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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Penerapan Corporate Governance (GC) dalam menjalankan perusahaan
dewasa ini merupakan salah satu syarat mutlak yang diyakini dapat meningkatkan
kinerja dan responsibility. Selain itu, sistem pengelolaan perusahaan dengan
menerapkan prinsip-prinsip Corporate Governance (GC) dinilai mampu memberikan
perlindungan yang efektil bagi pemegang saham dan penyandang dana eksternal
lainnya dari kemungkinan kerugian }r—ang disebabkan adanya kesenjangan, kebijakan
dan prakiek-prakiek pengelolaan perusahaan yang keliru dalam manajemen suatu
perusahaan.

Pemikiran di atas, semakin diperkuat dengan krisis moneter yang terjadi di
Indonesia beberapa waktu lalu, dimana banyak ditemukan pelanggaran terhadap
peraturan dan perundang-undangan yang berlaku yang dilakukan oleh dewan direksi
dan disetujui, bahkan didorong oleh pemegang saham terutama pemegang saham
mayoritas pada suatu perusahaan, hal ini semakin diperkuat dengan penelitian yang
dilakukan oleh Asian Development Bank (ADB) yang menyimpulkan bahwa
penyebab krisis ekonomi di nagara-negara Asia, termasuk Indonesia adalah (1)
mekanisme pengawasan dewan komisaris (board of director) dan komite audit (audit

committee) dalam suatu perusahaan tidak berfungsi dengan efektif dalam melindungi
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kepentingan pemegang saham dan (2) pengelolaan perusahaan yang belum
professional. (11ICG, 2004:6)

Dengan melihat realitas yang ada dan upaya menghubungkannya dengan
Corporate Governance (CG), maka perlu diuraikan prinsip-prinsip dasar yang
dimiliki Corporate Governance yang pada intinya mengatur hubungan (hak-hak dan
kewajiban) antar stakeholder suatu perusahaan agar dapat memberi nilai tambah
untuk semua stakeholder. Secara spesifik Corporafe Governance mengalur peran dan
tanggung jawab dari dewan komisaris, direksi, dan para pemegang saham. (Jurnal
Ekonomi, Vol. 4 No 1, Jan 2002:57)

Corporate Governance (CG) memiliki empat prinsip dasar yang harus
menjadi acuan dalam menyelenggarakan korporasi. Keempat prinsip tersebut
meliputi : fairness (keadilan) mencakup tentang perlunya kejelasan hak-hak pemodal,
sistern hukum dan penegakan peraturan. Prinsip keadilan terutama sangat penting
bagi upaya melindungi seluruh pe_rrlmgang saham termasuk pemegang saham
minoritas dari kecurangan atau praktek insider yang merugikan kepentingan
pemegang saham minoritas. Transparancy (transparan) adalah prinsip yang berkaitan
dengan kewajiban perusahaan menyediakan informasi obyektif, akurat, dan tepat
wakiu kepada shareholder, sehingga pihak-pihak yang mempunyai kepentingan
dengan perusahaan (kreditor, investor, pemasok dan pemerintah) mengetahui resiko
yang mungkin terjadi dan keuntungan yang dapat diperoleh dalam melakukan

transaksi dengan perusahaan dan sekaligus melakukan pengawasan terhadap jalannya



perusahaan. Responsibility (pertanggungjawaban) menjamin dipenuhinya peraturan
perusahaan serta peraturan ekstemnal lainya yang mengatur kepentingan  sosial
masyarakal umum. Dan prinsip yang terakhir adalah accountability (akuntabilitas)
yaitu prinsip yang menyangkut sistem yang sangal menjamin pengawasan efektif
dalam kinerja perusahaan dengan menjaga keseimbangan hak dan kewajiban
pemegang saham. komisaris, dan direksi. (Jurnal Reformasi Ekonomi, Vol 1 No 2,
Okt-Des 2000 : 23-24)

Komponen Corporate Governance (GC) tersebut di atas merupakan konsep
yang didasarkan pada teori keagenan, yang diharapkan dapat memberi keyakinan
kepada stakeholder bahwa mereka akan memperoleh return atas dana yang mercka
investasikan dengan meningkatkan efisiensi ekonomi melalui serangkaian hubungan
aniara manajemen perusahaan, dewan direksi, para pemegang saham, dan stakeholder
lainnya (OECD, 1999 : 32). Corporate Governance (CG) juga memberi suatu
struktur yang memfasilitasi penentuan sasaran-sasaran dari suatu perusahaan, dan
schagai sarana untuk mencapai sasaran-sasaran tersebut dan sarana untuk
menentukan teknik monitoring kinerja. Corporate Governance (CG) harus memberi
insentif vang tepat untuk dewan direksi dan manajemen dalam rangka mencapai
sasaran-sasaran vang ditentukan dari sisi kepentingan perusahaan dan kepentingan
pemegang saham sekaligus memfasilitasi monitoring yang efektif yang dapat

mendorong perusahaan menggunakan sumber daya secara efisien (OECD, 1999 : 34)
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Dengan menecrapkan Corporate Governance (GC) secara konsisten akan
berpengaruh terhadap eksternal maupun internal perusahaan. Dampak eksternalnya
akan fterasa langsung terhadap kinerja pasar dengan iumbuhnya kepercayaan
masyarakat, nasabah, pemerintah dan investor sebab dengan menerapkan Corporafe
Governance perusahaan akan lebih transparan dalam menjalankan perusahaan,
schingga pemegang saham dan pihak-pihak berkepentingan lainnya dapal mengetahui
secara tepat kondisi perusahaan. Sementara itu, dampak internalnya, antara lain,
kinerja keuangan membaik, independensi terjaga, seria lebih transparan dalam
perekrutan karyawan dan operasional bisnis. Dampak dari penerapan Corporaie
Governance (GC) dalam operasional bisnis terhadap kinerja kevangan telah dirasakan
oleh beberapa perusahaan antara lain Bank Niaga dimana pada tahun 2004
mengalami peningkatan tingkat laba dari Rp 467 miliar pada tahun 2003 meninghs!
menjadi sebesar Rp 660 miliar tahun 2004, fungsi intermediasi bank tersebut juga
meningkat yang ditandai dengan meningkatnya kredit yang dikucurkan dari Rp 14
triliun tahun 2003 menjadi Rp 21 triliun pada tahun 2004, (SWA 09/23(X/28 Apnl
2005 : 28-29)

Selain itu, pengaruh penerapan Corporate Governance (GC) terhadap kinerja
suatu perusahaan juga telah banyak dibuktikan melalui penelitian yang telah
dilakukan oleh beberapa ahli baik yang berada di Amerika Serikat yang bergabung
dalam OECD (Organization for Economic Co-Operation and Development) maupun

perusahaan di Negara Berkembang. Dari penelitian tersebut walaupun hasilnya



herbeda-beda, namun pada dasar semua penelitian yang ada membukiikan bahwa
penerapan Corporate Governance (GC) memiliki pengaruh tidak langsung terhadap
kinerja perusahaan dalam jangka panjang.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Deni
Darmawan, Khomsiyah dan Rika Gelar Rahayu pada tahun 2003 pada perusahaan
yang terdafiar di bursa efek Jakaria, perbedaannya adalah jumlah sampel yang
digunakan, variabel dependen, variabel independen dan metode analisis yang
digunakan dimana pada penelitian sebelumnya menggunakan sampel sebanyak 55
emiten dengan variabel dependen kinerja perusahaan yang diukur dengan
menggunakan Tobin's g scbapai alat ukuran kinerja pasar dan Rerurn on Equity
(ROE) sebapai alat ukur kinerja operasioan] perusahaan sedangkan wvariabel
independennya Corporate Governance (GC). Dari hasil penelitian tersebut
membuktikan bahwa ternyata Corporate Governance (GC) tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kineda pasar, Corporate Governance (GC) hanya
mempengaruhi kinerja operasional perusahaan (ROE) Dalam penelitian ini penulis
menggunakan model analisis regresi sederhana dengan menambahkan variabel
dependennya yaitu kinerja keuangan dengan menggunakan pendekatan rasio
profitabilitas yang terdiri dari Retwrn on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA)

dan pendekatan Economic Value Added (EVA)



BAB II

METODOLOGI PENELITIAN

2.1 Metode Penclitian
a. Penelitian Keperpustakaan (Library Research)

Yaitu teknik pengumpulan data dengan melakukan telaah pustaka dengan
mengumpulkan data dari buku-buku, jurnal, artikel, laporan penelitian, makalah,
majalah serta data-data dari internet yang memuat hal-hal yang berhubungan dengan
penelitian ini.

b.  Penelitian Lapangan (Field Research)

Yailu penelitian yang dilakukan dengan teknik dokumentasi yaitu

pengumpulan dala melalui dokumen-dokumen perusahaan yang memiliki relevansi

dengan objek yang diteliti secara mendetail.

2.2 lenis dan Sumber Data
2.2.1 Jenis Data

Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, yaitu data vang berasal dan
literatur-literatur yang memuat data dari sumber data lainnya yang diperoleh dari
survey The Indonesian Institute for Corporate Governance (11CG) Ffrarupa Corporare
Governance Perception Index (CGPI) tahun 2001, tahun 2002, tahun 2003 dan tahun

2004 serta data yang diperoleh dari Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) kuasa



perwakilan Bursa Efek Jakarta di Makassar berupa data laporan keuangan sampel
tahun 2001, tahun 2002, tahun 2003 dan tahun 2004.
2.2.2 Sumber Data

Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh
dari pihak lain baik secara kuantitatif maupun kualitatif yang mempunyai relevansi

dengan objek penelitian, pokok masalah dan maten penulisan.

2.3 Objek Penelitian

Objek penelitian dalam skripsi ini adalah laporan keuangan perusahaan
periode tahun 2001tahun 2002, tahun 2003 dan tahun 2004 dan pemeringkatan
penerapan Corporate Governance (CG) yang dinotasikan dalam bentuk Corporate
Governance Perception Index (CGPI) tahun 2001, tahun 2002, tahun 2003 dan tahun
2004 dari perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta yang berperan dalan Self
Assessment yang diadakan oleh The Indonesian Institute for Corporate Governance
(HCG)

Sebagai informasi tambahan, penulis mengambil data sekunder lainnya
berupa suku bunga kredit menurut kelompok bank dan suku bunga simpanan

berjangka menurut kelompok bank pada tahun 2001, tahun 2002, tahun 2003 dan

tahun 2004,



2.4 Operasionalisasi Variabel

Dalam penclitian ini data yang digunakan dikelompokkan menjadi dua
variabel yaitu :
1. Variabel Independen

Variabel independen penelitian ini yaitu Corporate Governance (CG).
Variabel ini diukur dengan mengpunakan instrumen vang dikembangkan oleh The
Indanesian Institute for Corporate Governance (I1CG) dan dari survey lersebul maka
diperoleh Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang terdiri  dari
gabungan dari tujuh komponen yang diberi bobot, Tujuh komponen tersebut adalah
komitmen terhadap Corporate Governance, hak pemegang saham, tata kelola dewan
komisaris, komite-komite fungsional, direksi, transparansi, dan hubungan dengan
stakeholder.
2. Vanabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah pengukuran kinerja keuangan
perusahaan dengan menggunakan pendekatan pendekatan rasio profitabilitas yang
terdiri dari Refurn on Eguity (ROE) dan Rerurn on Assets (ROA) dan pendekatan
Economic Value Added (EVA). Sedang kinerja pasar dari perusahaan diukur dengan
menggunakan Tobin's g yang telah disesuaikan dengan kundis! perckonomian di

Indonesia

(N
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2.5 Melode Analisis

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yailu metode yang
menggunakan rumus-rumus statistik. Metode analisis yang digunakan adalah analisis
regresi sederhana dengan persamaan sebagai berikut (Dajan, 1995 : 367 )

Y =a+ bx

Dimana

b : koelisien regrest

X :  Corporate Governance

¥ - Kinerja keuangan yang terdiri dari Economic Value Added (EVA),

Return on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA)
2.5.1 Melakukan Analisis Regresi

Analisis regresi dua variabel dilakukan untuk melihat hubungan antara
varigbel independen dengan variabel dependen dengan menentukan koclisien regresi
(b)

Bila nilai koefisien regresi (b) positif, maka garis regresi akan memiliki lereng
posilil’ yung berarti hubungan aniara variabel independen dan vanabel dependen
searah atau positif.

