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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance
terhadap kinerja perusahaan. Praktek Good Corporate Governance pada penelitian ini diukur
dengan Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Komisaris Independen, dan Kualitas
Audit. Kinerja Perusahaan diukur dengan nilai Return on Equity sebagai kinerja operasional
perusahaan dan Tobin’s Q sebagai nilai kinerja pasar perusahaan. Metode statistik yang
digunakan adalah analisis regresi berganda.

Sampel penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
mengikuti survei yang dilakukan oleh IICG tahun 2004.2008 dan termasuk dalam CGPI.
diambil
Governance mempengaruhi nilai kinerja pasar perusahaan dengan
Simultan (Uji F). Hal ini membuktikan bahwa semakin besar nilai pasar asset maka semakin
besar pula kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki
perusahaan tersebut, sehingga perusahaan tersebut memiliki brand image perusahaan yang sangat

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dapat kesimpulan bahwa Good Corporate

menggunakan Regresi

kuat karena implementasi Good Corporate Governance berhubungan dengan peningkatan citra
perusahaan. Namun, Good Corporate Governance tidak mempengaruhi secara Uji Signifikansi
Parameter Indivudual (Uji t) terhadap Return on Equity dan Tobin’s Q. Hal ini membuktikan
bahwa masih rendahnya kesadaran emiten dalam menerapkan Good Corporate Governance.

Kata kunci: Good Corporate Governance, Return on Equity (ROE), Tobin’s Q.

PENDAHULUAN
Latar Belakang
Good Corporate Governance merupakan
pengendalian pengaturan
perusahaan yang dapat dilihat dari
mekanisme hubungan antara berbagai pihak
yang mengurus perusahaan (hard definition),
maupun  ditinjau dari  "nilai-nilai" yang
terkandung dari mekanisme pengelolaan itu
sendiri (soft definition). Isu mengenai Good
Corporate  Governance mulai mengemuka,
khususnya di Indonesia pada tahun 1998

sistem dan

ketika Indonesia mengalami krisis yang
berkepanjangan. ~ Banyak  pihak  yang
mengatakan lamanya proses perbaikan di

Indonesia disebabkan oleh sangat lemahnya
Good Corporate Governance yang diterapkan
dalam perusahaan di Indonesia.

Sejak  saat itu, baik pemerintah
maupun investor mulai memberikan perhatian
yang cukup signifikan dalam praktek Good
Corporate Governance. Penerapan Good Corporate
Governance (GCG) merupakan salah satu
upaya yang cukup signifikan
melepaskan diri dari krisis ekonomi yang
melanda Indonesia. Penerapan prinsip Good
Corporate Governance dalam dunia usaha di
Indonesia merupakan tuntutan zaman agar
perusahaan.perusahaan yang

untuk

ada jangan
sampai terlindas oleh persaingan global yang
semakin keras.

Prinsip-prinsip  dasar Good
Corporate Governance (GCG) pada dasarnya
memiliki tujuan untuk memberikan kemajuan
terhadap kinerja suatu perusahaan. Good

Corporate  Governance lebih condong pada

dari
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serangkaian pola perilaku perusahaan yang
diukur melalui kinerja, pertumbuhan,
perlakuan terhadap
para pemegang saham, dan stakeholders.
Meskipun kinerja ekonomi pemerintah yang
lalu diwarnai oleh beberapa pelanggaran
prinsip tata kelola pemerintahan yang baik
(Good  Corporate Governance), baik di pasar
modal, perbankan, maupun di sektor riil
akibat krisis yang melanda Indonesia lalu
sebaiknya prinsip.prinsip Good  Corporate
Governance tetap dapat dijalankan
amanah, akuntabel, transparan dan fair

struktur pembiayaan,

secara
untuk mencapai tujuan terciptanya nilai
kinerja perusahaan jangka panjang seraya
terlayaninya semua kepentingan pihak yang
berkepentingan dengan jalannya perusahaan
(stakeholders).

Jika  Good  Corporate  Governance
merupakan faktor yang signifikan pada
kondisi krisis, maka Good Corporate Governance
tidak hanya mampu menjelaskan perbedaan
kinerja antar negara selama periode krisis,
akan tetapi juga perbedaan kinerja antar
perusahaan dalam suatu negara tertentu.
Penelitian tentang variasi penerapan Good
Corporate Governance di tingkat perusahaan
masih sangat sedikit dilakukan. Riset The
Indonesian Institute for  Corporate Governance
(IICG, 2002) menemukan bahwa alasan
utama perusahaan menerapkan Good Corporate

Governance  adalah  kepatuhan terhadap
peraturan. Perusahaan meyakini bahwa
implementasi  Good Corporate  Governance

merupakan bentuk lain penegakan etika bisnis
dan etika kerja yang sudah lama menjadi
komitmen perusahaan, dan implementasi
Good  Corporate berhubungan
dengan peningkatan
Perusahaan yang mempraktekkan Good
Corporate  Governance, —akan  mengalami
perbaikan citra, dan peningkatan nilai
perusahaan sehingga praktik Good Corporate
Governance  dapat
perusahaan.

