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Kebijakan Editorial dan Pedoman Penulisan Artikel

Kebijakan Editorial

Jurnal Akuntansi, JA diterbitkan oleh Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi
Universitas Bengkulu secara berkala (setiap empat bulan) dengan tujuan untuk
mempublikasikan hasil penelitian dan pemikiran akuntansi yang relevan bagi
pengembangan profesi dan praktek akuntansi di Indonesia. Sesuai dengan tujuannya,
jurnal ini diharapkan dibaca oleh para akademisi, praktisi, penelitia, regulator, mahasiswa,
dan pihak lain yang tertarik dengan pengembangan dan praktek akuntansi di Indonesia
umum.

Lingkup tulisan hasil penelitian dan pemikiran akuntansi yang dimuat dalam JA
berkaitan dengan aspek-aspek yang dikaji dalam akuntansi, secara garisbesar meliputi
bidang:

— Akuntansi Keuangan dan Pasar — Sistem Informasi

Modal — Etika dan Akuntansi
— Akuntansi Manajemen — Profesi Akuntansi
— Akuntansi Sektor Publik — Perpajakan

JA menerima kiriman artikel hasil penelitian dan pemikiran akuntansi yang ditulis
dalam Bahasa Indonesia atau Bahasa Inggris. Penulis harus menyatakan bahwa artikel yang
dikirim ke JA tidak dikirimkan atau telah dipublikasi dalam jurnal yang lain. Untuk penelitian
dengan pendekatan survei atau eksperimental, penulis harus melampirkan instrument
penelitian (kuisioner, kasus, daftar wawancara, dan lain-lain).

Penentuan artikel yang dimuat dalam JA melalui proses blind review oleh editor JA
dengan mempertimbangan antara lain: relevansi artikel terhadap pengembangan profesi,
praktek dan pendidikan akuntansi; dan terpenuhinya persyaratan baku publikasi jurnal. Editor
bertanggungjawab untuk memberikan masukan yang konstruktif dan jika dipandang perlu
menyampaikan hasil evaluasi terhadap kepada penulis artikel.

Pedoman Penulisan Artikel

Berikut ini adalah pedoman penulisan artikel dalam JA yang dapat menjadi acuan
pertimbangan bagi penyumbang artikel:



1) Artikel yang sedang dipertimbangkan untuk dipublikasikan di jurnal lain atau penerbit lain
tidak dapat dikrim ke JA. Penulis harus menyatakan bahwa artikel tidak dikirim atau
dipulikasikan di media lainnya.

2)

3)

Artikel diserahjab selambat-lambatnya pada tenggad waktu setiap edisi JA yang
diumumkan sebelumnya.

Format

2)

b)
<)

d)
e)

g)

Artikel diketik dengan huruf Times New Roman ukuran 12 point dengan jarak baris
|.5 spasi pada kertas A4 (8,27 x |1,69”). Kutipan langsung yang panjang (lebih dari
tiga setengah baris) diketik dengan jarak baris satu dengan indented style (bentuk
berinden).

Artikel ditulis seefesien mungkin sesuai dengan kebutuhan, dengan panjang artikel
berkisar 20-30 halaman.

Batas atas, bawah, sisi kiri dan kanan sekurang-kurangnya 2.5 cm

Halaman muka (cover) setidaknya menyebutkan judul artikel dan identitas penulis.
Semua halaman, termasuk tabel, lampiran, dan referensi harus diberi nomor urut
halaman

Penulisan judul (headings) suatu bagian di artikel adalah sebagai berikut:
Tabel/gambar sebaiknya disajikan pada halaman terpisah dari badan tulisan
(umumnya di bagian akhir naskah). Penulis cukup menyebutkan pada bagian di dalam
teks, tempat pencantuman tabel atau gambar.

— Judul utama (sebelum isi artikel) di tengah, dicetak tebal, huruf besar, ukuran 14.
— Judul tingkat satu di tengah, dicetak tebal, huruf besar.

— Judul tingkat dua dan tiga di margin kiri, dicetak tebal, huruf besar di awal kata.
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1)

5)

6)

h) Setiap tabel atau gambar diberi nomor urut, judul yang sesuai dengan isi tabel atau
gambar, dan sumber kutipan (bila relevan).

i) Kutipan dalam teks sebaiknya ditulis di antara kurung buka dan kurang tutup yang
menyebutkan nama akhir penulis, tahun tanpa koma, dan nomor halaman jika perlu.

j) Setiap artikel harus memuat daftar referensi (hanya yang menjadi sumber kutipan)
mengacu penyusunan daftar pustaka yang menggunakan sistem Harvard.

Sistematika Penulisan

Abstrak/Sinopsis bagian ini memuat ringkasan hasil penelitian atau pemikiran
akuntansi, antara lain mengenai: masalah, tujuan, metode/pembahasan, temuan, dan
kontribusi hasil penelitian/artikel. Abstrak disajikan di awal teks dan terdiri antara
100-200 kata (sebaiknya disajikan dalam bahasa Inggris). Abstrak diikuti dengan
sedikitnya empat kata kunci (keywords) untuk memudahkan penyusunan indeks
artikel. Abstrak diketik dengan huruf Times New Roman ukuran 12 point dengan
jarak baris | spasi

Pendahuluan menguraikan latar belakang (motivasi), rumusan masalah, pernyataan
tujuan, dan (jika dipandang perlu) organisasi penulisan artikel.

Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis (jika ada) memaparkan
kerangka teoritis berdasarkan telaah literature yang menjadi landasan logis untuk
mengembangkan hipotesis atau proposisi riset dan model riset (jika dipandang
perlu).

Metode Riset memuat metode seleksi dan pengumpulan data, pengukuran dan definsi
operasional variable, dan metode analisis data.

Analisis Data menguraikan analisis data riset dan deskriptif statistik yang diperlukan.

Pembahasan dan Kesimpulan berisi pembahasan mengenai temuan dan kesimpulan
riset.

Implikasi dan Keterbatasan menjelaskan implikasi temuan dan keterbatasan riset,
serta jika perlu saran yang dikemukan peneliti untuk riset yang akan dating.

Daftar Referensi memuat sumber-sumber yang dikutip dalam penulisan artikel. Hanya
sumber yang diacu yang dimuat di daftar referensi ini.

Lampiran memuat table, gambar, dan instrument riset yang digunakan.

Sistematika penulisan artikel berupa pemikiran akutansi, terdiri dari: abstrak,
pendahuluan (dapat berupa alinia pembuka) yang mengungkap latarbelakang dan
tujuan, pembahasan, pemikiran, dan kesimpulan.

Biografi Penulis, pada bagian akhir artikel ditulis biografi atau CV singkat penulis yang
minimal berisi:

—  Pekerjaan dan Profesi saat ini

—  Pekerjaan atau profesi sebelumnya yang dianggap penting

—  Pendidikan formal terakhir

Kebijakan Reproduksi

Artikel yang telah dipublikasi di JA menjadi hak cipta Jurusan Akuntansi FE-UNIB. Untuk
tujuan edukatif, isi dari JA dapat dikopi atau direproduksi selama menyebut sumber dari
artiket tersebut. Permintaan tertulis harus diajukan kepada Editor untuk memperoleh
ijin mereproduksi ini dari JA untuk tujaun lainnya selain tujuan edukatif.



7) Kebijakan atas Ketersediaan Data
Kosisten dengan tujuan dari JA, penulis artikel diharapkan dapat memberikan data yang

dimiliki kepada yang memerlukannya dan memberikan informasi cara memperoleh data

tersebut.
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STRUKTUR KEPEMILIKAN, GOOD CORPORATE GOVERNANCE,
INVESTAS DAN NILAI PERUSAHAAN: SUATU PENGUJIAN
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ABSTRACT

The aim in this research are to prove empirica analysis influences of good corporate
governance and ownership structure to firm value dan firm investment. Good corporate
governance used in this research are audit committe and independent commissioner,
ownership structure consist of managerial and foreign ingtitutional ownership.