2.52 Melakukan Analisis Korelasi

Analisis korelasi digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh dampak

Corporate Governance terhadap kinerja keuanpan dengan menentukan koefisien

korelasi, Nilai korelasi terletak antara -1 dan +1, apabila Corporare Governance
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memiliki dampak terhadap kinerja keuangan dan nilai korelasi akan bernilai 0 apabila

Corporate Governance tidak memiliki korelasi.

2.5.3 Melakukan Analisis Uji Asumsi Klasik

Melakukan uji asumsi klasik Autokorelasi yang bertujuan menguji apakah
dalam scbuah model regresi ada korelasi antara kesalahan penggangpu pada periode t,
dengan kesalahan periode -1 (sebelumnya). Konsckuensi dari adanya autokorelasi
dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak dapal menggambarkan varians
pupolasinya dan model regresi yang dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir
variabel dependen pada nilai wvariabel independen tertentu dan untuk
mendiagnosisnya digunakan pengujian terhadap nilai Uji Durbin-Waison. (Gujarati,
2002 : 223)

Uji normalitas variabel dependen dan variabel indepeden keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah model yang memiliki
distribusi normal atau mendekati normal. (Algifan, 2000 : 79)

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk melihat varians variabel dalam model
tidak sama. Konsekuensi dari adanya heleroskedastisitas dalam model regresi adalah
penaksir yang diperoleh tidak efisien. Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan

menggunakan Uji Glejser. (Algifari, 2000 : 83)

-



12

254 Melakukan Analisis Determinasi
Analisis ini dilakukan untuk melihat sejauh mana pengaruh Corporate
Governance terhadap kinerja perusahaan melalui penentuan koefisien determinasi

yaitu hasil kocfisicn korclasi yang dikuadratkan ( ¢ ) dan dinyatakan dalam

persentase

2.5.5 Uji Hipotesist
Lhi t dilakukan untuk menguji tingkat signifikansi pengamuh Corporare
Governance terhadap kinerja kevangan dengan langkah-langkah sebagai berikut
a.  Rumuskan Hipolesis
Ho = b = 0, x tidak berpengaruh terhadap y
H; = b> 0, x berpengaruh positif terhadap y
b. Menentukan tingkat signifikansi (o) dan ujl hipolesis 0,05 dan derajat
kebebasan (v)
¢.  Menghitung t observasi
d. Membual kesimpulan
Tolak H, hila t; <t tabel

Terima H, bila t; > t tabel

2.6  Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang ‘mengikuti self

assessment pada tahun 2001, tahun 2002, tahun 2003 dan tahun 2004 yang diadakan
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oleh The Imdonesian Instianinte for Corporate Governance (11CG) dan tereatat di
Bursa Efek Jakarta pada tahun 2001. Dalam penelitian ini metode pengambilan
sampel yang digunakan adalah multiple purposive sampling. dengan kriteria
perusahaan yang masuk dalam daflar Corporate Governance Perception Index
(CGPI) dun dipublikasikan ovleh The Indonesian Institute for Corporate Governance
(I1CG), dan perusahaan yang mengikuti self assessment sebanyak lebih dan sekali
dikategorikan sebagai satu sampel.

Sampel vang digunakan dalam penclian ini terdin dan 32 perusahaan

{pooled data) untuk tahun 2001, 2002, 2003 dan 2004,

2.7 Sistematika Penulisan

Bab | : Pendshuluan vang mencakup latar belakang masalah, masalah pokok,
tujuan dan kegunaan penclitian

Bab I1 : Metodologi penelitian yang mencakup metode penelitian, jenis dan
sumber data, objek peneliian, operasionalisasi variabel, melode
analisis, dan sistematika penulisan.

Bab Il  : Landasan teori yang mencakup teori-teori yang relevan yang mendasari
penulisan dan pengembangan hipolesis

Bab 1V : Gambaran umum perusahaan

BabV : Pembahasan mengenat analisis dampak penerapan Corporale
Governance (CG) lerhadap kinerja perusahaan

Bab V]l : Penutup yang mencakup kesimpulan dan saran



BAB lII

LANDASAN TEORI

3.1 Corporate Governance (GC)
3.1.1 Delimisi Corporale Governance (GO)

Di dalam literatur akademis, Corporate Governance biasanya dipahami
sehapal sesualy yang berhubungan dengun masalah-masalah yang muncul dan
pemisahan antar kepemilikan dan kontrol. Dari perspektif ini, Corporate Governance
akan memfokuskan ke masalah bagaimana struktur internal dan pengaturan dewan
direksi, isu sekitar komile audil, laporan para pemegang saham, dan kontrol
manajemen. Bahkan, sebuah survey akademis memulainya dengan kutipan seperti

™ Corporate Governance berhubungan dengan cara-cara para penyedia dana

{supplier of finance) perusahaan untuk meyakinkan din mereka sendin akan

memperoleh kembali atas apa yang mereka investasikan, Bagaimana cara

penyedia dana itu membuat agar para manajer mengusahakan sebagian dari
keuntungan ilu untuk mereka. Bagaimana mereka yakin bahwa para manajer
tidak akan menyelewenpkan modal yang mereka simpan dalam proyek-

proyek yang ada,” (Lspeu Indonesia, Jurnal Reformasi Ekonomi, Vol 1, No 2

Okt-Des2000:3)

Dari pandangan seperti itu, Corporare Governance cenderung memfokuskan
diri ke dalam sebuah modal yang sederhana (Lspeu Indonesia, Jumal Reformasi

Ekonomi, Vol 1, No 2 Oki-Des 2000 : 36 ) :



1. Para pemegang saham memilih para direksi yang mewakilinya.

v 5 Para dircktur melakukan pemungutan suara untuk memutuskan masalah-
masalah kunci dan menerima keputusan mayoritas.

3. Keputusan diambil secara transparan sehingga para pemegang saham dan
lainnya dapat telap memegang skuntabilitas para direkiur,

4, Perusahaan menggunakan standar-standar akumtansi untuk  memberikan
informasi yang dibutuhkan oleh para direktur, investor, dan para stakeholder
uaniuk menclapkan kepulusan,

s Praktik-prakiik dan kebijakan perusahaan mengikuti hukum-hukum daerah
dan negara yang berlaku.

Dengan latar belakang yang sedemikian rumil tidak mengherankan bila
pengertian Corporate Governance sering rancu, Kerancuan ini timbul karena literatur
tentang Corporate Governance sering mendefinisikan dalam perspektif dan konteks
yang berbeda- beda.

Menurut OECD  ((Organization for Economic co-Operation and
Development) definisi Corporate Governance adalah sckumpuian hubungan antara
pihak perusahaan, board dan pemegang saham dan pihek lain yang mempunyai
kepentingan dengan perusahaan Corporate Governance juga mensyaratkan adanya
struktur, perangkat untuk mencapai tujuan, dan pengawasan atas kerja. Corporate
Governance yang baik dapal memberikan perangsang atau insentil’ yung baik bagi

board dan manajemen untuk mencapai tujuan yang merupakan kepentingan



16

perusahaan dan pemegang saham dan harus memfasilitasi pemonitoran sumber daya
dengan lebih efisien. (OECD, 1999 : 23 )

Sedangkan menurut Bank Dunia (World Bank) defenisi dari corporate
governance adalah kumpulan hukum, peraturan, dan kaidah-kaidah yang wajib
dipenuhi yang mendorong kinerja sumber-sumber perusahaan bekerja secara efisien.
menghasilkan nilai ekonomi jangka panjang yang berkesinambungan bagi para
pemepang saham maupun masyarakal sekitar secara keseluruhan. Defenisi lain dari
corporate governance menurut CGC Workshop Kantor Meneg PM BUMN (
Desember 1999) adalah yang berkaitan dengan pengambilan keputuasan yang efektif,
yang bersumber dari budaya perusahaan, etika, nilai sistem, proses bisnis, kebijakan
dan struktur organisasi yang bertujuan untuk mendorong dan mendukung
1. Pengembangan perusahaan
2. Pengelolaan sumber daya dan resiko yang lebih efektif dan efisien.

3. Pertanpgungjawaban perusahaan kepada pemegang saham dan stakeholder
lainnya.

Defenisi  lain  dari  corporate  governance menurut Emest&Young
mengemukakan bahwa corporare governance terdiri atas sekumpulan mekanisme
yang saling berkaitan yang terdiri atas pemegang saham institusional, dewan direksi
dan komisaris, para manajer yang dibayar berdasarkan kinerjanya, pasar sebagai

pengendalian perseroan, struktur kepemilikan, struktrur keuangan, investor terkait
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dan persaingan produk. Manajemen perusahaan terhadap resiko bisnis merupakan hal
yang sangal penting. ( Hessel Nogi, 2003: 20)

Dari definisi di atas, maka dapat disimpulkan, bahwa Corporare Governance
adalah sistem yang mengatur, mengelola, dan mengawasi proses pengendalian usaha
untuk menaikkan nilai saham sckaligus sebagai bentuk perhatian kepada stakeholder,
karyawan, kreditor, dan masyarkal sckitar. Corporate Governonce  berusaha
menjamin keseimbangan diantara pencapaian tujuan ekonomi dan tujuan masyarakat,
Tantangan dalam Corporate Governance adalah mencari  cara  untuk
memaksimumkan penciptaan kesejahteraan sedemikan rupa schingga tidak
membebankan ongkos yang tidak perlu kepada pihak ketiga atau masyarkat. Siklus
dari Corporaie Governance yang berjalan secara berkesinambungan dapat

digambarkan sebagai berikut. (Hessel Mogi, 2003 : 11-13)

Enabling and Construction of The Board Functioning
Governing — Board —

Legislation

Stakeholder Assessing Board Overseeing
Feedback Performance management
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3.1.2  Prinsip-Prinsip Corporate Governance (GC)

Menurut laporan Cadbury (2000 : 4), Corporate Governance terdiri dari tiga

prinsip ulama yaitu transparansi, integritas, dan akuntabilitas. Sedangkan menurut

OLECD ({Organization for Economic co-Operation and Development) prinsip-prinsip

Corporate Governance terdiri atas empal yang meliputi (Lspeu Indonesia, Jurnal

Reformasi Ekonomi, Vol 1, No 2 Okt-Des 2000 : 20) :

Keadilan yang mencakup upaya melindungi kepentingan pemegang saham
minoritas dan stakeholder lainnya dari rekayasa-rekayasa dan transaksi yang
berientangan dengan peraluran yang berlaku,

Akuntabilitas mencakup tindakan untuk meningkatkan sistem pengawasan yang
efektif didasarkan atas distribusi dan keseimbangan kekuasaan antar angpota
direksi, pemegang saham, komisaris dan pengawas.

