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ABSTRAK

Twuan penelitian ini adalah: Untuk mengetahui apakah corporate
governance memiliki hubungan dengan variabel pengurang masalah agensi di
Indonesia. Dimana sebagai rujukan pengambilan nilai coporate governance, penulis
menggunakan nilai corporate governance yang dihitung oleh lembagu corporate
gocernance yaitu Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) yang
dipublikasikan oleh majalah SWA. Sedangkan untuk variabel pengurang masalah
agensi yaitu kebijakan deviden, kebijakan hutang, kepemilikan saham besar,
kepemilikan terkonsentrasi, dan kepemilikan manajer.

Hipotesis yang diajukan adalah: 1) Ada hubungan negatif antara nilai
corporate governance dengan kepemilikan saham besar. 2) Ada hubungan negatif
antara nilai corporate governance dengan kepemilikan terkonsentrasi. 3) Ada
hubungan negatif antara nilai corporate governance dengan kepemilikan manajer.
4) Ada hubungan positif antara nilai corporate governance dan porsi hutang
perusahaan. 5) Ada hubungan positif antara corporate governance dan devidend
payout ratio. Dimana hasil penelitian ini menemukan bahwa tidak ada hubungan
antara nilai corporate governance dengan variabel pengurang masalah agensi.
Dengan kemungkinan bahwa nilai corporate governance tidak valid dan variabel
agency tidak efektif diterapkan di Indonesia.
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BAB1

1.1. LATAR BELAKANG MASALAH

Dalam perekonomian modern, manajemen dan pengelolaan perusahaan
semakin banyak dipisahkan dari kepemilikan perusahaan. Hal ini sejalan dengan
Agency Theory yang menekankan pentingnya pemilik perusahaan (pemegang saham)
menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada tenaga-tenaga profesional (disebut
agents) yang lebih mengerti dalam menjalankan bisnis sehari-hari. Tujuan dari
dipisahkannya pengelolaan dari kepemilikan perusahaan yaitu agar pemilik
perusahaan memperoleh keuntungan yang semaksimal mungkin dengan biaya yang
seefisien mungkin dengan dikelolanya perusahaan oleh tenaga-tenaga profesional.
Mereka para tenaga-tenaga profesional, bertugas untuk kepentingan perusahaan dan
memiliki keleluasaan dalam menjalankan manajemen perusahaan. Sehingga dalam
hal ini para profesional tersebut berperan sebagai agents-nya pemegang saham.
Semakin besar perusahaan yang dikelola memperoleh laba semakin besar pula
keuntungan yang didapatkan agent. Sementara pemilik perusahaan (pemegang
saham) hanya bertugas mengawasi dan memonitor Jalannya perusahaan yang
dikelola oleh manajemen serta mengembangkan sistem insentif bagi pengelola

manajemen untuk memastikan bahwa mereka bekerja demi kepentingan perusahaan.




~— Namun pada sisi ain pemisahan seperti ini memiliki segi negatifnya. Adanya
keleluasaan pengelola manajemen perusahaan untuk memaksimalkan laba
perusahaan bisa mengarah pada proses memaksimalkan kepentingan pengelolanya
sendiri dengan beban dan biaya yang harus ditanggung oleh pemilik perusahaan.
Lebih lanjut pemisahan ini dapat pula menimbulkan kurangnya transparansi dalam
penggunaan dana pada perusahaan serta keseimbangan yang tepat antara
kepentingan-kepentingan yang ada, misalnya antara pemegang saham dengan
pengelola manajemen perusahaan dan antara pemegang saham pengendali dengan
pemegang saham minoritas. Seperti di kemukakan oleh Arifin (2005b) bahwa
masalah agensi di Indonesia adalah dimana pemegang saham mayoritas tidak
memikirkan pemegang saham minoritas.

Jensen dan Meckling (1976) mengatakan bahwa masalah agensi dapat
dikurangi dengan memberikan insentif seperti bonus dan stock option, melakukan
monitoring, dan melakukan pengekangan diri (bonding) seperti meningkatkan
jumlah deviden dan meningkatkan Jumlah hutang atau dengan meningkatkan
kepemilikan manajer. Berkaitan dengan efektifitas pengawasan, Jika dalam dewan
komisaris ada dewan komisaris independen, menurut temuan Weisbach (1988)
dalam Arifin (2005a) pengawasarmya menjadi efektif. Mekanisme yang juga terbukti
efektif adalah mekanisme pasar corporate control seperti ditemukan oleh Manne
(1965) dalam Arifin (2005a), adanya pemegang saham besar seperti dikemukakan

Shleifer dan Vishny (1986) dan Mc Connell dan Servaes (1990) dalam Arifin




(2005 a),kcpemxhkanfyang WWHWWEE"”**”W B

Vishny (1997).

Mekanisme pengurang masalah agensi yang diuraikan diatas perlu dipilih
mana yang secara logis tepat dipakai di Indonesia. Menurut Arifin (2005b)
pemberian intensif, pengawasan oleh dewan komisaris independen, melakukan
bonding untuk mengurangi free cash flows adalah beberapa mekanisme yang masih
dapat diterapkan di Indonesia, Peningkatan kepemilikan manajer nampaknya tidak
efektif karena kepemilikan manajer sudah cukup tinggi, demikian pula mekanisme
kepemilikan besar dan atau terkonsentrasi karena pada saat ini kepemilikannya sudah
terkonsentrasi. Mekanisme yang diperkirakan juga tidak efektif adalah penggunaan
pasar corporate control karena pasar corporate control di Indonesia belum berjalan
efektif.

Kaen (2003) mendefinisikan corporate governance sebagai suatu tentang
siapa yang mengontrol perusahaan dan mengapa dia mengontrol. Sementara itu
Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikannya sebagai
seperangkat aturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus,
pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan intern dan
ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka. Secara singkat
FCGI mendefinisikan corporate governance sebagai sistem yang mengarahkan dan

mengendalikan perusahaan.




Menilik definisi corporate governance di atas nampak bahwa salah satu

unsur mntinLdm,,,mmmm,gwemamdmamadwyaﬁhubungmrmf———— e

Meskipun bukan merupakan satu-satunya permasalahan dalam membentuk good
corporale governance namun penanganan masalah agensi merupakan suatu faktor
yang sangat penting untuk mewujudkan good corporate governance terutama pada
perusahaan go public. Sementara saat ini corporate governance merupakan
permasalahan yang sangat disorot oleh investor di pasar modal. Hasil survei yang
dilakukan oleh tim McKinsey, Coombes dan Watson (2000) dalam Arifin (2005b),
memperlihatkan bahwa investor bersedia memberikan premium kepada perusahaan
yang bagus corporate governance-nya. Besar premium untuk Negara-negara Asia
yang disurvei adalah 20-27%, dan Indonesia adalah yang tertinggi pemiumnya yaitu
27%.

Masalah agensi merupakan faktor penting dalam corporate governance dan
di sisi yang lain orang luar mengalami kedala dalam menilai corporate governance
maka menjadi kajian yang menarik jika kita berusaha mengkaitkan antara hasil
penilaian corporate governance oleh lembaga-lembaga tertentu dengan variabel
agensi yang sudah diteorisasikan dan diuji secara empiris keandalannya. Mengetahui
keterkaitan antara nilai corporate governance yang dipublikasikan oleh majalah Swa
dengan kebijakan deviden, kebijakan hutang, kepemilikan saham besar, ada tidaknya
kepemilikan terkonsentrasi, dan ada tidaknya kepemilikan manajer. Penelitian

sebelumnya oleh Arifin (2005b). Hasil penelitian sebelumnya menyatakan tidak ada




hubungan yang signifikan antara corporate governance dengan variabel pengurang

masalah agensi. Dengan alasm,hahwaﬂdakﬁkummWskopeoppoﬂvegewmﬁfww :

tidak efektifnya keempat variabel dalam mengurangi masalah agensi atau memang
tidak ada hubungan antara nilai corporate governance dengan variabel agensi. Tapi
kemungkinan terakhir ini probabilitas kebenarannya sangat kecil. Oleh karena itu
penelitian ini akan melakukan analisis tentang kaitan antara nilai corporate
governance oleh lembaga tertentu (seperti majalah Swa dan lembaga lain jika

ditemukan) dengan variabel-vaiabel agensi.

1.2. RUMUSAN MASALAH PENELITIAN

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

Bagaimana hubungan corporate governance dengan kebijakan deviden,
kebijakan hutang, kepemilikan saham besar, kepemilikan terkonsentrasi, dan

kepemilikan manajer?

1.3. TUJUAN PENELITIAN

Tujuan dari penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui apakah corporate governance memiliki hubungan dengan
kebijakan deviden, kebijakan hutang, kepemilikan saham besar, kepemilikan

terkonsentrasi, dan kepemilikan manajer.




BAB I
KAJIAN PUSTAKA

2.1. PENELITIAN TERSAHULU

Arifin (2005b) dalam penelitiannya dia mempertanyakan apakah ada
hubungan antara nilai corporate governance dan variable agensi. Nilai corporate
governance diambil dari publikasi majalah Swa tahun 2001 tentang nilai (skor)
corporate governance 52 perusahaan di BEJ. Variabel agensi yang dipakai dalam
penelitian adalah mekanisme pengurang masalah agensi berupa empat variable yaitu
dewan komisaris independen, kepemilikan besar, bonding dengan meningkatkan
hutang, dan bonding dengan meningkatkan deviden. Hasil wji empiris menunjukkan
bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara nilai corporate governance
dan keempat variable agensi. Tidak signifikannya hubungan antara corporare
governance dengan variabel pengurang masalah agensi mungkin disebabkan tidak
akuratnya skor corporate governance atau tidak efektifnya keempat variabel dalam
mengurangi masalah agensi atau memang tidak ada hubungan antara nilai corporate
governance dengan variabel agensi. Tapi kemungkinan terakhir ini probabilitas
kebenarannya sangat kecil.

Sartono (2001) dalam penelitiannya berjudul “Kepemilikan Orang Dalam
(insider ownership), Utang dan Kebijakan deviden: Pengujian Empirik Teori

Keagenan (agency theory) menyatakan variabel kepemilikan orang dalam, utang, dan




kebijakan deviden, menunjukkan. nilai F hitung yang signifikan pada ketiga model ——

penelitian. Sehingga dapat dikatakan bahwa kepemilikan orang dalam, utang, dan

kebijakan deviden secara serempak memiliki hubungan yang signifikan dan saling

berpengaruh.

2.2. LANDASAN TEORI
2.2.1. Corporate Governance

Corporate Governance menurut Monks & Minow (1995) dalam Tjager
(2003) adalah hubungan sebagai partisipan dalam menentukan arah dan kinerja
korporasi. Menurut Shleifer dan Vishny (1997) sebagai bagian cara atau mekanisme
untuk meyakinkan para pemilik modal dalam memperoleh imbal hasil yang sesuai
dengan investasi yang ditanamkan.

Kaen (2003) mendefinisikan coporate governance sebagai sesuatu tentang
siapa yang mengontrol perusahaan dan mengapa dia mengontrol. Sementara itu
Forum for Coporate Governance in Indonesia (FCGI) mendifinisikannya sebagai
seperangkat aturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus,
pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan intern dan
ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka.

Tjager, dkk. (2003) menyatakan bahwa corporate governance pada intinya
adalah mengenai suatu sistem, proses, dan seperangkat peraturan yang mengatur

hubungan antara berbagai pihak yang berkepentingan (stakeholders) terutama dalam




arti sempit hubungan antara pemegang saham, dengan komisaris, dan dewan demi

_tercapainya tujuan organisasi. Corporate governance dimaksudkan untuk mengatur

hubungan-hubungan ini dan mencegah terjadinya kesalahan-kesalahan (mistake)
signifikan dalam strategi korporasi dan untuk memastikan bahwa kesalahan-
kesalahan yang terjadi diperbaiki segera.