Governance

citra perusahaan.

mempengaruhi  kinerja

TINJAUAN PUSTAKA
Penelitian Terdahulu

Menurut Sukamulja (2004) dari hasil
analisis empirik, pelaksanaan Good Corporate
Governance tidak memiliki peranan penting
dalam menentukan nilai pasar perusahaan
dilihat dari sisi profitabilitas,
perusahaan dan ukuran perusahaan. Secara
simultan penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel Good Corporate Governance tidak
satupun signifikan terhadap ROA dan Tobin’s

Q.

umur

Hasil analisis Komshiyah, dkk (2005)

Good  Corporate
statistik ~ signifikan
mempengaruhi return on equity sedangkan
tidak ada satupun variabel kontrol yang
statistik  signifikan mempengaruhi
return on equity. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa Good Corporate Governance
mempengaruhi kinerja operasi perusahaan.
Hasil analisis model regresi dengan Tobin’s Q
Good
Corporate Governance mempengaruhi kinerja
pasar perusahaan secara statistik tidak
didukung. Hal ini mungkin dikarenakan
respon pasar terhadap implementasi Good
Corporate  Governance  tidak bisa
langsung (imediate) akan tetapi membutuhkan
waktu.

menunjukkan  bahwa,

Governance secara

secara

menunjukkan bahwa baik variabel

secara

Pranata (2007) menyatakan hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan
Good Corporate Governance berpengaruh positif
terhadap return on equity (ROE), Tobin’s Q
dan net profit margin (NPM) dan perubahan
yang terjadi pada skor penerapan Good
Corporate Governance disebabkan oleh faktor
lain yang tidak tercakup dalam model regresi.
Penelitian Hidayah (2007) bertujuan untuk
hasil  pengujian
pertama menunjukkan bahwa penerapan Good
Corporate Governance mempengaruhi
pengungkapan informasi. Hipotesis kedua,
menunjukkan bahwa pengungkapan
informasi  mempengaruhi  kinerja pasar
operasional. Namun,

membuktikan hipotesis

maupun
hipotesis ketiga tidak terbukti. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa penerapan  Good
Corporate Governance tidak mempengaruhi
secara langsung kinerja perusahaan.
Pengertian Good Corporate Governance

1. Teori Agensi

kinerja
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Perspektif teori agensi merupakan
dasar yang digunakan untuk memahami isu
Good  Corporate
Perusahaan. Adanya pemisahan kepemilikan
oleh principal dengan pengendalian oleh agen
dalam sebuah  organisasi  cenderung
konflik keagenen diantara
principal dan agen.

2. Good corporate governance (GCG)

Good Corporate Governance
didefinisikan oleh Monks dan Minow (2001)
dalam Darmawati (2005) adalah  sebagai
hubungan partisipan dalam menentukan arah
dan  kinerja. Good  Corporate Governance
didefinisikan oleh IICG (Indonesian institute of
Corporate  Governance) sebagai proses
struktur yang diterapkan dalam menjalankan
perusahaan, dengan tyjuan
meningkatkan nilai pemegang saham dalam
jangka panjang, dengan tetap memperhatikan
kepentingan stakeholders yang Good
Corporate  Governance juga mensyaratkan
adanya struktur perangkat untuk mencapai
tujuan dan pengawasan atas kinerja.

Praktek Good Corporate
diproksi sebagai berikut :
1. Kepemilikan Institusional

Menurut Herawati (2008) yang sering
disebut sebagai yang
(sophisticated) sehingga seharusnya lebih dapat
menggunakan informasi periode sekarang
memprediksi laba masa depan
dibanding investor non instusional.

2. Kepemilikan Manajerial

Wedari (2004) menyimpulkan bahwa
kepemilikan manajerial juga memiliki motif
lain. Dalam penelitian ini mengacu pada
teori yang
kepemilikan manajerial

Governance dan  Kinerja

menimbulkan

dan

utama

lain.

Governance dapat

investor canggih

dalam

ada yang menyatakan
dapat
sebagai mekanisme Good Corporate Governance
sehingga dapat mengurangi tindakan manajer
dalam memanipulasi laba. Margareta (2007)

menyatakan bahwa Kepemilikan manajerial

berfungsi

adalah proporsi saham biasa yang dimiliki
oleh para manajemen (direksi dan komisaris).
3. Komisaris Independen

Fama dan Jensen (1983) dalam
Ujiyantho dan Pramuka (2007) menyatakan
bahwa komisaris independen dapat
bertindak sebagai  penengah  dalam

perselisihan yang  terjadi diantara para
manajer internal dan mengawasi kebijakan
manajemen serta memberikan nasihat kepada
manajemen. Komisaris independen
merupakan posisi terbaik fungsi
monitoring agar tercipta perusahaan yang
Good Corporate Governance.

4. Kualitas Audit

Penelitian

untuk

Indriyani (2010)
menyatakan bahwa kualitas audit internal
berpengaruh signifikan terhadap pelaksanaan
Good Corporate Governance.