Transparansi mencakup tindakan untuk meningkatkan keterbukaan dari kinerja
perusahaan secara teratur dan tepat waktu baik kepada pemegang saham

maupun kepada lembaga publik dan masyarakat

“Tanggung jawab mencakup tanggung jawab perusahaan untuk mematuhi

hukum dan peraturan yang berlaku termasuk tangpap terhadap lingkungan
dimana perusahaan berada. Selama ini paradigma para manajer yang semula
selalu berusaha mengejar tingkat laba (single bottom line) harus dibarengi
prinsip friple bottom line yakni laba juga harus memenuhi tangpung jawab

sosial dan menjaga pertumbuhan yang berkesinambungan
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3.2 Corporate Governance (GC) dan Teori Keagenan

Teon apensi (agency theory) adalsh teori yang menekankan pentingnya
pemilik perusahaan principal) menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada
profesional (agen) yang lebih mengerti dan memahami cara untuk menjalankan suatu
usuha. Numun pemisuhan ini mempunyai dampak negatil, keleluasaan manajemen
untuk memaksimalkan laba akan menparah pada proses memaksimalkan kepentingan
manajemen sendiri dengan biaya yang harus ditanggung pemilik perusahaan bahkan
tindakan penvelewengan lainnya dapat dilakukan oleh manajer dengan berbagai cara
mulai dan penggelapan dana investor, menjual produk perusahaan kepada perusahaan
yang dimiliki oleh manajer dengan harga vang lebih murah hingga upaya unmuk
memperiahankan posisinya, meskipun mereka tidak berkompeten lagi dalam
menjalankan usahanya. ( Jensen dan Meckling, 1976 : 305)

Teonn keagenan berusaha menjawab masalah keagenan yang terjadi jika
pihak-pihak yang saling bekerja sama memiliki lwjuan dan pembagian kerja yang
berbeda. Secara khusus teori keagenan membahas tentang adanya hubungan
keagenan, dimana satu pihak tertentu mendelegasikan pekerjaan kepada pihak lain
yang melakukan pekeraan. Teon keagenan ditekunkan untuk mengatasi dua masalah
yang terjadi dalam hubungan keagenan. Pertama, adalah masalah keagenan yang
timbul pada saat (a) keinginan-keinginan dan tujuan-tujuan dari prinsipal dan agen
berlawanan dan (b) merupakan suatu hal yang sulit atau mahal bagl prinsipal untuk

melakukan verifikasi tentang apa yvang benar-benar agen lakukan. Permasalahannya
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adalah bahwa prinsipal tidak dapal memverifikasikan apakah agen telah melakukan
sesualu secara lepal. Kedua, adalah masalah pembagian resiko. Dengan {l!L‘II'Iik.iH.I'I..
prinsipal dan agen memiliki preferensi tindakan yang berbeda karena adanya
perbedaan preferensi terhadap resiko. { Einsenhardt, 1989 : 57).

Konfllik kepentingan yang dikarenakan oleh kemungkinan bahwa agen tidak
selalu bertindak sesuai denpan kepentingan prinsipal memicu terjadinya biava
keagenan. Jansen dan Meckling (1976: 306) menyebutkan ada tiga jenis biaya
keagenan. Prinsipal dapat membatasi divergensi dari kepentingan dengan menetapkan
insentif yang layak dan dengan mengeluarkan biaya monitoring yang dirancang untuk
mengatasi aktivitas-aktivitas yang menyimpang yang dilakukan oleh agen. Dalam
beberapa situasi tertentu, agen memungkinkan unluk membelanjakan sumber daya
perusahaan untuk menjamin bahwa agen tidak akan bertindak sesuatu yanp dapat
merugikan prinsipal. Mamun demikian, masih bias terjadi divergensi antara
keputlusan-kepulusan agen dengan kepulusan memaksimalkan kesejahleraan agen.

Jansen dan Meckling (1976: 307) juga menunjukkan adanya tiga unsur
tambahan yang dapat membatasi perilaku menyimpang yang dilakukan oleh agen.
Unsur-unsur tersebui adalah bekerjanya pasar lenaga manajenal, bekerjanya pasar
modal dan unsur bekerjanya pasar bagi keinginan memiliki aset suatu perusahaan.

Agen dengan kinerja yang buruk tidak akan memiliki méasa depan yang baik.
Pasar tenaga kerja manajerial akan menghapus kesempatan pengelola yang tiduk

mempunyai kinerja yang baik dan berperilaku menyimpang dari keinginan pemegang
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saham perusahaan yang dikelola. Bekerjanya pasar modal secara efisien dapat
mencerminkan kinerja manajer dari harga saham perusahaan tersebut.Bekerjanya
marker for corporate control dapat menghambat pengelola dari jabatannya jika
perusahaan yang dikelolanya mempunyai kinerja yang rendah yang memungkinkan
pemegang saham baru mengganti dengan pengelola lain setelah perusahaan diambil
alih.

Berkaitan denpan masalah keagenan prinsip-prinsip dalam Corporare
Governance yang terdiri altas transparansi, independensi, kewajaran (fairness),
akuntabilitas dan reponsibililtas merupakan prinsip yang dikembangkan berdasarkan
konsep teori keagenan. Jika kelima prinsip Corporate Governance dilaksanakan
secara sungguh-sungguh, dapat dipastikan perusahaan akan memiliki landasan yang
kokoh dalam menjalankan bisnisnya. Secara eksternal, perusahaan akan lebih
dipercaya oleh investor, yang berarti milai pasar sahamnya akan terus meningkat.
Mitra kerja pun tidak ragu mengembangkan hubungan bisnis lebih luas lagi. Para
pemasok memiliki pegangan yang jelas dan terpercaya serta yakin akan diperlakukan
secara adil sehingpa dapat memberikan harga terbaik yang berarti menciptakan
efisiensi bagi perusahaan. Para kreditor pun memiliki kepercayaan tinggi untuk
mengucurkan kreditnya yang mungkin kita perlukan buat perluasan usaha.

Secara internal, suasana kerja juga menjadi lebih kondusif. Karena dengan
menerapkan Corporate Governance secara benar dan konsisten, berarti perusahaan

sudah menerapkan sistem pengelolaan perusahaan sesuai dengan pembagian peran
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masing-masing di tingkat direksi, komisaris, komite-komite, dan lain-lain serta aturan
main yang baku berdasarkan kelima prinsip-prinsip Corporate Governance tadi. Tak
kalah pentingnya, terciptanya keseimbangan kekuatan di antara struktur internal
perusahaan, direksi, komisaris, komite audit dan lain sebagainya. Sehingga
pengambilan keputusan bisa menjadi lebih dipertanggungjawabkan (accounrabie),

juga hati-hati dan bijaksana (prudent)

3.3 Corporate Governance (GC) dan Kinerja Perusahaan

Salah satu manfaat yang terbukti dapat dirasakan oleh perusahaan dengan
menerapkan prinsip Corporate Governance adalah membaiknya kinerja perusahaan
yang juga sejalan dengan tujuan perusahaan yaitu memaksimumbkan laba perusahaan
dan memaksimumkan nilai perusahaan. ( [ICG, 2004 : 30)

Kinerja perusahaan secara garis besar dapat dibagi atas dua yaitu kinerja pasar
dan kinerja operasional Kinerja pasar perusahaan salah satunya dapat diukur dan
penilaian harga saham perusahaan tersebut di pasar modal. Perusahaan dengan
kinerja yang baik secara langsung akan berpengaruh terhadap nilai saham di pasar
modal. Sedang kinerja keuangan merupakan bagian dari manajemen keuangan oleh
karena itu pengertian kinerja keuangan dapat dikaitkan dengan pengertian kinerja
manajemen, yaitu ukuran efisiensi dan efektifitas dalam pengelolaan dana yang
diinvestasikan, agar memberikan laba yang maksimal bagi pengelola dan pemegang

saham.(Martono, 2003 : 35, 40)
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Kinerja pasar dari suatu perusahaan dapat diketahui melalui proses penilaian
perusahaan yang dapat dipandang dari berbagai sudut pandang. Bagi pemilik
perusahaan nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai sasham perusahaan yang
bersangkutan. Nilai perusahaan juga dapat dipandang dari sudul manajemen dimana
nilai perusahaan ini sangal tergantung pada nilai manajernya. Manajemen
berdasarkan pada nilai merupakan desain proses yang integral untuk meningkatkan
strategi dan pengambilan keputusan dengan memfokuskan pada nilai perusahaan,

Nilai juga menunjukkan discounted experted cash flow dari aset yang ada.
Nilai aliran kas yang didiskontokan ini merupakan penilaian vang terbaik, sebab kas
yang didiskontokan tersebut mengukur informasi lengkap mengenai aliran kas yang
disyaratkan aset yang ada. Penilain juga ditujukan untuk melihat nilai manajer. Nilai
manajer merupakan nilai tim yang ada di manajemen. Nilai manajemen ditunjukkan
oleh kemampuan manajer dalam menghadapi pandangan bisnis dari luas perusahaan.

Konsep penilaian pada dasamya merupakan proses penilaian harga surat
berharga yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat dilhitung dengan menggunakan
rumus Tobin's g yang digunakan oleh Klapper dan Love (2002) kemudian rumus
tersebut disesuaikan dengan kondisi transaksi keuangan perusahaan-perusahaan vang
ada di Indonesia oleh Deni Darmawan dik (2003). Adapun rumus dari Tobin's g
adalah sebagai berikut :

Tobin's g = (MVE + DEBT) / TA
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Dimana

MVE : harga penutupan saham di akhir tahun tutup buku x banyaknya saham
biasa yang beredar .

DEPT : (utang lancar — aktiva lancar ) + nilai persediaan + utang jangka
panjang

TA  :nilai buku total aktiva

Dalam mengukur kinerja keuangan pendekatan yang dapat digunakan antara

Rasio - rasio keuangan

Tolak ukur konvensional yang sering digunakan oleh para analisis dalam

menilai kondisi kevangan dan prestasi perusahaan adalah rasio atau indeks laporan

kevangan suatu perusahaan yang akan dibandingkan dengan perusahaan yang lain.

Dalam menganalisa perlu disesuaikan dengan faktor — faktor yang mungkin terjadi

pada masa yang akan datang yang mungkin mempengaruhi posisi keuangan atas hasil

usaha pada masa akan datang. Akan tetapi pengukuran kinerja dengan menggunakan

rasio — rasio keuangan termyata memiliki kendala { Wibisono, 1993 : 26 )

L.

Sulitnya memperoleh data perusahaan yang lain yang sejenis yvang dapat
digunakan scbagal pembandingan.
Penggunaan data perusahaan lain yang sejenis sebagai pembanding dapat

mengakibatkan kekeliruan dalam penafsiran, karena adanya perbedaan
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product line maupun kekhususan produk dan perbedaan dalam penerapan
metode akuntansi

3. Rasio — rasio periode yang lalu bukan merupakan alat yang baik untuk
meramalkan keadaan dimasa yang akan datang.

Pendekatan rasio kevangan yang digunakan untuk mengukur hasil dari
investasi adalah rasio profitabilitas ¢ prafitability ratio ), yaitu rasio untuk mengukur
efektifitas operasional perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio
profitabilitas yang sesuai untuk mengukur hasil dari investasi adalah hasil dari total
aktiva ( return on total assets ) dan hasil dari ekuitas { rerurn on equiry ), karena
kedua pendekatan ini membandingkan secara langsung antara laba bersih setelah
pajak dengan investasi yaitu total aktiva atau ekuitas yang ditanamkan di perusahaan
dalam rangka memperoleh hasil tersebut.