Sample used are non finance corporate in Jekarat stock exchange and with
the purposive sampling method observation total are 32 firms and 96 observations.
Empirical analysis with two-stage least square found that audit committe and
independent of commissioner can increase firm value but independent of commissioner
can’t maintain their independency especialy within monitoring and investment policy.
Increasing managerial ownership just to decline firm value and than to increase
entrenchment opportunity. Foreign intitutional investor can not increase firm
invesment and also firm’s value as expected. Foreign institutional investor decide to
invest just for the firm which have good oppurtunities in long term and short term, or in
other words foreign intitutional ownership is determined by firm value and investment. The
result of this research indicated that firm value and investment policy are jointly
determined. On other side investment is determined by mangeria ownership.

Keywords. Good Corporate Governance, Ownership Structure, Firm Vaue and
Firm Investment

1) A Student The Departement Of Accounting Of The Bengkulu University
2) Script suvervisor

I. Pendahuluan

I.1. Latar Belakang

Krisis keuangan yang dialami sebagian besar perusahaan mengindikasikan
kelemahan mangjemen dalam mengelola perusahaan. Beberapa penelitian menyimpulkan
terdapat beberapa faktor yang dapat diidentifikasi sebagal penyebab terjadinya krisis
ekonomi pada masa tersebut, diantaranya lemahnya pengawasan dan regulas pemerintah,
jumlah hutang yang terlalu tinggi, dan dorongan untuk melakukan penyimpangan terhadap
pemilihan dan pengawasan proyek serta pinjaman yang dikorups (Tsui dan Gul, 2000)
serta dipengaruhi faktor interna lainnya seperti kurangnya pengawasan kelembagaan,
praktik perbankan yang bersifat tradisional dan keputusan investas yang kurang tepat.
Namun pendapat lain menyatakan terjadinya krisis ekonomi di Asia disebabkan lemahnya
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penerapan prinsp corporate governance daam praktik bisnis (Lastanti, 2003).

Pada teori keagenan menyatakan bahwa perusahaan dijalankan atas dasar kontrak
beberapa pemegang saham dan manger dimana terjadi konflik kepentingan antara
pemegang saham dan mangjer, khususnya dalam penentuan nila perusahaan (Jensen dan
Meckling, 1976). Pada situas dimana terjadi konflik kepentingan yang tinggi sebagaimana
yang terjadi pada negara berkembang pada umumnya, diperlukan mekanisme pengawasan
yang tidak hanya mampu meminimdisir konflik kepentingan namun dibutuhkan

mekanisme yang efisien.

Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari dua sudut pandang yaitu
pendekatan keagenan (agency approach) dan pendekatan ketidakseimbangan informas
(asymetric  information  approach)  (Itturiga dan  Sanz, 1998). Pendekatan
keagenan menganggap struktur kepemilikan sebagal sebuah instrumen atau alat untuk
mengurangi  konflik keagenan antara shareholders dengan managemen. Pendekatan
ketidakseimbangan informas memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai
mekanisme untuk mengurangi informasi yang tidak seimbang antara insider
(mangemen) dan outsider (pihak lainnya yang berkepentingan terhadap perusahaan selain
manajemen) melalui pengungkapan informasi di pasar moda (Suranta dan Mahfoedz,
2003).

Banhart dan Rosenstein (1998) mengelompokkan mekanisme monitoring
menjadi mekanisme internal dan mekanisme eksterna. Mekanisme interna terdiri
atas dewan komisaris, kepemilikan mangerial. Sedangkan mekanisme eksterna
terdiri atas kepemilikan institusional, auditor independen dan hutang. Kepemilikan
mangjerial dapat dijadikan sebagai kompensasi bagi mangjer atas upaya yang dilakukan
untuk kemakmuran pemegang saham sehingga mangjer dapat memperoleh pendapatan
tambahan atas kepemilikan saham perusahaan. Secara umum bukti-bukti empiris
menyatakan bahwa kepemilikan mangjerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain
itu mereka menambahkan kalau struktur kepemilikan tidak berpengaruh secara langsung
terhadap kierja akan tetapi melalui intermediasi investas. Suranta dan Machfoedz (2003)
yang menguji ulang pendlitian Itturiga dan Sanz (1998) gagal membuktikan hubungan non-
linier struktur kepemilikan dan nilai perusahaan. Ketika dihubungkan dengan masalah
eksogenitas Suranta dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwa kepemilikan mangjeria
berpengaruh pada nilai perusahaan sehingga dengan kata lain kepemilikan manajerial
merupakan variabel independen.
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Dari uraian diatas sebagian besar bukti empiris mengarah pada suatu
kesimpulan sementara bahwa good corporate governance, stuktur kepemilikan, dan
investas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Meskipun demikian masih perlu
dilakukan pengujian kembali dengan menggunakan sampel, periode dan metode analisis
yang berbeda karena hasil penditian terdahulu belum menunjukan konsistensi. Poin penting
yang harus digarisbawahi daam pendlitian ini berkenaan dengan ha berikut ini (1)
Hubungan non-linier stuktur kepemilikan mangjerial dan nilai perusahaan, (2) Pola
hubungan interdependensi variabel, dan (3) Eksogenitas (independens) dan endogenitas
(dependeng) variabd.

1.2 Rumusan M asalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya maka permasalahan yang
akan dibahas dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagal berikut:

1. Apakah ukuran komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah hubungan timbal balik komisaris independen dan nilai perusahaan adaah
positif ?

3. Apakah hubungan timbal balik kepemilikan managjerial dan komisaris independen
adalah negatif ?

4. Apakah hubungan timbal balik kepemilikan mangerial dan kepemilikan
ingtitusional asing adalah negatif ?

5. Apakah kepemilikan mangjeria berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan
hubungannya non-linier?

6. Apakah hubungan timbal balik kepemilikan mangerial dan investasi adalah positif
?

7. Apakah hubungan timbal balik kepemilikan mangjerial dan nilai perusahaan adaah
positif ?

8. Apakah hubungan timbal balik investas dan nilai perusahaan adalah pogitif?

9. Apakah hubungan timbal balik kepemilikan institusional asing dan investas
adalah positif?

10. Apakah hubungan timbal balik kepemilikan institusional asing dan nilai
perusahaan adalah positif ?
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1.3 Tujuan Pendlitian :
Tujuan penditian ini adaah untuk memeperoleh bukti empiris mengenai :

1. Ukuran komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2. Hubungan timbal balik komisaris independen dan nilai perusahaan adalah positif.

3. Hubungan timbal balik kepemilikan mangjeria dan komisaris independen adalah
negatif.

4. Hubungan timbal balik kepemilikan mangjerial dan kepemilikan institusional asing
negatif.

5. Kepemilikan mangjerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan

hubungannya non-linier.

Hubungan timbal balik kepemilikan mangjerial dan investasi adalah positif.

Hubungan timbal balik Kepemilikan mangjerial dan nilai perusahaan adal ah positif.

Hubungan timbal balik Investasi dan nilai perusahaan adalah positif

© o N O

Hubungan timbal balik kepemilikan institusional asing dan investasi adalah positif
10. Hubungan timbal balik Kepemilikan institusional asing dan nila perusahaan
adal ah positif.

2. Kerangka Teoritisdan Pengembangan Hipotesis

2.1. Teori Keagenan (4gency Theory)

Teori keagenan (agency theory) mendefinisikan hubungan keagenan sebagai sebuah
kontrak antara managjer sebagai agent dengan sastu atau lebih pemilik (principal) dimana
pemilik mendelegasikan tugas dan wewenang kepada manajer untuk melaksanakan tugas
pengelolaan perusahaan demi kepentingan pemegang saham (Jensen dan Meckling,
1976). Masalah keagenan (agency problem) kemudian muncul ketika berbagai aktivitas yang
dilakukan oleh manger daam mengelola perusahaan tidak sesuai dengan tujuan atau
keinginan pemilik perusahaan, adanya informasi yang asimetri dan munculnya moral
hazard. Kondis ini dilatarbelakangi pemilik yang tidak dapat melakukan kontrol yang
memada terhadgp manger. Selain itu manger juga berusaha medapatkan insentif untuk

meningkatkan kesg ahteraan pribadinya.

