
stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian serta peraturan
perundangan yang berlaku.
c. Manfaat Penerapan GoodCorporate Governance
Good Corporate Governance yang tidak efektif merupakan
penyebab utama terjadinya krisis ekonomi dan kegagalan pada berbagai
perusahaan di Indonesia akhir-akhir ini. Penerapan Good Corporate

Governance yang efektif dapat memberikan sumbangan yang penting

dalam memperbaiki kondisi perekonomian dan menghindari terjadinya

krisis juga kegagalan yang serupa di masa mendatang,
Menurut FCGI, pelaksanaan Good Corporate

Governancediharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1) Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses
pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi
operasional perusahaan, serta lebih meningkatkan pelayanan kepada
stakeholder.

2) Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah
sehinggadapat lebih meningkatkan corporate value.

3) Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya
dilndonesia.

4) Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan

karenasekaligus akan meningkatkan shareholders value dan dividen.
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Manfaat Good Corporate Governance dari sisi manajemen dapat
dilihat bahwa suasana kerjamenjadi lebih nyaman dan teratur, artinya
segala proses kerja berjalan mulus,terkontrol, dan terciptanya kerja tim
yang solid. Selain itu penjualan bisa di ataspasar, profit meningkat,
berbagai penghargaan dapat diperoleh, dan meningkatnyakepercayaan
mitra. Dengan Good Corporate Governance, integritas perusahaan
lebih dipercaya pihak luaryang berkepentingan (stakeholder), memacu
profesionalisme karyawan, kinerjakeuangan yang cemerlang, serta
stabilitas harga yang baik.

. Indikator Pengukuran GoodCorporate Governance
Indikator  pengukuran  GoodCorporate  Governance  yang
digunakandalam skripsi ini adalah sebagai berikut:
1) Proporsi Dewan Komisaris Independen
Salah satu ukuran karakteristik Corporate Governance yang
baikadalah adanya dewan komisaris yang berfungsi untuk
mengawasiperusahaan. Dewan komisaris diharapkan untuk selalu
tidak terpengaruholeh kepentingan kelompok tertentu. Setiap
anggota dewan komisarisdiharapkan untuk berpegang pada
kepentingan seluruh perusahaan danselalu melakukan pengambilan
keputusan-keputusan denganmempertimbangkan kepentingan semua
stakeholder antara lain :kepentingan pelanggan, investor, pemegang

saham, komunitas tempatperusahaan beroperasi, dan sebagainya.
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Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang
tidakterafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya
danpemegang saham pengendali, bebas dari hubungan bisnis atau
hubunganlainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk
bertindakindependen atau bertindak semata mata demi kepentingan
perusahaan(Komite Nasional Kebijakan Governance, 2006).

Berdasarkan Surat Edaran dari Direksi PT. Bursa Efek Jakarta
No. SE305/BEJ/07-2004 perihal komisaris independen di perusahaan
publik,disebutkan bahwa:

a) Komisaris Independen adalah anggota Dewan Komisaris yang:

(1) Berasaldari luar emiten atau perusahaan publik.

(2) Tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak

langsungpada emiten atau perusahaan publik.

(3) Tidak mempunyai afiliasi dengan emiten atau
perusahaanpublik, komisaris, direksi, atau pemegang saham
utama emitenatau perusahaan publik.

(4) Tidak memiliki hubungan usaha, baik langsung maupun
tidaklangsung yang berkaitan dengan kegiatan usaha emiten
atauperusahaan publik.

b) Memiliki Komisaris Independen sekurang-kurangnya 30% (tiga
puluh persen) dari jajaran anggota Dewan Komisaris yang dapat

dipilih terlebih dahulu melalui RUPS sebelum pencatatan dan
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mulai efektif bertindak sebagai Komisaris Independen setelah

saham perusahaan tersebut tercatat.

Saat ini terdapat banyak penelitian yang mempelajari dampak
independensi dewan komisaris terhadap performance perusahaan.
Namun, hasil-hasil penelitian tersebut belum dapat mencapai
kesimpulan yang pasti. Saat ini masih diperdebatkan apakah
komisaris-komisaris ini haruslah berasal dari dalam perusahaan atau
berafiliasi dengan perusahaan atau dari pihak luar (tidak berafiliasi
dengan perusahaan).

Di satu sisi, pengawas yang berasal dari dalam perusahaan
lebihfamiliar dengan kegiatan perusahaan. Di sisi lain, pengawas
luar dapat bertindak secara independen untuk menjamin tindakan
yang diambilperusahaan konsisten dengan memaksimalkan nilai

pemegang saham.

2) Ukuran Dewan Komisaris
Terdapat pandangan bahwa independensi dewan komisaris yang
lebih besar lebih baik untuk meningkatkan performance perusahaan
karena mereka mempunyai berbagai kemampuan yang lebih
beragam dalam membantu dibuatnya keputusan-keputusan yang

lebih baik. Namun, terdapat kemungkinan bahwa jumlah dewan-
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dewan komisaris yang banyak kurang efektif. Saat jumlah anggota
dewan komisaris menjadi terlalu banyak, koordinasi akan menjadi
semakin sulit, dan bermasalah terutama dalam melakukan
pengambilan keputusan.

Ukuran dewan yang besar dapat memberikan keuntungan maupun
kerugian bagi perusahaan. Keuntungan dari ukuran dewan yang
besar dalam suatu perusahaan yaitu dapat mengelola sumber
dayanya dengan lebih baik. Pertukaran keahlian, pikiran, dan
informasi dalam dewan juga akan lebih luas dan bervariasi. Semakin
besar kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin efektif,
maka kebutuhan akan dewan dalam jumlah besar akan semakin
tinggipula (Bagus, 2011).

Kerugian dari ukuran dewan yang besar adalah dapat
meningkatkan permasalahan dalam hal komunikasi dan koordinasi.
Permasalahan tersebut dapat menurunkan kemampuan dewan untuk
mengendalikan dan mengawasi manajemen, schingga dapat
menimbulkan permasalahan agensi yang muncul dari pemisahan
antara manajemen dan prinsipal (Bagus, 2011). Dengan kata lain,
ukuran dewan yang terlalu besar juga dapat meningkatkan biaya
agensi dalam perusahaan.

Hardikasari (2011) menyebutkan bahwa penelitian mengenai

ukuran dewan komisaris terhadap kinerja perusahaan memiliki hasil

34



yang beragam. Dalam penelitiannya tersebut, disebutkan argumen
dari Yermack (1996), Sundgren dan Wells (1998), dan Jensen
(1993), yang menyatakan bahwa semakin banyak personil yang
menjadi dewan komisaris dapat berakibat pada makin buruk kinerja
yang dimiliki perusahaan. Hal tersebut dikarenakan dengan makin
banyaknya anggota dewan komisaris maka badan ini akan
mengalami kesulitan dalam menjalankan perannya, diantaranya
kesulitan dalam komunikasi dan koordinasi antar anggota dewan
komisaris. Dengan semakin banyaknya anggota dewan komisaris,
pengawasan terhadap dewan direksi jauh lebih baik, masukan atau
opsi yang akan didapat direksi akan jauh lebih banyak.
3) Ukuran Komite Audit

Topik komite audit merupakan topik yang signifikan dalam
literatur akuntansi tahun-tahun terakhir ini. Hal ini penting karena
adanya pengawasan secara profesional yang dapat dipercaya
reliabilitasnya dalam menjamin pengungkapan laporan-laporan
keuangan yang akan meningkatkan value perusahaan dan kredibilitas
perusahaan di mata investor.

Adanya komite audit saat ini diterima sebagai bagian dari
mekanismeGoodCorporate Governance yang baik. Adanya komite

audit ini jugadirespon secara positif oleh berbagai pihak, antara lain
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Pemerintah, BadanPengawas Pasar Modal (Bapepam), Bursa Efek

Jakarta (BEJ), para investor,akuntan, dan sebagainya.

Komite auditbertugas untuk memberikan pendapat kepada dewan
komisaris terhadaplaporan atau hal-hal yang disampaikan oleh
direksi kepada dewan komisaris,mengidentifikasi hal-hal yang
memerlukan perhatian komisaris, danmelaksanakan tugas-tugas
lainnya. Tugas komite audit antara lain meliputi:

a) Melakukan penelaahan atas informasi keuangan yang akan
dikelvarkan perusahaan seperti laporan keuangan, proyeksi, dan
informasi keuangan lainnya.

b) Melakukan penelaahan atas ketaatan perusahaan
terhadapperaturan perundang-undangan di bidang pasar modal
dan peraturanperundang-undangan lainnya yang berhubungan
dengan kegiatan perusahaan.

¢) Melakukan penelaahan atas pelaksanaan pemeriksaan oleh auditor
internal.

d) Melaporkan  kepada  Komisaris berbagai risiko  yang
dihadapiperusahaan dan pelaksanaan manajemen risiko oleh
direksi.

e) Melakukan penelaahan dan melaporkan kepada Komisaris
ataspengaduan yang berkaitan dengan Emiten atau Perusahaan

Publik.
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f) Menjaga kerahasiaan dokumen, data, dan informasi perusahaan.
Berdasarkan Surat Edaran dari Direksi PT. Bursa Efek Jakarta

No. SE008/BEJ/12-2001 tanggal 7 Desember 2001 perihal

keanggotaan komiteaudit di perusahaan publik, disebutkan bahwa:

a) Jumlah anggota komite audit sekurang-kurangnya 3 (tiga) orang,
termasuk ketua komite audit.

b) Anggota komite audit yang berasal dari anggota dewan
komisarishanya sebanyak 1 (satu) orang. Anggota komite audit
yang jugaadalah dewan komisaris tersebut harus merupakan
komisarisindependen perusahaan tercatat yang sekaligus menjadi
ketuakomite audit.

c) Anggota lainnya dari komite audit adalah berasal dari pihak
eksternalyang independen. Yang dimaksud pihak eksternal adalah
pihak diluarperusahaan tercatat yang bukan merupakan komisaris,
direksi, dan karyawan perusahaan tercatat, sedangkan yang
dimaksud independen adalah pihak diluar perusahaan tercatat
yang tidakmemiliki hubungan usaha dan hubungan afiliasi dengan
perusahaan tercatat, komisaris, direksi, dan pemegang saham
utama perusahaan tercatat, dan mampu memberikan pendapat
profesional secara bebassesuai dengan etika profesionalnya, tidak
memihak kepadakepentingan siapapun.

4) Kepemilikan Manajerial
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Studi-studi empiris telah menyatakan adanya pengaruh yang kuat
antara performance dengan perusahaan-perusahaan di mana
direkturnya mempunyai kepemilikan saham. Oleh karena itu
perusahaan-perusahaan di mana direkturnya memiliki kepemilikan
saham perusahaan diyakini akan mengusahakan performance
perusahaan yang lebih baik.

Kepemilikan Manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki
saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus
pemegang saham perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini
ditunjukkan dengan besarnya persentase kepemilikan saham
perusahaan oleh manajer, karena hal ini merupakan informasi
penting bagi pengguna laporan keuangan maka informasi ini akan
diungkapkan dalam catatan atas laporan keuangan.

Bhagat & Bolton (2007) dalam penelitian mereka menyimpulkan
bahwakepemilikan saham oleh direktur berpengaruh positif dan
signifikan terhadapperformance perusahaan. Penelitian mereka
menganjurkan kepada parapembuat peraturan dan perusahaan
bahwa:

“Effort to improve Corporate Governance should focus on stock
ownership of Board members—since it is positvely related to both
future operating performance, and to the probability on disciplinary
management  turnover in  poorly performing  firms. QOur

recommendations on incentive effects of board stock ownership are
consistent with the implications of Hermalin and Weisbach (2007).”
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Dalam teori keagenan, dijelaskan bahwa ada kemungkinan
permasalahan yang akan timbul di antara principal dan agent atau
antara pemegang saham dan manajer. Masalah tersebut dapat
disebabkan karena kecilnya kepemilikan oleh agent di perusahaan,
hal ini dapat menjadi penyebab tindakan oportunis yang dilakukan
oleh manajer, dimana manajer bertindak hanya untuk mementingkan
dan menguntungkan diri sendiri. Dengan kata lain, manajer tidak
mengelola perusahaan sesuai dengan apa yang diinginkan principal.

Dengan adanya kepemilikan oleh pihak manajemen, maka
manajemen akan ikut serta aktif dalam pengambilan keputusan.
Mereka akan memperoleh manfaat langsung atas keputusan-
keputusan yang diambilnya, namun juga akan menanggung risiko
secara langsung bila keputusan itu salah. Manajer perusahaan akan
mengambil keputusan sesuai dengan kepentingan perusahaan yaitu
dengan cara mengungkapkan informasi sosial yang seluas-luasnya
dalam rangka untuk meningkatkan image perusahaan. Dengan
demikian, manajemen tidak akan bertindak secara sepihak yang akan
merugikan perusahaan sehingga akan mengurangi pengawasan dan
agency cost.

5) Kepemilikan Institusional
Jensen dan Meckling (1976), menyatakan bahwakepemilikan

institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam

39



meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham.Keberadaan investor institusional dianggap mampu
menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan
yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor institusional
terlibat dalam pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah
percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Kepemilikan institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang
memonitor perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan institusional
yang besar (lebih dari 5 %) mengindikasikan kemampuannya untuk
memonitor manajemen. Semakin besar kepemilikan institusional
maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. Dengan
demikian proporsi kepemilikan institusional bertindak sebagai
pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan manajemen (Noor
Laila, 2011).

Sifat agency problem secara langsung berhubungan dengan
struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan yang tersebar tidak akan
memberikan insentif kepada pemilik untuk memonitor pengelolaan
manajemen. Hal ini disebabkan karena para pemilik menanggung
sendiri biaya pengawasan (monitoring cost) sehingga semua pemilik
akan menikmati manfaat. Investor institusi mempunyai peranan
dalam menyediakan mekanisme yang dapat dipercaya terhadap

penyajian informasi kepada investor. Peranan ini disebabkan
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investor institusi yang sophisticated dan mempunyai daya
pengendali yang lebih baik dibanding investor individu. Melalui
kepemilikan institusional, efektivitas pengelolaan sumber daya
perusahaan oleh manajemen dapat diketahui dari informasi yang
dihasilkan melalui reaksi pasar atas pengumuman laba. Persentase
saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi
proses penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup
kemungkinan terdapat aktualisasi sesuai dengan kepentingan pihak
manajemen (Putri Wulan Siswi, 2012).

Putri Wulan Siswi (2012) menyimpulkan bahwa tindakan
pengawasan perusahaan oleh pihak investor institusional dapat
mendorong manajer untuk lebih memfokuskan perhatiannya
terhadap kinerja perusahaan sehingga akan mengurangi perilaku

opportunistic.

6) Kepemilikan Terkonsentrasi
Kepemilikan Terkonsentrasi adalah jumlah persentase saham
yang dimiliki oleh terkonsentrasi. Kepemilikan terkonsentrasi adalah
“semua individu dan perusahaan yang kepemilikannya tercatat
(kepemilikan > 5% wajib dicatat), yang bukan perusahaan publik,

negara, institusi keuangan, dan publik (individu yang
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kepemilikannya tidak wajib dicatat karena kepemilikan < 5%).”
Sedangkan La Porta et al (1999), Claessens et al. (2000), serta
Faccio dan Lang (2002) mengidentifikasi terkonsentrasi berdasarkan
kesamaan nama belakang dan ada tidaknya hubungan keluarga.

Penelitian Arifin (2003) menunjukkan bahwa perusahaan publik
di Indonesia yang dikendalikan terkonsentrasi atau negara atau
institusi keuangan masalah agensinya lebih baik jika dibandingkan
perusahaan yang dikontrol oleh publik atau tanpa pengendali utama.
Menurut Arifin, dalam perusahaan yang dikendalikan terkonsentrasi,
masalah agensinya lebih kecil karena berkurangnya konflik antara
principal dan agent.

Menurut Yu dan Shao (2007) struktur kepemilikan yang
terkonsentrasi merupakan cara efektif untuk menurunkan biaya
agensi dan melakukan proses monitoring dengan baik. Dengan
kepemilikan saham yang terkonsentrasi, maka pemegang saham
dapat mengimbangi informasi yang dimiliki oleh manajer, dengan
kata lain proses monitoring dari pihak pemegang saham terhadap
manajemen dapat berjalan dengan baik dan tindakan oportunis
manajemen untuk menyembunyikan informasi akan berkurang.
Dengan demikian dapat meningkatkan kinerja dan nilai
perusahaan. Anggota terkonsentrasi dikategorikan sebagai satu

kesatuan pemegang saham pengendali dengan asumsi bahwa mereka
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memberikan hak suara sebagai koalisi. Dengan adanya kepemilikan
terkonsentrasi, akan mengurangi konflik kepentingan sehingga akan
memperkecil tingkat kecurangan pelaporan keuangan.

Sebaliknya, hasil berbeda ditemukan oleh Feliana (2007) yang
menemukan bahwa apabila terdapat konsentrasi kepemilikan yang
didominasi oleh terkonsentrasi, maka akan menurunkan peningkatan
kinerja daya informasi akuntansi. Kendali perusahaan oleh
terkonsentrasi menyebabkan perusahaan seolah-olah menjadi milik
terkonsentrasi pribadi, dimana hal ini dipandang oleh pasar
menurunkan peningkatan kinerja informasi akuntansi yang
dipublikasikan ke pihak luar.

Kepemilikan dikatakan terkonsentrasi jika sebagian besar saham
dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok, sehingga
pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham yang relatif

dominan dibandingkan dengan lainnya.

7) Kepemilikan Publik
Untuk mencapai tujuan utama suatu perusahaan yaitu dengan
meningkatkan nilai perusahaannya, diperlukan pendanaan yang
dapat diperoleh baik melalui pendanaan internal maupun pendanaan
eksternal. Masalah pendanaan berpengaruh pada tingkat kapitalisasi

modal. Untuk menggerakkan ekonomi secara riil tidak bisa hanya
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dari konsumsi tetapi juga harus secara fundamental dan diperlukan
sebuah investasi. Salah satunya adalah pasar modal, terutama untuk
memulihkan kepercayaan investor. Oleh karena itu diperlukan upaya
yang besar dan waktu yang panjang untuk memulihkan kepercayaan,
jika strategi yang diambil mengundang investasi langsung di sektor
riil.

Berdasarkan fakta, pasar modal Indonesia digerakkan oleh
investor dengan jumlah terbatas. Hal ini menunjukan bahwa pasar
modal Indonesia belum berakar. Pemerintah perlu memberikan
perhatian terhadap pengembangan pasar modal, dengan tujuan untuk
membangun pasar modal kita yang efisien dan berdaya saing kuat.
Salah satu alternatif untuk mengatasi permasalahan ini yaitu dengan
meningkatkan proporsi kepemilikan saham oleh masyarakat (publik).
Penyertaan saham oleh masyarakat mencerminkan adanya harapan
dari masyarakat bahwa pihak manajemen perusahaan akan
mengelola saham tersebut dengan sebaik-baiknya dan dibuktikan
dengan tingkat laba dan kinerja perusahaan yang baik (Dini
Nur’aeni, 2010).

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa publik
mempunyai peran penting dalam menciptakan well-functioning
government system karena mereka memiliki financial interest dan

bertindak independen dalam menilai manajemen. Semakin besar
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presentase saham yang ditawarkan kepada publik, maka semakin
besar pula internal yang harus diungkapkan kepada publik sehingga
kemungkinan dapat mengurangi intensitas terjadinya manajemen
laba. Oleh karena itu kepemilikan publik dianggap berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.
8) Kepemilikan Asing

Kepemilikan Asing adalah jumlah saham yang dimilikioleh pihak
asing (luar negeri) baik secara individu maupun lembaga terhadap
saham perusahaan yang ada di Indonesia. Perusahaan dengan
kepemilikan saham asing akan terdorong untuk melaporkan atau
mengungkapkan informasinya secara sukarela dan lebih luas.

Chibber & Majumdar (1999) meneliti pengaruh kepemilikan
asing terhadap kinerja perusahaan yang beroperasi di India dengan
menggunakan penghitungan ukuran kinerja dalam analisis data
cross-sectional. Dan menangkap variasi kepemilikan yang dilihat
melalui kategori-kategori seperti domestik negara versuskepemilikan
atau joint venture terhadap anak perusahaan yang dimiliki
sepenuhnya, mereka hanya melihat kepemilikan variasi yang
memiliki dasar hukum dalam Undang-undang Perusahaan India
tahun 1956. Mereka menemukan kepemilikan asing memiliki

pengaruh positif dan signifikan pada kinerja perusahaan, tetapi hanya
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ketika melintasi batas ambang tertentu, yang didefinisikan oleh hak

milik rezim.

e. Faktor Penentu Keberhasilan Good Corporate Governance

Syarat keberhasilanGood Corporate Governance memiliki dua

faktor yang memegang peranan sebagai berikut:

1) Faktor Internal

Faktor internal adalah pendorong keberhasilan pelaksanaan praktek

Good Corporate Governanceyang berasal dari dalam perusahaan.

Beberapa faktor yang dimaksud antara lain:

a)

b)

d)

Terdapatnya budaya perusahaan (corporate culture) yang
mendukung penerapan Good Corporate Governancedalam
mekanisme serta sistem kerja manajemen di perusahaan.
Berbagai peraturan dan kebjjakan yang dikeluarkan perusahaan
mengacu pada penerapan nilai-nilai  Good  Corporate
Governance.

Manajemen pengendalian risiko perusahaan juga didasarkan
pada kaidah-kaidah standar Good Corporate Governance.
Terdapatnya sistem audit (pemeriksaan) yang efektif dalam
perusahaan untuk menghindari setiap penyimpangan yang
mungkin akan terjadi.

Adanya keterbukaan informasi bagi publik untuk mampu

memahami setiap gerak dan langkah manajemen dalam
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perusahaan sehingga kalangan publik dapat memahami dan
mengikuti setiap langkah perkembangan dan dinamikan

perusahaan dari waktu ke waktu.

2) Faktor Eksternal

Faktor eksternal adalah beberapa faktor yang berasal dari luar

perusahaan yang sangat mempengaruhi keberhasilan penerapan

Good Corporate Governance diantaranya:

a)

b)

d)

Terdapatnya sistem hukum yang baik sehingga mampu
menjamin berlakunya supremasi hukum yang konsisten dan
efektif.

Dukungan pelaksanaan Good Corporate Governance dari sektor
publik atau lembaga pemerintahan yang diharapkan dapat pula
melaksanakan Good Governance dan Clean Government
menuju Good Government Governance yang sebenarnya.
Terdapatnya contoh pelaksanaan Good Corporate Governance
yang tepat (best practices) yang dapat menjadi standar
pelaksanaan Good Corporate Governance yang efektif dan
profesional

Terbangunnya sistem tata nilai sosial yang mendukung
penerapan Good Corporate Governance di masyarakat. Ini

penting karena lewat sistem ini diharapkan timbul partisipasi
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aktif berbagai kalangan masyarakat untuk mendukung aplikasi
serta sosialisasi Good Corporate Governance secara sukarela.

e) Hal lain yang tidak kalah pentingnya sebagai prasyarat
keberhasilan implementasi Good Corporate
Governanceterutama di Indonesia adalah adanya semangat anti
korupsi yang berkembang di lingkungan publik dimana
perusahaan beroperasi disertai perbaikan masalah kualitas
pendidikan dan perluasan peluvang kerja. Bahkan dapat
dikatakan bahwa perbaikan lingkungan publik sangat
mempengaruhi  kualitas dan skor perusahaan dalam
implementasi Good Corporate Governance.

B. High Profile Company

Tipe industri mendeskripsikan perusahaan berdasarkan lingkup operasi,
risikko perusahaan, serta kemampuan dalam menghadapi tantangan bisnis.
Tipe industri diukur dengan membedakan industri high profile dan low
profile.