Rumus yang digunakan dalam mengukur hasil dari investasi adalah rasio
profitabilitas Weston dan Bringham ( 1985: 138 — 140 ) sebagai berikut

ROA = Laba bersih setelah pajak

Total Aktiva

ROE = Laba bersih setelah pajak

Total Ekuiditas
Pedoman yang digunakan untuk mengetahui hasil dari investasi yang
menggunakan pendekatan rasio profitabilitas, yailu dengan membandingkan rasio

pmﬁtabiiilas suatu periode dengan rasio profitabilitas sebelumnya atau dengan
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mengggunakan pedoman industri yaitu rasio hasil dari total akiiva yang relatil baik
adalah 10 % atau hasil dari ekuitas yang relative baik adalah 15 %.
3.32 Ekonomi Value Added { EVA)

Konsep EVA pertama kali dikenalkan oleh G. Bennet Stewart, Managing
Partner dari Stern & Co dalam bukunya * The Ouest For Value " pada tahun 1991,
yang menyatakan EVA yang berhasil diciptakan oleh perusahaan adalah [akior yang
paling relevan dalam menentukan nilai perusahaan. EVA saat ini merupakan salah
satu konsep manajemen yang cukup dikenal Juas dikalangan dunia usaha Amerika
Serikat. Langkah sukses Coca Cola mengadopsi EVA sejak tahun 1983 diikuti oleh
* lebih dani 300 perusahaan.

Menurut Widjaya Tunggal ( 2001 : 1 ) “ EVA merupakan suatu sistem
manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang
menvatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu
memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal™.

Menurut Widjaya Tunggal ( 2001 : 6 ) terdapat beberapa langka dalam
menghitung EVA berdasarkan pendekatan operasi ( operating approach ) yaitu
1. Menghitung NOPAT ( Ner Operating Profit After Tax ).

Menurut Widjaya Tunggal ( 2001 : 5 ) * NOPAT adalah laba yang
diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak "penghasilan, tetapi
termasuk biaya keuanpan ( financial cost ) ** dan non cost book keeping enfries "

seperti biaya penyusutan *.
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Menurut Widjaya Tunggal ( 2001 : 6 ) NOPAT dapat dihitung sebagai
berikut :

NOPAT : Operating income + inlerest income + equity income ( income from
subsidiary / affiliated companies ) + other income ( investment ) — other
lost — income taxes — tax shield on interest expense

Atau dengan kata lain :

NOPAT : Laba operasi — pajak penghasilan

NOPAT : Laba bersih setelah pajak penghasilan + biaya bunga.

2. Mengidentifikasi fnvested Capital.

Menurut Widjaya Tunggal ( 2001 : 5 ) invesred Capiial dapat dihitung dengan
cara sebagai benkut ;

Invested Capital = Kas + working capital requirement + aktiva tetap

Working Capital Requirement = (persediaan + piutang dagang + aktiva lancar

lainnya) — ( hutang dagang + biaya — biaya vang
masih harus dibayar + uvang muka pelanggan )

3. Menghitung WACC ( Weighied Average Cost of Capital ).

Menurut Widjaya Tunggal { 2001 : 3-4 )* Weighied Average Cost of

Capital adalah jumlah biaya dari masing-masing komponen modal, misalnya

pinjaman jangka pendek dan pinjaman jangka panjang ( cost of * debt ) serta setoran

modal saham ( cost of equity ) yang diberikan bobot sesuai dengan proporsinya dalam

struktur modal perusahan.
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WACC menurut Widjaya Tunggal dapat dihitung dengan cara ( 2001 : 4 ) :
rm ={D/EXm )
dimana :
ra= WACC = Weighted Average Cost of Capital
rp = Baorrowing, merupakan tingkal pengambilan yang diharapkan oleh investor
re = Expected Return by Investor, adalah tingkat pengembalian modal yang
diharapkan oleh investor yang dapat dikitung dengan cara berikut
re = NOPAT / Capital
D = Debt, merupakan jumlah pinjaman jangka pendek dan jangka panjang yang
berbunga
E = Equity, merupakan jumiah modal sendini yang dimiliki oleh perusahaan atau
dikenal dengan modal pemegang saham.
4. Menentukan Capital Changes.

Pengertian Capital Changes menurut Widjaya Tunggal ( 2001 : 3 ) adalah ©
tingkat pengembalian mimmum atas modal yang dibutuhkan untuk mengganti
pinjaman dan ekuitas investor “, Untuk menghimﬁg Capital Changes menurut
Widjaya Tunggal ( 2001 : 6 ) dapat dilakukan dengan cara :

Capital Changes = WACC X invested Capital



-
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4. Menghitung EVA.

Menurut Widjaya Tungpal { 2001 : 6 ) bahwa EVA merupakan selisih laba
operasi setelah pajak ( NOPAT ) dikurangi biaya modal. EVA menurut Widjaya
Tunggal ( 2001 : 2 ) dapat dihitung dengan cara :

EVA = NOPAT - ( Capital X Capital Cost Rate )
Alau,

EVA = NOPAT = Capital Changex

3.4 Penelitian Sebelumnya

Hubungan antara Good Corporate Governance ( GCG ) dengan kinerja
perusahaan telah ditehiti oleh beberapa pakar, pada tahun 2002 Klapper dan Love
menemukan adanya hubungan positif antara Corporate Governance dengan kinerja
perusahaan yang diukur dengan Rerurn on Assets ( ROA ) dan Tebin's g dan Deni
Darmawati, khomsyah dan Rike Gelar Rahayu melakukan replikasi dengan objek
penelitian emiten yang terdafiar dibursa efek Jakarta. Penemuan penting lainnya dari
mereka adalah bahwa penerapan Corporate Governance ditingkat perusahaan lebih
memiliki arti dalam Negara Berkembang dibanding Negara Maju. Hal tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkan Corporate Governance yang baik

akan memperoleh manfaat yang lebih besar.(Black, 2001)
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Milton ( 2002 ) menunjukkan bahwa variabel — variabel yang berkaitan
dengan Corporate Governance mempunyai dampak yang lebih kuat terhadap kinerja
perusahaan selama periode krisis di Asia Timur ( 1997 — 1998 ). Penelitian lain yang
membuktikan adanya hubungan antara Corporate Governance dengan kinerja
perusahuaan jangka panjang adalah peneliliun yang dilakukan oleh Gompers dkk (
2003 ) yang menemukan hubungan positif antara indeks Corporaie Governance
dengan kinerja perusahaan dan penelitian yang dilakukan oleh Dalton { 1999 )
menunjukkan bahwa tidak ada perbedasn hasil antara dua jenis kinerja, yaitu ukuran
kinerja yang berbasis akuntansi / keuangan dengan ukuran kinerja vang berbasis
pasar.

Namun beberapa penelitian yang lain menunjukkkan bahwa tidak ada
hubungan antara Corporate Governance dengan kinerja perusahaan misalnya
penelitian yang dilakukan oleh Daily dkk ( 1998 ), hasil survey CBL, Deloitte dan
Tauche pada tahun ( 1996 ) demikian juga penelitian yang dilakukan oleh Young (
2003 ) yang menganalisis beberapa penelitian yang menghubungkan Corporate

(Governance dengan kinerja keuangan sualu perusahaan,

3.4 Hipolesis Penelitian
Berdasarkan masalah pokok dan landasan teori vang. ada maka hipotesis
penelitian ini dapat dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternative sebagai berikut :
“ Penerapan Good Corporate Governance (GOG) memiliki dampak signifikan

terhadap kinerja perusahaan®



BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan purpose sampling dalam memilih
sampel yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu dari
perusahaan yang masuk dalam daftar Corporatc Governance Perception Index
(CGPl), yaitu dafiar yang dibuat olech The Indonesian Institute of Corporate
Covernance dan dipublikasikan.

Dalam penelitian ini sampel yang digunakan sebanyak 32 sampel dari
perusahaan yang mengikuti Self Assessment yang dilakukan oleh The Indonesian
Institure of Corporate Governance pada tahun 2001-2004. Dasar penentuan sampel
adalah Central Limit Theorem (Wanacott:1999), yang menyatakan jumlah minimal
sampel untuk mencapai kurva normal minimal mencapai sampel 30 perusahaan.

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini merupakan perusahaan
yvang bergerak dalam Ech:rapa sektor dengan gambaran perusahaan sebagai berikut :
PT. ANEKA TAMBANG Thk

PT Aneka Tambang Tbk merupakan salah satu perusahaan yang bergerak
dalam sektor pertambangan dan didirikan pada tanggal 5 Juli 1968 dengan nama
perusahaan Perusahaan Nepara Aneka Tambang yang merupakan merger dari tujuh
perusahaan dan listing pada Bursa Efek Jakana pada tanggal 27 November 1997,

Susunan manajemen PT. Anecka Tambang Tbk adalah sebagai berikut
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Komisaris Utama Ir Wisnu Askari Marantika,

Komisaris §. Suryantoro, Msc ; IR. Supriatno Suhala,

Komisaris Independen Prof. Dr, Irwandy,

Direktur Utama IR. Dedi Aditya Sumanapara

Direktur : Ir. Alwin Syah Loebis, MM. Darma Ambiar
PT. APEXINDO PRATAMA DUTA Tbk

PT. Apenxindo Pralama Duta adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang

perdagangan, investasi, servis dan lainnya yang didirikan pada tanggal 20 Juni 1984
dan listing di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 10 Juni 2002. Susunan manajemen PT.
Apenxindo Pratama Duta adalah sebagai berikut :

Komisaris Utama Hilmi Panigoro

Komisaris Rashid [rawan Mangunkusumo, Darmoyo Doyoatmaojo,

Komisaris Independen Zulfikri Aboebakar, Drs,Djoko Sutardjo

Direktur Utama Hertriono Karto W

Direktur Pierre Rene Ducasse, Agustinus B. Lomboan, Terence Michael Gott
PT. ASTRA ARGO LESTARI Thk

Perusahaan ini merupakan salah satu anak perusahaan Asitra Internasional
dengan klasifikasi bidang usaha perkebunan yang listing di Bursa Efek Jakarta dan
Bursa Efek Surabaya pada tahun 1998, Adapun susunan manajémen perusahaan ini
adalah sebagai berikut :g bergerak dalam dan

Komisaris Ulama : Danny Walla
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Komisaris : Subianto, Rudyanto Hardjanto
Direktur Utama : Maruli Guliom
Direktur : Bambang Palgoenadi, Pongki Pamungkas, Juliana

Eliza Syahtari. Tonny Hermawan Koerhidayat, Josef
Patrick D Cruz
PT. ASTRA INTERNASIONAL Thk
PT. Astra Internasional Thk didirikan pada tanggal 20 Februari 1988 dan
listing pada Bursa Efek Jakarla dan Bursa Efek Surabaya pada tanggal 4 April 1990,
Perseroan ini memiliki beberapa unit bisnis yang meliputi Astra Motor, Astra
Industries, Astra Finance, Astra Resources dan Astra System.
Susunan Manajemen PT. Astra Internasioanl Tbk adalah sebagai berikut :
Komisaris Utama : Abdul Raheman Ramly
Komisaris : 8n Mulyani Indrawati, Bejamin Arman S, Edwin
Soveryadjaya, Motonoho Takemoto Vimala Menon
Direktur Utama : Theodore Permadi Rachmat
Direktur . : Rudyante Harjanto, John Stuart Anderson Stack,
Michael Darmawan Ruslim, Donny Bonifius Walla,
Prijono S
PT. ASTRA GRAPHIA Tbk
Perusahaan ini berdiri pada tanggal 31 Oktober 1975 yang merupakan anggota

dari Astra Group dan menjadi salah satu distributor tunggal teknologi informasi,
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documen servi iy ;2 :
ce, dan consumer goods. Perusahaan ini kemudian listing di Bursa

Efek Jakarta pada tanggal 25 November 1989 dengan underwriter PT. Astra

Securities.

Susunan Manajemen PT, Astra Graphia Tbk adalah sebagai berikut :

Komisaris Utama : Maruli Goltom

Komisaris : Tossin Himawan

Direktur Utama : Lukito Dewandaya

Wakil Dirut : Hermanto Mangkusasono

Direktur + Arya N, Soemali, Satyo Lumaksono Hadisaputro

PT. ASTRA OTOPART Thbk

Perusahaan ini didirikan pada tanggal 20 September 1991 dan listing pada
tanggal 15 Juni 1998. Berdasarkan pasal tiga anggaran dasar perusahaan ini bergerak
dalam bidang usaha otomotive dan komponennya.