Selanjutnya Finance Committee on Corporate Governance Malaysia dalam
Herwidayatmo (2000) mendifinisikan corporate governance sebagai proses dan
struktur yang digunakan untuk mengarahkan dan mengelola bisnis dan kegiatan
perusahaan ke arah peningkatan pertumbuhan bisnis dan akuntabilitas perusahaan.
Adapun tujuan akhirnya adalah meningkatkan kemakmuran pemegang saham dalam
Jangka panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya.
Definisi ini menekankan bahwa sebaik apapun suatu struktur corporate governance
namun jika prosesnya tidak berjalan sebagaimana mestinya maka tujuan akhir
melindungi kepentingan pemegang saham dan stakeholders tidak akan pernah

tercapai.

2.2.2. Prinsip-prinsip corporate governance

Dalam konteks tumbuhnya kesadaran akan arti penting corporate governace
ini, Organization for Economic Corporation and Development (OECD) dalam
Tjager, dkk. (2003) telah mengembangkan seperangkat prinsip-prinsip good

corporate governace dan dapat diterapkan secara luwes (fleksibel) sesuai dengan




keadaan, budaya, dan tradisi dimasing-masing negara. Secara ringkas prinsip-prinsip

__tersebut dapat dirangkum sebagai: perlakuan yang setara (equitable treatment atau

Jairness), transparansi (transparency), akuntabilitas (accountability), dan
responsibilitas (responsibility).

Prinsip-prinsip diatas terkait langsung dengan permasalahan yang dihadapi
dunia usaha pada umumnya yakni masalah korupsi dan ketidakjujuran,
tanggungjawab, sosial dan etika korporasi, tata kelola sektor publik, reformasi

hukum. FCGI menjabarkan prinsip-prinsip diatas sebagai berikut.

2.2.2.1. Fairness (kewajaran)

Perlakuan yang sama terhadap para pemegang saham, terutama kepada
pemegang saham minoritas dan pemegang saham asing, dengan keterbukaan
informasi yang penting serta melarang pembagian untuk pihak sendiri dan

perdagangan saham oleh orang dalam (insider trading).

2.2.2.2. Disclosure dan Transparency (Transparansi)

Hak-hak para pemegang saham,yang harus diberi informasi dengan benar dan
tepat pada waktunya mengenai perusahaan, dapat ikut berperan serta dalam
pengambilan keputusan mengenai perubahan-perubahan yang mendasar atas
perusahaan, dan turut memperoleh bagian dari keuntungan perusahaan.

Pengungkapan yang akurat dan tepat pada waktunya serta transparansi mengenai
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semua hal yang penting bagi kinerja perusahaan, kepemilikan, serta para pemegang

kepentingan (stakeholder).

2.2.2.3. Accountability (Akuntabilitas)

Tanggung jawab manajemen melaui pengawasan yang efektif berdasarkan
balance of power antara manajer, pemegang saham, dewan komisaris, dan auditor.
Merupakan bentuk pertanggungjawaban manajemen kepada perusahaan dan para

pemegang saham.

2.2.2.4. Responsibility (responsibilitas)

Peranan pemegang saham harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh hukum
dan kerja sama yang aktif antara perusahaan serta para pemegang kepentingan dalam
menciptakan kekayaan, lapangan kerja, dan perusahaan yang sehat dari aspek
keuangan.

Pemerintah Republik Indonesia dalam hal ini kantor kementrian BUMN telah
mengeluarkan berbagai keputusan yang mewajibkan BUMN-BUMN menerapkan
prinsip-prinsip good corporate governance, misalnya Keputusan Menteri BUMN
No. Kep-117/M-mbu/2002 tentang penerapan praktik Good Corporate Governance

pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
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Dalam keputusan ini juga dijabarkan tentang prinsip-prinsip good coporate

governace yang sejalan dengan prinsip-prinsip yang dirumuskan oleh QECD sebagai

berikut:

a. Transparansi, yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses
pengembalian keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan
informasi materiil dan relevan mengenai perusahaan.

b. Kemandirian, yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara
professional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak
manapun yang tidak sesuai dengan peraturan perundang-undangan yang
berlaku dan prinsip-prinsip korporasi sehat.

c. Akuntabilitas,  yaitu  kejelasan  fungsi, = pelaksanaan  dan
pertanggungjawaban organ sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana
secara efektif.

d. Pertanggungjawaban, yaitu kesesuaian di dalam pengelolaan perusahaan
terhadap peraturan perungang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip
korporasi.

e. Kewajaran (Fairness), yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam memenuhi
hak-hak stakleholder yang timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan

perundang-undangan yang berlaku.
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2.2.3. Pelaksanaan Corporate Governance di Indonesia
. Dari penelitian McKinsey & Company, yang dikemukakan dalam Corporate
Governance Investor Forum di Jakarta pada tanggal 19 Juni 2000 (merupakan
kejasama Bank Dunia, Asia Development Bank (ABD), dan Komite National Good
Corporate Governance) terlihat bahwa Indonesia menempati peringkat terendah dai
lima negara Asia yang diteliti dalam pelaksanaan GCG. Isu ini disebabkan lebih dari
75% responden menyatakan bahwa pemerintah dan para pemegang kendali tidak
serius menjalankan GCG. Dalam penelitian tersebut Juga diungkapkan bahwa
sebenarnya rata-rata para investor besedia membayar 27% premium jika perusahaan-
perusahaan di Indonesia menerapkan prinsip GCG. Dari survei terlihat bahwa para
investor bersedia memberikan premium masing-masing sebesar 20% untuk
perusahaan Jepang dan Taiwan yang menerapkan GCG, 24% untuk Korsel, 26%
untuk Thailand, dan 25% untuk Malaysia. Dari hasil penelitian tersebut dapat
disimpulkan bahwa selama Indonesia belum menerapkan prinsip GCG secara
sungguh-sungguh, maka para investor asing tidak akan datang ke Indonesia.

Menurut Sukamulja (2004) Pelaksanaan corporate governance di Indonesia
memang tertinggal dibandingkan dengan negara-negara lain, baik di dunia, kawasan
Asia, bahkan kawasan Asia Tenggara. Ada banyak indikasi yang menunjukkan hal
ini, antara lain lemahnya fundamental ekonomi korporasi dan negara yang
menyebabkan sulitnya Indonesia untuk pulih dari krisis ekonomi di tahun 1997

rendahnya penilaian investor terhadap perusahaan-perusahaan  Indonesia,
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ditunjukkan dalam suatu penelitian yang dilakukan terhadap investor-investor di

- Singapura. Indonesia dan Cina dinilai investor sebagai negara-negara yang paling

kurang memperhatikan GCG, dan dikelompokkan sebagai negara-negara yang paling
buruk bersama dengan India dan Thailand. Sedangan negara-negara Asia Tenggara
lainnya seperti Singapura, Malaysia, dan Filipina mendapatkan penilaian lebih baik
dari investor.

Penelitian Tabalujan dan Simon (2003) dalam Sukamulja (2004) juga
menunj ukkan‘ bahwa kinerja corporate governance perusahaan-perusahaan Indonesia
masih buruk. Tabalujan melihat bahwa dominasi kepemilikan saham perusahaan
oleh satu keluarga banyak terdapat pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Busa Efek Jakarta. Dominasi keluarga yang kuat pada perusahaan ini, membuat
nilai-nilai yang dianut suatu keluarga menjadi suatu hal yang berperan penting dalam
corporate governance perusahaan tersebut. Pemusatan kekuasaan pada suatu
keluarga membuat kepentingan pemegang saham publik dan pemegang saham
minoritas menjadi terabaikan. Hal ini sudah melanggar prisip kesamaan hak antar
pemegang saham.

Tabalujan (2003) dalam Sukamulja (2004) juga menyebutkan bahwa budaya
dalam sistem hukum di Indonesia masih sangat jauh dari baik. Masih rendahnya
kesadaran bangsa Indonesia terhadap pentingnya perlindungan terhadap shareholder
dan stakeholder, membuat pelaksanaan corporate governance belum bisa berjalan

dengan baik. Kebiasaan-kebiasaan buruk dalam dunia bisnis, seperti suap-menyuap,
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uang pelicin; korupst;-kolusi,-dan-nepotisme; membuat posisi manajemen menjadi

suatu posisi yang sangat kuat, sehingga pemegang saham publik menjadi pihak yang
sangat miskin informasi, oleh sebab itu menjadi tidak terwakili kepentingannya
dalam perusahaan.

Banyak upaya yang telah dilakukan Pemerintah untuk memperbaiki
pelaksanaan corporate governance di Indonesia. Salah satu upaya yang telah diambil
adalah dengan membentuk Komisi Nasional Kebijakan Corporate Governance
(KNKCG) pada tahun 1999. Komisi ini bertugas untuk memberikan pendidikan pada
masyarakat terutama dunia bisnis, mengenai pelaksanaan Good Corporate

Governance yang dapat diberlakukan bagi perusahaan di Indonesia.

2.2.4. Teori Agensi

Perusahaan sering dianggap hanya sebagai kotak hitam yang hanya
melakukan proses transformasi input manjadi output untuk memaksimalkan laba atau
lebih tepatnya present value. Seringkali dilupakan bahwa terdapat manajer yang juga
memiliki kepentingan tertentu. Pihak lain yang juga terlibat dalam perusahaan adalah
pemegang saham (stockholder) sebagai pemilik perusahaan dan kreditor (debtholder)
yang memberikan pinjaman untuk mendanai kegiatan perusahaan dengan
mengharapkan pengembalian tertentu. Antara manajer, stockholder dan debtholder
terjadi interaksi didalam perusahaan, menurut Jensen dan Meckling (1976)

perusahaan digambarkan sebagai kumpulan kontrak antar pihak-pihak yang
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hubungan kontraktual tersebut.

Hubungan agensi merupakan kontrak dimana satu atau lebih orang
(principal) meminta orang lain untuk melakukan jasa atas nama principal serta
memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan yang tentunya terbaik
bagi principal seperti dijelaskan Jensen dan Meckling (1976). Jika hubungan antara
kedua pihak adalah memaksimalkan nilai tambah maka sangat dimungkinkan agen
tidak selalu bertindak untuk kepentingan principal. Manajer sebagai agen disini
diberi kepercayaan untuk melakukan kegiatan yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan sehingga juga akan memaksimalkan nilai tambah yang diterima investor
sebagai principal. Namun sering manajer mengambil keputusan yang cenderung
untuk memenuhi kepentingan sendiri. Ketidaksejalanan kepentingan antar manajer
sebagai agen dengan stockholder dan debtholder sebagai principal ini disebut dengan

masalah agensi (agency problem).

2.2.5. Masalah Agensi

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa sejak hubungan antara
manajer dengan stockholder merupakan murni hubungan agensi maka dapat
dikaitkan dengan bahwa masalah agensi muncul karena adanya pemisahaan antara
kepemilikan dan kontrol di dalam perusahaan, terlebih lagi dengan kepemilikan

perusahaan yang tersebar. Tjager, dkk. (2003) konsep pemisahan antara kepemilikan
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(ownership) para pemegang seham dan pengendali (controf) para manajemen datam—

korporasi telah menjadi kajian sejak tahun 1930-an. Manajer sebagai agen diberi
wewenang untuk mengambil keputusan di dalam perusahaan, investor sebagai
pemilik berharap manajer dapat memaksimatkan kekayaan mereka, tetapi disini
manajer mempunyai kecenderungan untuk melakukan tindakan perquisites yang
berlebihan dan perilaku oportunis lain, hal ini memunculkan agency cost of equity.

Banyak bukti tentang adanya masalah agensi, Jensen (1986) dalam Arifin
(2005a) menemukan akar permasalahan antara manajemen dengan stockholder dari
adanya kelebihan aliran kas. Kelebihan aliran kas oleh manajer sering digunakan
untuk berinvestasi dalam investasi yang kadang memiliki return negatif. Adanya
kelebihan aliran kas bebas ini cenderung digunakan manajer untuk tindakan
perquisites yaitu kegiatan konsumsi berlebihan yang tidak ada hubungannya dengan
tujuan perusahaan.