Perusahaan-perusahaan high profile pada umumnya merupakan
perusahaan yang memperoleh sorotan dari masyarakat karena aktivitas
operasinya memiliki potensi untuk bersinggungan dengan kepentingan luas.
Sebaliknya, perusahaan low profile adalah perusahaan yang tidak terlalu

memperoleh sorotan luas dari masyarakat manakala operasi yang mereka
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lakukan mengalami kegagalan atau kesalahan pada aspek tertentu dalam
proses atau hasil produksinya. Hubungan sistematis antara profileperusahaan
dengan tanggung jawab sosial yang ditemukan dalam penelitian-penelitian
terdahulu dikaitkan dengan variasi dampak operasi perusahaan terhadap
lingkungan dan masyarakat (Sembiring, 2005).

Perusahaan yang memiliki dampak yang besar terhadap lingkungan dan
masyarakat akan mengungkapkan lebih banyak informasi sosial. Apabila
dikaitkan dengan teori legitimasi, hal ini dilakukan perusahaan untuk
melegitimasi kegiatan operasinya dan menurunkan tekanan dari para aktivis,
sosial, dan lingkungan.

Masyarakat umumnya lebih sensitif terhadap tipe industri high profile
karena kelalaian perusahaan dalam pengamanan proses produksi dan hasil
produksi dapat membawa akibat yang fatal bagi masyarakat. Perusahaan high
profile juga lebih sensitif terhadap keinginan konsumen atau pihak lain yang
berkepentingan terhadap produknya. Perusahaan yang tergolong dalam
kategorikigh profile mempunyai sifat seperti memiliki jumlah tenaga kerja
yang besar, dalam proses produksinya mengeluarkan risidu, seperti limbah
cair, dan polusi udara (Zuhroh dan I Putu Pande, 2003).

Perusahaan yang termasuk dalam kelompok industri high profile antara
lain perusahaan di bidang minyak dan pertambangan, kimia, perhutanan dan

agrobisnis, kertas, otomotif, tembakau dan rokok, produk makanan dan
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minuman, media dan komunikasi, kesehatan, pariwisata,
infrastructure,utilities dan transportasi,engineering, dan teknologi informasi.

Bursa Efek Indonesia

Bursa Efek Jakarta pertama kali dibuka pada tanggal 14 desember 1912,
dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda, didirikan di Batavia, pusat
pemerintahan kolonial Belanda yang kita kenal sekarang dengan Jakarta.
Bursa Efek Jakarta dulu disebut Call Efek. Sistem perdagangannya seperti
lelang, dimana tiap efek berturut-turut diserukan pemimpin “Call”, kemudian
para pialang masing-masing mengajukan permintaan beli atau penawaran jual
sampai ditemukan kecocokan harga, maka transaksi terjadi. Pada saat itu
terdiri dari 13 perantara pedagang efek (makelar).

Bursa saat itu bersifat demand following, karena para investor dan para
perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu bursa efek
di Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah mendesak.
Orang-orang Belanda yang bekerja di Indonesia saat itu sudah lebih dari tiga
ratus tahun mengenal akan investasi dalam efek, dan penghasilan serta
hubungan mereka memungkinkan untuk menanamkan uangnya dalam aneka
rupa efek. Baik efek dari perusahaan yang ada di Indonesia maupun efek dari
luar negeri. Sekitar 30 sertifikat (sekarang disebut depository receipt)
perusahaan Amerika, perusahaan Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan

Prancis, dan perusahaan Belgia.
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Bursa Efek Jakarta sempat tutup selama periode perang dunia pertama,
kemudian di buka lagi pada tahun 1925. Selain Bursa Efek Jakarta,
pemerintah kolonial juga mengoperasikan bursa parallel di Surabaya, dan
Semarang. Namun kegiatan bursa ini di hentikan lagi ketika terjadi
pendudukan tentara Jepang di Batavia.

Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 disebabkan
perang dunia II yang kemudian disusul dengan perang kemerdekaan. Baru
pada tahun 1952 di buka kembali, dengan memperdagangkan saham dan
obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda di
nasionalisasikan pada tahun 1958. Meskipun pasar yang terdahulu belum mati
karena sampai tahun 1975 masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang
dikelola Bank Indonesia.

Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus 1977 dan
ditangani oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru di
bawah Departemen Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar
saham pun mulai meningkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan
sektor swasta yang puncak perkembangannya pada tahun 1990. Pada tahun
1991, bursa saham diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan
menjadi salah satu bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa
saham ini menjadi PT. Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi

BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar Modal.
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Bursa efek terdahulu bersifat demand following, namun setelah tahun 1977
bersifat supplay leading, artinya bursa dibuka saat pengertian mengenaibursa
pada masyarakat sangat minim sehingga pihak BAPEPAM harus berperan
aktif langsung dalam memperkenalkan bursa.

Pada tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau belum
merasakan kebutuhan akan bursa efek. Perusahaan tidak antusias untuk
menjual sahamnya kepada masyarakat. Tidak satupun perusahaan yang
memasyarakatkan sahamnya pada periode ini. Baru pada tahun 1979 hingga
1984 dua puluh tiga perusahaan lain menyusul menawarkan sahamnya di
Bursa Efek Jakarta. Namun sampai tahun 1988 tidak satu pun perusahaan
baru menjual sahamnya melalui Bursa Efek Jakarta.

Untuk lebih mengerahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka
pemerintah telah melakukan berbagai paket deregulasi, antaralain seperti:
paket Desember 1987, paket Oktober 1988, paket Desember 1988, paket
Januarti 1990, yang prinsipnya merupakan langkah-langkah penyesuaian
peraturan-peraturan yang bersifat mendorong tumbuhnya pasar modal secara
umum dan khususnya Bursa Efek Jakarta.

Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut Bursa Efek Jakarta
mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat dibandingkan
tahun-tahun sebelumnya yang bersifat tenang. Perusahaan-perusahaan pun

akhirnya melihat bursa sebagai wahana yang menarik untuk mencari modal,
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sehingga dalam waktu relatif singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283
emiten yang tercatat di Bursa Efek Jakarta.

Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru,
karena pada tanggal 22 Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan Jakarta
Automated Trading System (JATS). JATS merupakan suatu sistem
perdagangan manual. Sistem baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham
dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang
adil dan transparan dibanding sistem perdagangan manual.

Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta merupakan perdagangan tanpa
warkat (ckripess trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar
dan menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham, serta untuk
mempercepat proses penyelesaian transaksi.

Tahun 2001 Bursa Efek Jakarta mulai menerapkan perdagangan jarak jauh
(Remote Trading), sebagai upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar,
kecepatan, dan frekuensi perdagangan. Tahun 2007 menjadi titik penting
dalam sejarah perkembangan Pasar Modal Indonesia. Dengan persetujuan
para pemegang saham kedua bursa, BES digabungkan ke dalam BEJ yang
kemudian menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tujuan meningkatkan
peran pasar modal dalam perekonomian Indonesia. Pada tahun 2008, Pasar
Modal Indonesia terkena imbas krisis keuangan dunia menyebabkan tanggal
8 Oktober 2008 terjadi penghentian sementara perdagangan di Bursa Efek

Indonesia. IHSG yang sempat menyentuh titik tertinggi 2.830,26 pada tanggal
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9 Januari 2008, terperosok jatuh hingga 1.111,39 pada tanggal 28 Oktober
2008 sebelum ditutup pada level 1.355,41 pada akhir tahun 2008.
Kemerosotan tersebut dipulihkan kembali dengan pertumbuhan 86,98% pada
tahun 2009 dan 46,13% pada tahun 2010.

Pada tanggal 2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistem
perdagangan baru yakni Jakarta Automated Trading System Next Generation
(JATS Next-G), yang merupakan pengganti sistem JATS yang beroperasi
sejak Mei 1995. Sistem semacam JATS Next-G telah diterapkan di beberapa
bursa negara asing, seperti Singapura, Hong Kong, Swiss, Kolombia, dan
Inggris. JATS Next-G memiliki empat mesin (engine), yakni: mesin utama,
back up mesin utama, disaster recovery centre (DRC), dan back up DRC.
JATS Next-G memiliki kapasitas hampir tiga kali lipat dari JATS generasi
lama.

Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai fasilitator
dan regulator pasar modal, Bursa Efek Indonesia selalu mengembangkan diri
dan siap berkompetisi dengan bursa-bursa dunia lainnya, dengan
memperhatikan tingkat risiko yang terkendali, instrumen perdagangan yang
lengkap, sistem yang andal, dan tingkat likuiditas yang tinggi. Hal ini
tercermin dengan keberhasilan Bursa Efek Indonesia untuk kedua kalinya
mendapat penghargaan sebagai “The Best Stock Exchange of the Year 2010 in
Southeast Asia”.

D. Penelitian yang Relevan
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1. Penelitian yang dilakukan oleh Leonardus Dimas Rastiyanto (2010)
mengenai ‘“Pengaruh Good Corporate Governance dan Struktur
Kepemilikan Terhadap Kinerja Kuangan Perusahaan Perbankan Pada
Tahun 2006-2009”. Penelitian relevan ini bertujuan meneliti pengaruh
Good Corporate Governance dan Struktur Kepemilikan terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan Perbankan yang ada di Indonesia. Peneliti melihat
dan menganalisis sejauh mana penerapanGoodCorporate Governance dan
Struktur Kepemilikan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
peningkatan Kinerja Keuangan Perusahaan Perbankan. Berdasarkan
pengujian diperoleh koefisien Good Corporate Governance yang positif
yang berarti peningkatan pada aspek Good Corporate Governance akan
berpengaruh pada peningkatan Kinerja Keuangan. Begitu pula sebaliknya,
penurunan dalam Good Corporate Governance akan menurunkan Kinerja
Keuangan. Berdasarkan hasil pengujian dari uji-t untuk variabel Good
Corporate Governance menunjukkan nilai probabilitas yang lebih kecil
dari0,05. Dengan demikian, secara keseluruhan pengaruh Good Corporate
Governance terhadap Kinerja Keuangan adalah signifikan menurut uji
statistik. Berdasarkan pengujian keofisien regresi dan hasil uji-t
menunjukkan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh positif
terhadap Kinerja Keuangan. Dengan demikian pengaruh positif Good
Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan tidak hanya signifikan

terhadap sampel penelitian melainkan secara menyeluruh signifikan
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terhadap populasi penelitian. Sementara itu untuk variabel Konsentrasi
Kepemilikan individu memiliki koefisien regresi negatif yang berarti
peningkatan Konsentrasi Kepemilikan individu akan menurunkan Kinerja
Keuangan bank. Begitu pula sebaliknya, penurunan Konsentrasi
Kepemilkan individu akan meningkatkan Kinerja Keuangan bank.
Berdasarkan hasil uji-t yang dilakukan untuk variabel Konsentrasi
Kepemilikan individu menunjukkan nilai probabilitas yang lebih besar dari
0,05. Dengan demikian, Konsentrasi Kepemilikan individu tidak
berpengaruh negatif pada Kinerja Keuangan bank. Hal ini berarti pengaruh
negatif yang muncul dari koefisien regresi hanya merupakan fenomena
dari sampel penelitian dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
populasi  penelitian.  Konsentrasi ~ Kepemilikan oleh  individu
memungkinkan pemilik untuk mengawasi bank dengan lebih ketat dan
menghindari terjadinya konflik kepentingan karena tidak ada campur
tangan dari pemilik lain yang mungkin dapat menghambat kegiatan
operasional bank dan pada akhirnya berdampak negatif terhadap Kinerja
Keuangan bank. Pengujian untuk variabel struktur kepemilikan
institusional menunjukkan koefisien regresi yang positif yang berarti
peningkatan struktur kepemilikan institusional akan meningkatkan kinerja
keuangan bank. Begitu pula sebaliknya, penurunan struktur kepemilikan
institusional akan menurunkan kinerja keuvangan bank. Berdasarkan hasil

yji-t untuk variabel struktur kepemilikan institusional, nilai probabilitas
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yang lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, struktur kepemilikan
institusional tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan bank.
Hal ini berarti pengaruh positif dalam koefisien regresi hanya merupakan
fenomena sampel penelitian dan tidak berpengaruh signifikan terhadap
populasi peneitian. Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian yang
dilakukan Leonardus Dimas Rastiyanto yang dijadikan sampel hanya
terbatas pada perusahaan Bank atau Lembaga Keuangan atauFinancial
Institution sedangkan penulis akan mengambil sampel pada perusahaan
high profile (manufacture, oil,gas & mining, customer product industries).
Penelitian yang dilakukan oleh penulis lebih dititikberatkan kepada
profitabilitas yang bisa di- generate oleh perusahaan apabila
mengimplementasikan Good Corporate Governance secara baik dan
benar.

. Penelitian yang dilakukan oleh Agus Handoko (2011) dengan judul
“Analisis Penerapan Good Corporate Governance Pada Perusahaan Sektor
Perkebunan Yang Tercatat Di Bursa Efek Indonesia”. Di dalam penelitian
tersebut membahas mengenai Good Corporate Governance yang dibatasi
hanya pada perusahaan-perusahaan publik yang listed di Bursa Efek
Indonesia yang ada di dalam industri perkebunan saja. Dalam penelitian
tersebut peneliti menjabarkan mengenai penerapan sistem Good Corporate
Governance pada perusahaan-perusahaan tersebut dengan memberikan

kuesioner mengenai susunan kepemilikan serta tugas dan tanggung jawab
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masing-masing personel. Peneliti ingin menganalisis apakah penerapan
sistem Good Corporate Governance telah dilakukan secara benar. Dari
hasil penelitian dapat diambil kesimpulan yaitu bahwa secara umum,
perusahaan-perusahaan yang berada di dalam industri perkebunan yang
listed di bursa efek Indonesia telah menerapkan Good Corporate
Governance dengan baik. Hal ini dapat dilihat dari hasil penilaian Good
Corporate Governance terhadap perusahaan-perusahaan tersebut yang
semuanya mendapatkan nilai di atas delapan puluh persen, yang berarti
bahwa nilai keseluruhan dari Good Corporate Governance perusahaan-
perusahan perkebunan yang listed di Bursa Efek Indonesia sangatlah
memuaskan.Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian yang
dilakukan Agus Handoko yang dijadikan sampel hanya terbatas pada
perusahaan perkebunan sedangkan penulis akan mengambil sampel pada
perusahaan high profile (manufacture, oil,gas & mining, customer product
industries). Penelitian yang dilakukan oleh penulis lebih dititikberatkan
pada profitabilitas yang bisa di- gemerate oleh perusahaan apabila
mengimplementasikan Good Corporate Governance secara baik dan
benar. Pemilihan sampel oleh penulis lebih general karena perusahaan
yang dijadikan sampel oleh penulis adalah perusahaan yang /isted di BEL
Penelitian yang dilakukan penulis sifatnya lebih kuantitatif karena yang

diteliti adalah instrumen—instrumen laporan keuangan perusahaan sampel
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dan lebih relevan karena berkaitan dengan keadaan atau kondisi setelah
pengimplementasian Good Corporate Governance.

. Penelitian yang dilakukan oleh Rendy Kurniawan (2013) dengan judul
“Analisis Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan
Good Corporate Governance Terhadap Kualitas Laba dan Nilai
Perusahaan”. Di dalam penelitian relevan tersebut menggunakan variabel
yang sama dengan penelitian ini yaitu proporsi dewan komisaris
independen. Dalam penelitian relevan ini ditemukan bahwa proporsi
dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan,
hal ini bisa disebabkan pengangkatan dewan komisaris di indonesia dinilai
tidak berpengaruh terhadap kualitas keuangan perusahaan yang artinya
pengangkatan dewan komisaris mungkin belum dapat memastikan bahwa
perusahaan dapat menyajikan laporan keuangan mereka dengan baik. Hasil
ini mungkin dikarenakan perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
memiliki dewan komisaris independen hanya untuk memenuhi kewajiban
minimal sesuai UU 40 tahun 2007 mengenai Perseroan Terbatas.
Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rendy Kurniawan variabel yang digunakan untuk mengukur profitabilitas
perusahaan adalah laba, sedangkan dalam penelitian yang dilakukan
penulis pengukuran profitabilitas adalah dengan menggunakan ROA.
Penulis memilih mengukur dengan variabel tersebut karena variabel

tersebut mampu mengukur Kinerja dan Nilai Perusahaan.
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E. Kerangka Berpikir

Berdasarkan tinjauan pustaka serta beberapa penelitian terdahulu, maka
peneliti mengindikasikan elemen Good Corporate Governance sebagai
variabel independen yang memiliki pengaruh terhadap Kinerja Perusahaan
dan Nilai Perusahaan sebagai berikut:

1. Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Kinerja

Perusahaan

Dalam survey opini investor secara global meliputi 200 investor

institusional yang pertama kali dilakukan pada tahun 2000 dan di-

updatepada tahun 2002, Mc Kinsey menemukan bahwa 80% responden

bersedia membayar lebih untuk perusahaan denganGoodCorporate

Governance yang baik. Mereka mendefinisikan perusahaan

denganGoodCorporate Governance yangbaik sebagaiperusahaan yang:

a. memiliki dewan komisaris yang sebagian besar berasal daripihak luar.

b. yang tidak memiliki hubungan manajemen (no management ties).

c. melakukan evaluasi formal bagi direktur-direkturnya.

d. responsif terhadap permintaan investor mengenai informasidan isu-isu

pengelolaan perusahaan.
Ukuran  kesediaan  pembayaran premium  yang  bersedia
dilakukanbervariasi untuk tiap pasar, dari 11% bagi perusahaan-

perusahaan Kanada sampai 40% untuk perusahaan-perusahaan di mana
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kebjjakan hukum lebihtidak stabil terutama di Morocco, Mesir, dan
Rusia.Jumlah literatur penelitian empiris saat ini juga menunjukkan
bahwabanyak studi yang dilakukan untuk mengukur
pengaruhGoodCorporate Governance terhadap performance perusahaan.
Kelompok pertamamelaporkan hasil-hasil temuan yang meragukan

perananGoodCorporate Governance terhadap performance perusahaan.

. Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan

Krisis yang melanda Indonesia yang dimulai pada pertengahan 1997
salah  satunya diakibatkan rendahnya penerapanGoodCorporate
Governance. Hal ini ditandai dengan kurang transparannya pengelolaan
perusahaan sechingga kontrol publik menjadi sangat lemah dan
terkonsentrasinya pemegang saham besar pada beberapa keluarga
menyebabkan campur tangan pemegang saham mayoritas pada manajemen
perusahaan sangat terasa dan menimbulkan konflik kepentingan yang
sangat menyimpang dari norma tata kelola perusahaan yang baik
(Murtanto, 2005).

Hadirnya Good Corporate Governance dalam pemulihan krisis di
Indonesia menjadi mutlak diperlukan, mengingat Good Corporate
Governancemensyaratkan suatu pengelolaan yang baik dalam sebuah
organisasi (Hastuti,2005). Menurut teori keagenan untuk mengatasi

masalah ketidakselarasan kepentingan salah satunya adalah melalui
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pengelolaan perusahaan yang baik (GoodCorporate Governance). Tujuan
utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan.

Dalam perspekif teori keagenan, agen yang risk averse dan yang
cenderung mementingkan dirinya sendiri akan mengalokasikan resources
(berinvestasi) yang tidak meningkatkan nilai perusahaan. Permasalahan
agensi ini akan mengindikasikan bahwa nilai perusahaan akan naik apabila
pemilik perusahaan bisa mengendalikan perilaku manajemen agar tidak
menghamburkan resources perusahaan, baik dalam bentuk investasi yang
tidak layak, maupun dalam bentuk shirking.

Good Corporate Governance merupakan suatu sistem yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dan
meningkatkan nilai perusahaan kepada para pemegang saham. Dengan
demikian, penerapan Good Corporate Governance dipercaya dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Dey Report (1994) mengemukakan bahwa
Good Corporate Governance yang efektif dalam jangka panjang dapat
meningkatkan kinerja perusahaan dan menguntungkan para pemegang
saham. FCGI merumuskan tujuan dariGoodCorporate Governance adalah
untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pemangku kepentingan
(stakeholder).

Good Corporate Governance yang mengandung empat unsur penting
yaitu keadilan, transparansi, pertanggungjawaban, dan akuntabilitas

diharapkan dapat menjadi suatu jalan dalam mengurangi konflik keagenan.
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Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, diharapkan Nilai
Perusahaan akan dinilai dengan baik oleh investor.

Black et al, (2003) berargumen bahwa pertama, perusahaan yang
dikelola dengan lebih baik akan dapat lebih menguntungkan sehingga
dapat dividen yang lebih tinggi. Kedua, disebabkan oleh karena investor
luar dapat menilai earnings atau dividen yang sama dengan lebih tinggi
untuk perusahaan yang menerapkan Good Corporate Governance yang
lebih baik. Hasil menunjukkan bahwa tidak ditemukan bukti bahwa
perusahaan dengan Good Corporate Governance yang baik lebih
menguntungkan atau membayar dividen yang lebih tinggi, tetapi
ditemukan bukti bahwa investor menilai earnings atau arus dividen yang
sama dengan lebih tinggi untuk perusahaan yang menerapkan Good
Corporate Governance yang lebih baik.

F. Paradigma Penelitian

Penelitian ini mempunyai delapan variabel independen (bebas), dan dua
variabel dependen (terikat). Hubungan variabel independen, dan variabel

dependen tersebut dapat dilihat melalui bagan sebagai berikut:
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Gambar 1. Paradigma Penelitian
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Keterangan:
-------------- » = Pengaruh simultan variabel independen terhadap Kinerja

dan Nilai Perusahaan.

|

Pengaruh individual masing-masing variabel independen
terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.

Dari gambar 1 tersebut dapat diketahui bahwa,Proporsi Dewan Komisaris
Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing secara
individualberpengaruhterhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.

Selain itu, Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan
Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, dan
Kepemilikan Asing berpengaruh secara bersama-samaterhadap Kinerja dan

Nilai Perusahaan.

. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan kerangka pemikiran yang telah dibahas
sebelumnya dalam penelitian ini, maka disusun hipotesis dalam penelitian ini
sebagai berikut:

Hla= Proporsi Dewan Komisaris Independen memiliki pengaruh signifikan

positif terhadap Kinerja Perusahaan.
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H1b = Proporsi Dewan Komisaris Independen memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap Nilai Perusahaan.

H2a= Ukuran Dewan Komisaris memiliki pengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan.

H2b= Ukuran Dewan Komisaris memiliki pengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan.

H3a = Ukuran Komite Audit memiliki pengaruhpositif terhadap Kinerja
Perusahaan.

H3b = Ukuran Komite Audit memiliki pengaruhpositif terhadap Nilai
Perusahaan.

H4a= Kepemilikan managerial memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Kinerja Perusahaan.

H4b = Kepemilikan managerial memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Nilai Perusahaan.

H5a = Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh signifikan positif
terhadapK inerja Perusahaan.

H5b = Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh signifikan positif
terhadapNilai Perusahaan.

H6a = Kepemilikan Terkonsentrasi memiliki pengaruh positif terhadap
Kinerja Perusahaan.

H6b = Kepemilikan Terkonsentrasi memiliki pengaruh positif terhadap Nilai

Perusahaan.
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H7a= Kepemilikan Publik memiliki
terhadapK inerja Perusahaan.

H7b = Kepemilikan Publik  memiliki
terhadapNilai Perusahaan.

H8a = Kepemilikan Asing memiliki
terhadapK inerja Perusahaan.

H8b = Kepemilikan Asing memiliki

terhadapNilai Perusahaaan.

pengaruh

pengaruh

pengaruh

pengaruh

signifikan

signifikan

signifikan

signifikan

positif

positif

positif

positif

H9a = Terdapat pengaruh secara bersama-sama atau simultan Proporsi

Dewan Komisaris Independen, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi,

Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing terhadap Kinerja

Perusahaan.

H9b = Terdapat pengaruh secara bersama-sama atau simultan Proporsi

Dewan Komisaris Independen, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi,

Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing terhadap Nilai

Perusahaan.