Struktur kepemilikan dapat dijelaskan dari sudut pandang keagenan dan
ketidakseimbangan informasi (Itturiga dan Sanz, 1998). Pendekatan keagenan
menganggap struktur kepemilikan sebagal sebuah instrumen untuk mengurangi

konflik keagenan antara sharehol ders dengan manajemen. Pendekatan ketidakseimbangan
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informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan sebagai mekanisme untuk
mengurangi informasi yang tidak seimbang antara mangemen dan pihak lain yang
berkepentingan terhadap perusahaan melalui pengungkapan informas di pasar modal
(Suranta dan Mahfoedz, 2003)

2.2. Good Corporate Governance, Struktur Kepemilikan, Investasi dan Nilai
perusahaan

Pada bulan April 1998 OECD telah mengeluarkan seperangkat prinsip corporate
governance yang dapat dikembangkan secara universal. prinsip yang tersebut dapat
dijadikan pedoman oleh semua negara atau perusahaan namun perlu diselaraskan dengan
sistem hukum, aturan atau nilai-nilai yang berlaku di negara masing-masing. Prinsip
corporate Governance yang dikembangkan oleh OECD mdiputi hal-ha sebagai berikuit:

1. Perlindungan terhadap pemegang saham
Persamaan yang sama terhadap seluruh pemegang sasham
Peranan stakeholder yang terkait dengan perusahaan

K eterbukaan dan transparans

a b~ DN

Akuntabilitas Dewan Komisaris ( Board of directors accountability)

Daam Surat Edaran Menteri Negara pasar modal dan pengawas BUMN No
5.106/M.PMP.BUMN/2000 butir C tentang board governance perusahaan emiten yang
terdaftar pada Bursa efek Jakarta wajib membentuk: organ perusahaan yang terdiri atas.
Komisarisindependen, Komite Audit, Sekretaris perusahaan
2.2.1. Komite Audit

Dari beberapa penelitian mengkaji hubungan karakteristik komite audit misalnya
Beadly, (1996); dan Defond et a, (2004) mengenai kompetensi/keahlian komite audit,
Cole, (1998); Defond et al., (2004); serta Sitompul, (2006) tentang independens komite
audit, Beasly (1996) menggunakan ukuran (size) komite audit, Sitompul, (2006)
menggunakan variabel kompensasi dan intensitas pertemuan komite audit. Hasil
penelitian tersebut secara umum menyatakan bahwa salah satu cara untuk
meningkatkan akuntabilitas |gporan keuangan adalah dengan membentuk komite audit.

Keahlian komite audit memiliki pengaruh signifikan terhadap kualitas laporan
keuangan (Beadly, 1996). Independenst komite audit bepengaruh terhadap pengungkapan
informasi laporan keuangan (Cole, 1998). Defond et a., (2004) memberikan hasil yang
searah bahwa independensi dan keahlian komite audit berpengaruh positif terhadap
nila pasar saham. Sitompul, (2006) menggunakan periode windows tujuh hari

memperoleh bukti terdapat abnornal return sekitar pengumuman komite yang independen.
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Disis lainnya, terdapat juga bukti empiris yang memberikan kesimpulan
yang berbeda. Suranta dan Midiastuty., (2003) mengkai bagaimana karakteristik komite
audit dapat berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan wajib informasi laporan
keuangan. Dengan menggunakan variabel keahlian (expertise), independensi
(independence), ukuran/jumlah (size) diperoleh kesimpulan bahwa keahlian dibidang
akuntans dan ukuran komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap kualitas
pengungkapan informasi. Kesimpulan akhir penelitian ini menambahkan bahwa investor
belum merespon secara positif terbentuknya komite audit, bukan karena komite audit tidak
menjalankan fungsinya. Hal ini dapat dilihat dari tidak adanya peningkatan harga saham
yang signifikan sebagai ukuran respon pasar.

Ada pendapat yang menyatakan bahwa kuantitas personel yang melakukan kontrol
berkorelasi dengan kinerja (Beady, 1996). Asums ini didasari oleh logika bahwa jumlah
komite audit berpengaruh pada kekuatan yang lebih besar untuk mempengaruhi kualitas
infomasi yang disgiikan. Cole (1998) memberikan bukti bahwa ukuran komite audit
berpengaruh terhadap disclosure yang dilakukan perusahaan tetapi tidak signifikan. Dari
beberapa penelitian tersebut maka hipotesis yang diturunkan pada penelitian ini adalah
sebagal berikut:

H1: Ukuran Komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.2.2. Dewan Komisaris

Dewan komisaris akan lebih independen apabila outsider director
meningkat (Shleifer and vishny (1995). Dewan komisaris yang independen biasanya
akan lebih bersikap objektif dalam menegakkan peraturan di perusahaan. Vafeas, (1999); Yeh
dan Woidtke (2001); Y oung, et al (2000);
Dehaene and Ooghe (1998) menyatakan bahwa perusahaan yang didominasi
outsder director direspon positif olen pelaku pasar yang diukur dengan Tobin’s Q
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih banyak memiliki insider director.
Selanjutnya Beady (1996) mengemukakan bahwa propors outsider director yang
lebih besar dapat mengurangi secara sSignifikan kecurangan penyagjian  dan
pel gporan keuangan.

Vafeas (1999) menyatakan bahwa  jumlah dewan komisaris
menjadi saah satu pertimbangan yang penting bagi perusahaan. Dewan komisaris
yang lebih sedikit akan lebih efisien dan monitoring akan lebih efektif (Sitompul,
2006). Sdlain itu dewan komisaris yang sedikit menghasilkan informas laba yang
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lebih informatif (Vafeas, 1999). Akan tetapi jika dihubungkan dengan profitabilitas
maka terdapat hubungan yang tidak searah antara ukuran dewan komisaris yang kecil
dengan profitabilitas perusahaan (Eisenberg et., al 1998; Dehaene And Ooghe,1998).

Ghosh (2003) menguji hubungan ukuran dan proporsi dewan komisaris terhadap
kinerja (ROA dan Tobin’s Q). Hasil pengujian memberikan bukti bahwa ukuran dewan
komisaris dan komisaris independen memiliki hubungan non-linier terhadap kinerja
perusahaan. Penambahan dewan komisaris dan komisaris independen akan berdampak
positif terhadap kinerja keuangan. Namun kinerja keuangan dan nilai perusahaan akan
turun ketika terjadi peningkatan jumlah dewan komisaris dan proporsi komisaris
independen. Yaitu ketika dewan komisaris mencapai 11 orang dan komisaris independen
pada level 73% dari tota dewan komisaris. Bukti ini memberikan suatu wacana baru
mengena hubungan komisaris independen dengan nilai perusahaan. Hubungan non-linier
komisaris independen dan nilai perusahaan membuka pertanyaan apakah sesungguhnya
dewan komisaris merupakan variabel eksogen terhadap nilai perusahaan atau sebaliknya
dewan komisaris merupakan variabel yang ditentukan oleh nilai perusahaan (endogen).
Sebagai tambahan Ghosh (2003) membuktikan bahwa kompensasi dewan komisaris
berkorelasi terhadap morald hazard dan pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan
(Tobin’s Q). Chen et a. (2005 menunjukan bukti hubungan komisaris
independen,kepemilikan mangjeria dan intensitas pertemuan dewan komisaris dengan
kecurangan dalam perusahaan. padahal komisaris independen diberi tugas melakukan
monitoring terhadap managemen sekaligus mengantisipasi kecurangan. Pertemuan dewan
komisaris juga dicuriga sebaga wadah untuk menghasilkan keputusan yang

bertentangan dengan deskrips kerjadewan komisaris.

Yeh et a., (2001) memberikan tambahan bukti bahwa perusahaan memiliki dewan
komisaris afiliasi yang didominas anggota keluarga menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut menerapkan praktik corporate governance yang rendah. Sementara perusahaan
yang memiliki dewan komisaris didominasi outside directors dapat menerapkan corporate
governance dengan baik. Perusahaan yang didominas komisaris independent memiliki
Tobin’s Q yang lebih tinggi daripada perusahaan yang didominasi komisaris afiliasi. Dari
penjelasan tersebut maka hipotesis kedua yang diturunkan adalah sebagai berikut:

H2: Hubungan timbal balik komisaris independen dengan nilai perusahaan
adalah positif
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Bebergpa penditian menyatakan bahwa perusahaan meningkatkan monitoring
komisaris independen ketika propors kepemilikan mangeria rendah terutama ketika
kepemilikan menyebar pada banyak pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976).
Sebaliknya pada saat kepemilikan mangjerial meningkat maka monitoring komisaris
independen akan menurun. Dengan kata lain dapat dikatakan bahwa komisaris independen
dan mangjeria memiliki hubungan substitusi. Claesens dan Lang (2000); fama (1980);
Zgjac dan Westphal (1994) dalam Peasnell et al., (2000) memperoleh bukti bahwa
terdapat hubungan negatif antara proporsi komisaris independen dengan kepemilikan
mangjerial. Banhart dan Rosenstein (1998) membuktikan variabel komisaris independen,
kepemilikan mangjeria dan nila perusahaan memiliki pola

hubungan jointly determined.