Masalah agensi antara principal dengan agen ini dapat berbeda di setiap
negara. Teori agensi yang dilahirkan di Amerika Serikat memandang bahwa masalah
agensi muncul antara pemegang saham yang secara umum memiliki porsi
kepemilikan yang kecil dengan manajer yang juga memiliki kepemilikan yang kecil.
Namun untuk kasus di Indonesia memang agak berbeda dimana sebagai agen adalah
pemegang saham mayoritas yang juga ikut mengelola perusahaan sedangkan sebagai
principal adalah pemegang saham minoritas. Meskipun konfliknya agak berbeda

namun mekanisme untuk mengurangi agensi yang disarankan oleh teori tersebut
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- mungkin masih dapat-diterapkan di Indonesia seperti diungkapkan oleh Arifin
(2005b).

2.2.6. Mekanisme Untuk Mengurangi Masalah Agensi (Variabel Agensi)
Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi ada dua cara untuk mengurangi
kesempatan manajer melakukan tindakan yang merugikan investor, yaitu (1) investor
luar melakukan pengawasan (monitoring) dan (2) manajer sendiri melakukan
pembatasan atas tindakan-tindakannya (bonding). Pada satu sisi, kedua kegiatan
tersebut akan mengurangi kesempatan penyimpangan oleh manajer sehingga nilai
perusahaan akan meningkat sedangkan pada sisi yang lain keduanya akan
memunculkan biaya sehingga akan mengurangi nilai perusahaan. Calon investor
akan mengantisipasi adanya kedua biaya tersebut ditambah dengan kerugian yang
masih muncul meskipun sudah ada monitoring dan bonding, yang disebut residual
loss. Antisipasi atas ketiga biaya yang didefinisikan seagai biaya agensi (agency
cost) ini nampak pada harga saham yang terdiskon saat perusahaan menjual

sahamnya.

2.2.6.1. Mekanisme Monitoring
Ada beberapa mekanisme untuk mengurangi biaya agensi. Berikut adalah
mekanisme-mekanisme kontrol yang dapat dipakai untuk mengurangi masalah

agensi,
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— —————1)Pembentukan Dewan Kemisaris
Pembentukan dewan komisaris adalah salah satu mekanisme yang banyak
dipakai untuk memonitor manajer. Namun demikian penelitian Mace (1986) dalam
Arifin (2005a) menemukan bahwa pengawasan dewan komisaris terhadap
manajemen pada umumnya tidak efektif. Ini terjadi karena proses pemilihan dewan
komisaris yang kurang demokratis dimana kandidat dewan komisaris sering dipilih
oleh manajemen sehingga setelah terpilih tidak berani memberikan kritik terhadap
manajemen. Namun jika dewan didominasi oleh pihak luar (independent board of
dirctor) maka monitoring dewan komisaris terhadap manajer menjadi efektif seperti
ditemukan oleh Weisbach (1988) dalam Arifin (2005a).
Morck, Shleifer, dan Vishny (1989) dalam Arifin (2005a) menafsirkan dari
temuan mereka bahwa dewan komisaris mendorong terjadinya pergantian manajer
puncak ketika memburuknya kinerja perusahaan merupakan kesalahan manajemen.

Perusahaan go public di Indonesia pada saat ini sebagian sudah memiliki dewan.

2) Pasar Corporate Control

Pasar corporate control, yaitu takeover (pengambilalihan) menuut Arifin
(2005a) lebih efektif dibandingkan dengan pembentukan dewan komisaris. Manne
(1965) dalam Arifin (2005a) menyatakan bahwa adanya pasar untuk coporate

control dimana perusahaan yang menurun nilainya akibat adanya masalah agensi
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sehingga masalah agensi dapat dikurangi.

Menurut Arifin  (2005a) mekanisme pasar corporate control masih
mengundang beberapa pertanyaan dalam keefektifannya. Pertama, biaya fakeover
yang relatif mahal sehingga perusahaan yang layak untuk diambilalih hanya
perusahaan yang sudah benar-benar tidak terkelola dengan baik. Kedua, akuisisi
sebenarnya justru meningkatkan biaya agensi jika perusahaan yang mengambilalih
membayar terlalu tinggi. Dalam banyak kasus munculnya takeover justru merupakan
bukti adanya masalah agensi pada perusahaan yang melakukan fakeover karena
manajernya ingin meningkatkan ukuran perusahaan sehingga kekuasaan mereka juga
meningkat. Ketiga, pengambilalihan membutuhkan adanya pasar modal yang likuid
yang memungkinkan pengakuisisi memperoleh dana banyak dalam waktu singkat.
Maka kemudian munculah junk bond yang digunakan untuk membiayai akuisisi.
Banyak perusahaan yang bangkrut akibat pendanaan dengan junk bond tersebut dan
hal inilah yang menjadi salah satu sebab mengapa gelombang aktivitas akuisisi di
Amerika Serikat berhenti.

Penelitian ini tidak menganalisis mekanisme pasar corporate control karena

mekanisme ini tidak dipakai di Indonesia.
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Mekanisme pemegang saham besar (large outside shareholder) banyak
dipakai mengawasi manajemen, yang biasanya merupakan lembaga keuangan seperti
investment banking, perusahaan asuransi, perusahaan dana pensiun, perusahaan reksa
dana, dan bank. Investor-investor kecil cenderung tidak melakukan monitoring
karena biaya monitoring terhadap manajemen pada investor-investor tersebut akan
sangat besar (Jensen dan Meckling (1976)). Shleifer dan Vishny (1986) dalam Arifin
(2005a) menemukan bahwa pemegang saham besar layak melakukan pengawasan
yang lebih teliti, yang tentu saja terkait dengan bertambah besarnya dana
pengawasan yang disediakan karena manfaat yang akan mereka peroleh juga besar

Konsisten dengan temman Mc Conell dan Servaes (1990) dalam Arifin
(2005a) bahwa adanya pemegang saham besar akan meningkatkan kinerja
perusahaan di Amerika Serikat, Gorton dan Schmid (1996) dalam Arifin (2005a)
menemukan bahwa kepemilikan besar oleh bank maupun non bank di Jerman juga
meningkatkan kinerja perusahaan. Sementara itu Kaplan dan Minton (1994) dalam
Arifin (2005a) menemukan bahwa di Jepang, perusahaan yang ada pemegang saham
yang besarnya memiliki kecenderungan yang lebih besar untuk mengganti manajer
ketika kinerja perusahaan memburuk. Temuan-temuan ini membuktikan bahwa
pemegang saham besar memang efektif sebagai mekanisme atau mengurangi

masalah agensi.




21

Pemegang saham besar memang efektif mengurangt masalah agensi namun

karena pemegang saham besar memiliki kekuasaan yang berlebihan, sehingga sangat
mungkin digunakan untuk memutuskan sesuatu yang menguntungkan kepentingan
pribadinya dan kepentingan tersebut bertentangan dengan kepentingan investor atau
stakeholders yang lain. Menurut Arifin (2005a) karena memiliki kontrol yang kuat,
pemegang saham besar mungkin saja membuat keputusan untuk membagikan
deviden hanya pada dirinya sendiri dan pemegang saham minoritas yang lain tidak
mendapay deviden tersebut.

Menurut Arifin (2005a) bukti pemanfaatan hak kontrol pemegang saham
besar dapat dilihat dari adanya premium yang besar pada harga saham yang dibeli
dalam jumiah besar dibandingkan dengan harga saham ketika dibeli dalam Jjumiah
kecil. Bukti lainnya tentang adanya tindakan yang merugikan pemegang saham
minoritas juga dapat dilihat dari studi tentang struktur kepemilikan. Morck, Shleifer,
dan Vishny (1989) dalam Arifin (2005a) misalnya menemukan bahwa ketika
kepemilikan seseorang masih di bawah 10%, maka kanaikan kepemilikan akan
meningkatkan laba perusahaan namun setelah kepemilikannya diatas 10% maka
meningkatnya kepemilikan justru akan menurunkan laba perusahaan. Temuan ini
dapat ditafsirkan bahwa ketika kepemilikan seorang pemegang saham masih kecil
maka peningkatan kepemilikan tersebut akan mengurangt masalah agensi karena hak
kontrol dapat dilakukan dengan efisien. Namun ketika kepemilikan seseorang sudah

cukup untuk melakukan kontrol dengan efisien dan kepemilikan tersebut ditambah
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yang berlebiban ini akan memunculkan masalah agensi baru yaitu berupa peluang
untuk mengambil tindakan yang menguntungkan diri sendiri dan merugikan investor
lain. Oleh karena itu hipotesis yang diajukan adalah:

H1: Ada hubungan negatif antara nilai corporate governance dengan

kepemilikan saham besar.

4) Kepemilikan Terkonsentrasi

Mekanisme pengurang biaya agensi yang agak mirip dengan mekanisme
pemegang saham besar adalah mekanisme lewat kepemilikan yang lebih
terkonsentrasi. Kepemilikan dikatakan terkonsentrasi jika untuk mencapai kontrol
dominasi atau mayoritas dibutuhkan penggabungan lebih sedikit investor. Shileifer
dan Vishny (1997) mengemukakan bahwa jika kontrol dapat dipegang oleh semakin
sedikit investor maka akan semakin mudah kontrol tersebut dijalankan.

Dibandingkan dengan mekanisme pemegang saham besar, kepemilikan
terkonsentrasi memiliki kekuatan kontol yang lebih rendah karena mereka tetap
harus melakukan koordinasi untuk menjalankan hak kontrolnya. Akan tetapi jika
kepemilikan terkonsentrasi pada satu pemegang saham, maka kekuatan kontrolnya
akan kuat. Dengan kuatnya kekuatan kontrol yang dimiliki, dapat memunculkan
adanya penyalahgunaan kontrol untuk kepentingan diri sendiri dan merugikan

kepentingan pemilik lain. Oleh karena itu hipotesis yang diajukan adalah:
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H2: Ada hubungan negatif antara—nilai—corporate—governance -dengan—

kepemilikan terkonsentrasi.

5) Pasar Manajer

Fama (1980) dalam Arifin (2005a) menyatakan bahwa agensi akan sangat
berkurang dengan sendirinya karena manajer akan dicatat kinerjanya oleh pasar
manajer baik yang ada dalam perusahaan sendiri maupun yang berasal dari luar
perusahaan. Lapisan manajer atas akan digantikan oleh manajer lapisan di bawahnya
jika kinerjanya kurang memuaskan. Persaingan di pasar manajer ini akan memaksa
manajer bertindak sebaik mungkin untuk kemajuan perusahaan. Namun mekanisme
pasar manajer ini tidak dapat sepenuhmnya berjalan karena pasar manajer bukan
merupakan pasar yang sempurna. Kelangkaan tenaga manajer dan sikap perlawanan
dari pihak manajer agar posisinya tidak diganti adalah faktor-faktor yang
menghambat diterapkannya mekanisme pasar manajer untuk kepentingan
pengurangan masalah agensi. Meburut Arifin (2005b) mekanisme ini tidak berjalan

di Indonesia sehingga penulis tidak menganalisis mekanisme ini.

2.2.6.2. Mekanisme Kontrol dengan Peningkatan Kepemilikan
Teori struktur kepemilikan Jensen dan Meckling (1976) mengisyaratkan
bahwa ada hubungan positif antara kepemilikan manajer (o) dengan nilai

perusahaan. Morck, Shleifer, dan Vishny (1988) dalam Arifin (2005a) menemukan
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bahwa Tobin’s q pada awalnya meningkat dengan meningkatnya o, namun kemudian
menurun ketika ada penambahan a lagi setelah a mencapai tingkat 5%. Tingkat titik
balik o dapat berbeda dengan berbedanya karakteristik sampel terbukti McConell
dan Servaes (1990) dalam Arifin (2005a) menemukan bahwa Tobin’s q tetap
meningkat sampai dengan level o antara 40-50%.