67



BAB III
METODE PENELITIAN

A. Sumber Data dan Objek Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
dikumpulkan dari data yang diambil dari laporan keuangan tahunan
perusahaan yang telah diaudit (Audited Annual Report) dari tahun 2010
sampai dengan tahun 2013 yang dapat diperoleh dari www.idx.co.id dan
website perusahaan. Objek penelitian dilakukan terhadap perusahaan-
perusahaan yang listing di BEI untuk jangka waktu empat (4) tahun dari
tahun 2010 sampai dengan tahun 2013.

B. Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini menurut pendekatannya merupakan ex post facto.
Penelitian ex post facto merupakan suatu penelitian yang dilakukan untuk
meneliti peristiwa yang telah terjadi dan kemudian meruntut ke belakang
untuk mengetahui faktor — faktor yang dapat menyebabkan timbulnya

kejadian tersebut (Sugiyono, 2005:10).
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C. Definisi Operasional Variabel

1. Variabel Independen
Variabel independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau
mempengaruhi variabel yang lain. Dalam skripsi ini terdapat empat
variabel independen untuk mengukur Good Corporate Governance yattu:
a. Proporsi Dewan Komisaris Independen
Dewan Komisaris Independen adalah anggota dewan komisaris
yang tidak berafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya,
dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau
hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk
bertindak independen. Proporsi Dewan Komisaris Independen diukur
dengan rasio atau (%) yang dirumuskan:

Proporsi Dewan Komisaris Independen

__Jumlah anggota dewan komisaris independen

X 100%

Jumlah seluruh anggota dewan komisaris
b. Ukuran Dewan Komisaris
Ukuran Dewan Komisaris merupakan jumlah anggota dewan
komisaris dalam suatu perusahaan. Pengukuran dewan komisaris
dilakukan berdasarkan jumlah anggota dewan komisaris yang bertugas
dalam suatu perusahaan yang disebutkan dalam laporan tahunan.

DK =) Dewan Komisaris Perusahaan
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c. Ukuran Komite Audit
Ukuran Komite Audit merupakan jumlah anggota komite audit
dalam suatu perusahaan. Variabel ukuran komite audit diukur dengan
menghitung jumlah anggota komite audit dalam laporan tahunan
perusahaan yang tercantum pada laporan tata kelola perusahaan.
KA =) Komite Audit Perusahaan
d. Kepemilikan Manajerial
Penelitian ini menggunakan jumlah saham yang dimiliki direktur
perusahaan untuk mendefinisikan kepemilikan. Kepemilikan Manajerial
adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif
ikut dalam pengambilan keputusan. Kepemilikan Manajerial diukur
dengan menghitung persentase (%) jumlah lembar saham yang dimilki
oleh pihak manajemen yaitu manajer, komisaris terafiliasi (di luar
komisaris independen), dan direksi dibagi dengan total jumlah lembar

saham yang beredar.

Jumlah saham yang dimiliki manajemen

Kepemilikan Manajerial = X100%

Jumlah saham yang beredar
e. Kepemilikan Institusional
Perelitian ini menggunakan jumlah saham yang dimiliki oleh
institusi untuk mendefinisikan kepemilikan. Kepemilikan Institusional
merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh investor institusional

Investor institusional mencakup bank, dana pensiun, perusahaan
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asuransi, perseroan terbatas, dan lembaga keuangan lainnya.
Kepemilikan Institusional dinyatakan dalam persentase (%) yang diukur
dengan cara membandingkan jumlah lembar saham yang dimiliki oleh

investor institusional dibagi dengan jumlah lembar saham yang beredar.

. . . umlah saham yang dimiliki institusi
Kepemilikan Institusional = ! Y8 X 100%

Jumlah saham yang beredar

. Kepemilikan Terkonsentrasi

Penelitian ini menggunakan jumlah saham yang dimiliki individu
perusahaan  untuk  mendefinisikan  kepemilikan.  Kepemilikan
Terkonsentrasi merupakan kepemilikan saham yang sebagian besar
dimiliki oleh sebagian individu atau kelompok tertentu. Kepemilikan
Terkonsentrasi apabila dalam perusahaan terdapat pemegang saham
pengendali atau utama, yaitu kepemilikan saham yang besarnya lebih
dari 50% hak suara pada suatu perusahaan. Kepemilikan Terkonsentrasi
diukur dengan menggunakan variabel dummy, yaitu pemberian skor 1
untuk perusahaan yang mempunyaikepemilikan terkonsentrasi dan skor
0 untuk perusahaan yang mempunyai kepemilikan saham menyebar.
. Kepemilikan Publik

Kepemilikan Publik merupakan sumber pendanaan eksternal
perusahaan yang diperoleh dari penyertaan saham oleh masyarakat.
Kepemilikan Publik menunjukkan proporsi kepemilikan saham oleh

masyarakat yang mana masing- masing kepemilikannya kurang dari 5%.
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Kepemilikan Publik diukur dari besarnya persentase saham yang
dimiliki oleh publik.

Jumlah saham yang dimiliki publik

Kepemilikan Publik = X 100%

Jumlah saham yang beredar
h. Kepemilikan Asing
Kepemilikan Asing merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh
pemodal asing yang didefinisikan sebagai perorangan, badan hukum,
dan pemerintah serta bagian-bagiannya yang berstatus di luar negeri.
Kepemilikan Asing adalah jumlah saham yang dimilikioleh pihak asing
(lvar negeri) baik oleh individu maupun lembaga terhadap perusahaan
di Indonesia. Besarnya saham diukur dari persentase (%) dari jumlah
kepemilikan saham yang dimiliki pihak asing terhadap total saham yang

beredar.

lah sah dimiliki pihak asi
Jumlah saham yang dimiliki pihak asing X 100%

Kepemilikan Asing =

Jumlah saham yang beredar
2. Variabel Dependen
Variabel dependen pada penelitian ini adalah Kinerja dan Nilai
Perusahaan. Kinerja perusahaan adalah kemampuan perusahaan dalam
menjalankan operasionalnya (Payamta, 2001). Pada penelitian ini kinerja
perusahaan diukur dengan menggunakan ROA. Rasio ini juga disebut
sebagai Return on Investment (ROI). ROA adalah salah satu bentuk dari
rasio profitabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba dengan menggunakan total aktiva yang ada. Data ROA
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dalam penelitian ini diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan
tahun 2010, 2011, 2012, dan 2013. Rumus yang digunakan untuk

menghitung ROA adalah sebagai berikut:

Laba Bersih
Total Asset

ROA = X 100%

Nilai Perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q dengan rasio Equity
Market Value (EMV) dan total debt (D) dengan Equity Book Value (EBV)

dengan total debt (D).

_ (EMV+D)
Q = (EBV+D)
Keterangan:
Q = Nilai Perusahaan.

EMV = Nilai pasar ekuitas (Equity Market Value), yang diperoleh dari
hasil perkalian harga saham penutupan (closing price) akhir tahun
dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun.

D = Nilai buku dari total hutang.

EBV = Nilai buku dari ekuitas (Equity Book Value), yang diperoleh
dari selisih total aset perusahaan dengan total kewajiban.

D. Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan populasi perusahaan high profile yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode tahun 2010-2013, sedangkan

pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive
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sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang representative sesuai

dengan kriteria yang ditentukan.

Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel
penelitian adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan berkategori high profile yang listing selama tahun 2010-2013.
Perusahaan yang tergolong dalam Aigh-profile pada umumnya mempunyai
sifat: jumlah tenaga kerja yang besar, dalam proses produksinya
mengeluarkan residu, seperti limbah cair atau polusi udara. Perusahaan
yang termasuk dalam kelompok industri high profile antara lain
perusahaan di bidang minyak dan pertambangan, kimia, perhutanan dan
agrobisnis, kertas, otomotif, tembakau dan rokok, produk makanan dan
minuman, media dan komunikasi, kesehatan, pariwisata, infrastructure,
utilities dan transportasi, engineering, dan teknologi informasi.

Tabel 1. Perusahaan High Profile

No Nama Perusahaan Jenis Industri
1 | Aneka Tambang (Persero) Tbk
Cita Mineral Investindo Tbk
Citra Kebun Raya Agri Tbk
Central Omega Resources Tbk
Vale Indonesia Tbk

J Resources Asia Pasific Tbk
SMR Utama Tbk Minyak dan Pertambangan
Timah (Persero) Tbk

9 | Ratu Prabu Energi Tbk

10 | Benakat Petroleum Energy Tbk
11 | Elnusa Tbk

12 | Energi Mega Persada Tbk

13 | Surya Esa Perkasa Tbk

O Al | | K| WO
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No

Nama Perusahaan

Jenis Industri

14 | Medco Energi International Tbk

15 | Radiant Utama Interinsco Tbk

16 | Adaro Energy Tbk

17 | Atlas Resources Tbk

18 | ATPK Resources Tbk

19 | Borneo Lumbung Energy & Metal
Tbk

20 | Berau Coal Energy Tbk

21 | Baramulti Suksessarana Tbk

22 | Bumi Resources Tbk

23 | Bayan Resources Tbk

24 | Darma Henwa Tbk

25 | Delta Dunia Makmur Tbk

26 | Golden Energy Mines Tbk

27 | Garda Tujuh Buana Tbk

28 | Harum Energy Tbk .

29 | Indo Tambangraya Megah Tbk Minyak dan Pertambangan

30 | Resource Alam Indonesia Tbk

31 | Samindo Resources Tbk

32 | Perdana Karya Perkasa Tbk

33 | Tambang Batubara Bukit Asam
(Persero) Tbk

34 | Petrosea Tbk

35 | Golden Fagle Energy Tbk

36 | Toba Bara Sejahtra Tbk

37 | Ekploitasi Energi Indonesia Tbk

38 | Citatah Tbk

39 | Mitra Bara Ardiperdana Tbk

40 | Mitra Investindo Tbk

41 | Tambang Batubara Bukit Asam
(Persero) Tbk

42 | Renuka Coalindo Tbk

1 | Barito Pasific Tbk

2 | Budi Acid Jaya Tbk

3 | Duta Pertiwi Nusantara Tbk

4 | Ekadharma International Tbk Kimia

5 | Eterindo Wahanatama Tbk

6 | Intan Wijaya International Tbk

7 | Sorini Agro Asia Corporindo Tbk

8 | Indo Acitama Tbk
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No

Nama Perusahaan

Jenis Industri

Chandra Asri Petrochemical

10

Unggul Indah Cahaya Tbk

11

Asia Natural Resources Tbk

Kimia

Bisi International Tbk

PT. Astra Agro Lestari Tbk

PT Austindo Nusantara Jaya Tbk

PT. BW Plantation Tbk.

PT. Dharma Satya Nusantara Tbk

PT. Gozco Plantation Tbk.

PT. Jaya Agra Wattie Tbk

(o] EN ] No )Y iV, ] JEEN RUN) I (9}

PT. PP London Sumatera Indonesia
Tbk

PT. Multi Agro Gemilang Plantation
Tbk

10

PT Provident Agro Tbk

11

PT. Sampoerna Agro Tbk

12

PT Salim Ivomas Pratama Tbk

13

PT. Sinar Mas Agro Resources and
Technology Tbk

PT. Sawit Sumbermas Sarana Tbk

PT. Tunas Baru Lampung Tbk

PT. Bakrie Sumatera Plantation Tbk

PT. Central Proteinaprima Tbk

PT. Dharma Samudera Fishing
Industries Tbk

PT. Inti Agro Resources Tbk

Perhutanan dan Agrobisnis

Alkindo Naratama Tbk

Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk

Fajar Surya Wisesa Tbk

Indah Kiat Pulp & paper Tbk

Toba Pulp Lestari Tbk

Kertas Basuki Rachmat Indonesia
Tbk

Suparma Tbk

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk

Kertas

Astra International Tbk

Astra Otoparts Tbk

Indo Kordsa Tbk

Goodyear Indonesia Tbk

Gajah Tunggal Tbk

Otomotif
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No | Nama Perusahaan Jenis Industri
6 | Indomobil Sukses International Tbk
7 | Indospring Tbk
8 | Multi Prima Sejahtera Tbk
9 | Multistrada Arah Sarana Tbk Otomotif
10 | Nipress Tbk
11 | Prima alloy steel Universal Tbk
12 | Selamat Sempurna Tbk
I | Gudang Garam Tbk
2 | Handjaya Mandala Sampoerna Tbk
3 | Bentoel International Investama Tbk Tembakau dan Rokok
4 | Wismilak Inti Makmur Tbk
1 | PT Akasha Wira International Tbk
2 | PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
3 | PT Tri Banyan Tirta Tbk
4 | PT Cahaya Kalbar Tbk
5 | PT Davomas Abadi Tbk
6 | PT Delta Djakarta Tbk
7 | PT Indofood CBP Sukses Makmur

Tbk
8 | PT Indofood Sukses Makmur Tbk
9 | PT Multi Bintang Indonesia Tbk
10 | PT Mayora Indah Tbk
11 | PT Prashida Aneka Niaga Tbk Makanan dan Minuman
12 | PT Nippon Indosari Corporindo Tbk
13 | PT Sekar Bumi Tbk
14 | PT Sekar Laut Tbk
15 | PT Siantar Top Tbk
16 | PT Ultrajaya Milk Industry and

Trading Company Tbk
17 | Charoen Pokphand Indonesia Tbk
18 | Fast Food Indonesia Tbk
19 | Japfa Comfeed Indonesia Tbk
20 | Malindo Feedmill Tbk
21 | Sierad Produce Tbk
1 | Bakrie Telecom Tbk
2 | XL Axiata Tbk
3 | Smartfren Tbk . :
4 | Inovisi Infracom Tbk Media dan Komunikasi
5 | Indosat Tbk
6 | TelekomunikasiIndonesia Tbk
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Nama Perusahaan

Jenis Industri

3

PT. Mahaka Media Tbk

(o¢]

PT. First Media Tbk

O

PT. Media Nusantara Citra Tbk

p—
S

PT. Surya Media Citra Tbk

[S—
[S—

PT. Tempo Inti Media Tbk

—_
\S)

PT. Visi Media Asia Tbk

p—
(8]

Graha Layar Prima Tbk

—
AN

Elang Mahkota Teknologi Tbk

p—
()}

Fortune Indonesia Tbk

—_
(o)

Jasuindo Tiga Perkasa Tbk

—
|

Link Net Tbk

p—
0]

Intermedia Capital Tbk

—_
O

MNC Sky Vision Tbk

Media dan Komunikasi

[

Sarana Meditama Metropolitan Tbk

Siloam International Hospitals Tbk

Sejahteraraya Anugerahjaya Tbk

Darya Varia Laboratoria Tbk

Indofarma Tbk

Kimia Farma Tbk

Kalbe Farma Tbk

Pyridam Farma Tbk

Nelliee] BN No ) RO, ] NN LUS] §\S)

Taisho Pharma Ceutical Indonesia
Tbk

Kesehatan

Bayu Buana Tbk

Bukit Uluwatu Villa Tbk

Fast Food Indonesia Tbk

Grahamas Citrawisata Tbk

Hotel Mandarine Regency Tbk

Saraswati Griya Lestari Tbk

Island Concepts Indonesia Tbk

Indonesian Paradise Property Tbk

O o ||| B[ ]| —

Jakarta International Hotel &
Development Tbk

Jakarta Setiabudi International Tbk

Mas Murni Indonesia Tbk

Panorama Sentrawisata Tbk

Destinasi Tirta Nusantara Tbk

Pembangunan Graha Lestari Indah
Tbk

Pembangunan Jaya Ancol Tbk

Parwisata
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No

Nama Perusahaan

Jenis Industri

16

Plaza Indonesia Realty Tbk

17

Pudjiadiand sons Tbk

18

Pelita Sejahtera Abadi Tbk

19

Pusako Tarinka Tbk

20

Pioneerindo Gourmet International
Tbk

[\
p—

Pudjiadi Prestige Tbk

N
[\

Sona Topas Tourism Industry Tbk

Pariwisata

Citra Marga Nusaphala Persada Tbk

Jasa Marga Tbk

Nusantara Infrastructure Tbk

Bali Towerindo Sentra Tbk

Inti Bangun Sejahtera Tbk

Indika Energi Tbk

Solusi Tunas Pratama Tbk

Tower Bersama Infrastructure Tbk

Sarana Menara Nusantara Tbk

—| Ol o QNN [WwW N —

Truba Alam Manunggal Engineering
Tbk

Infrastructure dan Utilities

[S—

Arpeni Pratama Ocean Line Tbk

[\

Adi Sarana Armada Tbk

[98)

Pelayaran Nasional Bina Buana
Raya Tbk

Berlian Laju Tanker Tbk

Buana Listya Tama Tbk

Capitol Nusantara Indonesia Tbk

Cardig Aero Services Tbk

Centris Multipersada Pratama Tbk

Cipaganti Citra Graha Tbk

Garuda Indonesia (Persero) Tbk

— =\ |0|Q|N|n|

ol =)

Humpuss Intermoda Transportasi
Tbk

Indonesia Air Transport Tbk

Tanah Laut Tbk

ICTSI Jasa Prima Tbk

Logindo Samuderamakmur Tbk

Mitra Bantera Segara Sejati Tbk

Mira International Resources Tbk

Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk

—_ == = = =] =] =
Nel Koll EN] o Y [V ) NN RUS] | 9}

Indo Straits bk

Transportasi
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No

Nama Perusahaan

Jenis Industri

20 | Rig Tenders Indonesia Tbk
21 | Steady Safe Tbk

22 | Sidomulyo Selaras Tbk

23 | Samudera Indonesia Tbk

24

Express Transindo Utama Tbk

25 | Pelayaran Tempuran Emas Tbk

26 | Trans Power Marine Tbk Transportasi

27 | Trada Maritime Tbk P

28 | Panorama Transportasi

29 | Wintermar O ffshore Marine Tbk

30 | Zebra Nusantara Tbk

31 | Eka Sari Lorena Transport Tbk

32 | Mitrabahtera Segara Sejati Tbk

33 | Samudra Indonesia Tbk

1 | Leyand International Tbk

2 | Perusahaan Gas Negara (Persero) . .
Thk Engineering

3 | Rukun Raharja Tbk

1 | Indorite]l Makmur Internasional Tbk

2 | Limas Centric Indonesia Tbk

3 | Multipolar Tbk

4 | Multipolar Teknologi Tbk Teknologi Informasi

5 | Metrodata Electronics Tbk

6 | Skybee Tbk

7 | Tiphone Mobile Indonesia Tbk

2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan dan tahunan lengkap

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2013.

3. Data tersedia lengkap mengenai informasi Proporsi Dewan Komisaris

Independen, Ukuran Dewan Komisaris,

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan

Ukuran Komite Audit,

Institusional, Kepemilikan

Terkonsentrasi, Kepemilikan Publikk, dan Kepemilikan Asing dalam

80



penelitian ini yang diungkapkan pada laporan tahunan perusahaan yang

bersangkutan dalam periode 2010-2013.

Berdasarkan kriteria penentuan sampel penelitian di

atas bahwa

perusahaan yang memenuhi kriteria sampel adalah 14 perusahaan dalam

setahun dengan rincian sebagai berikut:

Tabel 2. Penentuan Sampel

KETERANGAN JUMLAH
Jumlah perusahaan high profile yang terdaftar di BEI 220
tahun 2010-2013
Data yang tidak berhasil diperoleh di BEI maupun (109)
website perusahaan
Data yang tersedia secara fisik 111
Data rusak, tidak lengkap, dan tidak memenuhi kriteria (97)
Jumlah data yang digunakan sebagai sampel 14

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa sampel dalam penelitian

ini adalah 56 perusahaan. Jumlah tersebut didapat dari empat tahun

pengamatan dengan masing- masing tahun berjumlah 14 perusahaan.

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah metode dokumentasi,

yaitu penggunaan data yang berasal dari dokumen-dokumen dan seluruh

informasi yang sudah ada untuk menyelesaikan masalah. Pengumpulan data

dilakukan dengan melihat data yang diperlukan, mencatat, dan menganalisis

laporan keuangan dan tahunan perusahaan high profile tahun 2010-2013.
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F. Teknik Analisis Data

Analisis dalam penelitian ini menggunakan: (1) statistik deskriptif, (2) uji
asumsi klasik, dan (3) uji hipotesis. Penelitian ini menggunakan program
SPSS 21 untuk pengolahan data.

1. Statistik Deskriptif
Metode statistik deskriptif, yang bertujuan untuk memberikan gambaran
terhadap objek yang diteliti dari data sampel Statistika deskriptif

(statistika deduktif), merupakan bagian dari statistika yang mempelajari

cara pengumpulan data dan penyajian data sehingga mudah dipahami.

Statistika deskriptif adalah metode yang berkaitan dengan pengumpulan

dan penyajian suatu gugus data sehingga memberikan informasi yang

menggambarkan dan mendeskripsikan variabel dalam penelitian. Alat
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai rata- rata (mean),
nilai maksimum dan minimum (maximum and minimum), dan standar
deviasi (standard deviation).
2. Uji AsumsiKlasik

Uji asumsi klasik merupakan tahap yang harus dilakukan sebelum uji
hipotesis. Hal ini perlu dilakukan untuk mengetahui adanya kemungkinan
normalitas, linieritas, multikolearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.

Jika asumsi ini dilanggar maka uji hipotesis menjadi bias.
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a. UjiNormalitas Data

Data harus diuji dengan menggunakan uji normalitas sebelum
dianalisa. Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui
apakah data mengikuti atau mendekati distribusi normal. Alat uji
normalitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah One- Sample
Kolmogorov-Smirnov. Data disimpulkan berdistribusi normal jika nilai
signifikasi yang diperoleh (p value) lebih besar dari nilai signifikansi
yang ditetapkan (o = 5%). Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih kecil
darinilai (o = 5%), maka data disimpulkan tidak berdistribusi normal.

Rumus signifikansi metode Kolmogorov-Smirnov:

Z =Xi—-X
SD
|FT — Fs|
Keterangan:
Xi = Angka pada data
Z = Transformasi dariangka ke notasi pada distribusi normal
Fr = Probabilitas komulatif normal
Fs = Probabilitas komulatif empiris
Siginifikansi:

Signifikansi uji, nilai | FT — FS | terbesar dibandingkan dengan nilai
tabel Kolmogorov Smirnov:
Jika nilai | FT — FS | terbesar kurang dari nilai tabel Kolmogorov

Smirnov, maka Ho diterima; H; ditolak.

83



Jika nilai | FT — FS | terbesar lebih besar dari nilai tabel Kolmogorov
Smirnov, maka Ho ditolak; H; diterima.
. Uji Linieritas

Analisis regresi linier dapat digunakan apabila asumsi linieritas
dapat terpenuhi. Apabila asumsi tidak terpenuhi maka analisis regresi
linier tidak dapat dilakukan. Uji linieritas adalah asumsi yang akan
memastikan apakah data yang dimiliki sesuai dengan garis linier atau
tidak. Asumsi ini dapat diketahui melalui uji linieritas tabel Anova
dengan mencari nilai Deviation From Linearity dari uji F linier. Jika
angka pada Deviation From Linearity lebih besar dari 0,05 (P > 0,05),
berarti hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen
adalah linier (Algifari, 2000).

Rumus yang digunakan dalam uji linieritas (Sugiyono, 2012):

JK(T) =XY?
K (a) ==

e D

JK(S) =JK (T)-JK (A) - JK (bla)
_ e
K@ -xiev- e

i

JK (TC) =JK (S)- JK (G)
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Keterangan:

JK (T) = Jumlah kuadrat total

JK (A) = Jumlah kuadrat koefisien a
JK (bla) = Jumlah kuadrat regresi (bla)
JK (S) = Jumlah kuadrat sisa

JK (G) = Jumlah kuadrat galat

JK (TC) = Jumlah kuadrat tuna cocok
. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (Ghozali,
2011). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di
antara variabel independen. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinearitas, dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya
variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap
variabel independen manakah yang dijelaskan variabel independen
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi
nilai folerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena
VIF=1 atau tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance <0,10
atau sama dengan nilai VIF > 10.