Prinsip-prinsip utama Good Corporate
Governance  yang  menjadi  indikator,
sebagaimana ditawarkan oleh Organization for
Economic  Cooperation and Development
(OECD) adalah :

a) Fairness (Keadilan)
Prinsip keadilan (fairness) merupakan

prinsip perlakuan yang adil Dbagi
seluruh pemegang saham.

b) Disclosure/Transparency
(Keterbukaan/Transparansi)
Transparansi adalah adanya
pengungkapan yang akurat dan tepat

pada waktunya serta transparansi atas

hal penting bagi kinerja  perusahaan,
kepemilikan, serta pemegang
kepentingan.

c) Accountability (Akuntabilitas)
Akuntabilitas menekankan pada
pentingnya penciptaan sistem
pengawasan yang efektif berdasarkan

pembagian kekuasaan antara komisaris,
direksi, dan pemegang saham.

d) Responsibility (Responsibilitas)
Responsibility  (responsibilitas) adalah
adanya tanggung jawab pengurus dalam

pengawasan manajemen
sertapertanggungjawaban kepada
perusahaan dan para pemegang saham.

e) Independency (Independen)
Prinsip-prinsip

manajemen,

transparansi, keadilan,

akuntabilitas, responsibilitas dan

Manfaat Good Corporate Governance
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Berbagai  keuntungan  yang  diperoleh
dengan penerapan GCG dapat disebut antara
lain (Maksum, 2005:8):

GCG  proses
keputusan akan berlangsung secara lebih
baik sehingga akan menghasilkan
keputusan  yang  optimal, dapat
meningkatkan efisiensi serta terciptanya

1. Dengan pengambilan

budaya kerja yang lebih sehat.

2. GCG akan memungkinkan dihindarinya
atau kekurang-kurangnya dapat
diminimalkan tindakan penyalahgunaan
wewenang oleh pihak direksi dalam
pengelolaan perusahaan.

3. Nilai perusahaan di mata investor akan
meningkat sebagai akibat
meningkatnya  kepercayaan
kepada pengelola perusahaan tempat
mereka berinvestasi.

4. Karena dalam praktik GCG karyawan
ditempatkan sebagai satu
stakeholder yang seharusnya  dikelola
dengan baik oleh perusahaan, maka
motivasi dan kepuasan kerja karyawan
juga diperkirakan akan meningkat.

dari
mereka

salah

Implementasi
Governance
Penerapan

Prinsip Good Corporate

prinsip-prinsip Good
Corporate Governance dalam suatu perusahaan
merupakan salah satu bahan pertimbangan
utama bagi kreditor dalam mengevaluasi
potensi suatu perusahaan untuk menerima
pinjaman kredit. Bahkan

yang berdomisili di

berkembang, implementasi
Corporate Governance secara
memberikan kontribusi
kepercayaan para
suatu perusahaan yang telah dilanda krisis,

bagi perusahaan
Negara-negara
prinsip  Good
konkret, dapat
untuk memulihkan
kreditor terhadap kinerja

Menurut Adzani (2010) pengertian
kinerja  adalah  gambaran  pencapaian
pelaksanaan suatu kegiatan atau program
atau  kebijaksanaan dalam mewujudkan
sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi.
Pelaporan  kinerja ~ merupakan  refleksi

kewajiban untuk mempresentasikan dan

melaporkan kinerja semua aktivitas dan
sumber daya yang perlu
dipertanggungjawabkan.

Tujuan Penilaian Kinerja

Penilaian perusahaan menurut Nugroho (2010)

khususnya kinerja sering dilakukan untuk

tyjuan :

1. Untuk memperoleh pendapat wajar atas
penyertaan dalam suatu perusahaan atau
menunjukkan bahwa perusahaan
bernilai lebih dari apa yang ada di
dalam neraca.

2. Untuk keperluan merger dan akuisisi,
yaitu untuk mengetahui
perusahaan dan nilai
masing.masing perusahaan.

3. Untuk
bertuyjuan untuk mengetahui
nilai usaha lebih besar dari pada nilai
likuiditasnya.

4. Memperoleh pembelanjaan penetapan

berapa nilai

ekuitas dari

kepentingan  usaha,  yang

apakah

besarnya pinjaman atau tambahan
modal.
Pengaruh Good Corporate Governance

Terhadap Kinerja Perusahaan

Menurut Yani (2009) Semakin tinggi
penerapan Good Corporate Governance yang
diukur dengan corporate governance perception
indeks semakin tinggi pula tingkat ketaatan
perusahaan dan
perusahaan yang baik. Secara teoritis praktik

menghasilkan  kinerja

misalnya di Indonesia. Di dunia  Good Corporate Governance dapat
Internasional, penerapan Good Corporate meningkatkan kinerja perusahaan,
Governance sudah merupakan suatu syarat mengurangi resiko yang mungkin dilakukan
utama dalam perjanjian pemberian kredit. oleh dewan dengan  keputusan  yang
Seringkali perusahaan yang telah menguntungkan sendiri dan umumnya Good
mengimplementasikan  prinsip-prinsip Good  Corporate Governance dapat meningkatkan
Corporate Governance, mempunyai kepercayaan investor untuk menanamkan
kemungkinan besar untuk memperoleh modalnya yang  berdampak  terhadap
bantuan kredit bagi usahanya. kinerjanya.

Kinerja Perusahaan
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Pengembangan Hipotesis

Penerapan Good Corporate Governance
dipercaya dapat meningkatkan kinerja atau
nilai perusahaan. Sebagai contoh, Dey Report
(1994) dalam Kusumawati (2005)
mengemukakan bahwa  Good  Corporate
Governance yang efektif dalam jangka panjang
dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan
menguntungkan pemegang saham.
Peningkatan kinerja perusahaan tersebut tidak
hanya untuk kepentingan pemegang saham
namun juga untuk kepentingan publik secara
umum.