Stulz (1988) dalam Arifin (2005a) mengembangkan teori struktur
kepemilikan dan mendapatkan bahwa hubungan antara kepemilikan manajer dan
nilai perusahaan adalah non-monotonic. Pada tingkat a yang rendah, nilai peusahaan
akan meningkat dengan meningkatnya a karena pada saat itu insentif manajer untuk
bertindak konsumtif menurun. Pada level a yang tinggi, nilai perusahaan justru
menurun ketika o meningkat karena adanya pengaruh management entrenchment,
yaitu suatu posisi kepemilikan dimana manajer dapat dengan bebas
memaksimumkan utilitasnya tanpa takut adanya hostile takeover, perlawanan dari
dewan komisaris, maupun proxy flight oleh investor besar. Teori struktur
kepemilikan ini didukung oleh beberapa penelitian empiris. Karena pengaruh
management entrenchment, kemungkinan dimana manajer menyalahgunakan
posisinya untuk kepentingan diri sendiri. Oleh karena itu penulis mengajukan
hipotesis:

H3: Ada hubungan negatif antara nilai corporate governance dengan

kepemilikan manajer.
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2.2:6.3. Mekanisme Kontrol dengan Bonding

Jensen (1986) dalam Arifin (2005a) melihat masalah keagenan dari sudut
ketersediaan uang yang dapat digunakan manajer untuk kegiatan ‘konsumtif’. Dana
tersebut adalah free cash flows yaitu kelebihan dana yang ada di perusahaan setelah
semua proyek investasi yang menghasilkan net present value positif dilaksanakan.
Jika biaya agensi ingin dikurangi maka free cash flows harus dikurangi terlebih
dahulu. Dengan kata lain manajer harus menunjukkan kepada pemegang saham
bahwa dia telah malakukan upaya menahan diri (bonding) untuk tidak menciptakan
peluang melakukan penyimpangan-penyimpangan dengan cara memperkecil dana

yang dapat disimpangkan, yaitu free cash flows.

1) Bonding Dengan Meningkatkan Hutang

Jensen (1986) dalam Arifin (2005a) berpendapat bahwa hutang dapat
mengurangi masalah agensi walaupun sebenarnya dapat memunculkan agency cost
of debt. Dengan semakin besar hutang maka semakin banyak dana kas yang harus
dikeluarkan untuk memenuhi kewajiban dari hutang, dengan demikian akan
mengurangi jumlah dana kas yang disimpan perusahaan. Manajer akan bekerja lebih
keras untuk memenuhi komitmennya atas pembayaran kewajiban dari hutang
disamping harus tetap memenuhi kepentingan stockholders untuk memaksimalkan
nilai perusahaan. Dengan peningkatan hutang juga akan meningkatkan monitoring

atas kinerja perusahaan oleh kreditor. Jensen dan Meckling (1976) juga menyarankan
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memakai peningkatan hutang untuk mengurangi biaya agensi meskipun dengan

alasan yang berbeda, yaitu supaya outside equity tidak bertambah sehingga konflik
antara investor luar dan manajemen tidak meningkat.

Beberapa penelitian seperti dirangkum oleh Harris dan Raviv (1991)
menunjukkan bahwa ada hubungan yang positif antara jumlah hutang dengan nilai
perusahaan. Dalam konteks teori agensi, hasil korelasi positif antara jumlah hutang
dan nilai perusahaan diinterpretasikan sebagai adanya pengurangan masalah agensi
ketika hutang perusahaan meningkat. Namun demikian penggunaan hutang
menimbulkan kekhawatiran debtholder dimana karena investasi yang beresiko ini
meningkatkan resiko tidak terbayarnya bunga dan pinjaman pokok yang diberikan.
Mekanisme ini dapat digunakan di Indonesia sehingga penulis mengajukan hipotesis:

H4: Ada hubungan positif antara nilai corporate governance dan porsi

hutang perusahaan.

2) Bonding Dengan Meningkatkan Deviden

Meningkatkan deviden tunai Juga dapat mengurangi fiee cash Slow. Semakin
besar deviden yang ditetapkan oleh perusahaan maka perusahaan harus
mengeluarkan dana kas yang semakin besar sehingga yang tersisa di perusahaan
menjadi  kecil. Rozeff (1982) dalam Arifin (2005a) menyatakan dengan

meningkatnya deviden akan meningkatkan kemungkinan perusahaan mengambil
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dana dan luar sehingga perusahaan semakin sering dimonitor oleh investor baru. -
Pengawasan ini akan membuat manajer bekerja lebih keras dan membuat tindakan
manajer sejalan dengan kepentingan stockholders sehingga akan mengurangi agency
cost.

Namun penggunaan deviden untuk pengontrol masalah agensi bukanlah hal
yang murah. Pada perusahaan yang sedang tumbuh ketika laba yang diperoleh
perusahaan dibagikan sebagai deviden padahal terdapat kesempatan investasi yang
mungkin menguntungkan, sebenarnya perusahaan telah mengeluarkan opportunity
cost, yaitu biaya yang muncul karena tidak menggunakan dana yang ada untuk
diinvestasikan ke dalam kesempatan investasi yang lebih menguntungkan,
Mekanisme ini juga dapat dijalankan di Indonesia sehingga penulis mengajukan
hipotesis:

HS: Ada hubungan positif antara corporate governance dan devidend payout

ratio.




BAB 11

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel.

Sampel penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang dinilai indeks
corporate governance-nya oleh majalah SWA dan Indonesian Institute of Corporate
Governance (IICG) pada tahun 2001, yaitu 52 perusahaan di BEJ yang masuk dalam

indeks L.Q-45.

3.2. Data dan Sumber Data.

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Skor
corporate governance dimuat majalah Swa edisi 20 September — 3 Oktober 2001
sedangkan data tentang kepemilikan saham besar, kepemilikan terkonsentrasi,
kepemilikan manajer, rasio hutang, dan devidend payout ratio diperoleh dari

Indonesia Capital Market Directory (ICMD).

3.3. Definisi Operasional Variabel Penelitian.

Uji terhadap lima hipotesis minor dilakukan melihat signifikan tidaknya
koefisien korelasi antara skor corporate governance dengan masing-masing variabel
agensi yaitu kepemilikan saham besar, kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan

manajer, bonding dengan hutang, dan bonding dengan deviden.

28
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3.3.1. Corporate governance

Untuk memperoleh persepsi tentang pelaksanaan corporafe governance di
perusahaan, pelaksanaan riset (IICG) melakukan dengan tiga pendekatan, yaitu:

Pertama : Menggunakan pendekatan langsung yaitu melalui mekanisme
pembelian saham perusahaan. Dengan pembelian saham tersebut, IICG tercatat
sebagai pemegang saham minoritas perusahaan. Sebagai pemegang saham minoritas
diharapkan dapat terlibat langsung dalam menilai kebijakan perusahaan, misalnya
tentang perlindungan dan pengakuan hak-hak pemegang saham minoritas,

pemanggilan RUPS dan mengikuti jalannya RUPS.

Kedua : Melakukan wawancara dengan perusahaan respoden.

Ketiga : Analisis data yang berasal dari informasi publik. Data yang di
pergunakan berasal dari dua sumber data yaitu data primer yang diperoleh langsung
dari perusahaan diantaranya laporan tahunan perusahaan, Anggaran Dasar, peraturan
perusahaan, risalah rapat RUPS, agenda perusahaan, investor's handbook , newsletter
, dan website perusahaan. Sedangkan data sekunder diperoleh dari sumber-sumber
diluar perusahaan seperti media massa, institusi terkait seperti Bapepam, Bursa Efek

Jakarta, Asosiasi-asosiasi, dan sebagainya.

Instrumen atau kuesioner disusun berdasarkan prinsip-prinsip corporate

governance yang telah ditetapkan oleh badan Internasional yaitu OECD dan Komite
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Nasional mengenai Corporate Governance yang meliputi: Accountability,

Responsibility, Fairness, dan Transparancy. -

Penjabaran prinsip-prinsip tersebut ke dalam item-item pertanyaan, dilakukan
dengan mengacu pada UU No. 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, UU No. 8
Tahun 1998 tentang Pasar Modal, panduan implementasi good corporate governance
yang direkomendasikan Komite Nasional mengenai Corporate Governance , OECD
Principles , praktek-praktek bisnis yang baik (best practices) , serta kriteria-kriteria
rating yang telah dilakukan di berbagai negara seperti Australia, Jerman, dan

Filipina.

Item-item pertanyaan yang dirumuskan dapat diklasifikasikan dalam
beberapa kelompok yang dapat disebut dengan kriteria pelaksanaan good corporate
governance yaitu: komitmen perusahaan dalam penerapan good corporate
governance , pelaksanaan RUPS dan perlindungan pemegang saham minoritas,
struktur dan peran dewan komisaris, direksi, hubungan dengan pihak-pihak yang
berkepentingan ( stakeholders) , transparansi, serta tanggapan terhadap riset IICG.
Masing-masing kriteria akan diberi bobot sesuai dengan tingkat kepentingan setiap
kriteria. Penentuan bobot dilakukan dengan pertimbangan para pakar corporate

governance dan analis sekuritas.
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3.3.2. Kepemilikan saham besar

Pemegang saham besar layak melakukan pengawasan yang lebih teliti

membuat monitoring terhadap manajer meningkat, yang tentu saja terkait dengan
bertambah besarnya dana pengawasan yang disediakan karena manfaat yang akan
mereka peroleh juga. Pemegang saham besar memang efektif mengurangi masalah
agensi namun karena pemegang saham besar memiliki kekuasaan yang berlebihan,
sehingga sangat mungkin digunakan untuk memutuskan sesuatu yang
menguntungkan kepentingan pribadinya dan kepentingan tersebut bertentangan
dengan kepentingan investor atau stakeholders yang lain. Data diambil dengan cara

melihat kepemilikan saham terbesar yang terdapat pada masing-masing perusahaan.

3.3.3. Kepemilikan terkonsentrasi

Kepemilikan dikatakan terkonsentrasi jika untuk mencapai kontrol dominasi
atau mayoritas dibutuhkan penggabungan lebih sedikit investor. Kepemilikan
terkonsentrasi memiliki kekuatan kontol yang rendah karena mereka tetap harus
melakukan koordinasi untuk menjalankan hak kontrolnya. Akan tetapi jika
kepemilikan terkonsentrasi pada satu pemegang saham, maka kekuatan kontrolnya
akan kuat. Dengan begitu muncul adanya penyalahgunaan kontrol untuk kepentingan
diri sendiri dan merugikan kepentingan pemilik lain. Kepemilikan dinyatakan
terkonsentrasi bila terdapat satu shareholder yang memiliki saham lebih dari 50%.
Dimana variabel ini diuji dengan variabel dummy, diasumsikan nilai 0 berarti

kepemilikan tidak terkonsentrasi, dan nilai 1 berarti kepemilikan terkonsentrasi.
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3.3.4. Kepemilikan manajer

Pada tingkat o yang rendah, nilai peusahaan akan meningkat dengan

meningkatnya a karena pada saat itu insentif manajer untuk bertindak konsumtif
menurun. Pada level a yang tinggi, nilai perusahaan justru menurun ketika o
meningkat karena adanya pengaruh management entrenchment. Karena pengaruh
management entrenchment, kemungkinan dimana manajer menyalahgunakan
posisinya untuk kepentingan diri sendiri. Data diambil dengan cara melihat
kepemilikan komisaris dan direktur yang tercantum di dalam perusahaan. Dimana
variabel ini diuji dengan variabel dummy, diasumsikan nilai O berarti tidak ada

kepemilikan manajer, dan nilai 1 berarti ada kepemilikan manajer.

3.3.5. Bonding dengan hutang

Dengan adanya hutang maka manajer akan bekerja lebih keras untuk
memenuhi pembayaran kewajiban dari hutang disamping harus tetap memenuhi
kepentingan stockholders untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan
peningkatan hutang juga akan meningkatkan monitoring atas kinerja perusahaan oleh
kreditor. Variabel debt ratio didapat dart Indonesia Capital Market Directory

(ICMD). Data hanya diambil 47 perusahaan karena ada S perusahaan perbankan.