Rumus Variance Inflation Factors (VIF) adalah:

VIF =1
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Dimana R? adalah koefisien determinasi yang diperoleh dengan
meregresikan salah satu variabel bebas terhadap variabel bebas lainnya.
. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pada periode t (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi ini muncul karena
observasi yang berurutan sepanjang waktu yang berkaitan satu sama
lainnya. Masalah ini timbul karena residual sehingga muncul untuk data
runtut waktu tetapi menggunakan data silang waktu (crosssection) dan
kemungkinan kecil terjadi autokorelasi, namun akan tetap dilakukan uji
autokorelasi untuk lebih meyakinkan (Ghozali, 2011).

Ada beberapa cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya
autokolerasi, diantaranya melalui uji Durbin-Watson (DW-Test).
Dengan menggunakan uji Durbin Watson ini, akan didapatkan nilai
DW. Nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel dengan
menggunakan nilai signifikansi 5%, jumlah sampel (n), dan jumlah
variabel. Suatu model dapat dikatakan bebas dari autokolerasi positif
ataupun autokolerasi negatif apabila nilai DW tersebut lebih besar dari
batas atas (du) dan kurang dari 4-du.

Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk autokolerasi tingkat satu

(first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept
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(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi diantara

variabel independen (Ghozali, 2011).

DURBIN WATSON D TEST DECISION FULLES

Hipotesis nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dL
Tidak ada autokorelasi positif No decision dL <d<dU
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dL <d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No decision 4-dU <d<4-dL
Tidak ada autokorelasi positif Tidak ditolak dU <d<4du
atau negatif

Sumber : Ghozali, 2011

Gambar 2.
Uji Statistik Durbin-Watson (d)

Gambar 3.
Kelompok Daerah Dalam Uji Durbin Watson
Bila d statistik berada pada d, < d < 4 maka tidak terdapat
autokorelasi, bila d statistik berada pada d, < d <d, dan4- d, <d < 4
dr maka diperlukan uji lebih lanjut untuk menentukan ada atau tidaknya

autokorelasi pada regresi. Bila d statistik berada pada 0 < d < d; dan 4-

d;p <d <4, maka terdapat autokorelasipada regresi.
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Rumus uji durbin watson sebagaiberikut:

_X(et?—et?—1)

Yet?
Keterangan:
d = nilai Durbin Watson
et = residual periode t

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam
model regresi linear kesalahan pengganggu (e) mempunyai varians
yang sama atau tidak dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Untuk mengyjinya digunakan Scatter Plot, dimana jika variasi data
yang diteliti tersebar didalam grafik, maka dapat dikatakan tidak ada
masalah heteroskedastisitas dalam model regresi ini dan jika varians
dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut
homokedastisitas. ~ Model regresi yang bak adalah yang
homokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk
mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas pada penelitian ini diuji
dengan melihat grafik scatter plot antara nilai prediksi variabel
dependen (ZPRED) dengan nilai residualnya (SRESID). Dasar
pengambilan keputusan sebagai berikut (Ghozali, 2011):
1) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola

tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit),

maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.
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2) Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di
bawah angka pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas
atau disebut homokedastisitas.

Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan uji grafik plot dan uji
statistik. Uji statistik gletser dipilih karena lebih dapat menjamin
keakuratan hasil dibandingkan dengan uji grafik plot yang dapat
menimbulkan bias. Uji gletser dilakukan dengan meregresikan variabel
bebas  terhadap nilai  absolute  residualnya. Interpretasi
heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat signifikan ROE terhadap
nilai absolute residual. Gangguan heteroskedastisitas terjadi jika
terdapat pengaruh yang signifikan antara ROE terhadap absolute
residualnya. Apabila tingkat probabilitas signifikan ROE < 0,05, maka
dapat dikatakan mengandung heteroskedastisitas.

3. Uji Hipotesis
Pada dasarnya ada 2 jenis alat statistik, yaitu statistik parametrik dan
statistik non parametrik. Statistik parametrik digunakan jika distribusi data
yang digunakan normal, sedangkan data yang bersifat tidak normal
digunakan uji statistik non parametrik. Dalam penelitian ini, peneliti
menggunakan pengujian statistik parametrik.

Menurut Ghozali (2011) ada beberapa kondisi yang harus dipenuhi agar

uji statistik parametrik dapat digunakan, yaitu:

a. Observasi harus independen.
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b. Populasiasal observasi harus berdistribusi normal.

c. Varians populasi masing-masing grup dalam hal analisis dengan dua
grup harus sama.

d. Variabel harus diukur paling tidak dengan skala interval.

Uji regresi merupakan salah satu jenis uji statistik parametrik, untuk
menguji hipotesis yang diajukan oleh peneliti maka akan dilakukan uji
koefisien determinasi, uji statistik F, dan uji statistik t. Penelitian ini
menggunakan metode analisis regresi berganda untuk melihat pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.

1) Analisis Regresi Berganda

Penguyjian terhadap analisis dalam penelitian kali ini menggunakan
teknik analisis regresi berganda, yaitu teknik analisis yang digunakan
untuk mengungkapkan apakah ada pengaruh antara dua variabel atau
lebih dimana memberikan kemudahan bagi pengguna untuk
memasukkan lebih dari satu variabel prediktor. Model linear analisis
regresi berganda yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Model Regresi 1:

ROA i1 =a +p; DKI i+ B UDKji+ B3 UKA i+ps KM i +5 KI j5+

Be KT it +B7KP iy + Bs KAS it + ¢4

Model Regresi 2:
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Q iy

=aq +B1 DKI i,t+ Bz LTDKi’t-F B3 UKA i,t+B4 KM it +B5 KI it+ B6

KT it +B7 KP it + Bg KAS it + & it

Keterangan:

ROA it
Qi

€t

o

B1
DKI; ¢

B2

= Return On Asset perusahaan ipada tahun t.

= Nilai Perusahaan i pada tahun t.

= error term perusahaan 1 pada tahunt.

= konstanta.

= koefisien variabel bebas I, yaitu: Proporsi Dewan
Komisaris Independen.

= variabel bebas I, yaitu: Proporsi Dewan Komisaris
Independen.

= koefisien variabel bebas II, yaitu: Ukuran Dewan
Komisaris.

= variabel bebas I1, yaitu : Ukuran Dewan Komisaris.

= koefisien variabel bebas II1, yaitu: Ukuran Komite Audit.
= variabel bebas III, yaitu : Ukuran Komite Audit.

= koefisien variabel bebas 1V, yaitu: Kepemilikan
Manajerial

= variabel bebas IV, yaitu : Kepemilikan Manajerial

= koefisien variabel bebas 1V, yaitu: Kepemilikan
Institusional

= variabel bebas IV, yaitu : Kepemilikan Institusional.

= koefisien variabel bebas IV, yaitu: Kepemilikan
Terkonsentrasi.

= variabel bebas IV, yaitu : Kepemilikan Terkonsentrasi.

= koefisien variabel bebas IV, yaitu: Kepemilikan Publik.

= variabel bebas IV, yaitu : Kepemilikan Publik.

= koefisien variabel bebas IV, yaitu: Kepemilikan Asing.

= variabel bebas IV, yaitu: Kepemilikan Asing.

2) Uji Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi merupakan ikhtisar yang menyatakan

seberapa baik garis regresi mencocokkan data (Ghozali, 2011). Nilai R?

berkisar antara 0-1. Nilai koefisien determinasi (R square) digunakan

untuk mengukur seberapa jauh kemampuan variabel-variabel
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independen dalam menerangkan variabel-variabel dependen. Jika nilai
R square kecil, berarti kemampuan variabel- variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Jika nilai R
square mendekati 1, maka berarti variabel-variabel independen dapat
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen.
Persamaan untuk Koefisien Determinasi sebagai berikut:
KD =R*x100%
Sedangkan Koefisien Determinasi Parsialnya sebagaiberikut :
Kdxiy = fiy” X 100%
Kdy = foy” X 100%

3) Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah koefisien regresi
secara simultan atau bersama-sama signifikan atau tidak dalam
mempengaruhi  variabel terikat. Rumus yang digunakan adalah
(Sugiyono, 2000):

_ R?/K
(1-R? / (n-k-1)

Keterangan:
R? = Koefisien determinasi
K = Jumlah variabel independen

=

= Jumlah anggota sampel

92



Hipotesis uji F memiliki ketentuan, tingkat signifikansi, 0,05 dengan
derajat kebebasan df= n-k-1 serta uji satu sisi. Dasar pengambilan
keputusan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh ini adalah dengan
cara:

a) Membandingkan Fpitune dengan Fiaper

Jika Fhitung > Frave, maka Ha diterima yang berarti variabel

independen secara keseluruhan mempunyai pengaruh terhadap

variabel dependen.

Jika Fhitung < Fravet, maka Ha ditolak yang berarti variabel independen

secara keseluruhan tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel

dependen.
b) Melihat Probabilities Values

Bila nilai signifikan F < 0,05, maka Hp ditolak, artinya terdapat

pengaruh yang signifikan antara semua variabel independen terhadap

variabel dependen.

Bila nilai signifikan F > 0,05, maka Hy diterima, artinya tidak ada

pengaruh yang signifikan antara satu variabel independen terhadap

variabel dependen.
4) Uji Statistik t (uji t)

Uji t digunakan untuk menguji tingkat signifikansi pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen secara individual. Pengambilan

keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan nilai thjwmg masing-
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masing koefisien t regresi dengan tan sesuai dengan tingkat
signifikansi yang digunakan. Jika thitung koefisien regresi lebih kecil dari
trabel, maka variabel independen secara individu tersebut tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya hipotesisl ditolak.
Sebaliknya jika thitung lebih besar dari tiape, maka variabel independen
secara individu berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya
hipotesis diterima.

Untuk menghitung nilai thjiune menggunakan rumus sebagai berikut

(Sugiyono, 2012):

t - n-2
1-r
Keterangan:
r = Korelasi
n = Banyaknya sampel

t = Tingkat signifikan (thitung) yang dibandingkan dengan tiapel
Pengujian dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05

(a=5%). Dasar pengambilan keputusan untuk mengetahui ada tidaknya

pengaruh ini adalah dengan cara:

a) Membandingkan thitung dengan tiabel
Jika thitung > tiabel, maka Ha diterima yang berarti variabel independen
secara individual mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.
Jika thitng < tiabe, maka Ha ditolak yang berarti variabel independen
secara individual tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel

dependen.
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b) Melihat Probabilities Values
Bila nilai signifikan t < 0,05, maka H, ditolak, artinya terdapat
pengaruh yang signifikan antara variabel independen secara
individual terhadap variabel dependen.
Bila nilai signifikan t > 0,05, maka Hy diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan antara variabel independen secara

individual terhadap variabel dependen.

Ho diterima,
Ha ditolak

Ho ditolak,
Haditeri

t table (-) t table (+)

Gambar 4.
Daerah penerimaan dan penolakan Ho
Atau dapat juga ditulis aturan pengambilan keputusan dalam pengujian
hipotesis, yaitu:
(1) H, diterima, dan H; ditolak jika | thitung | < tubel atau p-value
(probabilitas signifikansi) > o

(2) H, ditolak, dan H; diterima jika |thitung| > tiabel atau p-value

(probabilitas signifikansi) < o
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Data Penelitian

Bab ini menguraikan tentang analisis data yang berkaitan dengan data
seluruh perusahaan high profile yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk
periode tahun 2010-2013. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang
representative sesuai dengan kriteria yang ditentukan.

Berdasarkan kriteria penentuan sampel penelitian di atas bahwa
perusahaan yang memenuhi kriteria sampel adalah 14 perusahaan dalam
setahun dengan rincian sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Seleksi Sampel

KETERANGAN JUMLAH
Jumlah perusahaan high profile yang terdaftar di
BEI tahun 2010-2011 220
Data yang tidak berhasil diperoleh secara fisik baik
di BEI maupun website perusahaan (109)
Data yang tersedia secara fisik 111
Data rusak, tidak lengkap, dan tidak memenuhi 97)
criteria
Jumlah data yang digunakan sebagai sampel 14

Hasil tabel di atas dapat diketahui bahwa sampel dalam penelitian ini
adalah 56 perusahaan. Jumlah tersebut didapat dari empat tahun pengamatan

2010-2013 dengan masing-masing tahun berjumlah 14 perusahaan, sehingga
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berjumlah 56 sampel. Pembahasan hasil analisis data akan diuraikan mulai
dari analisis deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji
linieritas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan

analisis regresi linier berganda untuk menjawab hipotesis penelitian.

. Analisis Deskriptif

Hasil analisis deskriptif variabel penelitian disajikan sebagai berikut ini:

Tabel 4. Hasil Analisis Deskriptif

Variabel Std.
arabe Minimum | Maximum| Mean | Deviation
Dewan Komisaris Independen 0,25 0,50 0,391 0,082
Dewan Komisaris 2,00 8,00 4,518 1,640
Komite Audit 2,00 3,00 2,982 0,134
Kepemilikan Manajerial 0,02 54,19 13,273 16,036
Kepemilikan Institusional 0,01 72,74 23,005 | 21,989
Kepemilikan Terkonsentrasi 0,00 1,00 0,571 0,499
Kepemilikan Saham Publik 6,09 67,86 32,153 | 16,759
Kepemilikan Saham Asing 0,05 79,67 32,338 | 21,942
ROA -1,72 23,29 7,972 6,453
Tobin’s Q 0,36 6,08 1,540 1,409

Sumber: Hasil olah data sekunder 2014

Hasil analisis deskriptif terhadap variabel Proporsi Dewan Komisaris
Independen menunjukkan bahwa semakin besar nilai Independensi Dewan
Komisaris maka proporsi dewan komisaris independen yang ada dalam
dewan komisaris semakin banyak. Hasil statistik menunjukkan nilai yang
terkecil adalah 0,25 yang berarti bahwa dalam sampel (perusahaan) tersebut
memiliki dewan komisaris independen sedikit dan nilai terbesar adalah 0,50

atau proporsi dewan komisaris independen memiliki rata-rata sebesar 0,391
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yang berarti rata-rata perusahaan memiliki dewan komisaris independent
39,1% dari seluruh dewan komisaris yang ada. Dengan demikian perusahaan
telah memiliki komisaris independen yang cukup untuk memberikan
pengawasan manajerial perusahaan, dan memenuhi standar yang ditetapkan
oleh BAPEPAM-LK vyaitu minimal 30% dari komisaris yang ada adalah
komisaris independen. Dengan standar deviasi sebesar 0,082 menunjukkan
ukuran penyebaran komposisi dewan komisaris cenderung homogen, karena
lebih kecil daripada nilai rata-ratanya.

Hasil analisis deskriptif terhadap variabel Ukuran Dewan Komisaris
menunjukkan nilai terkecil 2,00 dan terbesar 8,00. Semakin besar nilai ukuran
dewan komisaris berarti jumlah dewan komisaris semakin banyak. Rata-rata
ukuran dewan komisaris sebesar 4,518 yang berarti rata-rata perusahaan
diawasi oleh dewan komisaris yang berjumlah kurang lebih 5 orang. Dengan
demikian perusahaan telah memiliki komisaris yang cukup untuk
memberikan pengawasan terhadap direksi dalam menjalankan kinerja
perusahaan. Dengan standar deviasi sebesar 1,640 menunjukkan penyebaran
ukuran dewan komisaris cenderung homogen, karena lebih kecil daripada
nilai rata-ratanya.

Hasil analisis deskriptif terhadap variabel Ukuran Komite Audit
menunjukkan nilai terkecil 2,00 dan terbesar 3,00 yang berarti bahwa jumlah
komite audit paling sedikit pada sampel (perusahaan) adalah 2 orang dan

paling banyak ada 3 orang. Hasil statistik menunjukkan rata-rata sebesar
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2,982 yang berarti rata-rata perusahaan yang telah menempatkan komite audit
dalam struktur pengawasannya sebanyak 3 orang dalam keanggotaan komite
audit. Nilai standar deviasi sebesar 0,134 lebih rendah dibandingkan dengan
rata-ratanya menunjukkan bahwa fluktuasi jumlah komite audit cukup
homogen karena lebih rendah dibandingkan rata-ratanya.

Hasil analisis deskriptif terhadap variabel Kepemilikan Manajerial, nilai
yang terkecil 0,02 persen dan nilai yang terbesar adalah 54,19 persen dengan
nilai rata-rata sebesar 13,27 persen. Hal ini berarti bahwa pada sampel
(perusahaan) paling banyak terdapat 54,19% saham perusahaan yang dimiliki
oleh manajer. Rata-rata saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer sebesar
12,45% dan standar deviasi sebesar 16,036 menunjukkan variasi yang
terdapat dalam Kepemilikan Manajerial.

Pada variabel Kepemilikan Institusional, nilai yang terkecil 0,01 persen
dan nilai yang tertinggi adalah 72,74 persen dengan nilai rata-rata sebesar
23,005 persen dengan standar deviasi sebesar 21,989. Keberadaan institusi
dalam kepemilikan saham perusahaan diharapkan dapat menjadi penekan
pada kebjjakan manajerial.

Pada variabel Kepemilikan Terkonsentrasi, nilai yang terkecil adalah 0 dan
nilai yang terbesar adalah 1 dengan nilai rata-rata 0,57. Nilai 1 dalam variabel
Kepemilikan Terkonsentrasi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
mempunyai kepemilikan saham yang terkonsentrasi, sedangkan nilai 0

menunjukkan bahwa kepemilikan saham perusahaan bersifat tidak
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terkonsentrasi atau menyebar. Standar deviasi sebesar 0,499 menunjukan
variasi yang terdapat dalam variabel Kepemilikan Terkonsentrasi.

Data penelitian yang diperoleh untuk variabel Kepemilikan Publik
menunjukkan akumulasi proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak
di luar perusahaan yang merupakan perseorangan dengan nilai masing-
masing kepemilikannya di bawah 5%. Rata-rata kepemilikan saham publik
diperoleh sebesar 32,15%, dan mempunyai nilai minimum sebesar 6,09%
sedangkan nilai maksimumnya adalah 67,86%. Keberadaan Publik dalam
kepemilikan saham perusahaan diharapkan dapat menjadi kontrol terhadap
kebijakan manajerial.

Pada variabel Kepemilikan Asing menunjukkan proporsi saham
perusahaan yang dimiliki oleh pihak asing batkk WNA, badan hukum asing,
pemerintah asing serta bagian-bagiannya. Rata-rata kepemilikan saham asing
diperoleh sebesar 32,33%. Nilai rata-rata kepemilikan saham asing tersebut
menunjukkan bahwa sebagian sampel (perusahaan) telah memiliki pemodal
asing sebagai bagian dari kepemilikan saham perusahaan. Nilai Kepemilikan
Asing terendah yaitu 0,05%, yang berarti perusahaan tersebut memiliki
Kepemilikan Asing namun proporsinya sangat rendah sehingga begitu diakui.
Sedangkan nilai Kepemilikan Asing tertinggi adalah 79,67%.

Data penelitian yang diperoleh untuk variabel ROA diperoleh skor
terendah adalah -1,72 dan skor tertinggi adalah 23,29. Data tersebut diperoleh

harga mean sebesar 7,97 dan standar deviasi sebesar 6,45. Hasil di atas juga
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menunjukkan data untuk variabel Tobin’s Q diperoleh skor terendah adalah
0,36 dan skor tertinggi adalah 6,08. Data tersebut dapat diperoleh harga mean
sebesar 1,54 dan standar deviasi sebesar 1,41.
Uji Prasyarat Analisis
Sebelum dilakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi
klasik sebagaiberikut:
1. Pengujian Asumsi Klasik
Pengyjian asumsi klasik merupakan syarat utama untuk menilai
apakah persamaan regresi yang digunakan sudah memenuhi syarat BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator). Untuk itu, maka harus dilakukan
pengujian terhadap empat asumsi klasik berikut ini: (1) data harus
berdistribusi normal, (2) data sesuai garis linier, (3) tidak terdapat
autokorelasi, (4) tidak terdapat multikolinearitas antar variabel
independen, dan (5) tidak terdapat heteroskedastisitas.
a. Uji Normalitas
Pengujian ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu, atau residual mempunyai
distribusi normal Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui apakah data mengikuti atau mendekati distribusi normal.
Untuk mendeteksi residual berdistribusi normal atau tidak yaitu
dengan teknik analisis Kolmogorov Smirnov dan perhitungannya

menggunakan Program SPSS 21 for windows.
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Tabel 5. Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov ROA

Unstandardize
d Residual
ROA

N 56
Normal Parameters™® Mean ,0000000
Std. Deviation 5,03879159

Most Extreme Differences Absolute ,086
Positive ,086

Negative -,052

Kolmogorov-Smirnov Z ,645
Asymp. Sig. (2-tailed) ,800

Sumber: Hasil olah data 2014

Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui bahwa nilai Kolmogorov

Smirnov sebesar 0,645 dan probabilitas (sig) sebesar 0,800. Dengan

demikian nilai probabilitas lebih besar dari [ = 0,05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa data-data penelitian yang digunakan dalam

analisis regresi telah berdistribusi normal

Tabel 6. Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov

Tobin’s Q
Unstandardize
d Residual
Tobins'Q
N 56
Normal Parameters™® Mean ,6879
Std. Deviation , 39603
Most Extreme Differences Absolute ,109
Positive ,109
Negative -,065
Kolmogorov-Smirnov Z ,813
Asymp. Sig. (2-tailed) ,523

Sumber: Hasil olah data 2014
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Berdasarkan Tabel 6 dapat diketahui bahwa nilai Kolmogorov
Smirnov sebesar 0,813 dan probabilitas (sig) sebesar 0,523. Dengan
demikian nilai probabilitas lebih besar dari [1 = 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa data-data penelitian yang digunakan dalam
analisis regresi telah berdistribusi normal.

Uji Linieritas

Uji linieritas adalah asumsi yang akan memastikan apakah data
yang dimiliki sesuai dengan garis linier atau tidak. Asumsi ini dapat
diketahui melalui uji linieritas tabel Anova dengan mencari nilai
Deviation From Linearity dari uji F linier. Jika angka pada Deviation
From Linearity lebih besar dari 0,05 (P > 0,05), berarti hubungan
antara variabel dependen dengan variabel independen adalah linier
(Algifari, 2000).

Tabel 7. Hasil Uji Linieritas ROA

No Hubungan F Hitwe Sig Keterangan
1 X1 dengan Y 2,042 0.103 Linier
2 X2 dengan'Y 0,682 0.137 Linier
3 X3 dengan'Y 1,711 0.196 Linier
4 X4 dengan' Y 1.310 0.202 Linier
5 X5 dengan'Y 0,847 0.107 Linier
6 X6 dengan'Y 1,736 0.158 Linier
7 X7 dengan'Y 1,617 0.117 Linier
8 X8 dengan' Y 0,268 0,535 Linier

Sumber : Data diolah 2014
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Berdasarkan hasil uji linieritas pada tabel 7 menunjukkan bahwa
seluruh variabel independen memiliki hubungan yang linier, karena
memiliki probabilitas > 0,05.

Tabel 8. Hasil Uji Linieritas Tobin’s Q

No Hubungan F Hitwe Sig Keterangan
1 X1 dengan'Y 1,345 0.414 Linier
2 X2 dengan’Y 0,676 0.242 Linier
3 X3 dengan'Y 0,711 0.403 Linier
4 X4 dengan' Y 1.604 0.135 Linier
5 X5 dengan'Y 1,163 0.151 Linier
6 X6 dengan' Y 0,369 0.546 Linier
7 X7 dengan'Y 0,381 0.408 Linier
8 X8 dengan' Y 1,664 0,121 Linier

Sumber : Data diolah 2014

Berdasarkan hasil uji linieritas pada tabel 8 menunjukkan bahwa
seluruh variabel independen memiliki hubungan yang linier, karena
memiliki probabilitas > 0,05.
Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu
model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada
periode t-1 (sebelumnya). Ada tidaknya autokorelasi yang terdapat
dalam persamaan regresi dapat dilihat dari nilai Durbin Watson (DW).