Sunarto (2003) juga menyatakan
apabila Good Corporate Governance tercapai
maka kinerja saham perusahaan tersebut
akan semakin meningkat. Penerapan Good
Corporate Governance membawa manfaat besar
bagi perusahaan. Peneliti yang telah
melakukan studi di bidang ini adalah
Khomsiyah (2005) yang menguji simultanitas
penerapan Good Corporate Governance dan
kinerja perusahaan. Artinya, peneliti
mencoba untuk menguji secara simultan,
karena peneliti menganggap bahwa terdapat
kemungkinan = bahwa  penerapan  Good
Corporate Governance berpengaruh pada kinerja
perusahaan.

Gambear 1.

Penelitian Khomsiyah (2005)
menyimpulkan  bahwa  Good  Corporate
Governance berpengaruh terhadap kinerja
operasional perusahaan. Menurut Berghe dan
Ridder (1999) dalam Erna Hidayah (2007),
menghubungkan kinerja perusahaan dengan
Good Corporate  Governance tidak mudah
dilakukan. Beberapa penelitian menunjukkan
tidak ada hubungan Good  Corporate
Governance dengan kinerja perusahaan, misal
penelitian yang dilakukan oleh Daily dkk
(1998) dan hasil survey CBI, Deloitte dan
Touche (1996) dalam Deni Darmawati (2004)
dan dalam penelitiannya Erna Hidayah (2008)
menyimpulkan bahwa penerapan  Good
Corporate Governance  tidak mempengaruhi
secara langsung kinerja.

Penelitian ini pengukuran  Good
Corporate Governance dengan menggunakan
Corporate Governance Perception Indeks (CGPI)
dan pengukuran kinerja dengan Tobin’s Q
sebagai ukuran penilaian pasar dan Return On
Equity (ROE) sebagai wukuran Kkinerja
operasional  diyakini bisa memberikan
gambaran mengenai  kinerja  perusahaan
yang baik. Dengan demikian dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

HA: Good Corporate governance berpengaruh
terhadap Kinerja Perusahaan

Kerangka Berpikir Model Penelitian yang dijadikan Acuan:

Good Corporate Governance: 1)

1. Kepemilikan Institusional
2. Kepemilikan Manajerial

©)

3. Komisaris Independen
4. Kualiatas Audit

Perus

Kinerja Nilai

ahaan Perusahaan

Variabel Kontrol:

1. Komposisi Aktiva ()

2. Kesempatan Tumbuh
3. Ukuran Perusahaan

Keterangan :
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(1) Sukamulja (2004), Darmawati (2005), Pranata (2007), Hidayah (2007).

(2) Darmawati (2005)
(3) Herawaty (2008)

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk penelitian
kuantitatif. Menurut Ahira (2010) metode
penelitian kuantitatif adalah metodologi yang
hasil pengukuran,
berdasarkan variabel penelitian yang ada.
Objek kajian dari metodologi
kuantitatif adalah ilmu eksak atau ilmu pasti
dan didesain sangat spesifik,
penelitian ini juga dirancang untuk mengetahui

berdasarkan data dari
penelitian
selain itu

objek tertentu atau benar.benar fokus kepada
suatu permasalahan saja. Penelitian ini menguji
hipotesis bahwa GCG berhubungan dengan
kinerja perusahaan. Penerapan GCG diukur
dengan menggunakan hasil pemeringkatan
CGPI tahun 2004 hingga 2008,
sedangkan  kinerja diukur
menggunakan konsep Tobins’Q dan ROE.

selama
perusahaan

Jenis dan Pengumpulan Data
Penelitian ini menggunakan
data  historis. Jenis
adalah data sekunder yang diperoleh dari
berbagai sumber. Data sekunder adalah data
yang diperoleh secara tidak langsung dari
pihak ketiga, melalui media perantara. Data
sekunder tersebut meliputi buku referensi,
literatur dan data. Data yang diambil adalah

sumber
data yang digunakan

data perusahaan yang terdaftar di BEI tahun
2004 sampai tahun 2008 yang masuk dalam
CGPI (Corporate Governance Perception Index).

Populasi dan Sampel

Populasi merupakan keseluruhan unit
sampel pada batasan (universe),
dimana karakteristiknya akan diteliti atau
diperkirakan (multiplyconten: 2008). Populasi
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
termasuk dalam pemeringkatan Corporate
Governance Perception Index (CGPI) dan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2004 sampai
dengan tahun 2008.

Sampel yang
penelitian ini adalah perusahaan yang sudah

tertentu

digunakan  dalam

menerapkan Good Corporate Governance dan

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2004,
2005, 2006, 2007 dan 2008 yang masuk dalam
pemeringkatan penerapan Good Corporate
Governance yang dilakukan oleh The Indonesian
Institute for Corporate Governance (IICG) berupa
skor pemeringkatan CGPI (Corporate Governance
Perception Index). Perusahaan yang terpilih
sebanyak 40 perusahaan dari 50 perusahaan
yang terdaftar dan dikurangi 10 perusahaan
yang tidak terdaftar di BEI sehingga toal
sampel penelitian ini sebanyak 200.