Dari beberapa bukti empiris tersebut dapat ditarik kesimpulan sementara
bahwa terdapat hubungan substitus antara kepemilikan mangeria dan komisaris
independen. Dilatar belakangi bukti empiris penelitian Jensen dan Meckling,
(1976)I; Fama (1980); Claesens dan Lang (2000); Cho (19998);
Zgjac dan Westphal (1994) dalam Peasnell et al., (2000) Banhart dan Rosenstein
(1998) maka hipotesis keempat yang turunkan adaah sebagai berikut:

H3: Hubungan timbal balik kepemilikan manajerial dan Komisaris
independen adalah negatif

Sementara itu Cruthly et 4a.,(1999) daam Suranta dan Machfoedz (2003)
dengan menggunakan persamaan simultan 3SLS hanya memperoleh bukti yang lemah
bahwa kepemilikan institusional merupakan mekanisme substitusi dengan kepemilikan
managjerial. Selain itu kepemilikan institusional dipengaruhi oleh kebijakan dividen,
debt, dan kinerja aset (ROA) dan bukan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.

Berdasarkan bukti empiris yang diperoleh Banhart dan Rosenstein (1998); Chevalier
dan Rokhmin.,(2006); Firth et a., (2002) dapat diperoleh kesimpulan sementara bahwa
kepemilikan institusional merupakan mekanisme substitusi kepemilikan mangjerial,
sehingga hipotesis kelima penelitian ini adalah:

H4: Hubungan timbal balik Kkepemilikan manajerial dan Kkepemilikan

institusional asing adalah negatif

Selanjutnya Johnson et a., (1999) menyatakan struktur  kepemilikan
dan nilai perusahaan memiliki hubungan positif non-linier seperti dijelaskan alignment dan
entrechment hypothesis. Pada level yang rendah mangeria berfungsi dalam
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pensgjgaran kepentingan managjer dengan pemegang saham namun pertambahan
kepemilikan mangerial menurunkan nilai perusahaan. Itturiaga dan Sanz (1998)
menambahkan bahwa nilai perusahaan meningkat ketika mangjerial kurang 20%, tetapi
ketika kepemilikan mangjerial antara 20%-50% terdapat hubungan negatif terhadap
nilai perusahaan selanjutnya nilai perusahaan kembali positif ketika mangjerial diatas
50%. Gedglovic (2005) menguji hubungan struktur kepemilikan dan Kkinerja
menghasilkan membuktikan ada korelasi non-linier positif antara konsentrasi struktur
kepemilikan dengan laba akuntansi. Cho (1998) menguji hubungan struktur
kepemilikan, investasi dan nila memberikan kesimpulan bahwa terdapat hubungan
non-linier antara mangjerial dengan nila perusahaan. Mangjerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan pada level kurang 7%, kemudian nilai perusahaan turun ketika
manajerial 7%-38% selanjutnya nilai perusahaan positif tetapi tidak signifikan ketika
mangeria di atas 38%.

Sementara itu suranta dan Midiastuty (2003) justru memberikan hasil yang
berbeda. Mereka menemukan nilai investas perusahaan semakin kecil jika
kepemilikan mangjerial meningkat dan ini memberikan bukti bahwa kebijakan
investasi tidak dipengaruhi oleh mangjerial atau dengan kata lain hubungannya
adalah linier. Suranta dan Machfoedz (2003) memperkuat bukti ini bahwa
pertambahan kepemilikan mangjerial justru akan menurunkan nilai perusahaan.

Dari bebeapa bukti empiris tersebut masih menunjukan bukti yang belum
komsisten, meskipun demikian penulis tetap mengacu pada teori alignment dan
enrenchment dimana terdapat hubungan positif non-linier antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan seperti yang dibuktikan oleh Buckland (2001); Hanafi
dan Rhee.,(2002); McConell dan Servaes,(2006); Wei dan Zhang, (2005); Itturiaga dan
Sanz (1998). Sehingga hipotesis kelima yang diturunkan adalah sebagai berikuit:

HS: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
dan hubungannya non-linier.

Sebagaimana dinyatakan diatas beberapa peneiti  menemukan hubungan
non-linier struktur kepemilikan dan nila perusshaan sebagaimana yang dijelaskan
beberapa penelitian (misalnya McConell dan Servaes, 2006; Cho,1998; Itturiaga dan sanz,
1998; Chen and Steiner, 2000; McColgan 2001). Fakta ini memberikan pertanyaan
besar apakah benar struktur kepemilikan sesungguhnya merupakan variabel eksogenus
(independen) atau explanatory variable. Beberapa penelitian memberikan bukti yang
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berbeda mengenai eksogenitas kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
Kobeissi, (2004); dan McConell dan Servaes, (2006) menemukan bahwa kepemilikan
managjerial merupakan variabel eksogen sedangkan Kocenda, (2002) justru menyatakan

bahwa kepemilikan manjeria merupakan variabel endogenus.

Kumar.,(2004) memberikan bukti bahwa struktur kepemilikan, investasi dan nilai
perusahaan memiliki pola hubungan jointly determined. Analisis statistik juga
menjelaskan nilai perusahaan dan investasi dipengaruhi struktur kepemilikan namun
disaat bersamaan struktur kepemilikan dipengaruhi investass dan nilai perusahaan.
Artinya baik kepemilikan mangjerial, investass maupun nilai perusahaan merupakan
variabel endogen yang ditentukan secara bersama-sama. Suranta dan Machfoedz (2003)
menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial merupakan variabel endogen. Penjelasan
lebih lanjut menyatakan bahwa kepemilikan manjerial, investass dan nilai saling
mempengaruhi. Namun Ketika menggunakan analisis dtatistik 2SLS dan 3SLS
mangjerial tidak mempengaruhi investasi, dengan kata lain terdapat kemungkinan
ahwa mangjerial merupakan variabel endogen. Selanjutnya McConnell dan Servaes
(2006) menggunakan Analisis crossectional memberikan bukti hubungan nonlinier
epemilikan managjerial terhadap nilai perusahaan. Kenaikan kepemilikan mangjerial
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan kemudian nilai perusahaan turun seiring
penambahan kepemilikan mangerid. Dari penjelasan dan beberapa bukti yang diberikan
beberapa peneliti diperoleh kesimpulan sementara bahwa terdapat hubungan timbal
balik positif antara kepemilikan mangjerial, investas dan nilai perusahaan maka
hipotesis keenam, ketujuh dan kedelapan yang diturunkan adalah sebagai berikuit:

H6: Hubungan timbal balik Kepemilikan manajerial dan investasi adalah
positif

H7: Hubungan timbal balik Kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan

adalah positif

H8: Hubungan timbal balik Investasi dan nilai perusahaan adalah positif

Liu et al., (2006) membuktikan perusahaan multinasional memiliki teknologi
yang memadai, modal yang cukup, sistem mangemen yang tangguh, pemasaran dan
R&D yang memadai, dan sebagainya sangat berperan meningkatkan produktivitas
perusahaan. Kepemilikan asing berperan dalam meningkatkan produktivitas industri di
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China, meskipun demikian pertumbuhan ekonomi China tidak hanya semata-mata faktor
kepemilikan asing namun dipengaruhi faktor lainnya, misalnya kepemilikan oleh
pemerintah dan investor swasta lainnya. Dari hasil tersebut dapat kita katakan bahwa
partisipasi investor asing berkorelasi positif terhadap besarnya investasi. Teknologi
tinggi, sistem pemasaran dan mangemen yang handal serta R&D sudah tentu
membutuhkan dana yang tidak sedikit. Selanjutnya Patrick (2001) menyatakan bahwa
invetor asing dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Sementara itu Park (2002) juga
menemukan bukti bahwa terdapat hubungan non-linier antara kepemilikan asing dan
intensitas investasi. Meskipun demikian dia hanya menemukan bukti yang lemah
mengenai hubungan kepemilikan asing terhadap intensitas investas.