3.3.6. Bonding dengan meningkatkan deviden

Semakin besar deviden yang ditetapkan oleh perusahaan maka perusahaan

harus mengeluarkan dana kas yang semakin besar sehingga yang tersisa di
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perusahaan menjadi kecil. Dengan meningkatnya deviden akan meningkatkan
kemungkinan perusahaan mengambil dana dari luar sehingga perusahaan semakin
sering dimonitor oleh investor baru. Variabel deviden juga dapat dilihat dalam

Indonesia Capital Market Directory (ICMD).

3.4, Teknik Analisis

Dalam penelitian ini penulis menggunakan analisis korelasi Pearson Product
Moment. Koefisien korelasi pearson (perkalian moment) berkisar dari +1 sampai -1.
Apabila korelasi antara dua vaiabel benilai 0, maka dua variabel tesebut adalah
saling bebas statistik (Wahana, 2002). Simbol r merupakan estimasi hubungan linier
koefisien berdasarkan data sampel. Koefisien korelasi menunjukkan nilai dan arah
hubungan. Nilai koefisien korelasi (magnitude) adalah derajat pergerakan variabel
dalam arah yang sama atau belawanan. Nilai koefisien korelasi 0,40 sama dengan -
0,40. di sini tanda bukan menunjukkan ukuran korelasi. Derajat korelasi adalah
sangat sederhana. Tanda koefisien menunjukkan arah hubungan. Arah hubungan
menyatakan apakah nilai-nilai besar pada satu variabel berhubungan dengan nilai-
nilai besar pada variabel lainnya (nilai kecil dengan nilai kecil). Jika nilai-nilai
berpasangan seperti ini, maka kedua variabel memiliki hubungan positif; jika nilai
pada variabel yang satu menaik, maka nilai pada variabel yang satunya juga menaik.
Pasangan variabel yang hubungannya berlawanan arah adalah jika nilai-nilai yang

besar pada variabel pertama terpasangkan dengan nilai-nilai yang kecil pada variabel
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kedua (begitu juga sebaliknya) Cooper dan Emory (1995). Tidak adanya hubungan

~ dinyatakan oleh koefisien yang mendekati nol.

Rumus untuk menghitung » dari Peason adalah :

r

D5y

R R

Pengujian terhadap koefisien korelasi:

1.

Perumusan hipotesisi
H,:p=0 (tidak ada hubungan antara variabel X dan Y)
H:p#0 (ada hubungan antara variabel X dan Y)

Nilai ¢,,,, ditentukan berdasarkan tingkat signifikan (o)) 5%

Menentukan nilai #,,,,. dengan formula:

t=r”, n-2

,Nl—r;,)

Diamana:
t: nilai statistik t
n: banyaknya pengamatan

Kriteria penolakan H,, adalah sebagai berikut:

tO > ta/2,v Atau tO < —ta/2,v
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4. Kesimpulan dibuat berdasarkan keputusan yang diambil. Jika keputusan

menerima H,,, kesimpulannya adalah tidak ada korelasi antara variabel

satu dengan variabel lain. Sebaliknya, jika keputusan menolak H, dan

menerima H |, kesimpulannya adalah tedapat korelasi antara variabel satu

dengan variabel lain.



BAB IV

Analisis dan Pembahasan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan dari Good Corporate
Governance dengan variabel pengurang masalah agensi. Data yang dipakai adalah
data sekunder dimana data tersebut merupakan data dari perusahaan yang masuk
dalam indeks LQ-45 dan dinilai corporate governance-nya oleh Indonesian Institute
of Corporate Governance (IICG). Data skor corporate governance (GCG) diambil
dari majalah SWA pada tahun 2001, sedangkan variabel pegurang masalah agensi
diambil dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) dengan variabel yang
digunakan adalah kepemilikan saham besar (KSB), kepemilikan terkonsentrasi (KT),
kepemilikan manajer (KM), debr ratio (DEBT), devidend payout ratio (DVID).

Metode atau langkah-langkah yang digunakan dalam penganalisisan data
adalah sebagai berikut:

1. Mencari variabel-variabel yang diteliti.
2. Menganalisis hubungan variabel dengan metode korelasi Pearson dengan

bantuan program komputer yaitu SPSS 11.0.

3. Menguji koefisien korelasi dengan uji T(test)

36
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Seperti disebutkan diatas sampel yang diambil adalah 52 perusahaan yang

dinilai skor GCG oleh IICG yang dipublikasikan oleh majalah SWA. Perusahaan

tersebut adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1
Data perusahaan

Perusahaan
Astra Internasional
Aneka Tambang
Astra Graphia
Astra Otoparts
Alfa Retailindo
Astra Agro Lestari
Bank CIC
Bank BIl
Bhakti Investama
10 | Bank BCA
11 | Bahtera Adimina Samudera
12 | Barito Pacific Timber
13 | Bentoel International Investama
14 | Budi Acid Jaya
15 | Bimantara Citra
16 | Citra Marga Nusaphala Persada
17 | Charoen Phokpand indonesia
18 | Dankos Laboratories
19 | Fajar Surya Wisesa
20 | Gajah Tunggal
21 | Gudang Garam
22 | HM Sampoerna
23 | Indosat
24 | Indofood Sukses Makmur
25 | Indocement Tunggal Prakarsa
26 | Indorama Syntetics
27 | Indah Kiat Pulp & Paper
28 | Jakarta Int. Hotel & Devipment
29 | Kalbe Farma
30 | Komatsu Indonesia
31 | Lautan Luas
32 | Lippo Bank
33 | Lippo E-net
34 | Lippo Sekuritas

4
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Tabel 4.1 (lanjutan)

No. ~ Perusahaan
35 | Medco Energi International
36 | Metrodata Electronics

37 | Matahari Putra Prima

38 | Makindo
39 | Mulia Industrindo
40 | Multipolar

41 | Panin Bank

42 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia

43 | PP London Sumatera Piantation
44 | Ramayana Lestari Sentosa

45 | Semen Gresik

46 | Semen Cibinong

47 | Telkom
48 | Tempo Scan Pacific
49 ! Timah

50 | Trimegah Sekuritas
51 | United Tractor

52 | Ultra Jaya
Sumber: majalah Swa edisi 20 September — 3 Oktober 2001

4.1 Menghitung Variabel-variabel yang Digunakan

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai corporate
governance (GCQG), kepemilikan saham besar (KSB), kepemilikan terkonsentrasi
(KT), kepemilikan manajer (KM), debt ratio (DEBT), devidend payout ratio
(DVID).
4.1.1 Menghitung Nilai Corporate Governance (GCG)

Penelitian ini penulis menggunakan nilai corporate governance yang
diterbitkan oleh majalah SWA. Item-item pertanyaan yang dirumuskan dapat
diklasifikasikan dalam beberapa kelompok yang dapat disebut dengan kriteria

pelaksanaan good corporate governance yaitu: komitmen perusahaan dalam
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penerapan good corporate governance , pelaksanaan RUPS dan perlindungan

pemegang saham minoritas, struktur dan peran dewan komisaris, direksi, hubungan
dengan pihak-pihak yang berkepentingan ( stakeholders) , transparansi, serta
tanggapan terhadap riset IICG. Masing-masing kriteria akan diberi bobot sesuai
dengan tingkat kepentingan setiap kriteria. Penentuan bobot dilakukan dengan
pertimbangan para pakar corporate governance dan analis sekuritas.

Skor corporate governance yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2
Skor corporate governance

No. Perusahaan GCG

1 | Astra Intermasional 77.19
2 | Aneka Tambang 70.75
3 | Astra Graphia 65.00
4 | Astra Otoparts 58.75

5 | Alfa Retailindo 24.25
6 | Astra Agro Lestari 38.88
7 | Bank CIC 75.88

8 | Bank Bl 63.88
9 | Bhakti Investama 23.31
10 | Bank BCA 76.56
11 | Bahtera Adimina Samudera 48.94
12 | Barito Pacific Timber 37.31
13 | Bentoel International Investama 33.50
14 | Budi Acid Jaya 22.06
15 | Bimantara Citra 65.13
16 | Citra Marga Nusaphala Persada 63.25
17 | Charoen Phokpand Indonesia 61.94
18 | Dankos Laboratories 64.75
19 | Fajar Surya Wisesa 21.94
20 | Gajah Tunggal 51.31
21 | Gudang Garam 16.69
22 | HM Sampoerna 28.19
23 | Indosat 41.94
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Tabel 4.2 (lanjutan)

No. Perusahaan GCG

24 | Indofood Sukses Makmur 35.13
25 | Indocement Tunggal Prakarsa 31.00
26 | Indorama Syntetics 19.69
27 | Indah Kiat Pulp & Paper 14.69
28 | Jakarta Int. Hotel & Devipment 22.81
29 | Kalbe Farma 65.19
30 | Komatsu Indonesia 59.44
31 | Lautan Luas 58.88
32 | Lippo Bank 40.19
33 | Lippo E-net 26.13
34 | Lippo Sekuritas 17.63
35 | Medco Energi International 69.94
36 | Metrodata Electronics 66.13
37 | Matahari Putra Prima 66.06
38 | Makindo 55.13
39 | Mulia Industrindo 33.94
40 | Muitipolar 25.50
41 | Panin Bank 41.31
42 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 10.00
43 | PP London Sumatera Plantation 36.69
44 | Ramayana Lestari Sentosa 29.50
45 | Semen Gresik 30.63
46 | Semen Cibinong 2419
47 | Telkom 43.75
48 | Tempo Scan Pacific 31.00
49 | Timah 78.94
50_| Trimegah Sekuritas 27.19
51 | United Tractor 63.50
52 | Ultra Jaya 21.50

Sumber: majalah Swa edisi 20 September — 3 Oktober 2001

Dari data diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang mempunyai skor
corporate governance paling tinggi adalah perusahaan Timah sebesar 78.94, dan

yang paling rendah adalah perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia sebesar 10.00, dan



41

rata-rata corporale governance adalah 43.60, sedangkan standar deviasinya sebesar

19.86332. Gambaran umum dari variabel penelitian ini nampak dalam tabel berikut.

Tabel 4.3
Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
GCG 52 10.00 78.94 | 43.60 19.86332

Valid N (listwise) | 52

Sumber: data sekunder yang diolah

4.1.2 Menghitung Kepemilikan Saham Besar (KSB)

Seperti dijelaskan diatas bahwa variabel ini diambil dari ICMD. Data diambil
dengan cara melihat kepemilikan saham terbesar yang terdapat pada masing-masing
perusahaan. Perusahaan yang dihitung kepemilikan saham besar ada 52 perusahaan,

data yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 4.4
Kepemilikan Saham Besar
No. Perusahaan KSB
1 Astra Internasional 31.75%
2 | Aneka Tambang 65.00%
3 | Astra Graphia 78.79%
4 | Astra Otoparts 87.31%
5 | Alfa Retailindo 77.85%
6 | Astra Agro Lestari 64.70%
7 | Bank CIC 10.44%
8 | BankBll 93.69%
9 | Bhakti Investama 36.25%
10 | Bank BCA 52.61%
11 | Bahtera Adimina Samudera 70.98%
12 | Barito Pacific Timber 30.44% |
13 | Bentoel intemational Investama 7.39%
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_ . Tabel 4.4 (lanjutan)
No. Perusahaan KSB
14 | Budi Acid Jaya 23.15%
15 | Bimantara Citra 32.06%
16 | Citra Marga Nusaphala Persada | 17.79%
17 | Charoen Phokpand Indonesia 55.34%
18 | Dankos Laboratories 71.46%
19 | Faljar Surya Wisesa 52.40%
20 | Gajah Tunggal 53.62%
21 | Gudang Garam 66.80%
22 | HM Sampoerna 26.86%
23 | Indosat 65.00%
24 | Indofood Sukses Makmur 48.00%
25 | Indocement Tunggal Prakarsa 61.70%
26 | Indorama Syntetics 37.82%
27 | Indah Kiat Pulp & Paper 52.46%
28 | Jakarta int. Hotel & Devipment 15.87%
29 | Kalbe Farma 52.30%
30 | Komatsu Indonesia 55.13%
31 | Lautan Luas 63.33%
32 | Lippo Bank 59.25%
33 | Lippo E-net 25.57% |
34 | Lippo Sekuritas 30.89%
35 | Medco Energi Intemational 85.44%
36 | Metrodata Electronics 13.26%
37 | Matahari Putra Prima 43.96%
38 | Makindo 56.96%
39 | Mulia Industrindo 41.45% |
40 | Multipolar 50.13% |
41 | Panin Bank 36.93%
42 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 63.30%
43 | PP London Sumatera Plantation | 47.23%
44 | Ramayana Lestari Sentosa 65.50%
45 | Semen Gresik 51.01%
46 | Semen Cibinong 77.33%
47 | Telkom 54.29%
48 | Tempo Scan Pacific 66.06%
49 | Timah 65.00%
50 | Trimegah Sekuritas 33.70%
51 | United Tractor 50.00%
52 | Ultra Jaya 40.18%

Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2002
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Dari data diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang mempunyai

kepemilikan saham besar paling tinggi adalah Bank BII sebesar 93.69%, dan yang
paling rendah adalah perusahaan Bentoel International Investama sebesar 7.39%,
rata-rata kepemilikan saham besar adalah 50.3%, sedangkan standar deviasinya
sebesar 20.48%. Gambaran umum dari variabel penelitian ini nampak dalam tabel

berikut:

Tabel 4.5
Descriptive Statistics

N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
KSB 52| 0.0739 0.9369 0.503025 | 0.204808641
Valid N (listwise) | 52

Sumber: data sekunder yang diolah

4.1.3 Menghitung Kepemilikan Terkonsentrasi (KT)

Data diambil dari ICMD dengan cara melihat kepemilikan yang sahamnya
lebih dari 50%. Variabel ini diuji dengan variabel dummy, diasumsikan nilai 0
berarti kepemilikan tidak terkonsentrasi, dan nilai 1 berarti kepemilikan
terkonsentrasi. Data yang diambil ada 52 perusahaan, data yang diperoleh adalah

sebagai berikut:
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Kepemilikan Terkonsentrasi

4
o

Perusahaan

Astra Internasional

Aneka Tambang

Astra Graphia

Astra Otoparts

Alfa Retailindo

Astra Agro Lestari

Bank CIC

Bank Bl

OIOIN IR IWIN=

Bhakti investama

Bank BCA

Bahtera Adimina Samudera

Barito Pacific Timber

Bentoel Intemational Investama

Budi Acid Jaya

Bimantara Citra

Citra Marga Nusaphala Persada

Charoen Phokpand Indonesia

Dankos Laboratories

Fajar Surya Wisesa

Gajah Tunggal

Gudang Garam

HM Sampoema

Indosat

Indofood Sukses Makmur

Indocement Tunggat Prakarsa

Indorama Syntetics

Indah Kiat Pulp & Paper

Jakarta Int. Hotel & Devipment

Kalbe Farma

Komatsu Indonesia

Lautan Luas

Lippo Bank

Lippo E-net

Lippo Sekuritas

Medco Energi Intemational

Metrodata Electronics

Matahari Putra Prima

Makindo

Mulia Industrindo

Multipolar

—‘O—‘OO—‘OO—‘—*-‘—‘O-‘OAO—BO—l—‘—k—i—lOOOOO—‘—lO—‘O—‘—‘—l-*Qoa
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Tabel 4.6 (lanjutan)
No. Perusahaan KT
41 | Panin Bank 0
42 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 1
43 | PP London Sumatera Plantation 0
44 | Ramayana Lestari Sentosa 1
45 | Semen Gresik 1
46 | Semen Cibinong 1
47 | Telkom 1
48 | Tempo Scan Pacific 1
49 | Timah 1
50 | Trimegah Sekuritas 0
51 | United Tractor 0
562 | Ultra Jaya 0

Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2002

Dari data diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang mempunyai
kepemilikan terkonsentrasi adalah 57.69%, sedangkan standar deviasinya sebesar

49.89%. Gambaran umum dari variabel penelitian ini nampak dalam tabel berikut:

Tabel 4.7
Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
KT 52 0.00 1 0.576923077 | 0.498867496
Valid N
(listwise) 52

Sumber: data sekunder yang diolah

4.1.4 Menghitung Kepemilikan Manajer (KM)
Data diambil dengan cara melihat kepemilikan komisaris dan direktur yang

tercantum di dalam ICMD. Variabel ini diuji dengan variabel dummy, diasumsikan
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nilai 0 berarti tidak ada képemilikan manajer, dan nilai 1 berartiméda kepemilikan

manajer. Perusahaan yang dihitung kepemilikan saham besar ada 52 perusahaan,

data yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Bentoel International Investama

Budi Acid Jaya

Bimantara Citra

Citra Marga Nusaphala Persada

Charoen Phokpand Indonesia

Dankos Laboratories

Fajar Surya Wisesa

Tabel 4.8
Kepemilikan Manajer (KM)
No. Perusahaan KM
1 | Astra Intermasional
2 | Aneka Tambang
3 | Astra Graphia
4 | Astra Otoparts
5§ | Alfa Retailindo
6 | Astra Agro Lestari
7 | Bank CIC
8 | Bank Bll
9 | Bhakti Investama
10 | Bank BCA
11 | Bahtera Adimina Samudera
12 | Barito Pacific Timber
13
14
15
16
17
18
19

Gajah Tunggal

Gudang Garam

HM Sampoerna

Indosat

Indofood Sukses Makmur

Indocement Tunggal Prakarsa

Indorama Syntetics

indah Kiat Pulp & Paper

Jakarta Int. Hotel & Devipment

Kalbe Farma

Komatsu Indonesia

Lautan Luas

Lippo Bank

WIWIWILINININININININININ N
WINI=IOjlO|OIN|OIID|WINI=|O

Lippo E-net

w
IS

Lippo Sekuritas

OOO—*OOOOOOOO—‘AOOOOOO—‘O—‘OOAOOOOOOO—‘
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,,,,,,, o Tabel 4.8 (lanjutan)

No. Perusahaan KM
35 | Medco Energi Intemational 0
36 | Metrodata Electronics 1
37 | Matahari Putra Prima 0
38 | Makindo 0
39 | Mulia Industrindo 0
40 | Multipolar 0
41 | Panin Bank 0
42 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 0
43 | PP London Sumatara Plantation 0
1
0
0
0
0
0
1
0
0

44 | Ramayana Lestari Sentosa
45 | Semen Gresik

46 | Semen Cibinong

47 | Telkom

48 | Tempo Scan Pacific

49 | Timah

50 | Trimegah Sekuritas

51 | United Tractor

52 | Uttra Jaya
Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2002

Dari data diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang mempunyai
kepemilikan manajer adalah 19.23%, dengan standar deviasinya sebesar 39.8%

Gambaran umum dari variabel penelitian ini nampak dalam tabel berikut:

Tabel 4.9
Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
KM 52 0.00 1 0.192307692 | 0.397958592
Valid N
(listwise) 52

Sumber: data sekunder yang diolah
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4.1.5 Menghitung besarnya Debt Ratio (DEBT)

Variabel debt ratio didapat dari ICMD. Data hanya diambil 47 perusahaan

karena ada 5 perusahaan perbankan. Data yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 4.10
Debt Ratio (DEBT)
No. Perusahaan DEBT
1 [ Astra Intemasional 9.35
2 | Aneka Tambang 0.33
3 | Astra Graphia 243
4 | Astra Otoparts 1.13
5 | Alfa Retailindo 1.03
6 | Astra Agro Lestari 1.14
7 | Bhakti Investama 0.70
8 | Bahtera Adimina Samudera 0.95
9 | Barito Pacific Timber 0.00
10 | Bentoel International Investama 1.70
11 | Budi Acid Jaya 6.53
12 | Bimantara Citra 1.74
13 | Citra Marga Nusaphala Persada 2.55
14 | Charosn Phokpand Indonesia 1.63
15 | Dankos Laboratories 1.82
16 | Fajar Surya Wisesa 2.37
17 | Gajah Tunggal 0.00
18 | Gudang Garam 0.64
19 | HM Sampoema 1.28
20 | Indosat 1.08
21 | Indofood Sukses Makmur 2.64
22 | indocement Tunggal Prakarsa 3.32
23 | Indorama Syntetics 0.00 .
24 | Indah Kiat Pulp & Paper 1.55
25 | Jakarta int. Hotel & Devipment 4.01
26 | Kalbe Farma 7.50
27 | Komatsu Indonesia 0.12
28 | Lautan Luas 0.96
29 | Lippo E-net 0.00
30 | Lippo Sekuritas 3.78
31 | Medco Energi International 0.24
32 | Metrodata Electronics 0.73
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Tabel 4.10 (lanjutan)

No. Perusahaan DEBT
33 | Matahari Putra Prima 0.60
34 | Makindo 0.17
35 | Mulia Industrindo 0.00
36 | Multipolar 0.60
37 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 3.38
38 | PP London Sumatera Plantation 0.00
39 | Ramayana L estari Sentosa 090
40 | Semen Gresik 1.77
41 _| Semen Cibinong 1037.98
42 | Telkom 2.48
43 | Tempo Scan Pacific 0.31
44 | Timah 0.29
45 | Trimegah Sekuritas 0.31
46 | United Tractor 6.93
47 | Ultra Jaya 0.92

Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2002

Dari data diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang mempunyai debt

ratio paling tinggi adalah perusahaan Semen Cibinong sebesar 1037.98, dan yang

paling rendah ada 5 perusahaan sebesar 0.00, yang berarti tidak memiliki hutang

sama sekali, dan rata-rata deb! ratio adalah 23.83, sedangkan standar deviasinya

sebesar 151.16. Gambaran umum dari variabel penelitian ini nampak dalam tabel

berikut:

Tabel 4.11
Descriptive Statistics

N | Minimum | Maximum

Std. Deviation

DBT

47 0.00 1037.98 | 23.82744681

151.1697659

Valid N (listwise)

47

Sumber: data sekunder yang diolah
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4.1.6 Menghitung besarnya Devidend Payout Ratio (DVID)

Variabel ini juga diambil dari ICMD. Perusahaan yang dihitung kepemilikan

manajer ada 52 perusahaan, dimana data yang diperoleh adalah sebagai berikut:

Tabel 4.12
Devidend Payout Ratio (DVID)

No. Perusahaan DVID
1 | Astra Internasional 0.00%
2 | Aneka Tambang 32.26%
3 | Astra Graphia 0.00%
4 | Astra Otoparts 0.19%
5 | Alfa Retailindo 15.91%
6 | Astra Agro Lestari 16.91%
7 | Bank CiC 0.00%
8 | Bank BIi 0.00%
9 | Bhakti Investama 0.25%
10 | Bank BCA 0.08%
11 | Bahtera Adimina Samudera 0.00%
12 | Barito Pacific Timber 0.00%
13 | Bentoel International Investama 0.00%
14 | Budi Acid Jaya 0.00%
15 | Bimantara Citra 0.06%
16 | Citra Marga Nusaphala Persada 0.00%
17 | Charoen Phokpand Indonesia 0.00%
18 | Dankos Laboratories 30.26%
19 | Fajar Surya Wisesa 0.00%

20 | Gajah Tunggal 0.00%

21 | Gudang Garam 27.65%

22 | HM Samposrna 11.78%

23 | Indosat 40.00%

24 | Indofood Sukses Makmur 30.67%

25 | Indocement Tunggal Prakarsa 0.00%

26 | Indorama Syntetics 0.00%

27 | Indah Kiat Pulp & Paper 0.00%

28 | Jakarta Int. Hotel & Devipment 0.00%

29 | Kalbe Farma 0.00%

30 | Komatsu Indonesia 27.24%

31 | Lautan Luas 24.69%

32 | Lippo Bank 0.00%




Tabel 4.12 (lanjutan)
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No. Perusahaan DVID
33 | Lippo E-net 0.00%
34 | Lippo Sekuritas 0.00%
35 | Medco Energi Intemational 49.09% |
36 | Metrodata Electronics 1 20.58% |
37 | Matahari Putra Prima 0.00%

| 38 | Makindo 64.58%
39 | Mulia Industrindo 0.00%
40 | Multipolar 0.00%

| 41 | Panin Bank 0.00%
42 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 0.00%

| 43 | PP London Sumatera Plantation 0.00% |

|_44 | Ramayana Lestari Sentosa 44.00%
45 | Semen Gresik 0.00%
46 | Semen Cibinong 0.00%
47 | Telkom 50.00%
48 | Tempo Scan Pacific | 56.80% |
49 | Timah 0.00%
50 | Trimegah Sekuritas 14.12%

| 61 | United Tractor 0.00% |
52 | Ultra Jaya - 0.00%

Sumber: Indonesia Capital Market Directory 2002

Dari data diatas dapat diketahui bahwa perusahaan yang mempunyai

devidend payout ratio paling tinggi adalah perusahaan Makindo sebesar 64.58%, dan

yang paling rendah ada 31 perusahaan sebesar 0.00. Dan rata-rata devidend payout

ratio adalah 10.71%, sedangkan standar deviasinya sebesar 17.82%. Gambaran

umum dari variabel penelitian ini nampak dalam tabel berikut:

Tabel 4.13
Descriptive Statistics
Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DVD 0.00 0.6458 | 0.107138462 0.178159275
Valid N
(listwise)

Sumber: data sekunder yang diolah
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4.2 Perhitungan Keemtgn Hubungan antara Dua Variabel dan Pengujian

terhadap Koefisien Korelasi.