Definisi dan
Variabel

Berdasarkan pada masalah dan hipotesis yang

Konseptual Operasional

akan diuji, maka variabel.
variabel yang akan diteliti adalah sebagai
berikut:
1. Variabel Dependen
Variabel dependen penelitian ini adalah
kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini
diukur  dengan
menggunakan Tobin’s Q sebagai ukuran

kinerja  perusahaan
penelitian pasar dan return on equity (ROE)
ukuran
(Klapper
dalam  Darmawati,

kinerja  operasional
dan Love,2002
2005).Tobin’s  Q
dihitung dengan menggunakan rumus
yang dikembangkan oleh James Tobin

(Tobin 1969) dalam Hidayah (2007) yaitu:

sebagai
perusahaan

Tobin’s Q = ((PxN) + D)/TA

P =Harga penutupan saham akhir tahun
N =]Jumlah lembar saham yang beredar
D =Total utang

TA =Nilai total aktiva
Peneliti menyesuaikan rumus tersebut
dengan kondisi transaksi keuangan

perusahaan.perusahaan di Indonesia. Dengan

demikian, rumus yang digunakan untuk
mengukur Tobin’s Q menggunakan rumus
sebagai berikut :
Market Value of Equity +
Q ratio = Liabilities
Total Asset
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Nilai pasar ekuitas saham (market value of
equity) samadengan
penutupan saham diakhir tahun dengan jumlah
lembar saham yang beredar.

Menurut James Tobin, apabila rasio ini
lebih besar dari 1, berarti perusahaan
menghasilkan earning dengan rate of return
yang  sesuai
asset.assetnya.

ROE (Return on equity) digunakan
untuk mengukur tingkat pengembalian dari
total ekuitas. ROE
kemampuan modal sendiri untuk
menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham, karena dalam ROE yang digunakan

mengalikan ~ harga

dengan harga perolehan

menggambarkan

sebagai pengukur efisiensi adalah besarnya
laba bersih dari jumlah modal sendiri yang
digunakan perusahaan. Jadi, ROE merupakan
tingkat hasil pengembalian investasi bagi
pemegang saham. ROE dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai berikut:

Laba Bersih

Total Ekuitas

ROE =

2. Variabel Independen

Variabel independen  penelitian ini

adalah Good Corporate Governance. Variabel

ini diukur dengan menggunakan
instrumen yang dikembangkan oleh IICG
berupa Corporate Governance Perception

Index (CGPI). CGPI Dberisi skor hasil

survei — mengenai penerapan corporate

governance pada perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3. Varibel Kontrol
Variabel kontrol adalah variabel yang
faktornya dikontrol untuk menetralisir
pengaruhnya yang dapat mengganggu
hubungan antara variabel independen
dengan variabel dependen. Di bawah
ini merupakan berbagai variabel yang
secara teori menentukan penerapan Good

Corporate  Governance maupun kinerja di

perusahaan.

a) Komposisi aktiva perusahaan (asset) :
Hubungan ini sangat penting untuk
diperhatikan pada saat mengestimasi
hubungan antara Good  Corporate
Governance dengan kinerja, karena

besarnya proporsi aktiva tidak berujud
dan aktiva tetap bisa menyebabkan
tingginya nilai Tobin’s Q (nilai pasar
aktiva tidak berwujud biasanya lebih
tinggi dari nilai bukunya). Komposisi
aktiva diukur dengan menggunakan
rasio antara aktiva tetap terhadap
total penjualan bagi manufaktur dan
bagi perbankan dihitung dengan rasio
antara aktiva tetap terhadap total

pendapatan.

b) Kesempatan pertumbuhan (growth
opportunity):
Perusahaan yang memiliki

kemampuan tumbuh atau berinvestasi
akan lebih profitabel yang pada
akhirnya akan mempengaruhi kinerja
yang baik pada perusahaan. Dengan
demikian, penelitian ini memasukkan
variabel ~kesempatan pertumbuhan
sebagai variabel kontrol.

¢) Ukuran perusahaan (Size):

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap
Good Corporate Governance masih belum
jelas arahnya. Perusahaan besar dapat
memiliki masalah keagenan yang lebih
besar (karena lebih sulit untuk
dimonitor) sehingga membutuhkan
Good Corporate Governance yang lebih
baik. Dengan demikian, penelitian ini
memasukkan variabel ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol.
Ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan  log
penjualan (Klapper dan Love, 2002
dalam darmawati, 2005).

natural dari
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Tabel 1.

Ringkasan Variabel, Deskripsi dan Pengukuran

No. | Variabel Deskripsi Ukuran
1. | Kepemilikan | Jumlah persentase hak suara yang Berapa besar persentase
Institusional | dimiliki oleh institusi kepemilikan institusional
dalam struktur saham
perusahaan.
2. | Kepemilikan | Jumlah kepemilikan saham oleh pihak Dummy
Manajerial manajemen dari seluruh modal saham Variabel dengan nilai 1 jika
perusahaan yang dikelola ada kepemilikan manajerial
dan 0 sebaliknya
3. | Komisaris Anggota dewan komisaris yang tidak Persentase komisaris
Independen | terafiliasi dengan manajemen, anggota independen diabanding totasl
dewan komisaris lainnya dan pemegang | dewan komisaris yang ada
saham pengendali
4. | Kualitas Kualitas audit internal berpengaruh Dummy variabel dengan nilai 1
Audit signifikan terhadap pelaksanaan Good jika diaudit oleh KAP Big 4
Corporate Governance dan 0 Sebaliknya
5. | Komposisi Korelasi antara proporsi aktiva tetap
Aktiva dengan Good Corporate Governance akan
negatif
Bagi Manufaktur: Rasio antara aktiva tetap
terhadap total penjualan.
Bagi Perbankan: Rasio antara aktiva tetap
terhadap total pendapatan.
6. | Kesempatan | Perusahaan yang memiliki kemampuan | Growth = (tot. asset-tot.
Tumbuh tumbuh atau berinvestasi akan lebih ekuitas)+(Jum. Saham yang
profitable yang pada akhirnya akan beredar x harga penutupan
mempengaruhi kinerja yang baik pada saham)/tot. Asset
perusahaan.
7. | Ukuran Perusahaan besar dapat memiliki Log natural dari total asset
Perusahaan | masalah keagenan yang lebih besar
sehingga membutuhkan GCG yang lebih
baik
8. | ROE Mengukur tingkat pengembalian dari ROE = Laba bersih : tot.
total ekuitas ekuitas
9. | Tobin's Q Peranan pasar saham dalam Tobin”’s Q = (PxN)+D) : TA
perekonomian
Dari uraian diatas, maka bisa dibuat Keterangan:

persamaan sebagai berikut :

a +HB1 X1+B2 X2+B3 X3+P4 X4+p5
Aktiva+(36 Growth+B7 Size+e......(1)

Y2 = a +B1 XI1+p2 X2+B3 X3+B34 X4+35
Aktiva+p6 Growth+(37 Sizete......(2)

Y1 =

a = Konstanta

Bl .p7

= Koefisien Regresi
X1 =Kepemilikan Institusional
X2 =Kepemilikan Manajerial
X3 =Komisaris Independen
X4 = Kualitas Audit
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¢ =Eror

Aktiva = Komposisi Aktiva
Size = Ukuran Perusahaan
Growth = Kesempatan Tumbuh

Metode Analisis Data
Dalam penelitian ini digunakan
uji asumsi klasik sebelum menguji

hipotesis menggunakan analisis regresi

berganda. Uji asumsi klasik yang akan

digunakan dalam penelitian ini meliputi :

a) Uji Multikolineritas
Uji multikolineritas dilakukan dengan
menghitung nilai variance inflation
factor (VIF) dari tiap-tiap variabel
independen. Nilai VIF kurang dari 10
menunjukkan bahwa, korelasi antar
variabel independen masih bisa
ditolerir (Gujarati, 2003).

b) Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi
mengetahui ada tidaknya korelasi
antara variabel pengganggu pada
periode
pengganggu periode sebelumnya..

c) Uji Heteroskesdastisitas
Cara memprediksi ada tidaknya
heterokedastisitas pada satu model
dapat dilihat dari pola gambar
Scatterplot model. Analisis pada
gambar Scatterplot yang menyatakan
model regresi linier berganda tidak
terdapat Variabel Dependen Kinerja
Perusahaan heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah
homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.

d) Uji Normalitas
Uji Normalitas ini bertujuan untuk
menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual
memiliki

bertujuan untuk

tertentu dengan variabel

distribusi normal. Dalam
Uji Normalitas ini ada dua cara
apakah residual
berdistribusi normal atau tidak yaitu
dengan analisis grafik dan uji statistik

(Ghozali, 2005).

untuk mendeteksi

Pengujian Hipotesis
Menurut Wordpress (2009)
Pengujian hipotesis kompeatibilitas

(goodness of fit) merupakan pengujian
hipotesis untuk menentukan pengujian
kecocokan atau kebaikan sesuai antara
hasil pengamatan (frekuensi pengamatan)
tertentu dengan frekuensi yang diperoleh
berdasarkan nilai harapannya (frekuensi
teoretis), yang meliputi :
1. Uji Koefisien Determinasi (R?)
R? merupakan besaran non negatif
dan besarnya koefisien determinasi
adalah antara angka nol sampai
dengan angka satu (0< R? <=1).
Koefisien determinasi bernilai nol
berarti tidak ada hubungan antara
variabel bebas dengan variabel
terikat. Sebaliknya nilai
determinasi 1 berarti suatu kecocokan

koefisien

sempurna dari ketepatan model.

2. Uji Keberartian Model (Uji F)
Jika nilai signifikansi F lebih kecil dari
0,05 maka hipotesis alternatif tidak
dapat ditolak atau dengan a = 5%
variabel independen secara statistik
mempengaruhi variabel dependen
secara bersama.sama.

3. Uii Signifikansi Parameter Indivudual
(Uji 1
Dasar pengambilan keputusan dalam
pengujian ini adalah jika probabilitas
< 005 maka dapat diambil
kesimpulan bahwa Good Corporate
Governance berpengaruh signifikan
terhadap kinerja perusahaan (ROE
dan Tobin’s Q). Dan sebaliknya jika

probabilitas >  0.05 maka dapat

diambil kesimpulan bahwa Good
Corporate  Governance berpengaruh
signifikan terhadap kinerja

perusahaan (ROE dan Tobin’s Q).
Setelah melakukan persamaan (1) dan
(2) dapat dirumuskan hipotesa sebagai
berikut :

HA: Good  Corporate
berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan
Persamaan  regresi menolak
hipotesa nul jika nilai P-value < a,

governance

akan
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dimana peneliti
signifikan 0,05

menggunakan tingkat

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Statistika deskriptif adalah
metode-metode yang berkaitan dengan
pengumpulan dan penyajian suatu gugus
data sehingga memberikan informasi yang
berguna. Statistika deskriptif merupakan
bagian dari statistika yang berkaitan
dengan cara-cara meringkas data, dalam
ukuran-ukuran tertentu, berbentuk tabel,
diagram, grafik, dan besaran-besaran lain.