Oulton (1998) memberikan bukti bahwa partisipasi investor asing berkorelasi
positif terhadap peningkatan sumber daya manusia dan investas fisk pada perusahaan
yang berada di Inggris. Pada level 50% kepemilikan asing berkontribusi pada
peningkatan sumber daya manusia sebesar 38%. Kenaikan rasio modal tenaga kerja
sebesar 10% meningkatkan nilai tambah tenaga kerja 3%. Bukti ini dapat menjelaskan
bahwa kepemilikan asing berkorelasi terhadap investasi dalam rangka peningkatan
kualitas sumber daya manusia (R&D). Pada level 50% kepemilikan asing dapat
meningkatkan kualitas sumber daya manusia sebesar 38%. Berdasarkan bukti-bukti yang
dijelaskan tersebut diperoleh kesimpulan sementara bahwa terdapat hubungan saling
mempengaruhi anatara kepemilikan asing dan investas sehingga hipotess 9 yang
diturunkan adal ah:

H9: Hubungan timbal balik kepemilikan institusional asing dan investasi
adalah positif.

Jka ditinjau dari perubahan struktur kepemilikan dimana suatu perusahaan
yang awalnya tidak dimiliki oleh publik khususnya swasa, baik domestik maupun
swasta asing. Dalam kondisi ini belum tentu kepemilikan asing mampu
meningkatkan kinerja perusahaan. Sabiarinova (2005) melakukan pengujian dampak
privatisasi beberapa perusahaan di Republik Ceko yang sebelumnya dimiliki oleh
negara terhadap kinerja perusahaan. Sabiarinova (2005) membuktikan bahwa privatisasi
tidak dapat mencapa tujuan efisiensi. Kepemilikan asing tidak dapat mendorong
efisiensi perusahaan domestik di Republik Ceko. Kocenda et al., (2002) juga gagal
membuktikan baik investor domestik dan investor asing berkorelas terhadap kenaikan
penjualan. Meskipun demikian kepemilikan yang menyebar pada kepemilikan asing
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mayoritas dan swasta minoritas memiliki profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan
kepemilikan pemerintah dan domestik mayoritas. kepemilikan yang menyebar memiliki
profitabilitas yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang kepemilikannya
terkonsentrasi. Kepemilkan asing dapat mengurangi biaya hutang begitu juga dengan
kepemilikan swasta lainnya. Dari beberapa hasil penelitian tersebut maka hipotesis 10
yang diturunkan adaah sebagal berikut:
H10: Hubungan timbal balik Kepemilikan institusional asing dan nilai
perusahaan adalah positif
3. Metode Riset
3.1 Metode Pengumpulan Data

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian empiris
(empirical research). Penelian empiris merupakan penelitian terhadap fakta empiris
yang diperoleh berdasarkan observas dan pengalaman (Indriantoro dan Supomo, 1999).
Penelitian empiris mengutamakan penelitian terhadap data berupa fakta-fakta empiris.

3.2 Definis operasional
Definisi operasional variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini adaah
sebagal berikut:

1. Nila perusahaan (Q) diproksikan dengan Tobin’s Q yang diukur dengan nila
pasar ekuitas (MVE) ditambah nilai buku hutang (Debt) dibagi nilai buku
ekuitas (BVE) ditambah nilai buku hutang (Debt) atau dapat dirumuskan
dengan (MVE+Debt)/(BVE+Debt). Nilai pasar ekuitas diperoleh dari hasil
perkalian harga penutupan saham akhir tahun (clossing price) dengan jumlah
saham yang beredar.

2. Ukuran komite audit (KOMAUD) merupakan variabel good corporate governance
yang diproksikan dengan jumlah komite audit yang dimiliki perusahaan.

3. Komisaris independen (BOD) merupakan variabel good corporate governance yang
diukur dari persentase komisaris non-afiliasi terhadap jumlah anggota dewan
komisaris perusahaan.

4. Kepemilikan mangjeria (MGR dan MGR?). MGR merupakan proporsi total
saham yang dimiliki oleh komisaris, mangjer dan pegawa dan pendiri.
Sementara MGR? merupakan nilai kuadrat dari MGR.

5. Investas (INVT) merupakan nilai investas perusahaan yang diukur dari nilai buku
aktiva tetap tahun berjalan ditambah depresiasi dan amortiasi. Aktiva tetap
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terdiri atas plant, property dan equipment (PPE) yang diperoleh dari laporan

keuangan perusahaan.

6. Kepemilikan institusional asing (FROWN) merupakan persentase kepemilkan

asing terhadap total saham perusahaan. Kepemilikan asing diperoleh dari

jumlah saham yang dimiliki asing dibagi jumlah saham beredar.
3.3 Populasi dan Sampe

Populasi penelitian ini

adalah seluruh perusahaan publik non-keuangan

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Sampel merupakan bagian populasi yang

karakteristiknya dapat mewakili populasi (Indriantono dan Supomo, 2000) dengan metode

pengambilan sampel purposive sampling method.
3.4 . Data dan Sumber Data

Penelitian ini
diperoleh dari
Directory (ICMD).
independen, kepemilikan mangjerial,
kepemilikan

menggunakan sumber data historis berupa data sekunder
laporan keuangan tahunan perusahaan,
Data

Indonesian Capita Market

penelitian terdiri atas komite audit, komisaris

investass (PPE+depresias  dan amortisasi),

ingtitusional asing dan nilai perusahaan(MV E+Debt/BV E+Debt).

3.5. Metode Analisis

Adapun persamaan simultan yang akan digunakan dalam penélitian ini adalah sebagai

berikut :

Q
INVT

MGR
FROWN
BOD

Dimana

Q

MGR

MGR?
KOMAUD

INVT

BOD

: Komisaris independen

: {(MGR,MGRZ, BOD, KOMAUD, FROWN, INVT)............ (1)
: f(FROWN,Q,MGR,BOD)... (2)

: fINVT, Q, FROWN, BOD) (3)

:f(INVT, Q, MGR,BOD)  (4)

FINVT, Q MGR, FROWN)......veeveeeee oo, (5)

: Nila perusahaan (firm value) yang diukur dengan nilai kapitalisas pasar

dari ekuitas ditambah nilai buku hutang dibagi dengan nilai buku ekuitas
ditambah nilai buku hutang.

. Kepemilikan mangerial (manajerial ownership) yang merupaka proporsi

total saham yang dimiliki oleh anggota direksi, komisaris,pegawai dan
pendiri.

. Nila kuadrat dari kepemilikan mangjeria
: Jumlah Komite audit ( Audit committee) yang ada pada suatu perusahaan.

Nilai investas perusahaan yang diukur dari nilai buku aktiva tetap tahun
berjalan ditambah depresias dan amortiasi.

(Outside
persentase komisaris non-afilias
perusahaan.

dirctor) vyang diukur dari
terhadap total dewan komisaris
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FROWN : Kepemilikan asing (foreign ownership) yang diukur dari persentase total saham
yng dimiliki oleh investor asing terhadap total saham yang dimiliki perusahaan.

3.6 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan model persamaan
simultan TSLS (two-stage least square) untuk menguji dugaan adanya hubungan
interdependensi (dua arah) antara masing-masing variabel.Model empiris yang akan
digunakan untuk menguji hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikuit:

Q = 0+B;MGR+ B,MGR?+B3BOD+ f,KOMAUD+ BsFROWN+ B 6NV T+¢;

INVT = a + BFROWN+ B,Q+ BaMGR+ BBOD+ £
MGR =+ By INVT+ B, O+ B3 FROWN+ B, BOD* &
FROWN =a+ B]_ INVT+ Bz Q+ B3 MGR+ B4 BOD+ ¢4

BOD =0 + By INVT+ B, Q+ BsMGR+ BFROWN+ €

4 Pembahasan

4.1. Hasl| Pendlitian dan Pembahasan

4.1 .1. Deskriptif Statistik Sampel Pendlitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan timbal balik struktur
kepemilikan, good corporate governance, investas dan nilai perusahaan. Variabel
struktur kepemilikan yang digunakan dalam penelitian ini adalah kepemilikan
mangjerial (MGR) dan kepemilikan institusional asing (FROWN) sementara variabel
good corporate governance (GCG) yang digunakan adalah ukuran komite audit
(KOMAUD) dan komisaris independen (BOD). Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder dengan sampel penelitian perusahaan-perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di BEJ antara tahun 2001 sampai dengan tahun 2005. Adapun
deskriptif statistik dari masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini
disgjikan pada deskriptif sampel tabel 4.1 berikut ini.
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Tabel 4.1
Deskriptif Sampel Penelitian

Variabel Mean Maximum Minimum Std. Dev.