Perhitungan keeratan hubungan dua variabel dan pengujian kuat tidaknya
hubungan korelasi antara variabel tersebut menggunakan analisis korelasi Pearson
yang dalam pengolahan datanya menggunakan bantuan komputer dengan program
SPSS. Analisis ini digunakan untuk mengetahui hubungan antara corporate
gavernace (GCG) dengan kepemilikan saham besar (KSB), kepemilikan
terkonsentrasi (KT), kepemilikan manajer (KM), debt ratio (DEBT), devidend

payout ratio (DVID).

4.2.1 Hubungan antara GCG dengan Kepemilikan Saham Besar
Pengujian Hubungan antara GCG dengan kepemilikan saham besar, dengan

analisis Pearson menggunakan SPSS 11.0.

Tabel 4.14
Hasil Korelasi Pearson

GCG
KSB | Pearson Cormrelation | 0.134096
Sig. (2-tailed) | 0.343251

N 52
Sumber: data sekunder yang diolah

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh tr sebesar 0.134, maka dengan

mengambil hipotesa:
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Hy:p=0 (tidak ada hubungan antara variabel X dan Y)

H:p#0 (ada hubungan antara variabel X dan Y)

Diperoleh nilai ¢, berdasarkan rumus:

; =rxy n-2
1] 1 2

0.134+/50

t = =0.956
° i-0134)

Kriteria penolakan H, adalah sebagai berikut:

>t

al2y

Atau by <=ty

Mengambil taraf signifikansi (a) sebesar 5%, maka dari tabel distribusi t
didapat nilai t tabel untuk ¢, 5, = 2.009.

Karena ¢, <1,,,, yaitu 0.956 < 2.009, maka H, diterima. Disimpulkan

bahwa tidak terdapat korelasi yang nyata dan bersifat negatif antara variabel nilai

corporate governance dengan kepemilikan saham besar.

4.2.2 Hubungan antara GCG dengan Kepemilikan Terkonsentrasi
Pengujian Hubungan antara GCG dengan kepemilikan terkonsentrasi, dengan

analisis Pearson menggunakan SPSS 11.0.
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Hasil Korelasi Pearson

GCG
KT | Pearson Corelation | 0.129845 |
Sig. (2-tailed) 0.358905
N |52
Sumber: data sekunder yang diolah

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh r sebesar 0.130, maka dengan

mengambil hipotesa:
H,:p=0 (tidak ada hubungan antara variabel X dan Y)
H:p#0 (ada hubungan antara variabel X dan Y)

Diperoleh nilai ¢, berdasarkan rumus:

0.1304/50

f = =0.927
*" fi-0.1307)

Kriteria penolakan H, adalah sebagai berikut:

ty>t,,,  Atau l,<-t

al2y

Mengambil taraf signifikansi (o) sebesar 5%, maka dari tabel distribusi t

didapat nilai t tabel untuk ¢, ,,, ;, = 2.009.
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Karena ¢, <1,,, yaitu 0.927 < 2.009, maka H, diterima. Disimpulkan

bahwa tidak terdapat korelasi yang nyata dan bersifat negatif antara variabel nilai

corporate governance dengan kepemilikan terkonsentrasi.

4.2.3 Hubungan antara GCG dengan Kepemilikan Manajer
Pengujian Hubungan antara GCG dengan kepemilikan manajer, dengan

analisis Pearson menggunakan SPSS 11.0.

Tabel 4.16
Hasil Korelasi Pearson

GCG
KM | Pearson Correlation | -0.12285
Sig. (2-tailed) 0.385583
N 52
Sumber: data sekunder yang diolah

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh r sebesar -0.123, maka dengan

mengambil hipotesa:

Hy:p=0 (tidak ada hubungan antara variabel X dan Y)

H:p#0 (ada hubungan antara variabel X dan Y)

Diperoleh nilai ¢, berdasarkan rumus:
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_=012350 oo
Ji--0.123%)

Kriteria penolakan H, adalah sebagai berikut:

=

t,>1t Atau by <=1y,

al2y
Mengambil taraf signifikansi (o) sebesar 5%, maka dari tabel distribusi t

didapat nilai t tabel untuk ¢, ,,, ., = 2.009.

Karena ¢, <¢ yaitu -0.876 < 2.009, maka £, diterima. Disimpulkan

al2,y
bahwa tidak terdapat korelasi yang nyata antara variabel nilai corporate governance
dengan kepemilikan manajer walaupun arah hubungan bersifat negatif sama dengan

hipotesis.

4.2.4 Hubungan antara GCG dengan Debt Ratio
Pengujian Hubungan antara GCG dengan Debt Ratio, dengan analisis

Pearson menggunakan SPSS 11.0.

Tabel 4.17
Hasil Korelasi Pearson

GCG
DEBT | Pearson Correlation | -0.13418
Sig. (2-tailed) | 0.368565
N 47
Sumber: data sekunder yang diolah
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Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh r sebesar -0.134, maka dengan
_— mengambil-hipotesa:
Hy:p=0 (tidak ada hubungan antara variabel X dan Y)

H:p+#0 (ada hubungan antara variabel X dan Y)

Diperoleh nilai #, berdasarkan rumus:

, __ 0134445

)= =-0.907
Ji-(=0.134)?)

Kriteria penolakan H, adalah sebagai berikut:

ly>1,,, Atau t,<-t

al2y
Mengambil taraf signifikansi (a) sebesar 5%, maka dari tabel distribusi t

didapat nilai t tabel untuk Loosas = 2.014.

Karena ¢, <¢

ar2y Yaitu -0.907 < 2.014, maka H, diterima. Disimpulkan
bahwa tidak terdapat korelasi yang nyata dan bersifat positif antara variabel nilai

corporate governance dengan debt ratio.

4.2.5 Hubungan antara GCG dengan Devidend Payout Ratio
Pengujian Hubungan antara GCG dengan Devidend Payout Ratio, dengan

analisis Pearson menggunakan SPSS 11.0.
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Tabel 4.18
T Hasil Korelasi Pearson
GCG
DVID | Pearson Correlation | 0.09027
Sig. (2-tailed) 0.5245
N 52

Sumber: data sekunder yang diolah

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh r sebesar 0.090, maka dengan

mengambil hipotesa:
Hy:p=0 (tidak ada hubungan antara variabel X dan Y)
H:p#0 (ada hubungan antara variabel X dan Y)

Diperoleh nilai ¢, berdasarkan rumus:

0.134v50 _ o,

f = 956
*" fi-0123?)

Kriteria penolakan H, adalah sebagai berikut:

Iy >, Atau by <=1,

Mengambil taraf signifikansi (o) sebesar 5%, maka dari tabel distribusi t

didapat nilai t tabel untuk ¢, ,, ., = 2.009.
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Karena ¢, <¢

a2y Yaitu 0.090 < 2.009, maka H, diterima. Disimpulkan
bahwa tidak terdépat korelasi yang hyata antara 7variabel nilai corporate governance

dengan debt ratio walaupun arah hubungan bersifat positif sama dengan hipotesis.

Tidak terbuktinya kelima hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini sama
dengan penelitian oleh Arifin (2005), oleh karena itu penulis setuju dengan
pendapatnya dimana tidak terbuktinya kelima hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini disebabkan dua kemungkinan.

Kemungkinan pertama adalah skor corporate governance yang
dipublikasikan oleh majalah SWA, yang dijadikan rujukan penerapan corporate
governance dalam penelitian ini tidak akurat. Ketidak akuratan ini dapat muncul
karena ada beberapa perusahaan yang dihitung skor GCG-nya cenderung menutupi
dalam memberikan informasi tentang pelaksanaan corporate governance di
prusahaannya. Dan juga dengan metode yang dipakai IICG, ternyata, terhadap 22
emiten dapat dilakukan seluruh pendekatan, sementara 30 emiten lainnya, hanya
berdasarkan informasi publik, yang terkadang amat minim. Di sini, perbedaan
realisasi pendekatan kelak mempengaruhi secara signifikan hasil indeks persepsi.
Pasalnya, melalui tiga metode itu diperoleh sumber informasi sejauh mana

perusahaan menerapkan GCG di lingkungannya.




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang dikemukakan pada
bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

Penelitian ini diajukan suatu hipotesis apakah ada hubungan antara nilai
corporate governance dengan variabel pengurang masalah agensi. Nilai corporate
governance dari 52 perusahaan di Bursa Efek Jakarta diambil dari publikasi majalah
SWA tahun 2001. Variabel agensi yang dipakai dalam penelitian ini adalah
kepemilikan saham besar, kepemilikan terkonsentrasi, kepemilikan manajer, debt
ratio, dan devidend payout ratio, yang datanya diambil dari Indonesia Capital
Market Directory.

Hasil uji empiris dengan menggunakan uji korelasi Pearson menunjukkan
bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara nilai corporate governance dengan
variabel pengurang masalah agensi. Karena antara GCG dengan KSB tidak
signifikan dimana nilai t(test) adalah 0.956 < 2.009, hubungan GCG dengan KT juga
tidak signifikan dengan nilai t(test) adalah 0.927 < 2.009, hubungan GCG dengan
KM juga tidak signifikan dimana nilai t(test) -0.876 < 2.009, hubungan GCG dengan
DEBT yang juga tidak signifikan dengan nilai t(test) -0.907 < 2.014, dan hubungan

GCG dengan DVID yang juga tidak signifikan dimana nilai t(test) -0.907 < 2.014.

61




DAFTAR PUSTAKA

Arifin, Z. (2005). Teori Keuangan dan Pasar Modal. Edisi Pertama. Yogyakarta:
Ekonisia.

(2005). “Hubungan Antara Corporate Governace dan Variabel Pengurang
Masalah Agensi.” Siasat Bisnis, No.10, Vol. 1, Juni.

Cooper, D. R. dan C. W. Emory (1995). Metode Penelitian Bisnis. Jilid 2. Edisi
Lima. Jakarta: Erlangga.

Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI). Corporate Governace
Tata Kelola Perusahaa. http.//www.fcgi.co.id

Haris, Molton dan A. Raviv (1991). “The Theory of Vapital Structure.” The
Journal of Finance, Vol. XLVI, No. 1

Herwidayatmo (2000). Implementasi Good Corporate Governance untuk
Perusahaan Publik Indonesia. http://www.Imfeui.com/uploads/file110-
XXIX-Oktober-2000.PDF

I N. Tjager, dkk. (2003). Corporate Governace: Tantangan dan Kesempatan
bagi Komunitas Bisnis Indonesia. Jakarta: Prenhallindo.