Berikut adalah hasil dari uji Durbin Watson:
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Tabel 9. Hasil Uji Autokorelasi

Variabel Durbin

Dependent | Watson n | K| DI du Keterangan

ROA 2,071 | 56| 8 | 1,253 | 1,909 | Tidak terjadiautokorelasi
Tobin’sQ | 1,975 | 56| 8 | 1,253 | 1,909 | Tidak terjadiautokorelasi

Sumber: Hasil olah data 2014

Tabel di atas menunjukkan nilai Durbin Watson dari 2 model
penelitian. Dari dua model penelitian dapat diketahui bahwa nilai
Durbin Watson ini terletak di antara du (1,909) dan 4-du (2,091) dapat
disimpulkan tidak terjadi autokorelasidari dua model.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Jika terjadi
korelasi, maka dinamakan terdapat masalah multikolinearitas. Untuk
mendeteksi ada tidaknya multikolineritas dapat dilihat pada nilai
Variance Inflation Faktor (VIF) dan Tolerance. Apabila nilai VIF
diatas 10 atau nilai toleransi dibawah 0,1 maka terjadi
multikolinearitas (Santoso, 2001). Berikut ini adalah hasil uji

multikolinearitas terhadap model regresipada penelitian ini:
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Tabel 10. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance | VIF Kesimpulan

Dewan Komisaris Independen 0,849 1,178 | Non Multikolinearitas
Dewan Komisaris 0,513 1,949 | Non Multikolinearitas
Komite Audit 0,477 2,097 | Non Multikolinearitas
Kepemilikan Manajerial 0,373 2,678 | Non Multikolinearitas
Kepemilikan Institusional 0,182 5,500 | Non Multikolinearitas
Kepemilikan Terkonsentrasi 0,298 3,359 | Non Multikolinearitas
Kepemilkian Publik 0,223 4,478 | Non Multikolinearitas
Kepemilikan Asing 0,165 6,046 | Non Multikolinearitas

Sumber: Hasil olah data sekunder 2014

Tabel 10 di atas menunjukkan bahwa semua variabel bebas dari

dua model mempunyai nilai VIF di bawah 10 dan Tolerance di bawah

0,1 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian

ini tidak terjadi multikolinearitas.

e. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam

model regresi terjadi ketidaksamaan varience dari residual satu

pengamatan ke pengamatan yang lain. Uji ini dimaksudkan untuk

mengetahui apakah terjadi penyimpangan model karena varian

gangguan berbeda antara satu observasike observasi lain.
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Gambar 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas ROA

Scatterplot
Dependent Variable: Tobins'Q
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Gambar 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Tobin’s Q
Berdasarkan Gambar 5 dan 6 dapat dilihat bahwa seluruh variabel
independen tidak berhubungan secara signifikan, tidak ada pola yang
jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan bawah angka 0 pada sumbu
Y, sehingga model regresi tidak terjadi heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas

dan untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas dengan

107



menggunakan uji Gletser. Jika variabel independen tidak signifikan

secara statistik tidak mempengaruhi variabel dependen, maka ada

indikasi tidak terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 11 di bawah menunjukkan bahwa semua variabel bebas dari

semua model mempunyai nilai signifikansi diatas 0,05 sehingga dapat

disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak terjadi

heteroskedastisitas. Berikut hasil uji heteroskedastisitas terhadap

regresi pada penelitian:

Tabel 11. Hasil Uji Heteroskedastisitas

. Si Si Kesimpulan

Variabel (Roi) (Tob s Q)

Dewan Komisaris Independen 0,663 0,689 Non heteroskedastisitas
Dewan Komisaris 0,684 0,085 Non heteroskedastisitas
Komite Audit 0,742 0,454 Non heteroskedastisitas
Kepemilikan Manajerial 0,102 0,109 Non heteroskedastisitas
Kepemilikan Institusional 0,530 0,273 Non heteroskedastisitas
Kepemilikan Terkonsentrasi 0,273 0,117 Non heteroskedastisitas
Kepemilikan Publik 0,689 0,383 Non heteroskedastisitas
Kepemilikan Asing 0,679 0,791 Non heteroskedastisitas

Sumber: Hasil olah data 2014

2. Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan Analisis Regresi Linier

Sederhana dan Analisis Regresi Linier Berganda. Analisis regresi linier

sederhana digunakan untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel

independen terhadap variabel dependen. Sedangkan Analisis Regresi
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Linier Berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh secara serentak

variabel Independen terhadap Variabel Dependen.

a. Uji Koefisien Determinasi

Dalam uji regresi linier berganda ini dianalisis pula besarnya

koefisien determinasi (R?). Uji koefisien determinasi dalam penelitian
ini digunakan untuk melihat besar pengaruh variabel independen
(Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris,
Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Asing) terhadap variabel dependen (Kinerja Perusahaan
dan Nilai Perusahaan).

Tabel 12. Hasil Uji Koefisien Determinasi ROA

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

| ,625% ,390 ,287 5,45078
Sumber: Hasil olah data 2014

Berdasarkan Tabel 12, didapat nilai R Square sebesar 0,390 atau
39,0%, hal tersebut menunjukkan bahwa Good Corporate Governance
yang terdiri dari (Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran
Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan

Publik, dan Kepemilikan Asing) berpengaruh terhadap Kinerja

109



Perusahaan (ROA) sebesar 39,0%, sedangkan sisanya sebanyak 61,0%
dipengaruhioleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 13. Hasil Uji Koefisien Determinasi Tobin’s Q

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,780° ,609 ,542 ,95367
Sumber: Hasil olah data 2014

Berdasarkan Tabel 13, didapat nilai R Square sebesar 0,609 atau
60,9%, hal tersebut menunjukkan bahwa Good Corporate Governance
yang terdiri dari (Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran
Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan
Publik, dan Kepemilikan Asing) berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 60,9%, sedangkan sisanya sebanyak
39,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini.

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Tabel 14. Hasil Uji F ROA

Sumof Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression 894,041 8 111,755 3,761| ,002°
Residual 1396,418 47 29,711
Total 2290,459 55

Sumber: Hasil olah data 2014
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Pengujian ini bertuyjuan untuk menunjukkan apakah semua
variabel independen yang dimasukkan dalam model mampu
menjelaskan variabel dependen. Dari hasil pengujian pada tabel dapat
dilihat pada nilai Fpjing sebesar 3,761 dan signifikan pada 0,002.
Dengan menggunakan tingkat o (alfa) 0,05 atau 5%, maka HO berhasil
ditolak dan H1 gagal ditolak. Penolakan HO dibuktikan dengan hasil
perhitungan bahwa nilai sig (0,002) < dari a (alfa) = 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel independen yang terdiri dari
Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris,
Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Asing secara bersama-sama (simultan) mempengaruhi
variabel dependen yaitu Kinerja Perusahaan (ROA).

Tabel 15. Hasil Uji F Tobin’s Q

Sumof
Model Squares | Df |Mean Square F Sig.
1 Regression 66,450 8 8,306 9,133| ,000?
Residual 42,746 47 ,909
Total 109,196 55

Sumber: Hasil olah data 2014

Dari hasil pengujian pada tabel 15 dapat dilihat pada nilai Fpitung
sebesar 9,133 dan signifikan pada 0,000. Dengan menggunakan
tingkat o (alfa) 0,05 atau 5%, maka HO berhasil ditolak dan H1 gagal

ditolak. Penolakan HO dibuktikan dengan hasil perhitungan bahwa
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Tabel 16. Hasil Uji t ROA

C.

nilai sig (0,000) < dari a (alfa) = 0,05, sehingga dapat disimpulkan

bahwa variabel independen yang terdiri dari Proporsi Dewan

Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite

Audit,

Kepemilikan

Manajerial,

Kepemilikan

Institusional,

Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, Kepemilikan Asing

secara bersama-sama (simultan) mempengaruhi variabel dependen

yaitu Nilai Perusahaan (Tobin’s Q).

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,561 19,522 ,0291  ,977
Dewan Komisaris 12,844 9,698 1641 1,324,192
Independen
Dewan Komisaris 1,449 ,625 , 368 2,317 ,025
Komite Audit -10,099 7,965 -,209| -1,268| ,211
Kepemilikan Manajerial ,204 ,075 5071 2,719 ,009
Kepemilikan Institusional ,214 ,078 L7301 2,734 ,009
Kepemilikan Terkonsentrasi 1,748 2,697 ,135 ,648 ,520
Kepemilikan Publik 317 ,093 823 3,414 1,001
Kepemilikan Asing 221 ,082 ,750 2,679 ,010

Sumber: Hasil olah data 2014

Uji t-statistik dilakukan untuk menyelidiki lebih lanjut mana di

antara delapan variabel bebas yang berpengaruh signifikan terhadap

kinerja ROA. Uji

t-statistik dilakukan dengan melihat nilai

signifikansi yang diperoleh masing-masing variabel.
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Hasil pengujian menunjukkan sebagai berikut:

1). Variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen memiliki nilai
thitmg S€besar 1,324 dengan tingkat signifikansi 0,192 lebih besar
dari taraf signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa
Proporsi Dewan Komisaris Independen tidak berpengaruh
terhadap Kinerja Perusahaan (ROA). Dengan demikian, hipotesis
Hla yang menyatakan bahwa Proporsi Dewan Komisaris
Independen berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan
(ROA) ditolak.

2). Variabel Ukuran Dewan Komisaris memiliki nilai thitung sebesar
2,317 dengan tingkat signifikansi 0,025 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran
Dewan Komisaris berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan
(ROA). Dengan demikian, hipotesis H2a yang menyatakan bahwa
Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) dapat diterima.

3). Variabel Ukuran Komite Audit memiliki nilai thjtung Sebesar -1,268
dengan tingkat signifikansi 0,211 lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran
Komite Audit tidak berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan

(ROA). Dengan demikian, hipotesis H3a yang menyatakan bahwa
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Ukuran Komite Audit berpengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) ditolak.

4). Variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai thiiue sebesar
2,719 dengan tingkat signifikansi 0,009 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Manajerial berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA).
Dengan demikian, hipotesis H4a yang menyatakan bahwa
Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) dapat diterima.

5). Variabel Kepemilikan Institusional memiliki nilai thitue sebesar
2,734 dengan tingkat signifikansi 0,009 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Institusional berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA).
Dengan demikian, hipotesis H5a yang menyatakan bahwa
Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) dapat diterima.

6). Variabel Kepemilikan Terkonsentrasi memiliki nilai thitung sebesar
0,648 dengan tingkat signifikansi 0,520 lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Terkonsentrasi tidak berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan

(ROA). Dengan demikian, hipotesis H6a yang menyatakan bahwa
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Kepemilikan Terkonsentrasi berpengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) ditolak.

7). Variabel Kepemilikan Publik memiliki nilai thijug sebesar 3,414
dengan tingkat signifikansi 0,001 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Publik berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA). Dengan
demikian, hipotesis H7a yang menyatakan bahwa Kepemilikan
Saham Publik berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan
(ROA) dapat diterima.

8). Variabel Kepemilikan Asing memiliki nilai thitune sebesar 2,679
dengan tingkat signifikansi 0,010 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Asing berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (ROA). Dengan
demikian, hipotesis H8a yang menyatakan bahwa Kepemilikan
Saham Asing berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan

(ROA) dapat diterima.
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Tabel 17. Hasil Uji t Tobin’s Q

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,048 3,416 , 307,760
Dewan Komisaris 1,904 1,697 111 1,122 ,267
Independen
Dewan Komisaris ,553 ,109 ,644| 5,054 ,000
Komite Audit -2,145 1,394 -,203| -1,539| ,130
Kepemilikan Manajerial ,035 ,013 , 3951 2,646 ,011
Kepemilikan Institusional ,035 ,014 5441 2,544 ,014
Kepemilikan Terkonsentrasi ,208 472 ,074 ,440 ,662
Kepemilikan Publik ,033 ,016 ,390( 2,020 ,049
Kepemilikan Asing ,037 ,014 , 582 2,594 ,013

Sumber: Hasil olah data 2014

Hasil pengyjian menunjukkan sebagaiberikut:

1). Variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen memiliki nilai

thitmg Sebesar 1,122 dengan tingkat signifikansi 0,267 lebih besar
dari taraf signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa
Proporsi Dewan Komisaris Independen tidak berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q). Dengan demikian,
hipotesis Hlb yang menyatakan bahwa Proporsi Dewan

Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Nilai

Perusahaan (Tobin’s Q) ditolak.

2). Variabel Ukuran Dewan Komisaris memiliki nilai thitung sebesar

5,054 dengan tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil dari taraf

signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran
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Dewan Komisaris berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q). Dengan demikian, hipotesis H2b yang menyatakan
bahwa Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) dapat diterima.

3). Variabel Ukuran Komite Audit memiliki nilai thitung sebesar -1,539
dengan tingkat signifikansi 0,130 lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran
Komite Audit tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q). Dengan demikian, hipotesis H3b yang menyatakan
bahwa Ukuran Komite Audit berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) ditolak.

4). Variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai thjiung sebesar
2,646 dengan tingkat signifikansi 0,011 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q).
Dengan demikian, hipotesis H4b yang menyatakan bahwa
Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) dapat diterima.

5). Variabel Kepemilikan Institusional memiliki nilai thjtung Sebesar
2,544 dengan tingkat signifikansi 0,014 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan

Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q).
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Dengan demikian, hipotesis HS5b yang menyatakan bahwa
Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) dapat diterima.

6). Variabel Kepemilikan Terkonsentrasi memiliki nilai thitung sebesar
0,440 dengan tingkat signifikansi 0,662 lebih besar dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Terkonsentrasi tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q). Dengan demikian, hipotesis H6b yang menyatakan
bahwa Kepemilikan Terkonsentrasi berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) ditolak.

7). Variabel Kepemilikan Publik memiliki nilai thijtung sebesar 2,020
dengan tingkat signifikansi 0,049 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Publik berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q).
Dengan demikian, hipotesis H7b yang menyatakan bahwa
Kepemilikan Publik berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) dapat diterima.

8). Variabel Kepemilikan Asing memiliki nilai thiune sebesar 2,594
dengan tingkat signifikansi 0,013 lebih kecil dari taraf
signifikansi 0,05 (5%). Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan
Asing berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q).

Dengan demikian, hipotesis H8b yang menyatakan bahwa
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Kepemilikan Saham Asing berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) dapat diterima.

Tabel 18. Hasil Ringkasan Regresi Linear Berganda

Variabel | ROA Kinerja Tobin’s Q | Nilaiperusahaan
X1 0,192 Hl1a; ditolak 0,267 H1b; ditolak

X2 0,025* | H2a; diterima 0,000%* H2b; diterima
X3 0,211 H3a; ditolak 0,130 H3b; ditolak

X4 0,009* | H4a; diterima 0,011* H4b; diterima
X5 0,009* | H5a; diterima 0,014%* H5b; diterima
X6 0,520 Hé6a; ditolak 0,662 Hé6a; ditolak

X7 0,001* | H7a; diterima 0,049%* H7b; diterima
X8 0,010* | H8a; diterima 0,013* H8b; diterima
UjiF 0,002* 0,000*

Keterangan: * signifikan 5%

X1 = Dewan Komisaris Independen X7 = Kepemilikan Publik

X2 = Dewan Komisaris X8 = Kepemilikan Asing

X3 = Komite Audit

X4 = Kepemilikan Manajerial

X5 = Kepemilikan Institusional

X6 = Kepemilikan Terkonsentrasi

Hla= Proporsi Dewan Komisaris yang Independen memiliki

pengaruh signifikan positif terhadap Kinerja Perusahaan
ditolak.

H1b = Proporsi Dewan Komisaris yang Independen memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan ditolak.

H2a= Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap
Kinerja Perusahaan diterima.

H2b = Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap Nilai

Perusahaan diterima.
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H3a = Ukuran Komite Audit berpengaruh positif terhadap Kinerja
Perusahaan ditolak.

H3b = Ukuran Komite Audit berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan ditolak.

H4a = Kepemilikan managerial memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Kinerja Perusahaan diterima.

H4b = Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Nilai Perusahaan diterima.

H5a = Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Kinerja Perusahaan diterima.

H5b = Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Nilai Perusahaan diterima.

H6a = Kepemilikan Terkonsentrasi memiliki pengaruh positif
terhadap Kinerja Perusahaan ditolak.

H6b = Kepemilikan Terkonsentrasi memiliki pengaruh  positif
terhadap Nilai Perusahaan ditolak.

H7a = Kepemilikan Publikk memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Kinerja Perusahaan diterima.

H7b = Kepemilikan Publik memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Nilai Perusahaan diterima.

H8a = Kepemilikan Asing memiliki pengaruh signifikan positif

terhadap Kinerja Perusahaan diterima.
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H8b = Kepemilikan Asing memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap Nilai Perusahaaan diterima.
D. Pembahasan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Good
Corporate Governance (Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran
Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik,
dan Kepemilikan Asing) terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan pada
Perusahaan High Profile yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2013.
1. Proporsi Dewan Komisaris yang Independen Memiliki Pengaruh
Signifikan Positif terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance (Proporsi Dewan Komisaris Independen) tidak memiliki
pengaruh terhadap variabel dependen Kinerja Perusahaan (ROA) dengan
nilai signifikansi sebesar 0,192. Selanjutnya Good Corporate Governance
(Proporsi Dewan Komisaris Independen) juga tidak memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) dengan nilai signifikansi sebesar
0,267. Nilai koefisien regresi juga memiliki arah positif artinya semakin
tinggi Good Corporate Governance maka semakin tinggi pula Kinerja dan

Nilai Perusahaan, begitu sebaliknya.
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Dewan komisaris independen dianggap sebagai mekanisme
pengendalian intern tertinggi, yang bertanggung jawab untuk memonitor
tindakan manajemen puncak. Hasil analisis menunjukkan bahwa Proporsi
Dewan Komisaris Independen tidak berpengaruh terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) dan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q). Dewan Komisaris
Independen tidak berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan (RO A) karena
semakin banyaknya Dewan Komisaris Independen dalam suatu perusahaan
tidak dapat menjamin meningkatkan aset perusahaan dalam memperoleh
keuntungan atau laba, sehingga Nilai Perusahaan juga tidak akan
meningkat dengan banyaknya dewan komisaris.

Dewan Komisaris Independen yang berjumlah banyak maupun sedikit
tidak menjamin peningkatan Kinerja maupun Nilai Perusahaan, melainkan
kualitas dari Dewan Komisaris Independen itu sendiri yang dapat
meningkatkan Kinerja Perusahaan. Good Corporate Governance dapat
diukur dari berbagai karakteristik, salah satu ukuran karakteristikk Good
Corporate Governance yang baik adalah adanya dewan komisaris yang
berfungsi untuk mengawasi perusahaan. Dewan Komisaris diharapkan
untuk selalu tidak terpengaruh oleh kepentingan kelompok tertentu. Setiap
anggota dewan komisaris diharapkan untuk berpegang pada kepentingan
seluruh perusahaan dan selalu melakukan pengambilan keputusan dengan

mempertimbangkan kepentingan semua stakeholder antara lain:
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kepentingan pelanggan, investor, pemegang saham, komunitas tempat
perusahaan beroperasi, dan sebagainya.

Komisaris Independen merupakan anggota dewan komisaris yang
tidak terafiliasi dengan manajemen, anggota dewan komisaris lainnya dan
pemegang saham pengendali, bebas dari hubungan bisnis atau hubungan
lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak
independen atau bertindak semata mata demi kepentingan perusahaan
(Komite Nasional Kebijakan Governance 2006). Anggota Dewan
Komisaris Independen tidak memiliki pengaruh terhadap Kinerja
Perusahaan dalam mengelola perusahaan, begitu juga dewan komisaris
independen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan yang diwakili
variabel tobins’Q, naik turunnya Dewan Komisaris Independen tidak
tergantung pada Nilai Perusahaan.

Pemilihan dan pengangkatan Komisaris Independen dalam suatu
perusahaan yang kurang efektif dapat menyebabkan juga turunnya tingkat
kinerja dilihat dari produktifitas modalnya dan nilai perusahaan Hal ini
merupakan isu atau hal yang penting, bahwa banyak anggota Dewan
Komisaris Independen tidak dapat menunjukkan independensinya atau
sebenarnya tidak independen (not truly independent), sehingga fungsi
pengawasan tidak dapat berjalan dengan baik. Dengan demikian,
keberadaan atau Proporsi Komisaris Independen tidak berpengaruh

terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.
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Saat ini terdapat banyak penelitian yang mempelajari dampak
independensi dewan komisaris terhadap Kinerja Perusahaan. Namun, hasil
penelitian tersebut belum dapat mencapai kesimpulan yang pasti. Saat ini
masih diperdebatkan apakah komisaris ini haruslah berasal dari dalam
perusahaan atau berafiliasi dengan perusahaan atau dari pihak luar (tidak
berafiliasi dengan perusahaan). Di satu sisi, pengawas yang berasal dari
dalam perusahaan lebih familiar dengan kegiatan perusahaan. Di sisi lain,
pengawas luar dapat bertindak secara independen untuk menjamin
tindakan yang diambil perusahaan konsisten dengan maksimalisasi nilai
pemegang saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya yang
dilakukan Leonardus Dimas Rastiyanto (2010) mengenai “Pengaruh Good
Corporate Governance dan Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan Perbankan Pada Tahun 2006-2009”. Hasil
pengujian dari uji-t untuk variabel Good Corporate Governance
menunjukkan nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 dan berpengaruh
positif terhadap Kinerja Keuangan. Sedangkan hasil ini menunjukkan tidak
ada pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Kinerja Perusahaan
(ROA) maupun Nilai Perusahaan (Tobin’s Q). Tetapi apabila dilihat dari
hasil signifikansi secara simultan hasil uji F menunjukkan hasil yang
signifikan, yang artinya Good Corporate Governance berpengaruh

terhadap Kinerja maupun Nilai Perusahaan.
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2. Ukuran Dewan Komisaris Berpengaruh Positif terhadap Kinerja dan
Nilai Perusahaan

Hasil tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate Governance
(Ukuran Dewan Komisaris) memiliki pengaruh terhadap variabel
dependen Kinerja Perusahaan (ROA) dengan nilai signifikansi sebesar
0,025. Good Corporate Governance (Ukuran Dewan Komisaris) juga
memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000. Nilai koefisien regresi juga memiliki arah
positif artinya semakin tinggi Good Corporate Governance maka semakin
tinggi pula Nilai Perusahaan, begitu pula dengan Kinerja Perusahaan
berarah positif.

Hasil penelitian dengan analisis regresi linier berganda menemukan
bahwa Ukuran Dewan Komisaris terbukti berpengaruh terhadap Kinerja
Perusahaan (ROA) dan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s
Q). Hal ini berarti semakin banyak penempatan Dewan Komisaris dalam
suatu perusahaan, maka akan semakin baik dalam implementasi Good
Corporate Governance sebuah perusahaan, sehingga akan meningkatkan
harga saham dalam perusahaan maupun Nilai Perusahaan.

Dewan Komisaris bertugas untuk mengawasi dan memberikan
petunjuk serta arahan kepada pengelola perusahaan atau pihak manajemen.
Dalam hal ini, manajemen bertanggung jawab untuk meningkatkan

efisiensi dan daya saing perusahaan, sedangkan Dewan Komisaris
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bertanggung jawab untuk mengawasi manajemen (FCGI, 2009).
Keberadaan Dewan Komisaris di suatu perusahaan dapat meningkatkan
maupun menurunkan Kinerja Perusahaan dan Nilai Perusahaan.