Q 5.662067 150.0707 -6.268642 23.89179
INVT 1.51E+12 2.45E+13 3.46E+08 3.60E+12
MGR 0.080130 0.689540 2.00E-06 0140727
MGR2 0.026019 0.475465 0.000000 0.081823
FROWN 0.332380 0.968420 0.050600 0.197898
BOD 0.390833 0.800000 0.166667 0.100768
KOMAUD 2.895833 5.000000 1.000000 0.512562

Sumber: Data sekunder yang diolah
Dari deskriptif sampel penditian menunjukkan bahwa beberapa variabel

yang digunakan memiliki varias yang cukup besar diantara masing-masing
observas dimana ha ini dapat dilihat dari nila devias standar yang lebih besar
dari nilai rataratanya. Adapun variabel yang memiliki varias yang cukup besar
tersebut adalah variabel Q, INVT dan variabe MGR. Selanjutnya deskripsi
statistik menunjukkan variabel-variabel yang digunakan sebagai proksi good
corporate governance yang terdiri dari struktur kepemilikan terdiri atas kepemilikan
mangeria (MGR) dan kepemilikan asing (FROWN), komisaris Independen(BOD) dan
komite audit (KOMAUD).

Variabel MGR memiliki rata-rata 0.080130 (8,013%) menunjukkan kepemilikan
mangjerial dari perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini masih sangat kecil
sedangkan FROWN memiliki rata-rata 0.332380 (33,23%) nilai rata-rata FROWN 33,23%
menunjukkan kepemilikan asing memiliki voting rights yang cukup tinggi. Selanjutnya
variabel BOD menunjukkan rata-rata sebesar 0.390833 (39,08%) dengan nilai minimum
0.166667. Nilai rata-rata (39,08%) menunjukkan bahwa sebagian perusahaan telah
menjalankan aturan regulator tentang good corporate governanace sedangkan nilai
minimum 0.166667 mengambarkan bahwa sebagian perusahaan belum mentaati peraturan
yang berlaku dimana komisaris independen minimum 30% dari total dewan komisaris.
Nilal ratarata KOMAUD sebesar 2.895833 (mendekati 3 orang) dan nilai minimum
KOMAUD sebesar 1.000000 (10%) menunjukkan bahwa sebagian perusahaan yang lain
belum mentaati peraturan yang dikeluarkan regulator dimana KOMAUD minimd

berjumlah 3 orang.
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4.2. Pengujian Hipotesis
4.2.1. Pengujian Hipotesis 1 dan Hipotesis5
4.2.1.1. Pengujian Hipotesis 1

Pengujian hipotess 1 adalah untuk mengetahui apakah komite audit
(KOMAUD) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaaan dimana salah satu
tujuan dibentuknya komite audit adalah untuk meningkatan kualitas laporan
keuangan. Sebagaimana yang dinyatakan oleh surat keputusan menteri BUMN
nomor KEP-113/M-P.BUMN/1999 tangga 8 maret 1999 pasa 3 ayat 1 bahwa
sdah satu tugas komite audit addah menila pelaksanaan kegiatan serta hasil audit
dilaksanakan oleh satuan pengawasan internal maupun eksternal sehingga dapat
dicegah pelaksanaan dan pelaporan yang tidak memenuhi standar.

Hasil regress TSLS untuk variabel KOMAUD yang disgikan pada tabel 4.2
menunjukkan bahwa komite audit mampu menjadi salah satu variabel good corporate
governance dimana komite audit mampu meningkatkan kualitas laporan keuangan
meskipun tidak signifikan. Untuk lebih jelasnya hasil pengujian hipotesis 1 akan
dijabarkan secararinci padatabel 4.2 yang disgjikan berikut ini:

Variabel investass menunjukkan koefisien regress yang positif dan
signifikan pada level 1% (Panel A sd D) dimana hal ini mengindikasikan bahwa
sdah satu tujuan perusahaan melakukan investasi adalah untuk meningkatkan
nila perusahaan. Dari beberapa variabe GCG (BOD dan FROWN), menunjukkan
bahwa adanya suatu pola substitusi untuk membatas kepemilikan mangjerial
dimana ketika salah satu variabel GCG dihilangkan dari persamaan maka salah
satu variabel akan memiliki arah koefisien regresi yang negatif (Panel B dan C)
dan hasil regresi juga menunjukkan bahwa kepemilikan asing turut melakukan
value creation dalam penciptaan nilai perusahaan (Pandl D). Dari koefisien regresi variabel
KOMAUD yang positif tetapi tidak signifikan disimpulkan bahwa hipotesis 1 yang
menyatakan ukuran komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
ditolak. Mendukung hen dan Steinerl, (2000) tetapi tidak konsisten dengan penelitian
Beady, (1996) dan Defond er al., (2004) yang menyimpulkan bahwa komite audit
berpengaruh positif terhadap kualitas laporan keuangan yang direspon positif oleh pasar
sehingga meningkatkan harga saham.
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Tabel 4.2
Pengujian Hipotesis1 dan 5
Variabel Dependen = Nilai Perusahaan (Q)

Panel A Panel B Panel C Panel D
Variabel Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
t-statistik t-statistik t-statistik t-statistik
(Prob.) (Prab) (Prab) (Prob.)
C 3.92E+08 1.254112 9.26E+08 0.047216
1.024901 5.146868 2.500591 0.490443
(0.3086) (0.0000) (0.0146) (0.6258
INVT 6.79E-05 6.47E-14 7.66E-05 7.20E-14
6.128373 6.674246 6.388512 7.645006
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
BOD 0.944737 -1.870555 0.218478
2.822469 -3.498102 0.703278
(0.0061 (0.0010)* (0.4841)
KOMAUD 64346422 -85987436
0.535198 -0.709199
(0.5941) (0.4804)
MGR -6494.172 -4.617540 -7433.818
-8.825393 -5.651480 -6.699985
(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*
MGR2 -0.043325 10.75015
-4.081965 7.975873
(0.0001) (0.0000)
FROWN -15363.24 0.537367 -16527.25 1.424638
-2.638529 2.656034 -2.980989 5.083554
(0.0101)** (0.0106)** (0.0039)* (0.0000)*
R2 0.485422 0.767411 0.520036 0.676342
Adj R2 0.445325 0.744152 0.487606 0.664129
F-stat 12.10620 32.9942 16.03564 55.37663
Prob(F-stat) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum squared resid 1.52E+19 3.366704 1.18E+19 5.113772
Durbin-Watson stat 1.389766 1.211612 1.424555 1.384661
Sumber: Data Sekunder yang diolah
K eterangan: * gignifikan pada level 1%

** ggnifikan pada level 5%
4.2.1.2. Pengujian hipotesis 5

Penditian ini tidak konsisten dengan pendlitian Mickiewicz et al (2004);
McConell dan Servaes,(2006); Itturiaga dan Sanz (1998); Buckland (2001); Banhart dan
Ronsenstein  (1998) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan posistif
non-linier antara kepemilikan mangerial dan nilai perusahaan dengan kata lain
kepemilikan mangjerial berperan dalam pensgjgaran kepentingan (alignment) antara
managjer sebagai agent dengan principal. Sebaliknya penelitian ini  justru
mendukung penelitian Suranta dan Machfoedz (2003) yang menyatakan bahwa
hubungan kepemilikan mangerial dan nila perusahaan adalah linier. Berdasarkan bukti-
bukti tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima yang menyatakan
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan

hubungannya non-linier tidak dapat diterima.
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4.2.3. Pengujian Hipotesis 2

Hasil regres panel A konsisten dengan penelitian Dehaene dan
Ooghe (1998); yang menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki outside director yang dominan memiliki Tobin’s Q yang lebih
tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang didominasi insider director.
Penelitian ini juga memperkuat argumentasi peneilitian Yeh et al., (2001) yang
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki dewan komisaris afilias dan
didominass anggota keluarga menerapkan praktik corporate governance yang
rendah sementara perusahaan yang memiliki dewan komisaris didominas outside
directors dapat menerapkan corporate governance dengan bak. Perusahaan yang
didominas komisaris independen memiliki tobin’s Q yang lebih tinggi daripada
perusahaan yang didominas komisaris &filiasi. Dari penjelasan tersebut maka dapat
dinyatakan bahwa hipotesis 2 yang berbunyi hubungan timbal balik
komisaris independen dengan nilai perusahaan adalah positif diterima.