Hasil Analisis Uji Asumsi Klasik

Hasil pengujian multikolinieritas
didapat bahwa nilai VIF kurang dari 10,
hal itu menunjukkan bahwa korelasi antar
variabel independen masih bisa ditolerir.
Berdasarkan hasil analisis, tidak
variabel independen dalam penelitian ini
yang memiliki nilai variance inflatiton factor
(VIF) lebih dari sepuluh. Hasil  uji
Good  Corporate
Governance sebagai variabel independen
dan ROE sebagai kinerja operasional
perusahaan dan Tobin'n Q sebagai nilai

ada

autokorelasi  antara

kinerja pasar perusahaan. Hasil masing-
masing menunjukkan nilai-nilai dL lebih
kecil 1,007 dari DW sebesar 1,595 dan
2,043 kemudian DW lebih kecil dari
pada dU 2,072, maka dapat disimpulkan
bahwa tidak ada korelasi positif atau tidak
ada keputusan.

Pengujia Heteroskedastisitas pada
sampel diketahui bahwa tidak adanya
pola yang jelas, serta titik.titik menyebar
di atas dan di bawah 0 pada sumbu Y,
maka dapat disimpulkan tidak terjadi
heteroskedastisitas pada model regresi ini.
Histogram dari hasil pengujian Normalitas
dapat dilihat bahwa grafik lurus dan tidak
condong ke kanan dan kiri, berarti dapat
dikatakan normal.

Hasil Uji Hipotesis
1. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) bertujuan
untuk  mengukur seberapa  jauh
kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Hasil dari
pengujian ini adalah nilai dari R?> adalah
0.706, hal tersebut berarti bahwa 70,6%
variabel TOBINSQ dapat dijelaskan oleh
variabel  independen dan  variabel
kontrolnya. Untuk sisanya sebesar 29,4%
dijelaskan oleh variabel yang lain di luar

persamaan.
2. Uji Regresi Simultan (Uji F)

Hasil uji F yang terlampir
menunjukkan bahwa p-value tidak

melebihi 0,05 dan itu berarti variabel
independen yang terdiri dari GCG dan
variabel kontrol secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependennya, yaitu Tobin's Q sebagai
ukuran kinerja pasar.

3. Uji Signifikansi Parameter Indivudual

(Uji v

Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil penelitian menunjukkan p-
value dari masing.masing proksi Good
Corporate Governance lebih  besar dari
0.05, sehingga Good Corporate Governance
gagal diterima atau HA  ditolak.
Penjelasan diatas dapat diartikan bahwa
Good Corporate tidak
berpengaruh secara positif = terhadap
return on equity (ROE) sebagai ukuran
kinerja operasional perusahaan. Hasil
tidak dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh
Darmawati (2005), Pranata (2007). Namun
penelitian  ini mendukung penelitian
yang dilakukan oleh Hidayah (2007) dan
Sukamulja (2004) yang menyatakan bahwa
tidak pengaruh  langsung
penerapan  Good Corporate  Governance
terhadap kinerja.

Pengujian  Pengaruh  Corporate
terhadap Tobin’s Q
menunjukkan p-value dari masing.masing
proksi Good Corporate Governance lebih

Governance

penelitian  ini sejalan

adanya

Governance
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besar dari 0.05, sehingga Good Corporate

Governance gagal diterima. Hasil penelitian

ini sesuai dengan penelitian Savitri (2010),

namun tidak sejalan dengan penelitian

Darmawati (2005) dan Paranata (2007).

Dalam penelitian ini proksi dari Good

Corporate Governance dapat

dijelaskan bahwa :

1. Kepemilikan Institusional (X1) tidak
berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan, hal ini menunjukan
semakin rendah kepemilikan saham
institusional, kinerja
perusahaan akan semakin rendah.

2. Kepemilikan manajerial (X2) tidak
berpengaruh
perusahaan. Hal ini terjadi karena
kepemilikan saham oleh manajer
pada perusahaan yang mengikuti
survey yang dilakukan oleh IICG

maka

terhadap kinerja

proporsinya masih sangat kecil
sehingga dimungkinkan manajer
belum merasakan manfaat dari

adanya kepemilikan tersebut.
3. Kepemilikan independen (X3) tidak

berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan, hal ini karena
keberadaan komisaris independen

dalam perusahaan yang diobservasi
dimungkinkan  hanyalah bersifat
formalitas untuk memenuhi regulasi
saja.

4. Kualitas audit perusahaan yang
diaudit oleh salah satu KAP Big 4
akan menghasilkan kinerja yang
lebih baik dengan tranparansi yang

lebih tinggi. Dalam penelitian ini

hampir  keseluruhan  perusahaan
yang mendapat peringkat CGPI
diaudit oleh KAP Big 4.