Terdapat pandangan bahwa independensi Dewan Komisaris yang
lebih besar lebih baik untuk meningkatkan Kinerja Perusahaan karena
mereka mempunyai berbagai kemampuan yang lebih beragam dalam
membantu dibuatnya keputusan-keputusan yang lebih baik. Namun,
terdapat kemungkinan bahwa jumlah dewan-dewan komisaris yang banyak
kurang efektif. Saat jumlah anggota Dewan Komisaris menjadi terlalu
banyak, koordinasi akan menjadi semakin sulit, dan bermasalah terutama
dalam melakukan pengambilan keputusan.

Menurut Hardikasari (2011) menyebutkan bahwa penelitian mengenai
Ukuran Dewan Komisaris terhadap Kinerja Perusahaan memiliki hasil
yang beragam. Dalam penelitiannya tersebut, disebutkan argumen dari
Yermack (1996), Sundgren dan Wells (1998), dan Jensen (1993), yang
menyatakan bahwa semakin banyak personil yang menjadi Dewan
Komisaris dapat berakibat pada makin buruk kinerja yang dimiliki
perusahaan. Tetapi hal ini tidak mutlak bahwa banyaknya personil Dewan
Komisaris selalu memperburuk perusahaan, adanya personil yang

memiliki kualitas yang baik justru akan meningatkan Kinerja Perusahaan.
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3. Ukuran Komite Audit Berpengaruh Positif terhadap Kinerja dan
Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance (Ukuran Komite Audit) tidak memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen Kinerja Perusahaan (ROA) dengan nilai signifikansi
sebesar 0,211. Begitu juga Good Corporate Governance (Ukuran Komite
Audit) tidak memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
dengan nilai signifikansi sebesar 0,130. Nilai koefisien regresi juga
memiliki arah negatif artinya semakin tinggi Good Corporate Governance
dari Komite Audit maka semakin rendah pada Kinerja dan Nilai
Perusahaan.

Hasil analisis menemukan bahwa Ukuran Komite Audit tidak
berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai Perusahan. Hal ini berarti
berapapun jumlah anggota Komite Audit tidak akan mempengaruhi
Kinerja Perusahaan yang diukur dari total aset, modal, dan laba dalam
suatu perusahaan karena belum dapat menjadikan mekanisme pengawasan
yang efektif terhadap manajemen perusahaan. Hal ini disebabkan karena
efektifitas Komite Audit tidak didasarkan pada jumlah atau banyaknya
anggota Komite Audit, tetapi kualitas dari sumber daya manusia (SDM)
yang ada di dalam perusahaan.

Anggota Komite Audit yang kurang memiliki integritas yang tinggi,

kemampuan, pengetahuan, dan pengalaman yang sesuai dengan
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pendidikannya, serta mampu berkomunikasi dengan baik atau anggota
komite audit yang latar belakang pendidikan dari non akuntansi atau
keuangan sehingga pengetahuan dan pemahaman terhadap laporan
keuangan kurang profesional. Dapat diketahui bahwa rata-rata ukuran
Komite Audit perusahaan adalah 3 orang, yang artinya bahwa sebagian
besar perusahaan memiliki jumlah anggota Komite Audit yang sama yaitu
3 orang. Hal inilah yang kemungkinan menyebabkan Komite Audit tidak
berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.

Topik Komite Audit merupakan topik yang signifikan dalam literatur
akuntansi tahun-tahun terakhir ini. Hal ini penting karena adanya
pengawasan secara profesional yang dapat dipercaya reliabilitasnya dalam
menjamin  pengungkapan laporan-laporan keuangan yang akan
meningkatkan value perusahaan dan kredibilitas perusahaan di mata
investor. Adanya Komite Audit saat ini diterima sebagai bagian dari
mekanisme Good Corporate Governance yang baik. Adanya Komite
Audit ini juga direspon secara positif oleh berbagai pihak, antara lain
Pemerintah, Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam), Bursa Efek Jakarta
(BEJ), para investor, akuntan dan sebagainya.

Kesuksesan suatu perusahaan banyak ditentukan oleh karakteristik
strategis dan manajerial perusahaan tersebut. Strategi tersebut diantaranya
juga mencakup strategi penerapan sistem Good Corporate Governance

dalam perusahaan. Mekanisme Good Corporate Governance meliputi
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kepemilikan manajerial, dewan komisaris, ukuran dewan direksi,
kepemilikan institusional, keberadaan komite audit dan dewan komisaris
independen. Mekanisme Good Corporate Governance ini akan
meningkatkan pengawasan bagi perusahaan menuju ke arah yang lebih
baik. Diharapkan juga bahwa Good Corporate Governance dapat
meningkatkan Nilai Perusahaan.

. Kepemilikan Manajerial Memiliki Pengaruh Signifikan Positif
terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan

Hasil tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate Governance
(Kepemilikan Manajerial) memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
Kinerja Perusahaan (ROA) dengan nilai signifikansi sebesar 0,009.
Demikian juga dengan Good Corporate Governance (Kepemilikan
Manajerial) memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)
dengan nilai signifikansi sebesar 0,011. Nilai koefisien regresi juga
memiliki arah positif artinya semakin tinggi Good Corporate Governance
maka semakin tinggi pula Kinerja Perusahaan dan Nilai Perusahaan, begitu
sebaliknya.

Hasil analisis menemukan bahwa Kepemilikan Manajerial
berpengaruh signifikan terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan. Hal ini
disebabkan karena adanya Kepemilikan Manajerial hanya berfungsi untuk
mengurangi agency cost yang ada dalam perusahaan, ketika terjadi konflik

antara manajer dan investor kepemilikan managerial dapat menjadi
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penengah adanya konflik tersebut. Memang dengan adanya kepemilikan
saham oleh pihak manajemen, maka manajemen akan ikut serta aktif
dalam pengambilan keputusan. Mereka akan memperoleh manfaat
langsung atas keputusan yang diambilnya, namun juga akan menanggung
risiko secara langsung bila keputusan itu salah.

Manajer harus berani mengurangi besarnya risikko untuk
meningkatkan Kinerja dan Nilai Perusahaan, karena tanggung jawab
keputusan yang diambil oleh seorang manajer menentukan kepercayaan
investor terhadap manajer. Kepemilikan Manajerial merupakan situasi
dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer
tersebut sekaligus pemegang saham perusahaan. Dalam laporan keuangan,
keadaan ini ditunjukkan dengan besarnya persentase kepemilikan saham
perusahaan oleh manajer.

Menurut Bhagat & Bolton (2007) dalam penelitian mereka
menyimpulkan bahwa Kepemilikan Saham oleh direktur berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Kinerja Perusahaan. Hal ini sesuai dengan
hasil penelitian ini yang menunjukkan hasil signifikan positif pada Kinerja
maupun Nilai Perusahaan. Studi-studi empiris telah menyatakan adanya
pengaruh yang kuat antara kinerja dengan perusahaan di mana direkturnya
mempunyai kepemilikan saham. Oleh karena itu perusahaan di mana
direktur-direkturnya memiliki kepemilikan saham perusahaan diyakini

akan mengusahakan Kinerja Perusahaan yang lebih baik.
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Dalam teori keagenan, dijelaskan bahwa ada kemungkinan
permasalahan yang akan timbul di antara principal dan agent atau antara
pemegang saham dan manajer. Masalah tersebut dapat disebabkan karena
kecilnya kepemilikan oleh agent di perusahaan, hal ini dapat menjadi
penyebab tindakan oportunis yang dilakukan oleh manajer, dimana
manajer bertindak hanya untuk mementingkan dan menguntungkan diri
sendiri. Dengan kata lain, manajer tidak mengelola perusahaan sesuai
dengan apa yang diinginkan principal.

Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen, maka
manajemen akan ikut serta aktif dalam pengambilan keputusan. Mereka
akan memperoleh manfaat langsung atas keputusan-keputusan yang
diambilnya, namun juga akan menanggung risiko secara langsung bila
keputusan itu salah. Manajer perusahaan akan mengambil keputusan
sesuai dengan kepentingan perusahaan yaitu dengan cara mengungkapkan
informasi sosial yang seluas-luasnya dalam rangka untuk meningkatkan
image perusahaan. Dengan demikian, manajemen tidak akan bertindak
sepihak yang akan merugikan perusahaan sehingga akan mengurangi
pengawasan dan agency cost.

. Kepemilikan Institusional Memiliki Pengaruh Signifikan Positif
terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate

Governance (Kepemilikan Institusional) memiliki pengaruh terhadap
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variabel dependen Kinerja Perusahaan (ROA) dengan nilai signifikansi
sebesar 0,009. Begitu pula dengan Good Corporate Governance
(Kepemilikan Institusional) memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q) dengan nilai signifikansi sebesar 0,014. Nilai koefisien regresi
juga memiliki arah positif artinya semakin tinggi Good Corporate
Governance (Kepemilikan Institusional) maka semakin tinggi Kinerja
Perusahaan dan Nilai Perusahaan, begitu sebaliknya.

Hasil analisis menemukan bahwa Kepemilikan Institusional
berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa semakin besar Kepemilikan Institusional semakin
meningkatkan Kinerja dan Nilai Perusahaan. Pemegang saham
institusional biasanya berbentuk entitas seperti perbankan, dana pensiun,
asuransi, reksadana dan institusi lain.

Kepemilikan oleh institusional dapat meningkatkan pengendalian
terhadap manajemen dan mengurangi peluang tindak kecurangan yang
mungkin dilakukan (Murwaningsari, 2009). Institusi merupakan sebuah
lembaga yang memiliki kepentingan besar terhadap investasi yang
dilakukan. Institusi secara profesional akan memantau perkembangan
investasinya agar dapat menghasilkan keuntungan yang ingin mereka
capai. Monitoring yang dilakukan oleh institusi inilah yang akan menekan
manajemen agar tidak bertindak menyimpang. Cara monitoring

institusional akan efektif meminimalisir tindakan kecurangan yang terjadi
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di perusahaan, sehingga kinerja perusahaan tetap maksimal dan nilai
perusahaan akan tetap menjadi baik di mata investor.

Menurut Jensen dan Meckling (1976), Kepemilikan Institusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik
keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan
investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring
yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini
disebabkan investor institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis
sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Kepemilikan Institusional umumnya bertindak sebagai pihak yang
memonitor perusahaan. Perusahaan dengan Kepemilikan Institusional
yang besar (lebih dari 5 % ) mengindikasikan kemampuannya untuk
memonitor manajemen. Semakin besar Kepemilikan Institusional maka
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan. Dengan demikian
proporsi Kepemilikan Institisional bertindak sebagai pencegahan terhadap
pemborosan yang dilakukan manajemen (Noor Laila, 2011).

Setiap perusahaan akan memiliki kepemilikan institusional untuk
membantu mengatur perputaran perusahaan. Sifat agency problem secara
langsung berhubungan dengan struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan
yang tersebar tidak akan memberikan insentif kepada pemilik untuk

memonitor pengelolaan manajemen. Hal ini disebabkan karena para
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pemilik menanggung sendiri biaya pengawasan (monitoring cost) sehingga
semua pemilik akan menikmati manfaat.

Investor institusi mempunyai peranan dalam menyediakan mekanisme
yang dapat dipercaya terhadap penyajian informasi kepada investor.
Peranan ini disebabkan investor institusi yang sophisticated dan
mempunyai daya pengendali yang lebih baik dibanding investor individu.
Melalui Kepemilikan Institusional, efektivitas pengelolaan sumber daya
perusahaan oleh manajemen dapat diketahui dari informasi yang
dihasilkan melalui reaksi pasar atas pengumuman laba. Persentase saham
yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses penyusunan
laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat aktualisasi
sesuai dengan kepentingan pihak manajemen (Putri Wulan Siswi, 2012).

. Kepemilikan Terkonsentrasi Memiliki Pengaruh Positif terhadap
Kinerja dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 18 menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada
variabel dependen Kinerja Perusahaan (ROA) sebesar 0,520 dan Nilai
Perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 0,662 dapat disimpulkan Good Corporate
Governance (Kepemilikan Terkonsentrasi) tidak memiliki pengaruh
terhadap Kinerja maupun Nilai Perusahaan. Nilai koefisien regresi juga
memiliki arah positif artinya semakin tinggi Good Corporate Governance
(Kepemilikan Terkonsentrasi) maka semakin tinggi pula Kinerja

Perusahaan dan Nilai Perusahaan, begitu sebaliknya.
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Struktur kepemilikan saham mencerminkan distribusi kekuasaan dan
pengaruh di antara pemegang saham atas kegiatan operasional perusahaan.
Salah satu karakteristik struktur kepemilikan adalah konsentrasi
kepemilikan yang terbagi dalam dua bentuk struktur kepemilikan:
kepemilikan terkonsentrasi, dan kepemilikan menyebar (Nuryaman, 2008).
Kepemilikan saham dikatakan terkonsentrasi jika sebagian besar saham
dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok, sehingga pemegang
saham tersebut memiliki jumlah saham yang relatif dominan dibandingkan
dengan yang lainnya.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Feliana (2007) yang
menemukan bahwa apabila terdapat konsentrasi kepemilikan yang
didominasi oleh terkonsentrasi maka akan menurunkan peningkatan
kinerja daya informasi akuntansi. Kendali perusahaan oleh terkonsentrasi
menyebabkan perusahaan seolah-olah menjadi milik terkonsentrasi
pribadi, dimana hal ini dipandang oleh pasar menurunkan peningkatan
kinerja perusahaan yang dipublikasikan ke pihak luar.

. Kepemilikan Publik Memiliki Pengaruh Signifikan Positif terhadap
Kinerja dan Nilai Perusahaan

Hasil tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate Governance
(Kepemilikan Publik) memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
Kinerja Perusahaan (ROA) dengan nilai signifikansi sebesar 0,001.

Selanjutnya Good Corporate Governance (Kepemilikan Publik) memiliki
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pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) dengan nilai signifikansi
sebesar 0,049. Nilai koefisien regresi juga memiliki arah positif artinya
semakin tinggi Good Corporate Governance (Kepemilikan Publik) maka
semakin tinggi pula Kinerja Perusahaan dan Nilai Perusahaan, begitu
sebaliknya.

Hasil penelitian diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa jumlah
kepemilikan saham oleh publik berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan. Hasil tersebut memperjelas bahwa dalam hal ini nampaknya
pemilik publik juga kurang melakukan pengawasan yang ketat terhadap
manajemen dalam melaporkan kinerja mereka, karena masih rendahnya
komposisi Kepemilikan Publik dalam perusahaan.

Padahal penyertaan saham dari masyarakat yang mencerminkan
harapan masyarakat bahwa pihak manajemen dapat mengelola saham
tersebut dengan sebaik-baiknya yang dibuktikan melalui tingkat laba dan
Kinerja Perusahaan yang baik sehingga dapat memperkecil peluang
terjadinya tindakan kurang profesional yang dilakukan oleh manajer dilihat
daritingkat modal dan harga saham.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) publik mempunyai peran
penting dalam menciptakan well-functioning government system karena
mereka memiliki financial interest dan bertindak independen dalam
menilai manajemen. Semakin besar persentase saham yang ditawarkan

kepada publik, maka semakin besar pula internal yang harus diungkapkan
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kepada publik sehingga kemungkinan dapat mengurangi intensitas
terjadinya manajemen laba. Oleh karena itu kepemilikan publik dianggap
berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan. Hasil ini sesuai dengan hasil
penelitian ini yang menunjukkan Kepemilikan Publik berpengaruh
terhadap Kinerja maupun Nilai Perusahaan.

Untuk mencapai tujuan utama suatu perusahaan yaitu dengan
meningkatkan nilai perusahaannya, diperlukan pendanaan yang dapat
diperoleh baik melalui pendanaan internal maupun pendanaan eksternal
Masalah pendanaan berpengaruh pada tingkat kapitalisasi modal. Untuk
menggerakkan ekonomi secara riil tidak bisa hanya dari konsumsi, secara
fundamental diperlukan investasi Salah satunya adalah pasar modal,
terutama untuk memulihkan kepercayaan investor. Oleh karena itu
diperlukan upaya yang besar dan waktu yang panjang untuk memulihkan
kepercayaan, jika strategi yang diambil mengundang investasi langsung di
sektor riil.

Pasar modal Indonesia digerakkan oleh investor dengan jumlah
terbatas. Hal ini menunjukan bahwa pasar modal Indonesia belum berakar.
Pemerintah perlu memberikan perhatian terhadap pengembangan pasar
modal, dengan tujuan untuk membangun pasar modal kita yang efisien dan
berdaya saing kuat. Salah satu alternatif untuk mengatasi permasalahan ini
yaitu dengan meningkatkan proporsi kepemilikan saham oleh masyarakat

(publik). Penyertaan saham oleh masyarakat mencerminkan adanya

137



harapan dari masyarakat bahwa pihak manajemen perusahaan akan
mengelola saham tersebut dengan sebaik-baiknya dan dibuktikan dengan
tingkat laba dan kinerja perusahaan yang baik (Dini Nur’aeni, 2010).

. Kepemilikan Asing Memiliki Pengaruh Signifikan Positif terhadap
Kinerja dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 18 menunjukkan bahwa Good Corporate
Governance (Kepemilikan Asing) memiliki pengaruh terhadap variabel
dependen Kinerja Perusahaan (ROA) dengan nilai signifikansi sebesar
0,010. Selanjutnya Good Corporate Governance (Kepemilikan Asing)
juga memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) dengan
nilai signifikansi sebesar 0,013. Nilai koefisien regresi juga memiliki arah
positif artinya semakin tinggi Good Corporate Governance (Kepemilikan
Asing) maka semakin tinggi pula Kinerja Perusahaan dan Nilai
Perusahaan, begitu sebaliknya.

Hasil analisis menemukan bahwa Kepemilikan Asing berpengaruh
terhadap Kinerja Perusahaan (ROA) dan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q).
Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan saham oleh kelompok asing,
maka semakin tinggi pula Kinerja Perusahaan. Kepemilikan asing salah
satu karakteristik corporate governance yang dapat mempengaruhi Kinerja
dan Nilai Perusahaan. Perusahaan asing mendapatkan pelatihan yang lebih

baik dalam bidang akuntansi dari perusahaan induk di luar negeri.

138



Perusahaan tersebut mempunyai sistem informasi yang lebih efisien
untuk memenuhi kebutuhan internal dan kebutuhan perusahaan induk.
Hasil memperjelas bahwa dengan adanya kepemilikan asing dalam
perusahaan dapat membantu penerapan good corporate governance,
tingkat keuntungan perusahaan dan menolong perusahaan yang dalam
kondisi sulit. Hal ini disebabkan karena pemodal asing dianggap mampu
dan berani menyuarakan kepentingan pemodal secara luas jika terdapat
kebijakan manajemen perusahaan yang merugikan sebagai akibat dari
adanya benturan kepentingan antara manajemen dan pemodal.

Kepemilikan Asing juga pada umumnya melakukan pengawasan
secara aktif dalam memantau perkembangan perusahaan melalui situs
perusahaan serta melakukan konfirmasi melalui telepon atas suatu
corporate actions yang dilakukan perusahaan tersebut. Kepemilikan Asing
merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh pihak asing (luvar negeri) baik
secara individu maupun lembaga terhadap saham perusahaan di Indonesia.
Perusahaan dengan kepemilikan saham asing akan terdorong untuk
melaporkan atau mengungkapkan informasinya secara sukarela dan lebih
luas. Perusahaan akan memperoleh kemanfaatan yang luas dengan
mengungkapkan informasi kondisi perusahaannya untuk memikat investor
baru untuk menanamkan saham ke perusahaan tersebut.

Black et al, (2003) berargumen bahwa pertama, perusahaan yang

dikelola dengan lebih baik akan dapat lebih menguntungkan sehingga
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dapat dividen yang lebih tinggi. Kedua, disebabkan oleh karena investor
luar dapat menilai earnings atau dividen yang sama dengan lebih tinggi
untuk perusahaan yang menerapkan Good Corporate Governance yang
lebih baik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak ditemukan bukti
bahwa perusahaan dengan Good Corporate Governance yang baik lebih
menguntungkan atau membayar dividen yang lebih tinggi, tetapi
ditemukan bukti bahwa investor menilai earnings atau arus dividen yang
sama dengan lebih tinggi untuk perusahaan yang menerapkan Good
Corporate Governance yang lebih baik.
. Pengaruh secara bersama-sama atau simultan Proporsi Dewan
Komisaris Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite
Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan
Asing terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda ditemukan bahwa
secara serentak Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan
Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, dan
Kepemilikan Asing berpengaruh signifikan terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan. Besarnya kontribusi kedelapan variabel tersebut terhadap
Kinerja Perusahaan sebesar 39,0%, sedangkan sisanya sebanyak 61,0%

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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Demikian pula terhadap Nilai Perusahaan, delapan variabel Independen
memiliki kontribusi sebesar 60,9%, sedangkan sisanya sebanyak 39,1%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Hal ini menunjukkan bahwa implementasi Good Corporate
Governance yang terukur dalam Proporsi Dewan Komisaris Independen,
Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing akan mendorong manajemen
untuk meningkatkan Kinerja dan Nilai Perusahaan yang lebih baik. Hal ini
disebabkan karena Good Corporate Governance merupakan seperangkat
peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, manajer,
kreditur, pemerintah, karyawan, dan stakeholders lainnya agar seimbang
hak dan kewajibannya (publikasi FCGI). Good Corporate Governance
bertujuan untuk mengatur perusahaan agar dapat menciptakan nilai tambah
bagi semua stakeholders-nya.

E. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan dalam penelitian antara lain yaitu:
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian untuk mengukur kinerja hanya
satu proksi dari masing-masing rasio. Padahal tiap-tiap rasio memiliki
berbagai jenis proksi yang dapat menunjukkan aspek lain atas Kinerja

Perusahaan.
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2. Peneliti sebatas menggunakan perusahaan high profile sebagai sampel
penelitian karena ingin mengkaji pengaruh Good Corporate Governance
khususnya pada perusahaan high profile.

3. Pernelitian menggunakan perusahaan high profile yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia. Namun, pada dasarnya tiap-tiap perusahaan high
profile bergerak di bidang industri yang berbeda yang dapat
mempengaruhi kinerja internal maupun eksternal perusahaan. Penelitian
ini tidak dapat melihat pengaruh Good Corporate Governance pada
masing-masing jenis industri.

4. Informasi yang digunakan dalam penelitian terbatas pada informasi dalam
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan.

5. Jumlah sampel penelitian yang terbatas disebabkan oleh pemilihan periode
waktu, minimnya jumlah perusahaan high profile yang memenuhi kriteria
dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. Aspek Good Corporate Governance dalam penelitian hanya menggunakan
delapan variabel, sedangkan pada teori, terdapat sangat banyak aspek yang

dipertimbangkan dalam penilaian Good Corporate Governance.
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini menggunakan data dari 14 perusahaan high profile yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode tahun 2010-2013 yang

memenuhi kriteria sampel yang telah dijelaskan di bab-bab sebelumnya.

Berdasarkan hasil proses analisis data, kesimpulan yang dapat dirumuskan

antara lain yaitu:

1.

Proporsi Dewan Komisaris Independen tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
Proporsi Dewan Komisaris Independen tidak memberikan pengaruh
terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.

Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh terhadap Kinerja maupun Nilai
Perusahaan. Hal ini berarti semakin besar penempatan komisaris maka
semakin besar pengawasan terhadap manajemen sehingga dapat

meningkatkan Kinerja dan Nilai Perusahaan.

. Ukuran Komite Audit tidak berpengaruh terhadap Kinerja maupun Nilai

Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa banyak sedikitnya anggota

Komite Audit belum mempengaruhi Kinerja maupun Nilai Perusahaan.

. Kepemilikan Manajerial memiliki pengaruh signifikan positif terhadap

Kinerja dan Nilai Perusahaan. Hal ini disebabkan karena tingginya
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persentase Kepemilikan Manajer, sehingga dapat memberikan pengaruh
yang nyata terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.

. Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
Kinerja dan Nilai Perusahaan. Hal ini berarti semakin besar Kepemilikan
Institusional semakin tinggi K inerja dan Nilai Perusahaan.