Susunan Manajemen PT. Astra Otopart Tbk adalah sebagai berikut :

Komisaris Utama : Rudyanto Hardjanto

Komisaris : Himawan Surya, Budi Setiadharma, Danny Walla
Direktur Utama : Budi Setiawan Pranoto

Direktur : Joni winata, Leonard Limbong, Eko Deddy Haryanto,

Albert Sudarto, Wedy Wiryawan,
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PT. BAHTERA ADIMINA Thk

Perseroan yang berperak dibidang perikanan ini didirikan pada tanggal 5
Agustus 1989 dan listing di Bursa Efek Jakara pada tanggal 8 November 1999

dengan susunan manajemen sebapai berikut :

Komisaris Utama : Windi Hermanto

Komisaris : Djonny Taslim, Chan Cheung Lam Roberi
Direktur Utama : Laurentius Soegiarto

Direktur : Apri Hartana. Djinnarta Supardi,

PT. BANK BUMIPUTERA Tbk

Bank Bumiputera didirikan pada tanggal 31 Juli 1989 dan listing pada tanggal
15 Juli 2002 di Bursa Efek Jakarta dengan klasifikasi bidang usaha perbankan.
Susunan manajemen Bank tersebut adalah sebagai berikut :

Komisaris Utama : Bhupatrai Mansukhal Premji

Komisaris » Harith Bin Harun, Maryoso Sumaryono

Komisaris Ind : Hew Thin Chay, Deddy Nurjaman

Direktur Utama : Ghazali Bin Muh. Rasad

Direktur : Boing Sudrajat, Adi Asi Bin Baharom, Achmad
Fadhiel.

PT. BANK CENTRAL ASIA TE:_rk
Perseroan ini didirikan pada tanggal 10 Okiober 1955 dan listing di Bursa

Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tanggal 31 Mei 2000 dengan bidang
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klasifikasi bidang usaha perbankan dan sahamnya mayoritas dipegang oleh Negara
yaitu 70.30 % Dengan susunan manajemen sebagai berikut :

Komisaris Ulama - Ellgene K. Galbraith

Komisaris : Tonny Kusnadi, DR. Raden Perdede

Komisaris Ind : Cypilius Hector Barros, Renaldo Hector Barros
Direktur Ulama : Djohan Emir Setijoso

Direktur ¢ Subur Tan, Aswin Wiradi, Anthony Brent Elam,

Dhalia Ariotedjo, Jahja Setiadmadja

PT. BANK DANAMON Tbk

Perseroan ini didirikan pada tanggal 11 Juni 1091 dan listing di bursa efek
Jakarta pada tanggal 6 Desember 1989, Berdasarkan pasal tiga anggaran dasar
perusahaan ini bergerak dalam bidang usaha perbankan dengan susunan manajemen
sebagai berikut :

Komisaris Utama  : Sim Kee Boon

K.omisaris : Phullip Eng, Ng Kee Choe, Liew Cheng San Victor,

Francis Andrew Rozario

Komisaris Ind : Milan Robert Shuster, Manggi T. Habir
Direktur Utama : I.E. Sebastian Parades M
Direktur : Hendarin  Sukarmadji, Anika ° Faisal, Muliadi

Rahardja, Tejpal Singh Hora
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PT. BANK LIPPO Thk

Perseroan yang bergerak dalam bidang perbankan ini didirikan pada tanggal 11

Maret 1948 dan listing di bursa efek Jakarta pada tanggal 10 Desember 1989 dengan

susunan manajemen sebagai berikut -

Komisaris Utama : Md. Ali Md. Dewal

Komisaris » Billy Sindoro, Abdull Farid Bin Alias

Komisaris Ind » Zulkifli M. Ali, 1 Nyoman Tjager, Roy Edu Tirtadji,

Andi Mohammad Hatta

Direktur Utama : Joseph Fellipus Peter Luhukay

Direkiur : Lauren Sulistiawati, Gottfried Tampubolon
PT. BANK MANDIRI Tbk

Perseroan ini didirikan pada tanggal 2 Oktober 1998 dan listing E:Ii bursa efek

Jakarta pada tanggal 14 Juli 2003 dan berdasarkan pasal tiga anggaran dasar

peruszhaan ini bergerak dalam bidang perbankan dengan susunan manajemen sebagai

berikut :
Komisaris Utama : Edwin Gerungan
Komisaris : Richard Claproth, Soedarjono
Komisaris Ind : Gunamni Soewor, Soedarjono, Yap Tjay Soen
Direktur Utama - Agus Martowardojo

Wakil Dirut : I Wayan Agus Mertayasa
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Dhirekiur

- Nimrod Sitorus, Omar Sjawaldy Anwar , Zulkifli

Zaini, Sasmita, Abdul Rachman
PT. BANK NEGARA INDONESIA Tbk
Perseroan ini didirikan pada tanggal 11 Januari 1991 dan listing pada tanggal
25 November 1996 di Bursa Efek Jakaria dan Bursa Efek Surabaya. Berdasarkan
pasal tiga angparan dasar perusahaan ini bergerak dalam bidang usaha perbankan

dengan susunan manajemen sebagai berikut -

Komisaris Utama : Zaki Baridwan

Komisaris : HM.S. Latif, Effendy, J. B Kristiadi

Komisaris Ind : Felia Salim. Achyar Lubis

Direktur Utama : Sigit Pramono

Wakil Dirut : Gatot Mudiantoro Suwandono

Direktur : Achmad Baiquni, Fero Poerbanegoro, Suroto

Moehadji, Kemal R, Bien Subiantoro, I Supomo.
PT. BANK NIAGA Tbk
Perseroan ini didirikan pada tanggal 11 Januari 1901 dan listing pada tanggal
29 November 1989 di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan sususnan
manajenen sebagai berikut
Komisaris Utama : Rozali Bin Muhammad Ali
Komisaris - Ananda Barata, Dato Halim Bin Muhamat, DR.

Roslan Bin A. Gaffar
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Direktur Utama : Peter Benvamin Stok

Direktur : C. Heru Budiargo, Tay Oh Soo, Daniel James Rompas

PT. BIMANTARA Thbk

Perseroan dengan klasifikasi bidang usaha perusahaan investasi ini didirikan
pada tanggal 30 Juni 1981 dan listing di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 17 Juli 1995
dengan struktur pemegang saham Astona development 31%, Bakti Investama Thk 19
%, Corporate BDI Bhakti Investa 16 % dan publik 14 %.

Susunan Manajemen PT. Bimantara Tbk adalah sebagai berikut :

K.omisaris Utama : Rosana Barack

Komisaris : Bambang Rudiyanio. Bambang Triatmodjo, Moh.

Facril Sapii, Dandy Nugroho H. M. Rukmana

Komisaris Ind : John Aristianto
Direktur Utama : Bambang H. Iswanto T
Direktur : Alexander E. Kawilarang, Nurjadijono Nuryadin,

[Djoko Laksono S, Muh, Budi Rustanto.
PT. BFI FINANCE INDONESIA Thk
Sesuai dengan pasal 3 angparan perusahaan, ruang lingkup kegiatan
perusahaan ini adalah lembaga pembiayaan yang didinkan pada tanggal 7 Apnl 1974
dan listing pada tanggal 16 Juni 1990 di Bursa Efek Jakarta dengan struktur

pemepang saham Caterpilar Financial Service, HSBC, The Bank Bermuda Limited

dan VR Global Partner.




Susunan manajemen PT. BF]

Komisaris Utama
Komisaris
Komisaris Ind
Direktur Utama

Direktur

Finance Indonesia sebagai berikut :

: Johanes Sutrisno

: A.H.K. Hamami

: E. John Meledo, Rudy Capella
: Francis Lay Sioe Ho

: Comelius Hanry, Yan Peter Wangkar,

PT. CHAROEN PHOKPAND INDONESIA Thk

Perseroan ini didirikan pada tanggal 7 Januari 1972 dan mulai listing di Bursa

Efek Jakarta pada tanggal 18 Maret 1991 dengan klasifikasi bidang kegiatan pakan

ternak dengan struktur pemegang saham Cental Proteinaprima Thk 55,34 %, RBOC

Ltd 24,06 % dan sisanya dimiliki oleh public. Susunan manajemen perseroan ini

adalah sebgai berikut :
Komisaris Utama
Wakil Komisaris Ut

Komisaris

Direktur Utama

Direktur

+ Sumet Jiaravanon
: Montri Jiaravanon, Dhanin Chearavanont

: Jialipto Jiaravanon, Jiacipto Jiaravanon, Benjamin

Jiaravanon, Eddy Susanio Zaoputra

: Francius Afandy

: Peraphongrayooravong, T. Thomas Effendy, Henry

Tjusnato, Rusman Riyadi.
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PT. DANKOS LABORATORIES Thi

Perseroan didirikan pada tanggal 25 Maret 1974 dengan nama PT. Dankos
Laboratories dan memulai kegiatan dalam menghasilkan produk-produk kesehatan.
Perseroan melakukan penawaran umum saham perdana dan tercatal di Bursa

Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya pada tanggal 13 November 1086.Susunan

manajemen PT Dankos Laboratories adalah sebagai berikut :

Komisaris Utama : Johanes Setijono

Komisaris : Nina Gunawan. Santoso Oen

Direktur Utama : Herman Didjaja

Direktur : Joseph D. Angkasa, MBA, MSC, Justian Sumardi,

Drs Purmnosutiati
PT. GADJAH TUNGGAL Thbk
Perseroan dengan ruang lingkup kegiatan usaha otomotif dan komponennya
ini didirikan pada tanggal 24 Apustus 1951 dan mulai menawarkan saham kepada

umum dan tercatat di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1997. Susunan manajemen

sebagai berikut :
Komisaris Utama : Rudolf Kasenda
Komisaris - Rasidi, gautama Hartato, Sutrisno, Mohendra Asola
Bratanata
Direktur Utama : Chan Siew Cheong

Wakil Dirut : Mulyadi Gozali
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Direkt 2 : S
ur - Cathrina Widjaja, Kisyuwono, Hendra Soerijadi Veli

limari Nikkari, Budhi santose Tansaleh
PT. INDOSAT Thk

Perseroan ini didirikan pada tanggal 10 November 1067 dan listing di Bursa

Efek Jakarta pada tangpal 19 Oktober 1994 dengan ruang lingkup perusahaan dalam

bidang telekomunikasi.

Sebagian besar saham perseroan ini dimiliki oleh Indonesian Comunications
Limited dan Negara. Adapun susunan manajemen perusahaan ini adalah :

Komisaris Utama : Peter Seah Lim Hual

Komisaris : Roes Aryawidjaya, Sum Soon Lim, Sio Lat Hiang,

Lee Theng Kiat, Setyaanto P, Santoso.

Komisans Ind : Soerapto, 5.1P, Lia Ah Doo
Direktur Utama : Hasnul Suhaimi
Direktur : Paymon Tan Kim Meng, Joseph Chan Lam Seng,

Wahyu Wijayadi, Withyasmoro Sihhandayono.
PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR Thbk
Perusahaan ini didirikan pada tanggal 14 Agustus 1990 vang merupakan
anggola dari Salim Group.
Indofood Sukses Makmur listing pada tanggal 14 Juli 1994 di Bursa Efek

Jakaria dan Bursa Efek Surabaya. Penjamin emisinya adalah 'T° Merincorp securities
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Indonesia. Komposisi pemegang saham perusahaan ini terdirt dari CAB Holding Ltd

48 %, Norbax 13,10 % dan public 38,92 %
PT. KALBE FARMA Tbk

Perseroan ini didirikan pada tanggal 10 September 1966 dan listing pada

tanggal 30 Juli 1991. Komposisi pemegang saham dari perusahaan ini adalah PT
Enseval sebanyak 57,30 % dan public 47,70 %.