Implikasi Penelitian
1. Implikasi Teori

Dari penelitian ini juga dapat
dilihat bahwa Good Corporate Governance
sebagai alat untuk memberi keyakinan
kepada
menerima return atas dana yang mereka
investasikan.

investor bahwa mereka akan

2. Implikasi Praktis

Hasil temuan ini menunjukkan
bahwa akan bertambahnya wawasan bagi
dunia usaha, dimana penerapan Good
Corporate Governance sebagai suatu cara
untuk memperbaiki
dan dengan demikian memperkuat kinerja

dinamika ekonomi

ekonomi secara keseluruhan, dikarenakan
sampai  sekarang  Indonesia
digolongkan yang pelaksanaan GCG nya
rendah, pada tahun 2006 hanya 10%
perusahaan yang terdaftar dalam BE]
yang mengikuti CGPI
ini terus berlangsung maka akan semakin
sulit  bagi
pembangunan di segala bidang.

masih

dan bila keadaan

Indonesia  melaksanakan

SIMPULAN
Simpulan

Hipotesis penelitian ini
menyatakan bahwa  Good  Corporate

Governance signifikan
perusahaan pada Uji
(Uji F), yaitu return
kinerja  operasional
Tobin’s Q sebagai nilai kinerja pasar
perusahaan. Hasil pengujian return on
equity menunjukkan nilai p-value sebesar
0,044 > 0,05 yang berarti bahwa Good
Corporate
terhadap kinerja operasional perusahaan.
Nilai signifikan juga terdapat pada
Tobin's Q pada uji secara bersama.sama

terhadap  kinerja
Keberartian Model
on equity sebagai
perusahaan dan

Governance berpengaruh

yaitu 0,000 yang berarti p-value 0,000 >
0,05. Hal ini sejalan dengan teori dasar
yang menyatakan bahwa semakin besar
nilai pasar asset perusahaan dibandingkan
dengan nilai buku asset
sehingga semakin besar pula kerelaan
untuk mengeluarkan
pengorbanan yang lebih untuk memiliki
perusahaan tersebut, dan perusahaan
tersebut memiliki brand image perusahaan
yang sangat kuat.
Penelitian ini juga mengemukakan
Good  Corporate  Governance
dinyatakan tidak signifikan terhadap
kinerja perusahaan pada Uji Signifikansi
Parameter Individual (Uji T). Terbukti

perusahaan

investor

bahwa
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dari nilai return on equity sebagai kinerja
operasional yaitu
Good  Corporate
Governance lebih besar dari 0.05, sehingga
Good Corporate Governance gagal diterima
atau HA ditolak. Artinya Good Corporate

perusahaan,
masing.masing proksi

Governance tidak berpengaruh secara
positif terhadap return on equity (ROE)
sebagai ukuran kinerja  operasional
perusahaan dan Tobin’s Q sebagai nilai
kinerja pasar perusahaan. Hal ini
kemungkinan disebabkan oleh :

a) Rendahnya kesadaran emiten
menerapkan Good Corporate
Governance.

b) Manajemen  perusahaan  belum

melihat adanya dampak finansial
secara langsung.

Analisis koefisien determinasi R2
(adjusted R?) model pertama menunjukkan
bahwa sebesar 20% ROE
dijelaskan variabel independennya yaitu
Good Corporate dan variabel kontrolnya
serta sisanya sebesar 80% dijelaskan oleh

yang

variabel

variabel-variabel lain di luar
persamaan.

Analisis koefisien determinasi R2
(adjusted R?) model kedua yaitu Tobin’s Q
70,6%
dipengaruhi oleh variabel independennya

dan variabel kontrolnya, serta sisanya

menunjukkan bahwa sebesar

sebesar 29,4% dijelaskan oleh
variabel.variabel yang lain di luar
persamaan.

Penelitian ~ ini  masih  ada

keterbatasannya yaitu: dalam penelitian ni
hanya dilakukan pada perusahaan peserta
CGP], yang diambil dalam
penelitian ini masih sangat terbatas
karena sedikitnya jumlah perusahaan yang
mengikuti survei CGPI dan rumus-rumus
yang digunakan

sampel

dalam pengukuran
variabel dalam penelitian ini masih sangat
sederhana dan metodologi penelitian juga
masih sederhana misalnya pada rumus
ROE dan Tobin’s Q.
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Ekonomi

LAMPIRAN
Lampiran 1.
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Return On Equity
Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Sguare Estimate
1 .586(a) 344 200 10.28419
Tobin,s Q
Std. Error of the
NModel K R Square Adjusted R Square Estimate
1 B71(a) 758 J06 14426
Lampiran 2.
Hasil Uji Regresi Simultan (Uji F)
Return On Equity
Sum of
Model Sguares df Mean Square F Sig.
Regression 1771.018 7 253.003 2.392 Dadia)
Residual 3384.464 32 105.764
Total 5155.482 39
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Tobin,s Q
Sum of
Model Sguares df Mean Sguare F Sig.
Regression 2.098 7 300 14.406 000(a)
Residual BE6 32 021
Total 2.764 39
Lampiran 3.

Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji T)
Return On Equity

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.

Model B Std. Error Beta

(Constant) 7.442 44 878 166 869
*1 A23 684 031 .138 880
w2 -1.495 4.221 -.064 -.354 J26
K3 039 .H86 011 066 947
x4 4. 488 4. 891 J141 918 366
Asset -9.188 4.981 271  -1.844 074
Growth -28.505 11.833 -586 -2.409 022
Size B74 1.4086 145 621 539

Tobin,s Q
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients T Sig.

Model B Std. Error Beta

(Constant) 181 B30 288 775
*1 005 012 059 433 .668
X2 066 .059 22 1.110 275
X3 016 .008 188 1.965 .058
X4 -023 .069 -.031 -336 738
Asset .018 070 022 251 .B03
Growth 1.166 166 1.034 7.023 .000
Size -.042 .020 -.302 -2.137 .040
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