. Kepemilikan Terkonsentrasi tidak berpengaruh terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan. Hal ini berarti menunjukan jika tingkat Kepemilikan
Terkonsentrasi yang dimiliki perusahaan tinggi maka akan menurunkan
Kinerja dan Nilai Perusahaan.

. Kepemilikan Publik memiliki pengaruh signifikan positif terhadap Kinerja
dan Nilai Perusahaan. Hal ini disebabkan karena tingginya proporsi
Kepemilikan Publik yang dimiliki dalam perusahaan di Indonesia.

. Kepemilikan Asing memiliki pengaruh signifikan positif terhadap Kinerja
dan Nilai Perusahaan. Hal ini berarti semakin besar Kepemilikan Asing
semakin tinggi pula tingkat Kinerja dan Nilai Perusahaan.

. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda menemukan bahwa
secara serentak Proporsi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan
Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Publik, dan
Kepemilikan Asing berpengaruh signifikan terhadap Kinerja dan Nilai
Perusahaan. Besarnya kontribusi kedelapan variabel bebas tersebut

terhadap Kinerja Perusahaan yang diukur dari ROA sebesar 39,0%
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sedangkan sisanya 61,0%. Selanjutnya besarnya kontribusi kedelapan

variabel Independen terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 60,9%

sedangkan sisanya 39,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak

dimasukkan dalam model penelitian ini.
B. Saran

Sehubungan dengan keterbatasan penelitian yang terjadi dalam penelitian,

saran yang diberikan oleh peneliti antara lain yaitu:

1. Bagi investor dan calon investor yang akan menanamkan modalnya pada
perusahaan lebih memperhatikan fungsi dan peran dari Good Corporate
Governance. Karena penting dan sangat bermanfaat untuk meningkatkan
Kinerja dan Nilai Perusahaan yang akan ditanami suatu investasi.

2. Bagipeneliti selanjutnya :

a. Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian selanjutnya
dapat diperluas antara lain yaitu menggunakan proksi Good Corporate
Governance yang lebih bervariasi dan proksi kinerja perusahaan yang
lebih banyak. Hasil penelitian yang baru dapat dibandingkan dengan
penelitian yang telah ada dan dapat memberikan perbandingan yang
lebih relevan dengan teori yang ada.

b. Selain perusahaan high profile yang telah diteliti dapat dikembangkan
dengan perusahaan low profile untuk mengkaji pengaruh Good

Corporate Governance terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan.
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Sampel penelitian dapat diperluas dan didasarkan pada jenis
industrinya agar dapat mengkaji atau menganalisis pengaruh Good
Corporate Governance terhadap tiap-tiap industri karena masing-
masing industri memiliki kinerja operasional yang berbeda, sehingga
penilaiannya pun seharusnya bervariasi.

Penelitian selanjutnya dapat memperluas jangkauan informasi yang
dikumpulkan agar tidak terbatas pada laporan tahunan dan laporan
keuangan.

Pada peneliti selanjutnya dapat menambah rentang periode dan jumlah
perusahaan high profile dan low profile terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan dan menambah variabel
yang diduga mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan seperti
ukuran BOD, jumlah rapat BOD, current ratio, aset turnover, dan

debt ratio.

146



DAFTAR PUSTAKA

Bhagat, S., & Bolton, B. (2007). “Corporate Governance and firm performance”.
Diambil dari: http://leeds-
faculty.colorado.eduBhagat/GovernancePerformance-JCF-June  2008.pdf,
pada tanggal 24 Desember 2013.

Black, P. et al. (2003). Assessment for learning: putting it into practice.
Buckingham, UK : Open University Press.

Dini, Nur’aeni. (2010). “Pengaruh Struktur Kepemilikan Saham Terhadap
Kinerja Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur yang
Listing di Bursa Efek Indonesia)”. Skripsi Dipublikasikan. Universitas
Diponegoro Semarang.

Eddy, Rismanda Sembiring. (2005). “Karakteristit —Perusahaan Dan
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial: Studi Empiris Pada Perusahaan
Yang Tercatat Di Bursa Efek Jakarta”. Simposium Nasional Akuntansi IV.

Emye, Ahmad. (2006). “Good Government vs Performance: evidence from
Pakistan.” The Business Review, 11, 282-289.

FCGI. (2001). Peranan Dewan Komisaris dan Komite Audit dalam Pelaksanaan
corporate governance (Tata Kelola Perusahaan). Jilid 1. FCGI. Edisi ke-2.

Ghozali, Imam. (2011). Aplikasi Analisis Multiverate dengan Program SPSS.
Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro.

Hackston, David and Markus J. Milne, 1996. “Some Determinants of Social and
Environmental Disclosure in New Zealand Companies”. Accounting,
Auditing, and Accountability Journal, Vol. 9 No. 1, p. 7-100.

Halim, S. (2003). Analisis Investasi. Jakarta: Salemba Empat.

147



Hanafi, M. M. (2003). Manajemen Keuangan Internasional. Yogyakarta: BPFE.

Handoko, Agus. (2011). “dnalisis Penerapan Good Corporate Governance pada
Perusahaan Sektor Perkebunan Yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia”.
Skripsi Tidak Dipublikasikan. Universitas Maranatha Bandung.

Hardikasari, Eka. (2011). “Pengaruh Penerapan Corporate Governance terhadap
Kinerja Keuangan pada Industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2006-2008 . Semarang: Universitas Diponegoro.

Hastuti, Theresia Dwi. (2005). “Hubungan Antara Good Corporate Governance
dan Struktur Kepemilikan dengan Kinerja Keuangan”. Simposium Nasional
Akuntansi VIII. Solo.

Jensen, M. and Meckling, W. (1976). “Theory of the firm: manajerial behavior,
agency costs and ownership structure”. Journal of Financial Economics,

Vol. 3. Pp. 305-360.

Kep-1 77/M-MBU/2002. (2002). Keputusan menteri Badan Usaha Milik Negara
tentang penerapan praktek Good Corporate Governance pada Badan
Usaha Milik Negara. Jakarta: Menteri BUMN.

Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG). (2006). Pedoman Umum Good
Corporate Governance di Indonesia. Jakarta.

Kurniawan, Rendy. (2013). “dnalisis Pengaruh Pengungkapan Corporate Social
Responbility dan Good Corporate Governance Terhadap Kualitas Laba dan
Nilai Perusahaan”. Skripsi Tidak Dipublikasikan. Universitas Atma Jaya
Yogyakarta.

Laila, Noor. (2011). “Analisis Pengaruh GCG Terhadap Nilai Perusahaan’.
Skripsi Dipublikasikan. Universitas Diponegoro Semarang.

148



Murtanto, dan Edi Maulana. (2005). “Pengaruh Independensi, Integritas, dan

Kompetensi Terhadap Efektivitas Peranan Komite Audit”. Jurnal Bisnis dan
Manajemen, Volume 5. No.2:131-148.

Prasojo, Bagus Prio. (2011). “Pengaruh Corporate governance Terhadap Tingkat
Pelaporan  Corporate  Social  Responsibility  (Pada  Perusahaan
Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”. Skripsi
Dipublikasikan. Universitas Diponegoro.

Protalo, S. (2007). “Good Corporate Governance dan Kinerja BUMN di
Indonesia: Aspek Audit Manajemen dan Pengendalian Intern sebagai
Variabel Eksogen serta Tinjauannya pada Jenis Perusahaan”. Simposium
Nasional Akuntansi X. Makassar.

Rastiyanto, Leonardus Dimas. (2010). “Pengaruh Good Corporate Governance
dan Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
Perbankan pada Tahun 2006-2009”. Skripsi Tidak Dipublikasikan.
Universitas Atma Jaya Yogyakarta.

Siswi, Putri Wulan. (2012). “Analisis Pengaruh Earning Management Terhadap
Nilai Perusahaan dengan Praktik Corporate Governance sebagai Variabel
Moderating”. Skripsi Dipublikasikan. Universitas Diponegoro Semarang.

Sugiyono. (2011). Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan Kombinasi
(Mixed Methods). Bandung: Alfabeta.

Sukamuja, Sukmawati. (2004). “Good Corporate Governance di Sektor

Keuangan: Dampak GCG Terhadap Kinerja Perusahaan (Kasus di Bursa
Efek Jakarta)”. BENEFIT, Vol.8, No. 1, h. 1-25.

Tjager, LN., Aljjoyo, F. A., Djemat, H.R., dan Soembodo, B. (2003). Corporate
Governance. Jakarta: Prenhallindo.

Zuhror, Diana dan Sukmawati, I Putu Pande. (2003). “Analisis Pengaruh Luas
Pengungkapan Sosial dalam Laporan Tahunan Perusahaan Terhadap
Reaksi Investor (Studi Kasus Pada Perusahaan-Perusahaan High Profile di
BEJ)”. Simposium Nasional Akuntansi VL.

149






Daftar Sampel Perusahaan High Profile di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-

2013 :
No Nama Perusahaan Kode Jenis Industri
1 | BayuBuana Tbk BAYU
Sona Topas Tourism Industry
2 | Tbk SONA Pariwisata
3 | Indo Kordsa Tbk BRAM
4 | Prima alloy steel Universal Tbk | PRAS Otomotif
5 | Citatah Tbk CTTH
6 | Mitra Investindo Tbk MITI Pertambangan
7 | Elang Mahkota Teknologi Tbk EMTK
8 | PT. Media Nusantara Citra Tbk | MNCN Media dan Komunikasi
9 | Eterindo Wahanatama Tbk ETWA
10 | Intanwijaya Internasional Tbk INCI Kimia
11 | Unggul Indah Cahaya Tbk UNIC
12 | PT. Gozco Plantation Tbk GZCO Perhutanan dan Agrobisnis
13 | First Media Tbk KLBV Kesehatan
14 | Leyand International Tbk LAPD Energi

Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel penelitian

adalah sebagai berikut :

4. Perusahaan berkategori high profile yang listing selama tahun 2010-2013.

5.

Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan dan tahunan lengkap
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2010-2013.

Data tersedia lengkap mengenai informasi Proporsi Dewan Komisaris
Independen, Ukuran Dewan Komisaris, Ukuran Komite Audit, Kepemilikan

Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Terkonsentrasi,
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Kepemilikan Publik, dan Kepemilikan Asing dalam penelitian ini yang
diungkapkan pada laporan tahunan perusahaan yang bersangkutan dalam

periode 2010-2013.
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Data Variabel Penelitian Good Corporate Governance Tahun 2010-2013

No | Kode | Tahun Perusahaan DKI | DK | KA | KM KI |KT| KP KA
1 | BAYU | 2010 | Bayu Buana Tbk 0,500 | 4 3 6,80 | 12,29 | 0 | 27,64 53,27
2 | BRAM | 2010 | Indo Kordsa Tbk 0,500 | 7 3 12540 561 | 0 | 8,78 | 60,21
3 | CTTH | 2010 | Citatah Tbk 0,333 3 3 6,58 | 12,39 | 1 | 31,98 49,50
4 | EMTK | 2010 | Elang Mahkota Teknologi Tbk 0,500 5 3 [54,19(19,70 | 1 | 10,00 | 33,73
5 | ETWA | 2010 | Eterindo Wahanatama Tbk 0,333 3 3 0,04 | 7,67 | 0 |44,14| 48,15
6 | GZCO | 2010 | PT. Gozco Plantation Tbk 0,500 | 4 3 [17,63(36,83| 0 |19,17] 26,37
7 | INCI 2010 | Intanwijaya Internasional Tbk 0,250 | 2 2 0,04 | 0,04 | O | 6,41 | 0,05
8 | KLBV | 2010 | First Media Tbk 0,333 6 3 140331920 | 1 |43,36]| 37,42
9 | LAPD | 2010 | Leyand International Tbk 0,500 | 2 3 6,16 | 19,17 | 0 | 30,55| 44,13
10 | MITI 2010 | Mitra Investindo Tbk 0,500 | 4 31234 | 779 | 1 |6523]| 24,64
11 | MNCN | 2010 | PT. Media Nusantara Citra Tbk 0,400 | 5 3 0,42 | 72,74 | 1 |13,14] 14,12
12 | PRAS 2010 | Prima alloy steel Universal Tbk 0,333 3 3 591 (45,60 | 1 |48.49| 0,90
13 | SONA | 2010 | Sona Topas Tourism Industry Tbk | 0,333 | 6 3 | 1587(139,13 | 0 | 6,52 | 38,48
14 | UNIC 2010 | Unggul Indah Cahaya Tbk 0,429 | 7 3 0,04 | 65,71 | 1 |24,14] 10,11
15 | BAYU | 2011 | BayuBuana Tbk 0,500 | 4 3 6,79 | 12,29 | 0 | 32,31 | 48,61
16 | BRAM | 2011 | Indo Kordsa Tbk 0,429 | 7 3 (2747 561 | 0 | 6,09 | 60,21
17 | CTTH | 2011 | Citatah Tbk 0,333 3 3 6,59 | 12,39 | 1 | 41,19 39,83
18 | EMTK | 2011 | Elang Mahkota Teknologi Tbk 0,333 6 3 140331698 | 1 |26,12] 16,57
19 | ETWA | 2011 | Eterindo Wahanatama Tbk 0,250 | 4 3 0,08 | 7,67 0 |[44,10] 48,15

20 | GZCO | 2011 | PT. Gozco Plantation Tbk 0,500 | 4 3 | 14,13(26,00| 0 |20,65]| 39,19

21 | INCI 2011 | Intanwijaya Internasional Tbk 0,333 3 3 0,04 | 1,45 1 150,92 1,59

22 | KLBV | 2011 | First Media Tbk 0,333 6 3 0,02 | 20,61 | 1 |43,37| 36,00

23 | LAPD | 2011 | Leyand International Tbk 0,500 | 2 3 5,04 | 18,90 | 0 | 31,94 44,12

24 | MITI 2011 | Mitra Investindo Tbk 0,500 | 4 3 0,39 | 7,79 | 1 | 67,86| 23,96

25 | MNCN | 2011 | PT. Media Nusantara Citra Tbk 0,400 | 5 3 0,43 | 70,02 | 1 |24,98| 5,00

26 | PRAS 2011 | Prima alloy steel Universal Tbk 0,333 3 3 591 | 4576 | 1 |48,33| 0,91

27 | SONA | 2011 | Sona Topas Tourism Industry Tbk | 0,333 | 6 3 114,96 0,01 0 | 6,55 | 78,48

28 | UNIC 2011 | Unggul Indah Cahaya Tbk 0,333 | 6 3 0,04 | 65,71 | 1 |24,14] 10,11

29 | BAYU | 2012 | BayuBuana Tbk 0,500 | 4 3 6,79 | 12,29 | 0 | 30,42 | 50,49
30 | BRAM | 2012 | Indo Kordsa Tbk 0,429 | 7 3 (27,77 5,61 | 0 | 6,42 | 60,21
31 | CTTH | 2012 | Citatah Tbk 0,333 3 3 6,59 | 12,39 | 1 | 41,19 39,83
32 | EMTK | 2012 | Elang Mahkota Teknologi Tbk 0,375 8 3 14033(1699 | 1 |27,34]| 15,34
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33 | ETWA | 2012 | Eterindo Wahanatama Tbk 0,250 | 4 3 0,08 | 7,67 | 0 |44,10| 48,15
34 | GZCO | 2012 | PT. Gozco Plantation Tbk 0,500 | 4 3 6,42 | 26,00 | 0 |29,77| 37,81
35 | INCI 2012 | Intanwijaya Internasional Tbk 0,333 3 3 4640 1,25 1 [51,06] 1,29

36 | KLBV | 2012 | First Media Tbk 0,333 | 6 3 140,33(2062| 1 |43,37]| 36,00
37 | LAPD | 2012 | Leyand International Tbk 0,500 | 2 3 5,04 | 18,90 | 0 | 31,94 44,12
38 | MITI 2012 | Mitra Investindo Tbk 0,500 | 4 3 0,39 | 7,79 | 1 | 67,86| 23,96
39 | MNCN | 2012 | PT. Media Nusantara Citra Tbk 0,400 5 3 0,11 | 6947 | 1 |25,57| 4,96

40 | PRAS 2012 | Prima alloy steel Universal Tbk 0,333 3 3 591 | 45,60 | 1 |48,49| 095

41 | SONA | 2012 | Sona Topas Tourism Industry Tbk | 0,333 | 6 3 110,78 0,01 0 |10,73 | 78,48
42 | UNIC 2012 | Unggul Indah Cahaya Tbk 0,333 6 3 0,04 | 66,11 | 1 |23,78] 10,11
43 | BAYU | 2013 | Bayu Buana Tbk 0,333 3 3 6,79 | 12,29 | 0 | 27,57 | 53,34
44 | BRAM | 2013 | Indo Kordsa Tbk 0,429 | 7 3 (27,77 5,61 | 0 | 6,41 | 60,21
45 | CTTH | 2013 | Citatah Tbk 0,333 3 3 6,58 | 5,81 1 |41,20] 46,41
46 | EMTK | 2013 | Elang Mahkota Teknologi Tbk 0,375| 8 3 140,83 (1569 1 |2597]| 17,51
47 | ETWA | 2013 | Eterindo Wahanatama Tbk 0,250 | 4 3 0,08 | 7,67 | 0 |44,10| 48,15
48 | GZCO | 2013 | PT. Gozco Plantation Tbk 0,500 | 4 3 6,09 | 27,53 | 0 |32,17| 34,21
49 | INCI 2013 | Intanwijaya Internasional Tbk 0,333 3 3 146,40 1,07 1 | 51,47 | 1,06

50 | KLBV | 2013 | First Media Tbk 0,333 | 6 3 14033(2621 | 1 |43,29] 30,46
51 | LAPD | 2013 | Leyand International Tbk 0,500 | 2 3 5,04 11890 | 0 |2621]| 44,12
52 | MITI 2013 | Mitra Investindo Tbk 0,500 | 4 3 0,39 | 7,79 | 1 | 67,86| 23,96
53 | MNCN | 2013 | PT. Media Nusantara Citra Tbk 0,400 5 3 0,15 | 67,11 | 1 |32,69| 0,05

54 | PRAS 2013 | Prima alloy steel Universal Tbk 0,333 3 3 | 496 (3794 | 1 |40,97]| 16,13
55 | SONA | 2013 | Sona Topas Tourism Industry Tbk | 0,333 | 6 3 110,78 0,01 0 | 9,54 | 79,67
56 | UNIC 2013 | Unggul Indah Cahaya Tbk 0,333 6 3 0,12 {6890 | 1 |20,99]| 10,11

155







Perhitungan Return On Assets (ROA)

Tahun 2010
No | Kode 2010
Net Income Total Assets Return On Assets (ROA)
8.052.667.697,00 218.480.845.229,00 3,685754551
1 | BAYU
11,04483184
164.869.254 1.492.727. ,
> | Bram | 164-869-254,00 92.727.607,00
12.782.560.731,00 | 199.626.395.928,00 6,403241751
3 | CTTH
429.187.536.000,00 | 431.284.667.000,00 99,51374784
4 | EMTK
38.160.372.699,00 | 533.380.349.067,00 7,154439185
5 | ETWA
7,712206088
161.632.096. 2.095.795.869.754 :
¢ | Gzco | 161:632.096.658.00 | 2.095.795.869.754,00
-15,33910885
-20.558.681.201 134.027.872.2 :
B 0.558.681.201,00 | 134.027.872.203,00
1.286.330.026.012,00 | 7.032.496.663.288,00 | 1829122839
8 |KLBV
11.529.877.000,00 | 1.258.506.325.113,00 | %-716155666
9 | LAPD
7.058.787.686,00 114.924.725.356,00 6,142096632
10 | MITI
8,491518925
.011.000. .196.543.000. ;
1 | e | 696:011.000.000,00 | 8.196.543.000.000,00
12,27980924
728.877.92 461.968.722. ,
1 | prag | 56:728:877.929.00 61.968.722.867,00
10,36112374
4.640.222.431 23.872.699. ,
13 | sona | 64640 31,00 | 623.872.699.968,00
5.980.882,00 253.612.120,00 2,358279249
14 | UNIC
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Perhitungan Return On Assets (ROA)

Pada Tahun 2011
No | Kode 2011
Return On Assets
Net Income Total Assets (ROA)
19.458.181.022,00 256.395.581.799,00 7,589124932
1 |BAYU
3,311752582
4.979. 1.660.119. ;
> |Bram | 2+979:036,00 660.119.065,00
916.459.189,00 218.251.524.639,00 0,419909639
3 |CTTH
738.037.568.000,00 | 7.135.047.383.000,00 | 1034383555
4 | EMTK
72.961.045.199,00 620.709.452.075,00 11,75446015
5 |ETWA
7,04515927
167.998.741. 2.384.598.202.394 ;
s | azeo | 167:998.741.306,00 384.598.202.394,00
-13,71554551
-17.169.761.42 125.184.677. :
7 | INeT 7.169.761.427,00 5.184.677.577,00
1.539.721.311.065,00 | 8.274.554.112.840,00 | 18:60790672
8 | KLBV
6.471.192.000,00 1.184.678.779.000,00 | 0-246240223
9 |LAPD
27.479.363.875,00 117.966.795.513,00 23,29415134
10 | MITI
13,10926175
1.153.383.000. 1798.230.000. ;
i1 | vven 53.383.000.000,00 | 8.798.230.000.000,00
1,474169442
.104.195.024 481.911.700.412 :
12 | prag | 7-104.195.024,00 81.911.700.412,00
10,71884608
2.625.504.4 549.653. ,
13 | sona | 72:625-504.436,00 677.549.653.060,00
6.208.371,00 280.646.814,00 2,212165145
14 | UNIC
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Perhitungan Return On Assets (ROA)

Pada Tahun 2012
No Kode 2012
Return On Assets
Net Income Total Assets (ROA)
13,2299899
45.851.958. 46.575.916.931 ;
U | Ay | 45-:851.958.806.00 346.575.916.931,00
24.527.047,00 229.933.238,00 10,66702979
2 | BRAM
2.759.299.965,00 261.438.526.210,00 1,055429743
3 | CTTH
1.029.499.905.000,00 | 10.177.897.837.000,00 10,11505442
4 | EMTK
38.599.793.625,00 960.956.808.384,00 4016808382
5 | ETWA
3,087700649
98.421.118.425,00 3.187.521.383.295,00 ;
6 | Gzco = ;
3,35944955
4.443.840.864,00 132.278.839.079,00 ;
18,81548956
1.772.034.750.571 417.957.180. ,
o |xigy |1772:034750.571,00 | 9.417.957.180.958,00
15.799.965.000,00 1.155.885.012.000,00 1,366914947
9 | LAPD
22.090.674.433,00 148.540.732.335,00 14,87179583
10 | MITI
1.781.284.000.000,00 | 8.960.942.000.000,00 198783119
11 | MNCN
41.448.799.424,00 577.349.886.068,00 7,179147415
12 | PRAS
90.967.939.267,00 929.094.279.617,00 9,791034265
13 | SONA
2.090.145,00 248.270.710,00 0,841881429
14 | UNIC
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Perhitungan Return On Assets (ROA)

Pada Tahun 2013
No | Kode 2013
Net Income Total Assets Return On Assets (ROA)
57.122.481.989,00 453.681.363.834,00 12,5908813
1 | BAYU
0,818926133
» | Bram | 122746600 239.028.396,00
484.079.776,00 326.960.068.946,00 0,148054708
3 | CTTH
1.473.531.889.000,00 | 12.825.628.223.000,00 | 1148896462
4 | EMTK
7.911.201.004,00 1.291.711.270.379,00 | 0:612458928
5 | ETWA
95.845.000.000,00 | 3.201.105.000.000,00 | 2:994122342
6 | Gzco
10.331.808.096,00 136.142.063.219,00 7,588990391
7 | INCI
2.004.243.694.797,00 | 11.315.061.275.026,00 | 177130609
8 | KLBV
-3.748.178.000,00 1.017.448.129.000,00 | ~0-368390082
9 | LAPD
22.002.615.533,00 156.993.369.479,00 14,01499669
10 | MITI
18,62753867
1.791.090.000. .615.280.000. :
1 | viven | 1:791:090.000.000,00 | 9.615.280.000.000.00
87.154.383.485,00 795.630.254.208,00 10,9541314
12 | PRAS
52.869.709.136,00 945.481.770.859,00 5,591827443
13 | SONA
2,672424761
.196. 269.269.882 ;
14 |unie | 7+196:035,00 69.269.882,00
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Perhitungan Tobin’s Q