Tabel 4.3
Hasil Regresi TSLS untuk Pengujian Hipotesis 2

Pand A Panel B Panel C
Variabel Dependen=Q Variabel Dependen = BOD Varigbel Dependent = INVT
Variabel | Coefficient | t-statistik (Prob.) Variabel | Coefficient | t-statistik (Prob.) Variabel | Coefficient | t-statistik (Prob.)
C 3.92E+08 1.024901 0.3086 C 0.329925 1041.252 0.0000 C 6.86E+11 7.375413 0.0000
INVT 6.79E-05 6.128373 0.0000* FROWN | -0.000413 -631.1173 0.0000% FROWN | -22884615 | -3.524092 0.0008*
BOD 0.944737 2.822469 0.0061* INVT -341E-16 -6.593928 0.0000* Q 328.6584 6.185921 0.0000*
KOI\SAU 64346422 0.535198 0.5941 MGR -0.006340 -8.480517 0.0000* MGR 4075.670 1.281139 0.2049
MGR -6494.172 -8.825393 0.0000* Q 0.004919 1827.656 0.0000* BOD -1649.497 -7.421970 0.0000*
MGR? -0.043325 -4.081965 0.0001* 0.654679
FROWN | -15363.24 -2.638529 0.0101** 0.632401
R? 0.485422 0.999755 29.38582
Adj R? 0.445325 0.999718 0.000000
F-stat 12.10620 27504.87 6.29E+24
Prob(F- 0.000000 0.000000 1.367105
stat)
Sum 1.52E+19 5.23E-05
squared
resd
Durbin- 1.389766 1.013161
Watson
sStat
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4.2.3 Pengujian Hipotesis 3

Ketika membandingkan R? pand A dan Pand B, Pand B memiliki nila R®
yang lebih tinggi dibandingkan dengan panel A dimana R? panel A sebesar 0.446803
sedangkan R? panel B sebesar 0.999755 sehingga dapat dikatakan bahwa MGR
merupakan variabel eksogen yang mempengaruhi variabel BOD. Penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian sebelumya (Fama, 1980; Jensen dan Meckling, 1976;
Banhart dan Rosenstein,1998) dengan kata lain dapat disimpulkan bahwa hipotesis 3 yang
menyatakan hubungan timbal balik kepemilikan manajerial dan Komisaris
independen adalah negatif ditolak.
4.2.4 Pengujian Hipotesis 4

Sementara itu hasil regresi pada tabel 4.5 panel A menunjukkan bahwa
FROWN berkorelasi positif terhadap MGR. Koefisien regresi 1.83E-06 dan t-
statistik 0.363440 serta probabilitas 0.7182 dapat diterjemahkan bahwa FROWN
semakin tinggi MGR juga meningkat tetapi tidak tidak signifikan. Koefisien
regresi yang tidak sesuai dengan ekspektasi yang dinyatakan dalam hipotesis keempat
memberikan implikasi bahwa kepemilikan mangjerial merupakan
variabel eksogen terhadap kepemilikan institusional asing sehingga hipotesis
keempat yang menyatakan hubungan timbal balik kepemilikan manajerial

dan kepemilikan institusional asing adalah negatif tidak dapat diterima.

4.2.5 Pengujian Hipotesis 6

Hasil regress menunjukkan bahwa variabel MGR berkorelasi positif
terhadap variabel INVT tetapi tidak signifikan. Koefisien regres MGR terhadap
INVT sebesar 4075.670 dan t-statistik 1.281139 serta probabilitas 0.2049 (tabel 4.6 panel
B) membuktikan bahwa semakin tinggi kepemilikan mangjerial  akan
berakibat pada kenaikan investasi tetapi tidak signifikan. Pengaruh yang tidak
signifikan ini dapat disebabkan oleh jumlah kepemilikan mangerial yang sangat
rendah yaitu hanya 8,013% (tabel 4.1). Sementara itu tabel 4.6 panel A menunjukkan
bahwa  variabel INVT  berpengarun  negatif dan tidak  signifikan
pada level 5% terhadap variabel MGR dimana koefisisen regress sebesar (-1.71E-
16) dan t-statistik (-2.684258) serta probabilitas 0.0105. Hasil regresi tersebut
membuktikan bahwa investasi tidak mempengaruhi kepemilikan mangjerial akan
tetapi kepemilikan mangeria yang menentukan investasi sehingga disimpulkan

bahwa kepemilikan mangjerid merupakan variabel eksogen. Dari hasil regres ini
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dissmpulkan bahwa hipotesis keenam yang menyatakan hubungan timbal
balik Kepemilikan manajerial dan investass adalah positif gagal untuk
diterima.
4.2.6. Pengujian Hipotesis 7

Hasil regress menunjukkan bahwa variabel Q berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap MGR pada level 1% (tabel 4.7 panel A) begitu juga dengan
MGR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Q pada level 1% (tabel 4.7
panel B). Hasil pengujian memberikan bukti bahwa kepemilikan mangeral tidak
dapat berperan untuk meningkatkan nila perusahaan (Q) dan begitu juga sebaliknya
sehingga hipotesis 7 yang menyatakan hubungan timbal balik Kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan adalah positif gagal untuk diterima. Bukti
penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya McConell dan Servaes,
(2006) yang menemukan bahwa kepemilikan manajerial merupakan variabel eksogen
begitu juga dengan penelitian Chen dan Steiner, (2000) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manjerial merupakan variabel endogenus. Penelitian ini mendukung
penelitian Cho (1998) yang menyatakan kepemilikan mangjerial tidak berpengaruh

secara langsung terhadap nilai perusahaan.

4.2.7 Pengujian Hipotesis 8

Hasil regresi TSLS tabel 8 menunjukkan bahwa investasi berkorelasi positif dan
signifikan pada level 1% terhadap nilai perusahaan dimana koefisien regresi Q terhadap
INVT sebesar 328.6584, t-statistik 6.185921 dan probabilitas 0.0000 (tabel 4.8 panel A).
Begitupun nilai perusahaan berpengaruh positif dan signifikan pada level 1% terhadap
investas dimana hasil regresi tabel 4.8 panel B menunjukan koefisien regresi sebesar
6.79E-05, t-statistik 6.128373 dan probabilitas  0.0000. (tabel 4.8 panel B). Hasil
regresi ini memberikan buktibahwa pada satu sisi INVT berpengaruh positif terhadap Q
dan pada saat yang bersamaan Q juga berpengaruh positif terhadap Q. Hasil penédlitian ini
konsisten dengan penelitian Cho (1998); tetapi tidak konsisten dengan Suranta dan
Machfoedz (2003) dengan kata lain investasi dan nilai perusahaan memiliki pola
hubungan timbal balik positif sehingga hipotesis 8
yang menyatakan hubungan timbal balik Investasi dan nilai perusahaan
adalah positif diterima. Selanjutnya koefisien regres MGR berpengaruh positif
terhadap kebijakan investas meskipun tidak signifikan kemudian INVT tersebut

berperan positif dalam penciptaan nilai perusahaan. Akan tetapi hasil regresi ini
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belum mampu menunjukkan bukti empiris bahwa nila perusahaan dan kebijakan
investas ditentukan secara bersama-sama dengan kepemilikan mangjerial.