Jensen, C. W. dan W. H. Meckling (1976). “Theory of Firm: Managerial
Behavior, Agency Cost and Ownership Structure.” Journal of Finanace,
Vol. 3, Pp. 306-360.

Kaen, R. Fred (2003). 4 Blueprint for Corporate Governance. American
Management Association.

Majalah SWA Sembada, No. 19/XVII/20 Sepetember — 3 Oktober 2001,

Sukamulja, S. (2004). “Good Corporate Governace di Sektor Keuangan: Dampak
GCG Terhadap Kinerja Perusahaan.” Benefit, vol. 8, No. 1, Juni.

Sartono, A. (2001). “Kepemilikan Orang Dalam (Insider Ownership) Utang dan
kebijakan Deviden: Pengujian Empirik Teori Keagenan (Agency
Theori).” Siasat Bisnis, No. 6, Vol. 2, 2001.

Shleifer, A. dan R. W. Vishny (1997). “A Survey of Corporate Governance.” The
Journal of Finance, Vol. LII, No. 2, June

63




The Indonesian Institute for Co

rporate  Governance (IICG). Corporate

Governance Perception Index 200]. http//www.iicg. org/cgpi0i .php

Wahana Komputer (2002). 10 Model Pen
SPSS 10.01. Yogyakarta: Andi Offset

64

elitian dan Pengolahannya dengan




DAFTAR
LAMPIRAN




LAMPIRAN 1

INDEKS PERSEPSI CORPORATE GOVENANCE
ATAS 52 EMITEN




INDEKS PERSEPSI CORPORATE GOVENANCE ATAS 52 EMITEN

A B C D E F G | TOTAL
No. Perusahaan 10 15 25 15 15 15 5 100
1 | Timah 9.00 | 1238 | 12.81 | 11.63 | 14.44 | 13.69 | 5.00 78.94
2 | Astra Internasional 10.00 | 13.88 | 13.31 | 7.88|14.44 | 1069 (500! 77.19
3 | BankBCA 6.25 1 11.63 11563 | 1088 [ 1444 | 12,75 500 7656 |
4 | BankCIC 575113131844 | 12751219 | 863 |500| 7588
5_ | Aneka Tambang 6.25 | 13.13 | 11.25 | 10.50 | 12.94 | 12.19 | 4.50 70.75
6 _| Medco Energi International 463 | 1318|1469 | 7.50|14.25{10.13|450| 69.56
7__| Metrodata Electronics 6550|1388 1281 | 806 /1275| 938 |3.75| 66.13
8 | Matahari Putra Prima 575| 9.38|1265| 975[1219| 9.00(3.75| 66.06
9 | Kalbe Farma 3.75| 8811500 | 9.00{1425| 9.38|500| 6519
10 | Bimantara Citra 46311388 11.25| 881 11.81 | 10.50 | 4.25 65.13
11 | Astra Graphia 6.38 | 13.13 | 12.19 | 6.00] 1369 | 863|500 | 65.00
12 | Dankos Laboratories 5.50 [ 10.88 | 1094 | 9.00 | 1350 | 9.94 | 5.00 64.75
13 | Bank Bil 500 | 8811594 | 6.75]1525|10.13|3.00| 63.88
14 | Citra Marga Nusaphala Persada 550 | 6.56 1281 | 91914441050 425| 6325
15 | Charoen Phokpand Indonesia 3.13 /1106 | 13.13| 9191350 | 769|425 6194
16 | Komatsu Indonesia 7.00 | 956 |1438| 506| 825|11.44]3.75| 5944
17 | Lautan Luas 6.1311031 /11188 | 488 (1219 | 975|375 5888
18 | Astra Otoparts 6.38 | 1163 | 813 | 5.25|1350|10.13|375| 5875
19 | Makindo 313 | 8631188 | 863 |1200( 7.13(3.75| 5513
20 | United Tractor 6.13 /1 1425| 969 | 544 | 469| 994 |375| 5388
21_| Gajah Tunggal 513 | 7881094 | 563|11.44| 656 | 3.75 51.31
22 | Bahtera Adimina Samudera 3.75 1013 | 656 | 938| 825| 713(3.75| 4894
23 | Telkom 513 | 863 | 4.06 -112.94| 975|325] 4375
24 | Panin Bank 2501013 | 813 | 0.75| 844 | 938|200 4131
25 | Indosat 25011088 | 563 | 038 | 844 |1025!2.00| 4031
26 | Lippo Bank 6.00| 5061063 | 169 544| 938(200| 4019
27 | Astra Agro Lestari 250| 638 | 688 | 0.75| 9.00|10.13 | 3.25 38.88
28 | Barito Pacific Timber 188 | 713 | 813 | 0.75| 844 | 900|200]| 3731
29 | PP London Sumatera Plantation -] 806 | 625]| 244 | 844 | 900|250 36.69
30 | Indofood Sukses Makmur 250| 956! 531 -1 52511050 2.00 35.13
31 | Mulia Industrindo 125| 713 | 688 | 365| 544 | 844 | 1.25 33.94
32 | Bentoel International Investama 125| 6.38| 6.25 -1 994 769|200 33.50
33 | Indocement Tunggal Prakarsa 250 | 806 ]| 219 -| 844 | 844|200 31.00
34 | Tempo Scan Pacific 188 | 806 | 6.25| 225| 169 9.00|1.25 31.00
35 | Semen Gresik 125| 881 | 281 -] 844 7.31]| 200 30.63
36 | Ramayana Lestari Sentosa 1881 750 | 219 -1 54411050200 | 2950
37 | HM Sampoerna -| 881] 500 -1 469 844 |1.25! 2819
38 | Trimegah Sekuritas 125| 619 500 075| 169 956 (275| 27.19
39 | Lippo E-net 188 7.31| 500 -1 169 | 825]1200{ 25.50
40 | Multipolar 188 525| 813 -| 225] 6.00]200| 2456
41_| Semen Cibinong 1.25| 6.00| 2.19 -1 769 619|125 | 2455
42 | Aifa Retailindo 1.25| 525| 0.94 -1 600| 881200 2425
43 | Bhakti Investama 188 | 656 | 219 | 056| 1.69| 844 |200| 2331
44 | Jakarta Int. Hotel & Devipment 126 731 | 219 075] 169| 7.88|1.75| 2281
45 | Budi Acid Jaya 063 ] 694 | 219 -] 544 | 488|200 2206




A B C D E F G | TOTAL
No. Perusahaan 10 15 25 15 15 15 5 100
47 | Ultra Jaya -] 656 75| 075]| 169| 375|125 21.5
48 | Indorama Syntetics 125| 6.75] 219 -] 169 581 2 19.69
-1-49-{-Lippo-Sekuritas - =469 16251075 169 31125 1763
50 | Gudang Garam 063 | 338 | 0.94 - 225| 825]1.25 16.69
51 | Indah Kiat Pulp & Paper -1 225} 219 -| 225| 675|125 14.69
52 | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia -1 225 219 -] 169 263|125 10

Kriteria penilaian:
A = Komitmen perseroan terhadap Corporate Governance

B = Pelaksanaan RUPS dan perlindungan pemegang saham minoritas

C = Peran dewan komisaris
D = Struktur direksi

E = Hubungan dengan stakeholders
F = Transparansi dan akuntabilitas
G = Tanggapan terhadap riset IICG

- = Tidak tesedia data

Sumber : Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG)




LAMPIRAN 2

INDONESIA CAPITAL MARKET DIRECTORY
(ICMD)
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LAMPIRAN 3

DISKRIPSI VARIABEL DAN KORELASI
PEARSON




KSB (kepemilikan saham besar)

Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation |
TKSB 52 | 0739 | 9369 | 503025 |  .2048088
Vatid N (listwise) 52 : ’ '
Correlations
KSB GCG
KSB _ Pearson Correlation 1| .134
Sig. (2-tailed) . .343
N 52 52
GCG Pearson Correlation 134 | 1
Sig. (2-tailed) 343 | .
N 52 52
¢ KT (kepemilikan terkonsentrasi)
Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
KT 52 1 6 1.79 1.210
Valid N (listwise) 52
Correlations
| _ KT GCG
KT Pearson Correlation 1 .049
Sig. (2-tailed) . 732
N 52 52
GCG Pearson Correlation .049 1
Sig. (2-tailed) 732 .
N 52 52




e KM (kepemilikan manajer)

Descriptive Statistics
N Minimum Maxim_u_rg Mean Std. Deviation
KM 52 0000 0795 006138 0175248
Valid N (listwise) | 52
Correlations
_ _ KM GCG
KM Pearson Correlation 1 -.181
Sig. (2-tailed) A 198
N 52 52
GCG Pearson Correlation -.181 | 1
Sig. (2-tailed) .198 .
N 52 52
e DEBT (debt ratio)
Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviation
DEBT 47 .00 1037.98 23.8274 151.15977
Valid N (listwise) 47 1 ' '
Correlations
_ DEBT GCG
DEBT Pearson Correlation 1 -.134
Sig. (2-tailed) ] .369
N 47 47
GCG  Pearson Correlation - 134 1
Sig. (2-tailed) .369 .
N 47 52




DVID (devidend payout ratio)

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Dvib 52 .0000 6458 .107138 1781593
Valid N (listwise) 52
Correlations
DVID GCG
DVID Pearson Correlation 1 .090
Sig. (2-tailed) . .524
N 52 52
GCG Pearson Correlation .090 1
Sig. (2-tailed) 524 .
N 52 52




LAMPIRAN 4

TABEL DISTRIBUSI t



TABEL DISTRIBUSI - t a 5%

DF 2TAIL DF 2 TAIL DF 2 TAIL
1 12.7062 50 2.0086 99 1.9842
2 4.3027 51 2.0076 100 1.9840
3 3.1824 52 2.0066 101 1.9837
4 2.7764 53 2.0057 102 1.9835
5 2.5706 54 2.0049 103 1.9833
6 2.4469 55 2.0040 104 1.9830
7 2.3646 56 2.0032 105 1.9828
8 2.3060 §7 2.0025 106 1.9826
9 2.2622 58 2.0017 107 1.9824

10 2.2281 59 2.0010 108 1.9822

1" 2.2010 60 2.0003 109 1.9820

12 2.1788 61 1.9996 110 1.9818

13 2.1604 62 1.9990 111 1.9816

14 2.1448 63 1.9983 112 1.9814

15 2.1314 64 1.9977 113 1.9812

16 2.1199 65 1.9971 114 1.9810

17 2.1098 66 1.9966 115 1.9808

18 2.1009 67 1.9960 116 1.9806

19 2.0930 68 1.9955 117 1.9804

20 2.0860 69 1.9949 118 1.9803

21 2.0796 70 1.9944 119 1.9801

22 2.0739 71 1.9939 120 1.9799

a3 2.0687 72 1.9935 121 1.9798

24 2.0639 73 1.9930 122 1.9796

25 2.0595 74 1.9925 123 1.9794

26 2.0555 75 1.9921 124 1.9793

27 2.0518 76 1.9917 125 1.9791

28 2.0484 77 1.9913 126 1.9790

29 2.0452 78 1.9908 127 1.9788

30 2.0423 79 1.9906 128 1.9787

31 2.0395 80 1.9901 129 1.9785

32 2.0369 81 1.9897 130 1.9784

33 2.0345 82 1.9893

34 2.0322 83 1.9820

35 2.0301 84 1.9886

36 2.0281 85 1.9883

37 2.0262 86 1.9879

38 2,0244 87 1.9876

39 2.0227 88 1.9873

40 2.0211 89 1.9870

41 2.0195 90 1.9867

42 2.0181 91 1.9864

43 2.0167 92 1.9861

4 2.0154 93 1.9858

45 2.0141 94 1.9855

46 2.0129 95 1.9853

47 2.0117 96 1.9850

48 2.0106 97 1.9847

49 2.0096 98 1.9845

Sumber : Database Microsoft Excel