Tahun 2010
2010
No | Kode Tobin’s
P Q Debt EBV Q

270,00 353.220.780,00 121.086.363.791,00 |218.480.845.229,00

1 BAYU 0,64
2.400,00 | 450.000.000,00 283.850.592,00 1.492.727.607,00

2 BRAM 6,0807

.230.839.821 124.550.370.272 199.626.395.92

3 CTTH 72,00 1.230.839.821,00 550.370.272,00 99.626.395.928,00 0.66

4 EMTK 1.220,00 | 5.127.302.220,00 | 1.190.736.177.000,00 1314.284.667.000,00 | 135
230,00 559.020.000,00 230.385.913.439,00 [533.380.349.067,00

5 ETWA 0,409987

6 GZCO 430,00 5.000.000.000,00 | 865.629.091.174,00 2.095.795.869.754,00 | 1,018303
24 181.035. .542.073. 134.027.872.2

. INCI 5,00 81.035.556,00 5.542.073.500,00 34.027.872.203,00 0.357497

o KLBV 3.250,00 | 10.156.014.422,00 | 1.260.361.432.719,00 7.032.496.663.288,00 | 4.13

5 LAPD 235,00 3.965.999.000,00 | 567.716.501.985,00 1.258.506.325.113,00 | 0.82
1 2.566.456. 417.209.721 114.924.725.

10 | MrT 51,00 566.456.000,00 | 79.417.209.721,00 924.725.356,00 1,08

1 | vven 940,00 13.773.504.500,00 | 2.760.427.000.000,00 8.196.543.000.000,00 | 1.433564
93,00 588.000.000,00 326.702.937.187,00 |461.968.722.867,00

12 | PRAS 0,483581
2.700,00 | 331.200.000,00 371.541.623.412,00 |623.872.699.968,00

13 | SONA 1,27
1. .331. 115.351.691 253.612.12

14 | uNIC 830,00 | 383.331.363,00 5.351.691,00 53.6 0,00 1.901
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Perhitungan Tobin’s Q

Pada Tahun 2011
No | Kode 2011
Tobin’s
P Q Debt EBV Q

255,00 353.220.780,00 139.542.919.339,00 | 256.395.581.799,00

1 BAYU 0,579924
2.150,00 | 450.000.000,00 458.393.625,00 1.660.119.065,00

2 BRAM 4,57
71,00 1.230.839.821,00 | 142.259.039.794,00 |218.251.524.639,00

3 CTTH 0,63701

4 EMTK 3.300,00 | 5.640.032.442,00 | 2.361.844.476.000,00 7.135.047.383.000,00 | 2.208507
430,00 968.297.000,00 244.753.971.248,00 | 620.709.452.075,00

5 ETWA 0,763893

6 GZCO 255,00 5.000.000.000,00 | 1.327.475.994.963,00 2.834.598.202.394,00 | 0625283
21 181. . 13. .640.301 125.184. .

- INCI 0,00 81.035.556,00 3.868.640.301,00 5.184.677.577,00 0.373138

g KLBV 3.400,00 | 10.156.014.422,00 | 1.758.619.054.414,00 8.274.554.112.840,00 | 3616908

o LAPD 182,00 3.966.350.139,00 | 488.869.123.000,00 1.184.678.779.000,00 | 072346
53,00 2.566.456.000,00 | 55.160.486.003,00 117.966.795.513,00

10 | MITI 1,10429

1 | vmen 1.310,00 | 13.846.723.000,00 | 1.963.727.000.000,00 8.798.230.000.000,00 | 1867963
132,00 588.000.000,00 342.114.676.806,00 |481.911.700.412,00

12 | PRAS ’ ’ ’ ’ 0,509366
2.900,00 | 331.200.000,00 241.986.765.476,00 | 677.549.653.060,00

13 | SONA 1,307688
2.000,00 | 383.331.363,00 137.709.878,00 280.646.814,00

14 | UNIC 1,832887
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Perhitungan Tobin’s Q

Pada Tahun 2012
No | Kode 2012
Tobin’s
P Q Debt EBV Q
350,00 353.220.780,00 181.911.295.665,00 |346.575.915.931,00
1 BAYU 0,578138
5 BRAM 3.000,00 | 450.000.000,00 60.320.051,00 229.933.238,00 4651318
56,00 1.230.839.821,00 | 182.686.741.400,00 |261.438.526.210,00
3 CTTH 0,566538
4 EMTK 3.900,00 | 5.640.032.442,00 | 2.311.678.445.000,00 10.177.897.837.000,00 | 1.946247
310,00 968.297.000,00 523.207.574.539,00 |960.956.808.384,00
5 ETWA 0,55
200,00 6.000.000.000,00 | 1.587.372.557.439,00 | 3.187.521.383.295,00
6 GZCO 0,58
245,00 181.035.556,00 16.518.960.939,00 132.278.839.079,00
7 INCI 0,41
1.060,00 | 50.780.072.110,00 | 2.046.313.566.061,00 | 9.417.957.180.958,00
8 KLBV 4,87368
175,00 3.966.350.139,00 | 443.779.592.000,00 |1.155.885.012.000,00
9 LAPD 0,711331
54,00 2.566.456.000,00 | 53.730.999.117,00 148.540.732.335,00
10 | MITI 0,950798
2.500,00 | 13.956.126.500,00 | 1.663.780.000.000,00 | 8.960.942.000.000,00
11 | MNCN 3,44
255,00 588.000.000,00 297.056.156.250,00 |577.349.886.068,00
12 | PRAS 0,51
2.800,00 | 331.200.000,00 402.263.452.766,00 [929.094.279.617,00
13 | SONA 0,998697
2.000,00 | 383.331.363,00 108.535.565,00 248.270.710,00
14 | UNIC 2,148985
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Perhitungan Tobin’s Q

Pada Tahun 2013
No| Kode 2013
Tobin’s
P Q Debt EBV Q

400,00 353.220.780,00 231.894.260.579,00 [453.681.363.834,00

1 BAYU 0,544335
2.250,00 | 450.000.000,00 76.167.147,00 239.028.396,00

2 | BRAM 3,212533
64,00 1.230.839.821,00 | 247.724.204.360,00 |326.960.068.946,00

3 CTTH 0,568134

4 | EmTK 5.550,00 | 5.640.032.442,00 | 3.461.758.833.000,00 12.825.628.223.000,00 | 2134409
365,00 968.297.000,00 846.050.835.530,00 |1.291.711.270.379,00

5 ETWA 0,561091
11 .000.000. 1.697.809.000. .201.105.000.

¢ | azco 0,00 6.000.000.000,00 697.809.000.000,00 {3.201.105.000.000,00 0.481292
240,00 181.035.556,00 10.050.376.983.,00 136.142.063.219.00

7 | INCI ’ ’ ’ ’ 0,365949

s | kiBV 1.250,00 | 46.875.122.110,00 | 2.815.103.309.451,00 11.315.061.275.026,00 | 4345951
11 .966.350.1 .587.174. 1.017.448.129.

o | 1LAPD 3,00 3.966.350.139,00 | 309.587.174.000,00 017.448.129.000,00 0.571036
60,00 2.566.456.000,00 | 45.429.682.728,00 156.993.369.479,00

10 | MITI 0,98515
2.625,00 | 14.099.463.000,00 | 1.871.706.000.000,00 |9.615.280.000.000,00

11 | MNCN ’ ’ ’ ’ 3,384943
185,00 01.043.478,00 389.182.140.905,00 5.630.254.208,00

12 | PRAS ’ 7 78, ? 205, 7 ’ 0,437939
4, 1.200. .913.434.872 45.481.770.

13 | SONA 800,00 | 331.200.000,00 395.913.434.872,00 |945.481.770.859,00 1,480305
1.910,00 | 383.331.363,00 123.839.050,00 269.269.882,00

14 | UNIC 1,862809
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Descriptives

Hasil Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.

N | Minimum | Maximum| Mean Deviation
Dewan Komisaris Independen | 56 25 ,50 ,3909 ,08226
Dewan Komisaris 56 2,00 8,001 4,5179 1,64030
Komite Audit 56 2,00 3,001 2,9821 ,13363
Kepemilikan Manajerial 56 ,02 54,19| 13,2725 16,03618
Kepemilikan Institusional 56 ,01 72,74 23,0052 21,98865
Kepemilikan Terkonsentrasi 56 ,00 1,00 , 5714 ,49935
Kepemilikan Publik 56 6,09 67,86| 32,1532 16,75855
Kepemilikan Asing 56 ,05 79,67 32,3375 21,94239
ROA 56 -1,72 23,29 17,9720 6,45327
Tobin’s Q 56 ,36 6,08 1,5404 1,40903
Valid N (listwise) 56
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Hasil Uji Normalitas Y; ROA

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual
ROA
N 56
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 5,03879159
Most Extreme Differences Absolute ,086
Positive ,086
Negative -,052
Kolmogorov-Smirnov Z ,645
Asymp. Sig. (2-tailed) ,800

a. Test distribution is Normal
b. Calculated from data.

Hasil Uji Normalitas Y; ROA dengan Grafik

Charts

Histogram

Dependent Variable: ROA
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Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: ROA

05

0,67

0,44

0,0

T T
00 02 04 0§ 08 10
Observed Cum Prob

169




Means

ROA * Dewan Komisaris Independen

Hasil Uji Linieritas Y;ROA

ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined) 333,068 5| 66,614|1,702 ,152
Dewan Groups  Linearity 13,283 1| 13,283(5,339 ,023
Komisaris Deviation 319,785| 4| 79,946|2,042| 103
Independen from
Linearity
Within Groups 1957,391| 50| 39,148
Total 2290,459| 55
ROA * Dewan Komisaris
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined) 818,562 6(136,427 (4,542 ,001
Dewan Groups  Linearity 265,548 1]265,548 8,840 ,005
Komisaris Deviation 553,014|  5/110,603| ,682| ,137
from
Linearity
Within Groups 1471,897 49| 30,039
Total 2290,459| 55
ROA * Komite Audit
ANOVA Table®
Sumof Mean
Squares | df | Square F Sig.
ROA * Between  (Combined) 70,345 1| 70,345(1,711 ,196
Komite Groups
Audit Within Groups 2220,114| 54| 41,113
Total 2290,459 55
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ANOVA Table®

Sumof Mean
Squares | df | Square F Sig.
ROA * Between  (Combined) 70,345 1{ 70,345 1,711 ,196
Komite Groups
Audit Within Groups 2220,114| 54| 41,113
Total 2290,459 55
ROA * Kepemilikan Manajerial
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined) | 1887,608| 32| 58,988| 3,368 ,002
Kepemilikan ~ Groups  Linearity 90,571| 1| 90,571|5,171| ,033
Manajerial Deviation 1797,036| 31| 57,969| 1,310 ,202
from
Linearity
Within Groups 402,851 23| 17,515
Total 2290,459| 55
ROA * Kepemilikan Institusional
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined) |1875,680| 34| 55,167(2,793 ,008
Kepemilikan ~ Groups  Linearity 20,153 1| 20,153|3,020 ,024
Institusional Deviation | 1855,527| 33| 56,228| ,847| 107
from
Linearity
Within Groups 414,779 21| 19,751
Total 2290,459| 55
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ROA * Kepemilikan Terkonsentrasi

ANOVA Table”
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined)| 148,229 1{148,229| 1,736 ,158
Kepemilikan  Groups
Terkonsentrasi  Within Groups 2142230 54| 39,671
Total 2290,459| 55
ROA * Kepemilikan Publik
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined) |2158,462| 45| 47,966|3,634 ,016
Kepemilikan ~ Groups  Linearity 57,597 1| 57,597|5,364| ,013
Publik Deviation ~ |2100,864| 44| 47,747|1,617| 117
from
Linearity
Within Groups 131,997 10| 13,200
Total 2290,459| 55
ROA * Kepemilikan Asing
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
ROA * Between (Combined) |1906,068| 38| 50,160(2,218 ,040
Kepemilikan ~ Groups  Linearity 8,270| 1| 8270{2366| ,033
Asing Deviation 1897,798| 37| 51,292| ,268 ,536
from
Linearity
Within Groups 384,391 17| 22,611
Total 2290,459| 55
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Hasil Uji Autokorelasi dan Uji Multikolinieritas Y; ROA

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Kepemilikan Asing, Enter
Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan
Komisaris, Komite Audit,
Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Institusional
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: ROA
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 ,625° ,390 ,287 5,45078 2,071

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional

b. Dependent Variable: ROA

ANOVA"
Sumof Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 894,041 8 111,755 3,761 ,002°
Residual 1396,418 47 29,711
Total 2290,459 55

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional
b. Dependent Variable: ROA
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Coefficients®

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 (Constant) , 561 19,522 ,029( 977
Dewan Komisaris 12,844 9,698 164 1,324 ,192 ,8491,178
Independen
Dewan Komisaris 1,449 ,625 3681 2,317 ,025 ,513(1,949
Komite Audit -10,099 7,965 -,209( -1,268| ,211 ,477(2,097
Kepemilikan Manajerial ,204 ,075 , 5071 2,719 ,009 ,37312,678
Kepemilikan 214 ,078 ,730( 2,734 ,009 ,18215,500
Institusional
Kepemilikan 1,748 2,697 ,135 ,648 | ,520 ,298 (3,359
Terkonsentrasi
Kepemilikan Publik ,317 ,093 ,823| 3,414 ,001 ,223 14,478
Kepemilikan Asing 221 ,082 ,7501 2,679 ,010 ,165(6,046

Dependent Variable: ROA
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Hasil Uji Heteroskedastisitas Y; ROA

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Kepemilikan Asing, Enter
Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan
Komisaris, Komite Audit,
Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Institusional
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: AbsResROA
Coefficients”
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1,971 9,982 -,197| ,844
Dewan Komisaris 2,171 4,959 061 438 ,663
Independen
Dewan Komisaris ,131 ,320 L0731 ,409| ,684
Komite Audit 1,351 4,073 061,332 ,742
Kepemilikan -,064 ,038 -,349| -1,667| ,102
Manajerial
Kepemilikan ,025 ,040 ,190(  ,632| ,530
Institusional
Kepemilikan 1,529 1,379 , 2601 1,108 ,273
Terkonsentrasi
Kepemilikan Publik -,019 ,047 -,109| -,403| ,689
Kepemilikan Asing ,018 ,042 ,131 416 ,679

a. Dependent Variable: AbsResRO A
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Hasil Uji Heteroskedastisitas Y; ROA dengan Scatter Plot

Scatterplot
Dependent Variable: ROA

Regression Studentized Residual
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Regression Standardized Predicted Value
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Hasil Uji Regresi Y; ROA

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Kepemilikan Asing, Enter
Kepemilikan Manajerial,

Dewan Komisaris Independen,
Dewan Komisaris, Komite
Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Institusional

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: ROA

Model Summary
Adjusted R
Model R R Square Square Std. Error of the Estimate
1 ,625% ,390 ,287 5,45078

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional

ANOVA"
Sumof Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 894,041 8 111,755 3,761 ,002%
Residual 1396,418 47 29,711
Total 2290,459 55

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional
b. Dependent Variable: ROA
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Coefficients”

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,561 19,522 ,029 977
Dewan Komisaris 12,844 9,698 ,164| 1,324 ,192
Independen
Dewan Komisaris 1,449 , 368 2,317 ,025
Komite Audit -10,099 7,965 -,209( -1,268 211
Kepemilikan Manajerial ,204 , 5071 2,719 ,009
Kepemilikan Institusional 214 ,7301 2,734 ,009
Kepemilikan Terkonsentrasi 1,748 2,697 ,135 ,648 ,520
Kepemilikan Publik ,317 ,823| 3,414 ,001
Kepemilikan Asing 221 ,750( 2,679 ,010

a. Dependent Variable: ROA
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Hasil Uji Normalitas Y; Tobin’s Q

NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual
Tobin’s Q
N 56
Normal Parameters®® Mean ,6879
Std. Deviation ,39603
Most Extreme Differences Absolute ,109
Positive ,L109
Negative -,065
Kolmogorov-Smirnov Z ,813
Asymp. Sig. (2-tailed) ,523

a. Test distribution is Normal
b. Calculated from data.

Hasil Uji Normalitas Y; Tobin’s Q dengan Grafik

Histogram

Dependent Variable: Tobins'Q
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Expected Cum Prob

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Tobins'Q
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Hasil Uji Linieritas Y; Tobin’s Q

Means

Tobin’s Q * Dewan Komisaris Independen

ANOVA Table
Sumof Mean
Squares| df | Square | F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) 28,245 5| 5,649] 3,489 ,009
Dewan Groups  Linearity ,105 1 ,105( ,065 ,800
Komisaris Deviation 28,140| 4| 70351345 414
Independen from
Linearity
Within Groups 80,951 50| 1,619
Total 109,196 55
Tobin’s Q * Dewan Komisaris
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) 73,666 6| 12,278(16,932 ,000
Dewan Groups  Linearity 56,712 1| 56,712(78,212 ,000
Komisaris Deviation 16,954 5| 3391 676 242
from
Linearity
Within Groups 35,530f 49 , 725
Total 109,196 55
Tobin’s Q * Komite Audit
ANOVA Table?
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) 1,419 1 1,419 ,711 ,403
Komite Audit Groups
Within Groups 107,777 54 1,996
Total 109,196 55
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Tobin’s Q * Kepe milikan Mana je rial

ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) 98,010( 32| 3,063| 6,298 ,000
Kepemilikan ~ Groups  Linearity 13,521 1| 13,521{27,801| ,000
Manajerial Deviation 84,490 31| 2,725| 1,604 ,135
from
Linearity
Within Groups 11,186 23 ,486
Total 109,196 55
Tobin’s Q * Kepe milikan Institusional
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) |104,866| 34| 3,084|14,958 ,000
Kepemilikan ~ Groups  Linearity 1,690 1| 1,690 8,195 ,009
Institusional Deviation [ 103,176| 33| 3,127| 1,163| 151
from
Linearity
Within Groups 4,330( 21 ,206
Total 109,196 55
Tobin’s Q * Kepemilikan Terkonsentrasi
ANOVA Table®
Sumof Mean
Squares | df | Square | F Sig.
Tobin’s Q * Between (Combined) , 741 1 ,741| ,369 ,546
Kepemilikan  Groups
Terkonsentrasi  Within Groups 108,454| 54| 2,008
Total 109,196/ 55

a. With fewer than three groups, linearity measures for Tobins'Q * Kepemilikan
Terkonsentrasi cannot be computed.
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Tobin’s Q * Kepemilikan Publik

ANOVA Table
Sumof Mean
Squares | df | Square F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) |104,308| 45| 2,318 4,742 ,006
Kepemilikan =~ Groups  Linearity 10,074 1| 10,074(20,609| 001
Publik Deviation 94234| 44| 2,142 381| 408
from
Linearity
Within Groups 4,888 10 ,489
Total 109,196 55
Tobin’s Q * Kepemilikan Asing
ANOVA Table
Sumof Mean
Squares| df | Square | F Sig.
Tobin’s Q *  Between (Combined) 99,545 38| 2,620|4,614 ,001
Kepernilikan Groups  Linearity 1,577 1| 1,577 ,779 ,014
Asing Deviation 97,968 37| 2,648|1,664 121
from
Linearity
Within Groups 9,651 17 ,568
Total 109,196 55
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Hasil Uji Autokorelasi dan Uji Multikolinieritas Y; Tobin’s Q

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Kepemilikan Asing, Kepemilikan Enter
Manajerial, Dewan Komisaris
Independen, Dewan Komisaris,
Komite Audit, Kepemilikan
Publik, Kepemilikan
Terkonsentrasi, Kepemilikan
Institusional
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Tobin’s Q
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 ,780° ,609 ,542 ,95367 1,975

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional
b. Dependent Variable: Tobin’s Q

ANOVA"
Sumof Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 66,450 8 8,306 9,133 ,000°
Residual 42,746 47 ,909
Total 109,196 55

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional
b. Dependent Variable: Tobin’s Q
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Coefficients”

Unstandardized | Standardized
Coefficients | Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance VIF
1 (Constant) 1,048 3,416 ,307| ,760
Dewan Komisaris 1,904 1,697 11 1,122,267 ,849 1,178
Independen
Dewan Komisaris ,553 ,109 ,644| 5,054 ,000 513 1,949
Komite Audit -2,145| 1,394 -,203| -1,539| ,130 A77 2,097
Kepemilikan ,035 ,013 ,395| 2,646| ,011 ,373 2,678
Manajerial
Kepemilikan ,035 ,014 ,544| 2,544 ,014 ,182 5,500
Institusional
Kepemilikan 208,472 ,074| ,440| ,662 ,298 3,359
Terkonsentrasi
Kepemilikan Publik ,033 ,016 ,390( 2,020 ,049 ,223 4,478
Kepemilikan Asing ,037 ,014 ,582 2,594( ,013 ,165 6,046

a. Dependent Variable: Tobin’s Q
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Hasil Uji Heteroskedastisitas Y; Tobin’s Q

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Kepemilikan Asing, Enter
Kepemilikan Manajerial,
Dewan Komisaris Independen,
Dewan Komisaris, Komite
Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Institusional
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: AbsResiTq
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,309 1,271 ,244| ,809
Dewan Komisaris -,257 ,638 -,053| -,403| ,689
Independen
Dewan Komisaris -,072 ,041 -,297( -1,761| ,085
Komite Audit ,391 ,519 132 754 454
Kepemilikan -,013 ,005 -,537| -1,722| ,109
Manajerial
Kepemilikan -,006 ,005 -,313| -1,109| ,273
Institusional
Kepemilikan ,280 ,176 , 3491 1,596| ,117
Terkonsentrasi
Kepemilikan Publik -,005 ,006 -,225| -,880| ,383
Kepemilikan Asing -,001 ,005 -,078 -,266| ,791

a. Dependent Variable: AbsResiTq
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Hasil Uji Heteroskedastisitas Y; Tobin’s Q dengan Scatter Plot

Scatterplot
Dependent Variable: Tobins'Q
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Hasil Uji Regresi Y; Tobin’s Q

Regression
Variables Entered/Removed”
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Kepemilikan Asing, Enter
Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan
Komisaris, Komite Audit,
Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi,
Kepemilikan Institusional
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Tobin’s Q
Model Summary
Adjusted R
Model R R Square Square Std. Error of the Estimate
1 ,780° ,609 ,542 ,95367

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional

ANOVA®
Sumof Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 66,450 8 8,306 9,133 ,000?
Residual 42,746 47 ,909
Total 109,196 55

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Asing, Kepemilikan Manajerial, Dewan
Komisaris Independen, Dewan Komisaris, Komite Audit, Kepemilikan Publik,
Kepemilikan Terkonsentrasi, Kepemilikan Institusional

b. Dependent Variable: Tobin’s Q
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Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,048 3,416 ,307 ,760
Dewan Komisaris 1,904 1,697 11 1,122 ,267
Independen
Dewan Komisaris ,553 ,109 ,6441 5,054 ,000
Komite Audit -2,145 1,394 -,203| -1,539 ,130
Kepemilikan Manajerial ,035 ,013 ,395| 2,646 ,011
Kepemilikan Institusional ,035 ,014 544 | 2,544 ,014
Kepemilikan Terkonsentrasi ,208 472 ,074 ,440 ,662
Kepemilikan Publik ,033 ,016 ,390( 2,020 ,049
Kepemilikan Asing ,037 ,014 , 9821 2,594 ,013

a. Dependent Variable: Tobin’s Q
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