Susunan manajemen PT. Kalbe Farma Tbk adalah :

Komisaris Utama : Benjamin Setiawan

Komisaris : Nina Gunawan, Johannea Baptis Soemarlin, Rustivan
Oen

Direktur Utama : Johannes Setijono

Direktur : Santoso Oen, Vidjongtius, Bernetta Ruth Irawan
Setiayadi

PT. KOMATSU INDONESIA Thk

Perseroan yang didirikan pada tanggal 13 Desember 1983 dan listing pada
tanggal 31 Oktober 1995 dengan ruang lingkup usaha mesin dan alat berat.
Komposisi pemegang saham perseroan ini BOT Mt SBSH Komatsu 33,65 %,
Komatsu Limited 43,76 % dan United Tractor 5 %.

Susunan manajemen perseroan ini sebagai berikut ;

Komisaris Utama - Hasashi Miyazaki

Komisaris : Kunio Noji




Komisaris Ind : Hiroshi Okado, Heru Prasetyo
Direkiur Utama : Budiardjo Sosrosukario
Wakil Dirut : Tsugonori Yamamoto
Direktur

- Prajojo Dewo, Bambang Haryanto, Hideto Kimiyo,
Shiro Hattori.
PT. LAUTAN LUAS Tbk
Perseroan ini didirikan dengan nama Persekutuan Andil Maskapai dagang dan
industri Lim Tecklee pada tanggal 18 Januari 1951 dan listing pada tanggal 21 Juli
1997 dengan ruang lingkup usaha dalam bidang perdagangan besar barang produk.
Susunan manajemen PT Laut Luas sebagai berikut

Komisaris Utama : Adyansyah Masrin

Komisans : Joan Fudiana, Zakir
Direktur Utama : Indrawan Masrin
Direktur - Herman Santoso, Wahab Dharmawan, Jimmy Masrin.

PT. MATAHARI PUTRA UTAMA Tbk

Perseroan yang bergerak dalam bidang usaha perdagangan eceran didirikan
pada tanggal 11 Januari 1986 dan listing di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 21
Desember 1992 dengen komposisi pemegang saham Multipolar Corporation Thbk
23,78 %, PT Lippo E-Net Tbk 6,3 %. Susunan manajemen PT Matahari Putra Utama

adalah sebagai berikut :

Komisaris Utama : DR. Cheng Cheng-Wen




Komisaris

Komisaris Ind

Dircktur Utama

Direktur
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: Jefirey K. Wonsono

: Ganesh Chader Grover, Jusul Arbianto T, Mardy

Sulanto

: Benjamin J. Mailool

: Ketut Budi Wijaya, Carmelito 1. Regaldo, Andre

Rumatir

PT. MEDCO ENERGI INTERNASIONAL Thk

Didirikan pada tanggal 9 Juni 19980 scbagai salah satu kontrakior pemboran

perlama yang dimiliki oleh Indonesia. Medeo Energi berkembang menjadi salah satu

perusahaan energi terpadu yang memiliki kegiatan usaha dibidang eksplorasi dan

produksi migas, jasa pemboran, dan produksi menthol.

PT. METRODATA Tbk

Perseroan yang bergerak dalam bidang jasa komputer dan perangkatnya ini

didinkan pada tanggal 17 Pebruari 1983 dan listing dengan menawarkan saham

perdananya di Bursa efek Jakarta pada tanggal 9 apnl 1990, dengan susunan

manajemen sebagai berikut :
Komisaris Utama
Komisaris
Komisaris Ind
Dircktur Utama

Dircktur

- Ir Hiskak Secakusuma, SE, MM
: Candra Ciputra

: DR Cahyono Halim, MBA

: Lesan Limanardja

- Ir Agus Hongzo Widodo, Ir Sjafril Effendi
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PT. TELEKOMUNIK ASI Thk

Perseroan yany didirikan pada anggal 11 Januari 1901 adalah perseroun
pertama di  Indonesig vang bergerak dalam bidang komunikasi dan mulai

menawarkan sahamnya dengan mendaftar di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 14
MNovember 1995,

Susunan Manajemen PT, Telekomunikasi Thk sebagai berikun :

Komisaris Utama : Tenn Abeng

Komisaris : Angpito Abimayu, Gatot Trihargono
Komisans Ind : Petrus Sartono, Arif Arryman
Direkiur Utama : Arwyn Rasyid
Direktur : John Welly, Guntur Sirepar, Abd Hars, Garuda
Sugardo.
PT UNILEVER INDONESIA Thk

Perseroan yang didirikan pada tanggal 5 Desember 1933 merupakan
perseroan yang bergerak dalam bidang kosmetik dan barang kepriuan rumah tangga.
Perseroan listing dengan menawarkan saham kepada masyarakat pada tanggal 11

Januari 1982.

Susunan menajemen PT Unilever Tbk adalah sebagai benkut :

Komisaris Utama  : Louis Willem Gunning

Komisaris Ind - Robby Djohan, Theodore Permadi Rachmat

Drirekiur Ulama - Maurils Daniel Rudoll Lalisang
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Direktur ! Desmond Gerard Demsey, Josef Bataona, Andreas

Rompis, Surya Dharma Mandala, Muh, Saleh .
PT UNITED TRACTOR Thk
Perseroan yang didirikan pada tanggal 11 Januari 1091 dan listing pada
tanggal 19 Seplember 1089 ini merupakan perseroan vang bergerak dalam bidang

perdagangan besar baranp produksi

Saham dari PT United Tractor sebagian besar dimiliki oleh PT Astra

Inlernasioun] sebayak 58,03 %.
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dilandasi oleh pemikiran untuk mengetahui proses pencrapan Corporate Governance

mengingal terpuruknya sektor dunia usaha yang disebabkan oleh kurang efektifnya
pengelolaan perusahaan yang dilakukan oleh direksi, dan didukung oleh lemahnya
mekanisme pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris, (110G, 2003 :3)

Untuk menentukan Corporate Governance Perception Index (CGPI) sudah
ada beberapa fools (alat) yang digunakan, salah satunya adalah dengan menggunakan
penilaian sendiri (self Assessment) apakah Corporate Governance perusahaan sudah
baik. (I1CG,2003: 4)

Riset dalam menentukan Corporate Governance Perception Index (CGPI)
melalui kuesioner meliputi tujuh komponen sebagai berikut (IICG,2003:11-18) :
1. Komitmen terhadap tata kelola korporasi yang baik
2. Peranan dewan komisaris dalam tata korporasi yang baik
3. Peranan komite fungsional dalan tata kelola korporasi yang baik
4. Peranan dewan direksi dalan tata kelola korporasi yang baik
n Transparansi dalam pengelolaan usaha korporasi
6. Perlakuan terhadap pemegang saham
7. Perlakuan terhadap pihak-pihak yang berkepentingan lainnya.

Berdasarkan komponen di atas dan setelah melalui dua tahap penilaian yaitu

penilaian kuantitatif yang diperoleh melalui kuesioner dan penilaian kualitatif yang
diperoleh dari wawancara dengan perusahaan yang mengikuti self assessment maka

diperoleh hasil pemeringkatan sebagai berikut :
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Tabel 5.2
Corporate Governance Perception Index (CGPI) Sampel

MNama Perusahaan 2001 2002 2003 2004
Tambang Timah Thk 78.94
Astra Internasional Thk 71’19
Bank BCA Thbk 1.!5‘5.[5
Ancka Tambang Thk ".F'D*?S
Medco Enerpi Internasional Thk 6?‘94
Metrodata Elektronik Thk 66.13
Matahari Putra Prima Tbk 99.03
Kalbe Farma Thk 65.19
Bimantara Tbk 65.13
Astra Graphia Tbk 65,00
Dankos Laboratories Thk 64,75
Charoen Phokpan Indonesia Thk 61,94
Komatsu Indonesia Thk 59,49
Lautan Luas Thk 58.88%
Astra Otopart Thk 58,75
United Tractor Thk 53,50
Gajah Tunggal Thk 51,31
Bahiera Adimina Thk 48,94
Telkom Thk 47,75
Indosat Thk 41,94
Astra Argo Lestari Tbk 38 88
Indofood Sukses Makmur Thbk 35.13
Bank Miaga Tbk 88,35
Bank BNI Tbk §7,00
Unilever Indonesia Thk 86,93
Bank Bumiputera Thk 70,70
BFI Finance Indonesia 68,60
Apexindo Pralama Duta 77,65
Bank Danamon 50,20
Bank Lippo 52,32
Bank Mandiri Bt
Bank Permata s

Sumber : [ICG
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5.1.2  Return on Equity (ROE) Perusahaan Sampe]

R I ¥ f -+ 1
eturn on Equity (ROE) menunjukkan laba yang dihasilkan dari setiap rupiah

modal di
yang duanamkan oleh pemegang saham atau sering disebut tingkat

pengembalian modal atau dengan kata lain Return on Equity (ROE) digunakan untuk

mengukur tingkat penghasilan bersih Yang diperoleh pemegang saham atas modal
yang ditanamkan pada perusahaan tersebut vang diperoleh denpan membandingkan
laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas dari perusahaan tersebut. Rerurn on
Equity sering kali digunakan untuk menunjukkan struktur permodalan  suatu
perusahaan, Berikut ini tabel yang menunjukkan Rerurn on Equiry (ROE) dari setiap

sampel untuk periode tahun 2001-2004

Tabel 5.3
Return on Equity (ROE) Sampel
MNama Perusahaan 2001 2002 2003 2004
Tambang Timah Tbk 1,02
Astra Internasional Thk 22,96
Bank BCA Tbk 22,09
Aneka Tambang Thk 10,59
Medco Energi Internasional Thk 17,45
Metrodata Elektronik Tbk 17,51
Matahari Putra Prima Thk 6,30
Kalbe Farma Thk 54 49
Bimantara Tbk 20,75
Astra Graphia Tbk 229
Dankos Laboratories Thk 33.55
Charoen Phokpan Indonesia Thk 15,60
Komatsu Indonesia Thk - 6.37
Lautan Luas Thk 4.90
Astra Otopart Thk 24.58
United Tractor Tbk 47.38
Gajah Tunggal Thk (830.87)

O Sl o e, T TR
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Lanjutan

Bahtera Adimina Thk

Telkom Thk

Indosat Thk

Astra Argo Lestari Tbk
Indofood Sukses Makmur Thk
Bank Niaga Tbk

Bank BNI Tbk 33?;’
Unilever Indonesia Thk 33155
Bank Bumiputera Thk 11,59
BF1 Finance Indonesia Thk lﬁﬁﬂﬁ
Apexindo Pratama Duta ' 34,23
Bank Danamon 23.12
Bank Lippo 11,45
Bank Mandin 9 134
Bank Permata 15133

8.21
33,02
3,17
19,92
20,96

!

sumber Data Sckunder Diolah

Return on equity dari setiap perusahaan dalam penelitian ini, bervariasi antara
perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lain dan tidak dapat dibandingkan
antara yang satu dengan yang lain mengingat perusahaan-perusahaan tersebut
bergerak pada bidang yang berbeda. Sehingga untuk mengetahui perusahaan yang
memiliki rerurn on equiiy yang baik tidak dapat diketahui secara tepat mengingat
untuk mengetahui baik tidaknya rerurn on equity perusahaan tersebut harus
dibandingkan dengan perusahaan yang lain yang bergerak pada bidang yang sama.
5.13 Return on Assels (ROA) Perusahaan Sampel

Return on Assets (ROA) merupakan tingkat pengembalian yang diharapkan
dari sejumlah aktiva yang digunakan oleh perusahaan Return on Assets (ROA) dapat
dihitung dengan membandingkan antara laba bersih (net income (o common

stockholder) dan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan pada periode tertentu.