4.2.8. Pengujian hipotesis 9

Hasil regress memperlihatkan bahwa variabel INVT berpengaruh positif
dan signifikan terhadap FROWN dimana koefisien regres sebesar 5.92E-15 dan t-
datistik 2.994371 serta probabilitas 0.0043 (tabel 4.9 panel A). Artinya semakin
tinggi investas maka semakin tinggi kepemilikan institusonal asing. Hasll regres
tabel 4.10 pada panel A dimana koefisien regresi 0.004427 dan t-statistik 11.96787
serta  probabilitas  0.0000 juga menunjukan bahwa terdapat hubungan
positif dan signifikan pada level 1% antara variabel Q dan variabel FROWN.
Artinya semakin tinggi nilai perusahaan akan memacu terjadinya peningkatan
kepemilikan institusional asing. Bukti ini menunjukkan bahwa investor institusional
asing akan melakukan investasi hanya pada perusahaan yang memiliki prospek, baik
keuntungan jangka panjang maupun keuntungan jangka pendek. Bukti ini berbeda dengan
pendlitian Park (2002) yang menyatakan bahwa perusahaan asing yang bergerak di bidang
industri meningkatkan kepemilikannya setelah perusahaan tersebut memperlihatkan kinerja
keuangan yang buruk. Penelitian ini tidak konsisten dengan beberapa peneliti sebelumnya
(McConnell dan Servaes, (2006); Liu et al., (2006); Oulton (1998); Wei et al., (2005) yang
menyatakan bahwa investor asing dapat berperan serta meningkatkan kinerja perusahaan.
Investor asing yang memiliki sumber daya berupa dana, tekhnologi dapat berperan
membantu perusahaan mencapai kinerja yang lebih baik. Dari bukti-bukti tersebut dapat
dikatakan bahwa kepemilikan institusional asing tidak berpengaruh positif terhadap
peningkatan investass maupun nilai perusahaan namun sebaliknya investas dan nilai
perusahaan yang berpengaruh positif terhadap kepemilikan institusional asing atau
dengan kata lain kepemilikan institusional asing ditentukan oleh investasi dan nilai
perusahaan sehingga hipotesis 9 yang menyatakan bahwa hubungan timbal balik

kepemilikan institusional asing dan investasi adalah positif gagal untuk diterima.

4.2.9. Pengujian Hipotesis 10

Hasil regresi sistem persamaan simultan TSLS memperlihatkan bahwa
variabel FROWN berpengaruh negatif terhadap variabel Q (tabel 4.10 Panel B)
sementara itu pada sis lain variabel Q berpengaruh positif terhadap variabel
FROWN (tabel 4.10 Panel A). Dari bukti hasil regresi diatas maka dapat
dinyatakan bahwa penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian sebelumnya
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yang menyatakan bahwa investor institutional asing sering menekan mangemen
untuk merestrukturisas perusahaan untuk meningkatkan kinerja

Penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian (McConnell dan Servaes,
(2006); Liu et al, (2006); Oulton (1998); Park., 2002); Hermain dan Weisbach
(2001); We et al, (2005) namun sebaliknya memdukung penelitian Kumar
(2004) Sabiarinova (2005) Kocenda er al., (2002) sehingga dapat dikatakan bahwa
hipotesis 10 yang menyatakan hubungan timbal balik Kepemilikan

institusional asing dan nilai perusahaan adalah positif tidak dapat diterima.
5.Kesmpulan, Implikas dan K eter batasan

5.1. Kesimpulan Penelitian

Dari hasil regers TSLS, pendlitian ini memberikan beberapa kesimpulan:

1. Komite audit yang dibentuk perusahaan mampu meningkatkan kualitas laporan
keuangan yang direspon positif oleh investor sehingga berdampak pada
peningkatan harga saham perusahaan selanjutnya berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan tetapi tidak signifikan. Hal ini kemungkinan disebabkan
jumlah komite audit yang masih sedikit, masih ada perusahaan emiten yang
belum sepenuhnya melaksanakan regulasi yang berkenaan dengan corporate
governance.

2. Komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan akantetapi
berpengaruh negatif terhadap investasi. Artinya perusahaan emiten hanya
bertujuan sekedar memenuhi regulasi yang diterapkan pemerintah yang
mengatur tentang pembentukan komisaris independen. Komisaris independen
belum mampu menjalankan peranannya sebagai penyeimbang keputusan mangjer
dan pemegang saham terutama dalam hal pengawasan terhadap keputusan
investasi yang dilakukan manger. Ketidakmampuan komisaris independen
menjalankan tugasnya sebagai penyeimbang keputusan besar kemungkinan
disebabkan oleh independens dan kompetensi komisaris independen yang masih
perlu dipertanyakan. Dengan demikian komisaris independen merupakan variabel
endogen

3. Kepemilikan mangerial berpengaruh negatif terhadap nila perusahaan dan
hubungannya adalah linier demikian juga sebaliknya nilai perusahaan
berpengarun negatif terhadap kepemilikan mangerid. Pada saat kepemilikan
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mangjeria rendah kepemilikan managjerial tidak dapat berperan dalam penciptaan
nilai perusahaan begitu juga ketika kepemilikan mangjeria yang semakin besar
justru akan menurunkan nilai perusahaan. penambahan jumlah kepemilikan
mangjerial berdampak pada peningkatan pola entrenchment yang merugikan
pemilik perusahaan.

4. Selain tidak independen dan tidak kompeten, komisaris independen juga tidak
mampu membatasi kepemilikan mangjerial dengan demikian komisaris independen
belum berperan dalam mekanisme good corporate governance

5. Kepemilikan ingtitusional asing tidak berperan dalam menentukan kebijakan
investasi dan penciptaan nilai perusahaan. Sebaliknya investasi dan nilai
perusshaan yang mempengaruhi/menentukan kepemilikan institusional asing.
Investor institusional asing melakakukan investasi hanya pada perusahaan yang
memiliki investasi dan nilai perusahaan yang tinggi. Selain itu kepemilikan
institusional asing belum mampu membatasi kepemilikan mangjerial.

6. Komisaris independen dan kepemilikan institusional asing memiliki pola
hubungan substitusi dalam melakukan monitoring terhadap mangjer.

7. Terdapat hubungan interdependensi antara investasi dan nilai perusahaan akan
tetapi investas dan nilai perusahaan tidak ditentukan oleh kepemilikan mangerial

5.2. Keterbatasan Penelitian
1. Jumlah sampel yang memenuhi kriteria sampel sedikit dimana dari seluruh

populasi hanya dapat diperoleh 32 sampel dengan jumlah observas sebanyak 96
observas yang berimplikasi pada ketepatan hasil hasil analisis yang
dilakukan.

2. Selain itu periode pengamatan yang digunakan hanya selama lima tahun

3. Penelitian ini menggunakan asumsi two board system yang dianut oleh
perusahaan yang listing di BEJ sedangkan kebanyakan perusahaan di negara
lain teutama Amerika dan Eropa menggunakan one board system.

5.3 Implikasi penelitian
1. Bagi perusahaan emiten, perusahaan dapat mempertimbangkan mengenal

pentingnya untuk menerapkan konsep good corporate governance untuk
memperoleh kepercayaan masyarakat, investor dan pihak lain terhadap
pengelolaan perusahaan dan untuk menghasilkan laporan keuangan yang
berkualitas,

2. Bagi investor dan caon investor, caon investor sebaiknya lebih
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memprioritaskan melakukan investass pada perusahaan vyang telah
menerapkan good corporate governance dibandingkan dengan perusahaan yang
belum menerapkan good corporate governance

3. Bagi pengambil kebijakan (pemerintah dan pihak yang berwenang) diharapkan
memperkuat regulas yang mengatur penerapan good corporate governance.
Regulasi yang dihasilkan hendaknya lebih memperhatikan kualitas komite audit

dan komisaris independen, tidak hanya mengatur mengenai kuantitasnya.

5.4. Saran Bagi Penelitian Selanjutnya
1. Perlunya dilakukan penambahan jumlah observasi dengan memperpanjang

periode pengamatan dan memasukkan variabel yang tidak dimasukkan dalam
penditian ini misanya sekretaris perusshaan yang juga merupakan variabel
corporate governance.

2. Pendlitian selanjutnya sebaiknya menggunakan metoddan alat analisis yang
berbeda, penggunaan Haushman test dapat dijadikan pertimbangan bagi peneliti
selanjutnya untuk mendapatkan hasil analisis yang lebih baik terutama berkenaan
dengan hubungan kausditas antarvariabel.

3. Untuk variabel good corporate governance (komite audit dan komisaris
independen) tidak hanya mempertimbangkan asprek kuantitas juga sebaiknya lebih
menekankan pada aspek kualitasnya.
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