- ==y

=
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Laba bersih yang dimaksud adalah laba bersih setelah pajak sebelum pos-pos luar

ca d . s
biasa dan yang tersedia bagj Pemegang saham seperti yang dilaporkan pada laporan
rugi laba perusahaan, Pos-pos luar biasa tidak dimasukkan dalam pengukuran kinerja

suatu perusahaan berdasarkan pendekatan return on assers karena pos-pos luar biasa

tidak dapat dimasukkan sebagai salah sat item dalam mengukur kinerja suatu

perusahaan dalam periode tertentu, melainkan kejadian—kejadian insidental atau
tidak terduga dan di luar kendali perusahaan, Sedangkan total aktiva yang digunakan
dalam menghitung refurn on assers adalah total aktiva yang termuat dalam neraca
perusahaan.

Hasil perhitungan return on assets dari perusahaan samapel dalam penelitian

tampak pada tabel berikut :

Tabel 5.4
Return on Assets (ROA) Sampel
Nama Perusahaan 2001 2002 2003 2004
Tambang Timah Thk 0.68
Astra Internasional Thk 13.89
Bank BCA Thbk 2.17
Ancka Tambang Tbk 7,03
Medco Energi Internasional Thk 10.89
Metrodata Elektronik Thk 8,38
Matahari Putra Prima Thk 3.19
Kalbe Farma Thk 13.24
Bimantara Thk 8.67
Astra Graphia Thk 9.92
Dankos Laboratories Thk 14,10
Charoen Phokpan Indonesia Thk 6,30
Komatsu Indonesia Thk | 3,68

= TR T )
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Lanjutan
Lautan Luas Thk e e
Astra Qtopart Thk 2,16
United Tractor Thk 14,05
Gajah Tunggal Thk o8
Bahtera Adimina Thk 40,50
Telkom Thk Wil
Indosat Thk o3
Astra Arpo Lestari Thk o
Indofood Sukses Makmur Thk i
Bank Niaga Thk e
Bank BNI Thk 5
Unilever Indonesia Thk ﬁgi
Bank Bumiputera Thk 0.87
BFI Finance Indonesia Thk E.?I
Apexindo Pratama Duta , 12,53
Bank Danamon 21 :] 1
Bank Lippo 8.9
Bank Mandiri 9.99
Bank Permata 10,12
8,98

Sumber Data Sekunder Diolah
3.1.4  Economic Value Added (EVA) Perusahaan Sampel

Economic Value Added (EVA) adalah salah satu pendekatan yang dewasa ini
banyak digunakan untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan, Sebab dengan
menggunakan EV A, perusahaan akan lebih memperhatikan struktur modainya. EVA
secara eksplisit memperhitungkan biaya modal atas ekuitas dan tingkat resiko yang
mungkin muncul, besarnya tingkat biaya modal atas ckuitas adalah lebih tinggi
daripada tingkat biaya modal atas utang. Kenyataan ini sering kali diabaikan oleh
banyak perusahaan dewasa ini karena banyak yang menganggap bahwa dana ekuitas
pasar modal adalah dana murah karena tidak memperhitungkan

yang diperoleh dari

biaya modal atas ekuitas sehingga seolah-olah dana ekuitas tersebut adalah gratis.

-1 - TR TR
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Dari tabel di
abel di atas tampak bahwa terdapat perusahaan yang memiliki EVA

yang bernilai negatif yang berar perusahaan tersebut tidak dapat menciptakan nilai

tambah bagi pemegang saham dar provek atau kegiatan vang diprogramkan saat ini

karena laba vang dihasilkan tidak mencukupi  kebutuhan untuk  memenuhi

kewajibannya kepada penyandang dana terutama pemegang saham atau investor
Dengan menggunakan EVA dalam mengevaluasi proyek dengan tingkat biaya modal
yang mencerminkan tingkat resiko provek tersebut,

5.1.5 Tobinsgq

Tobin’s q merupakan alat ukur kinerja pasar yang dipunakan oleh peneliti
sebelumnya yakni Klapper dan Love (2002) yang direplikasi oleh Deni Darmawan
dkk (2003) dan disesuaikan dengan kondisi transaksi keuangan perusahaan di

Indonesia. Tabel berikut merupakan hasil perhitungan Tobin's g dari sampel yang

digunakan :
Tabel 5.6
Nilai Tobin's q Sampel
Nama Perusahaan 2001 2002 2003 2004

Tambang Timah Tbk 123

Astra Internasional Tbk 756

Bank BCA Thbk 841

Aneka Tambang Thbk 383

Medco Energi Internasional Thk 197
Metrodata Elektronik Thk 143
Matahari Putra Prima Thk -4%4

Kalbe Farma Tbk 4




Lanjutan

Dankos Laboratories Thi

Charoen Phokpan Indonesig Thk

Komatsu Indonesia Thk
Lautan Luas Tbk

Astra Otopart Thk
United Tractor Thk
Gajah Tunggal Thk
Bahtera Adimina Thk
Telkom Thk

Indosat Thk

Astra Argo Lestari Thk
Indofood Sukses Makmur Thik
Bank Niaga Tbk

Bank BNI Thk

Unilever Indonesia Thk
Bank Bumiputera Thk
BFI Finance Indonesia
Apexindo Pratama Duta
Bank Danamon

Bank Lippo

Bank Mandiri

Bank Permata

583
272
512

245
658
321
291
964
326
195
115
173

778
449
173
108
599

699
766
540
362
456

Sumber : Data diolah sendiri

52  Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan pengujian hipotesis lerlebih dahulu dilakukan pengujian
asurmsi klasik, untuk mengetahui keakuratan data. Pengujian asumsi klasik ini

meliputi uji Autokorelasi, Normalilas dan Heterosked

5.2.1 Uji Autokorelasi

Hasil pengolahan oleh SPSS pada pen

berikut ¢

astisitas

elitian ini, dapat dilihat pada tabel-tabel

£




Tabel 5.7
Model Summan
Model R RS palusted | Std. Error of | Durbinw
1 136° A | RSquare | the Estimate |
-136 019 -0 il
: 14 13.78692 2 282
A- Predictors: (Constant), capy .
B. Dependent Variable: ROE
Sumber : Diolah dari SPSS
Tabel 5.8
Model Summan®
Adjusted | Std. Errorof | Durbin-W
:'“MEI R R Sguare | R Square | the Estimate atson
1299 017 - 016 G.42244 2428
8. Prediciors: (Constant), CGPI
b. Dependent Variable: ROA
Sumber : Diolah dari SPSS
Tabel 5.9
Model Summan®
Adjusted | Sid. Errar of | Durbin-W
Model R R Sguare | R Square [ the Estimate alson
1 1568 24 -008 | 3702261058 2180
a. Predictors: (Constant), CGPI
b. Dependent Variable: EVA
Sumber : Diolah dari SP55
Tabel 5.10
Model Summany®
Adjusted | Std. Emarof | Durbin-W
Estimate atson
Model R R Square | R Sguare | the
1 == 284 016 -017 245 22974 1.785

a. Predictors: (Constant), CGPI

b. Dependent Variable: TOBING

sumber : Diolah dari SPSS

59
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dilihat dari pasi| pada kolom

£ '
1,65<WD < 2,35 tidak lerjadi autokore]as

2. 121<DW<
1,65 atau 2,35 < pw < 4,79 tidak dapat disimpulkan
3. DW<1.21aay DW > 2.79 terjadi autokorelasi
Dengan patokan

d‘ 5=
! alas dapat disimpulkan bahwa model regresi (1) tidak ada

aulokorelasi karena nilai D — W sebesar 2,282, sedang dengan model re oresi (2)

dengan nilai W — D sebesar 2 428 terletak pada daerah tidak dapat disimpulkan akan
tetapi pada model ini akan tetap dilanjutkan pada uji hipotesis, pada model regresi (3)
juga tidak terdapat autokorelasi dengan nialai D — W sehesar 2,190 dan pada model

regresi (4) tidak terdapat autokorelasi dengan nilai D — W scbesar 1,765

5.22  Uji Normalitas
Uji normalitas dapat dibaca dengan melihat penyebaran data pada sumbu
diagonal dari grafik. Syarat yang harus dipenuhi adalah :
l.  Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal
2. Jika data menyebar jauh darl garis diagonal atau tidak mengikuti arah garis

diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas

ik

127
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Gambar 5
Nowmnal p.p Pl of Fiag
mﬁhﬂ-m” Hllldual
- PO Variabie: RO
™ nl:? .
.-"-._"
I = __ﬂ..,.,.:uﬂ
E 2 J “ﬂh“hq--
e - = = -1
Ceiatrne] Cigm Py

Sumber : Diclah dari R LS

Untuk model regresi ROE dan CGP] dapat dilihat ‘pada gambar 5.1 Dengan
melihat tampilan grafik normal plot di atas, maka terlihat titikk-titik menvebar di
sckitar garis diagonal, serta penyebarannya mengikuti arah garis diagonal. Maka
model regresi ini dapat digunakan untuk mengetahui dampak penerapan Corporate

Governance terhadap kinerja perusahaan.

Gambar 5.2

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

130 &
£ - ’d:‘
b iz
E = B
; “
i "] .Pn"ah
¥op¥
: ﬁﬁun b M. n H
Dbsearend Cum Pos

gumber : Diolah dari SPS5

27
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Dari model regresi ROA
dan CGp| tampak tampilan grafik normal plot dimana

titik-titik menyebar di sekijar garis diaponal

Sena penyebarannya mengikuti arah

garis diagonal maka mode] regresi ini memenuh; asumsi normal
rmal.

Gambar §.3
Nomial P-P Plal of Regression Standardized Residual
Depandent Wariabis: BV
Lm
B
E -
-.! e R ST E
g =
1 - = = = .
Mmeprend Cum Fah

Sumber : Diolah dari 5PSS

Untuk model regresi antara EVA dan CGPl dapat dilihat pada pambar di atas
dimana tampilan grafik normal plot menunjukkan titik-titik tidak menyebar dan
penyebarannya tidak mengikuti arah garis diagonal sehingga tidak memenuhi asumsi
normal dan tidak dapat digunakan untuk mengetahui dampak pencrapan corporate
governance terhadap kinerja perusahaan.

Gambar 5.4

Hprmal P-P Plot of Regression Siandardized Residual
Dependent Varable: TOBIMG

AEs ..-1
"
ol
k] .--"*.
'tll
- d
"
5 e
..
= 4 o
o
mI"_F._ = = ﬂ =
Cbrred Cam Pt

Sumber : Diolah dari SFes
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Untuk penguii
pengupian terhadap moge| TERresi antars Tobin's q dan CGPI dari gamb
| | ri gambar
di atas menunjukkan prafik norma Plot dengan titik-gigk meyebar di sekitar gari
1 52kl paris
diagonal dan arah penyebarannya mengikuti arah garjs diagonal sehingga model ini
memenuhi asumsi normalitas,

£23 Ujp Heteroskedastisitas

Hasil pengolahan oleh SPSS pada penelitian ini, dapat dilihat pada gambar
berikut ;

Gambar 5.5
Setierphe
Dependent Variahle: ROE
1.3
3 A i :
E A4 a
_'E - . a &
i1 .
E B
g 1,54
-I'-{éjr =T % 5 0 5 10 13

Dari gambar 5.5 di atas terlihat bahwa penyebaran nilai-nilai residual terhadap

harga-harga prediksi tidak membentuk pola tertentu (meningkat atau menurun)

151 1 jadi.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa heteroskedastisidas tidak terjady

17|
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|
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Dari gambar dj

harga-harga prediksi tidak membentuk pola tertentu (meningkat

Gambar 5.6
Scnllerploy
= Dependent Variabie: ROA
-
1.5 o a B
< L] n ] 4
ket L]
o) a B a o ]
e i " a -] .
a8 o
NEP L] ]
i ] u ]
e T o0 5 2 1

Roereniion Siandas dnt Mredioned Valge

alas terlihat bahwa penyebaran nilai-nilai residual terhadap

alau menurun)

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa heteroskedastisidas tidak terjadi,

Regremios Sredentined Rpridud

Gambar .5.7

Ecanerplog
Diependest Varable: EVA
1,5
=
1o 4 't L] ﬁ' o
a ]
L " a
o
o
LI i
=
.5 e
]
=15
g T
B T T e .
" Pegrosos Sseviardins: Pradunsd Vake

L4

Dari gambar 5.7 di atas terlihat bahwa penyebaran nilai-nilai residual terhadap

h harga prediksi membentuk pola tertentu (melengkung). Dengan demikian dapat
arga-narga p

disimpulkan bahwa homoskedastisitas tidak terjadi.

TR Ty i

e o=



Gambar 5 g

Scatierpinl

Dhepemden) Variniile: TOMN'S

lu-n- m
= a 5 o
o
=15 - a 7 .
10 - 5
=20 .|'-|; -|I{| .!.1
" T 5 1%
Hegrenion Stirwdard ipa Prodicied Vakse "
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Dan gambar di alas terlihat bahwa penycbaran nilai-nilai residual terhadap

harga-harga prediksi tidak membentuk pola tertentu (meningkat

atau menurun)

schingga dapat disimpulkan bahwa heteroskedastisidas tidak terjadi.

5.3 Analisi Koefisien Determinasi

Analisis in1 digunakan untuk mengetahu seberapa jauh kemampuan variabel

independen menerangkan modal dependennya.

Tabel 5.11
Model Summary®
Adjusted | Std. Error of Durkin-W
; i
R R Square | R Square | the Estimate a
:ﬂﬂdﬂi 1362 018 -.(14 13, 789652 2282

a. Predictars: (Constant), CGPI

b. Dependant Variable: ROE

Sumber : Diolah dari SPS5

Pada model ini, nilai korelasi antar

sebesar 0,136 sedang koefisien determinasi (R square) sebesar 0.019 art

a variabel ROE dengan variabel CGPI

inya 19 %

e e iy

e
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variabel ROE dapat dijelaskan oleh Varighe| CGPl Sisanya 81% diiel
: “ dijelaskan oleh

faktor lain
Tabel 5,12
Model Summary®
Adusted | 5 i
— . U td. Errorof | Durbin-w
1 - R Sguare R Square the Estimate atson
129 7
=016 642244 2428

8. Predictors: {Constant), CGP|
b. Dependent Variable: BOA

Sumber ; Diolah dari SPSS
Pada model ini, nilai korelasi antara variabel ROA dengan variabel CGPI
sebesar ().129 sedang koefisien determinasi (R square) sebesar 0,017 arlinya hanya 17

% variabel ROA dapat dijelaskan oleh Varnabel CGPI. Sisanya dijelaskan oleh faktor

lain.
Tabel 5.13
Model Summan®
Adjusted | Std. Ermor of Durbin-WW
i tson
R R Square | R Square | the Estimate g
:""[:‘d“'l 1288 016 =017 24522874 1.765

a. Predictors: (Constant), CGFI
b. Dependent Variable: TOBINS

Sumber : Diolah dari SPS5

nilai korelasi ( R ) antara variabel Tl::l:-irll‘s q dengan variabel

Pada model ini,

CGPI sebesar 0,128 sedang koefisien determinasi (R square) sehesar (0.016 artinya
Sisanya dijelaskan

i iabel CGPL
hanya 16 % variabel ROE dapat dijelaskan oleh Variabel

oleh faktor lain.

N R
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5.4 Uji Hipotesis

D‘alam uai hi L] " - - |
11 Tpotesis ini digunakan uji statistik t ungyk mengeiahui

. : pE : h
variabel independen terhadap varighe dependen

54.1 Model Regresi Corporate Governance Perception Inex (CGPI) terhadap

Return on Equity (ROE)

Untuk mengetahui apakah hipotesis diterima atau ditolak, dapat dilihat pada
tabel berikut

Tabel 5.14
Coeafficiants
Linstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model _ ) B Std. Errar Beta t Sig.
1 [(Constant) 29 184 11.074 2835 013
CGPI -120 80 -135 - 752 A58

8. Dependent Variable: ROE
Sumber : Diolah dari SPSS

Dari hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan taraf probabilitas 0,05
diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,458 masih relatif besar daripada tarafl
probabilitas yang disyaratkan yaitu 0,03 dengan daerah kritis H, ditolak jika sign <
0,05 sehingga H, diterima. Dan dapat disimpulkan bahwa CGPI tidak mempengaruhi
ROE.

542 Model Regresi Corporate Governance Perception Index (CGP1) terhadap

Return on Assels (ROA)

Fo
Iz §f
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Tabel 5,15
Coefficients
Unstandardized i
Model Eﬂﬂﬂfﬁ‘ﬁ::f E %ﬂﬁm
; Lr:{;-.ftant} PXEIN e oy T
ey —5._3ﬂE-ﬂz 074 -129 -712 ﬁ:
anable: ROA

Sumber : Diolah dari SPSs

Dari hasil pengolahan dengan SPSS diperoleh sign. Schesar 0,482 pada taraf

probabilitas (a) = 0,05 dan ditetapkan daerah kritis H, ditolak jika sign < 0,05. Dari

hasil regresi tersebut diperoleh sign 0,482 sedangkan hipotesis akan diterima apabila

sign < « akan tetapi dari hasil perhitungan menunjukkan bahwa 0,482 > 0,05 maka Ha

ditolak dan H, diterima. Dengan demikian Corporate Governance Perception Index

(CGPI) tidak memiliki korelasi dengan Return on Assets (ROA).

543 Model Regresi Corporate Governance Perception Index (CGPI) terhadap
Tobin's q
Tabel 5.16
Coefficients’
Unstandardized Sl_andar!:lized
Coefficients Coefficients t
Beta ;
S 2 o ra04 1555 130
1 Constant) | 206.100 | 1 5.
128 705 486
CGPI 2003 2842 :
a. Dependent \Varable: TOBINS
Sumber : Diolah dari SPS5
0,05 dan

Dari hasil pengolahan den

gan SpSS pada taral probabilitas (@) =

5 Dari hasil pengolahan tersebul
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BAB VI

PENUTUP

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan pada uraian bab sebelumnya maka dapat ditarik kesimpulan
sebagai berikut

1. Penerapan prinsip-prinsip Corporate Governance yang dinotasikan dalam

Corporate Governance Perception Index (CGPl) temyata tidak memiliki
pengaruh vang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan baik dengan
menggunakan pendekatan rasio profitabilitas yaitu Return on Equity (ROE)
dan Rerurn on Assets (ROA) maupun dengan menggunakan pendekatan
Economic Value Added (EVA)

2, Demikian juga dengan penerapan prinsip-prinsip Corporate Governance yang
dinotasikan dalam Corporate Governance Perception Index (CGPI) ternyata
tidak memiliki pengarih yang signitikan dengan kinerja pasar perusahaan
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konsisien agar pembentukan baan.baay Yang disyaratkan olen prinsip
Carporale Governance Seperti - komisaris independen, aud;( independen
sekretaris independen dap

Dianjurkan kepada peneliti selanjutnva untuk melakukan penelitian dengan

menggunakan metode analisis dan variabel-variabel yang berbeda seria

menambah jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini.
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CORPORATE GOVERN
ANCE
SELF ASSESSMENT CHECKLjST
Tujuan Kuisioner ini
Kuisioner ini dibuat oleh from for corporate Governence in Indonesia (FCGI)

sebagai alat penilaian mandiri (Self-assessment) yang disediakan untuk perusahaan-

perusahaan di Indonesia guna mengetahui dan menilai kualitas 1ata kelola

(governance) masing-masing perusahaan. Maksud dibuatnya kuisioner ini adalah
untuk dipergunakan oleh setiap perusahaan tanpa melihat apakah itu badan usaha
milik negara, perusahaan yang listed maupun yang belum listed dipasar modal seria
tanpa melihat bidang-bidang industn yang dikelola oleh perusahaan yang
bersangkutan.
Beberapa Pembatasan

Hasil pengisian kuisioner ini hendaknya dapat ditanggapi secara hati-hati. Ada
beberapa alasan yang mendasari hal im : pertama, Good Corporate Governance

bukan hanya pertanyaan apakah perusahaan telah memiliki proses yang tepat, akan

i ;an tersebut
tetapi lebih dari sekedar 1tu yaitu apakah proses-proses yang dipersyaratkan ler

1 porale (Fovernance.
dijalankan secara efektif dalam rangka menciptakan Good Corporate U

' diperoleh
Oleh karena itu suatu penilaian diperlukan untuk menafsirkan angka yang GIpe

n kuisioner ini, Yang sehagian besar

dalam menjawab pertanyaan-pertanyaa |
wyn™ atau “tidak”. Kedua karena kuisioner ini ditwjukan untu
ya ; !

maka jangkauan pertanyaar-

tidak

jawabannya adalah
setiap perusahaan dalam pengertian  yang luas,
}raan.penanyaan tersebut

ahan Corporale

bersifat luas pula. Sehingga pertan
wjukan pada pe:rmasalahanapermasal.

pertanyaan pun

terlampau mendatail  di

Sy
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erientu. Akhirnya, sebagaim
Sdlmana umumnya penilaian mandiri, penilaian dalam
nengevaluasi kuisioner yang telah diisi sangat tergantung pada
pada pengetahuan,

pengalaman dan obyektifitas para pihak :
N P yang bertanggungjawab untuk mengist
kyisioner 1.
Hasil Penilaian T
Tabel dibawah ini menunjukkan skor dari 5 (lima) kelompok pertanyaan-
pertanyaan dalam kuisioner terlampir. Sementara itu pertanyaan-peranyaan di setiap
kelompok memiliki bobot nilai masing-masing. Pengelompokkan pertanyaan-
pertanyaan tersebut disusun untuk menggambarkan. Pentingnya bidang-bidang yang
dimaksud secara relatif. Dan hasilnya dapat diperbandingkan dengan nilai rata-rata

responden lain yang mengi s kuisioner.

Perusahann Sy kesulumdhan Indusin (berioniie
[ Pengelomipakdan penilaian Thabot Hilas T Tomimgs | R | Tertinggd

i.  lok-hak Pemegeng saham 0%
1. Kebipkap Cospomils Jovemanss 19 %
1 Prakick-prakick Conporale

Ciovernanes 30 % ]
4, pongunpkapan (Dredosare) 20% .
5. Auda 1% % ] !
I N 1S3

Hak-hak Pemegang Saham

. Eefekufitas perusahaan dalam
s ng Saham, Ee
Hak dan kewajiban pemega
; gaham termasuk didalamnya kemampuan

melindungi hak-hak gemua pemeEant o
h pemegans saham mayoritas mengurangl il B
Ba

perusahaan untuk mence

kepentingan pemegans sgham minomas.
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Rais-
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Lk
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e b 7

Apakah pemegang saham dibenkan kesermpatan
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Twlak
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T 3
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Ya(5)

Tidak
)
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. Kompensnst umbuk [Mirckss ddan Komisares 7
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Kebijakan Corporate Governance

Struktur dan pengaturan

independen untuk menila;

jawab terhadap pemegang Saham dan

(Stakeholders).
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