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ABSTRAK

Studi Komparasi Penerapan Corporate Governance pada Perusahaan
Dengan Pemegang Saham Pengendali Perusahaan Multinasional dan
Bukan Multinasional

Oleh: Yunita Nugraheni

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang memenuhi
seluruh kualifikasi dan datanya tersedia. Dari seratus lima puluh perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Jakarta yang memenuhi kriteria adalah sebanyak
49 perusahaan terdiri dari 11 perusahaan multinasional dan 38 perusahaan
bukan multinasional. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui
bagaimana penerapan Corporate Governance dan keputusan pendanaan
dengan membandingkan kinerja perusahaan dengan pemegang saham
pengendali perusahaan multinasional dan bukan multinasional pada Tahun
2004 dan 2005.

Salah satu indikator Corporate Governance yang dapat dipergunakan
adalah kebijakan yang menyangkut keputusan pendanaan (financing
decision).Karena sifatnya yang limited liability, yaitu tanggung jawab
pemilik terbatas pada modal yang disetorkan.Teori keuangan menjelaskan
bahwa biaya debt agency problem akan mengurangi nilai perisahaan dan
biaya ini mungkin akan menjadi lebih besar dari manfaat penggunaan
hutang(dalam bentuk penghematan pajak). Level rasio hutang yang lebih
konservatif berarti bahwa biaya keagenan penggunaan hutang masih lebih
kecil dari pada manfaat penggunaan hutang tersebut.

Hasil penelitian tidak memperlihatkan seluruhnya bahwa perusahaan
multinasional lebih bail daripada perusahaan yang bukan multinasional. Hal
ini didukung oleh DER tahun 2004, ROE dan actual return tidak ada
perbedaan yang signifikan antara kelompok perusahaan multinasional dan
yang bukan multinasional.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Krisis Ekonomi di Indonesia yang dimulai tahun 1997 masih berkepanjangan
dan masih dirasakan pada pertengahan tahun 2007 ini. Salah satu penyebab krisis
tersebut adalah masih rendahnya kesadaran dan pemahaman tentang pentingnya
penerapan Good Corporate Governance pada perusahaan-perusahaan di Indonesia.
Good Corporate Governance merupakan salah satu kunci sukses perusahaan untuk
tumbuh dan menguntungkan dalam Jjangka panjang, sekaligus memenangkan
persaingan bisnis global terutama bagi perusahaan yang telah mampu berkembang
menjadi terbuka. Krisis ekonomi di kawasan Asia dan Amerika Latin diyakini
muncul karena kegagalan penerapan Good Corporate Governance.

Selama dasawarsa 1990-an, tuntutan terhadap penerapan Good Corporate
Governance secara konsisten dan komprehensif datang secara berurutan. Di Inggris
pada akhir dasawarsa 1980an masalah corporate governance menjadi perhatian
publik. Sebagai akibat publisitas masalah-masalah korporat seperti masalah
kebangkrutan perusahaan dalam skala yang sangat besar, penyalahgunaan dana
Stakeholders oleh para manajer, terbatasnya peran auditor, tidak jelasnya kaitan
antara kompensasi eksekutif dengan kinerja perusahaan, merger dan akuisisi yang

merugikan perekonomian secara keseluruhan (Keasey dan Wright, 1997).




Proporsi kepemilikan pihak publik untuk perusahaan-perusahaan yang Listed
di Bursa Efek Jakarta (BEJ) masih sangat terbatas. Hal ini berarti bahwa para pendiri
perusahaan-perusahaan tersebut masih menjadi pemegang saham pengendali. Secara
umum fenomena adanya pemegang saham pengendali dan pemegang saham
minoritas di jumpai di sebagian besar perusahaan-perusahaan tersebut.

Good Corporate Governance didefinisikan sebagai suatu pola hubungan,
sistem, dan proses yang digunakan oleh organ perusahaan (direksi, dewan komisaris,
RUPS) guna memberikan nilai tambah kepada pemegang saham secara
berkesinambungan dalam jangka panjang, dengan tetap memperhatikan kepentingan
stakeholder lainnya, berdasarkan peraturan perundang-undangan dan norma yang
berlaku.

Good Corporate Governance temyata tidak memiliki definisi tunggal.
Komite Cadbury (1992) mendefinisikan Good Corporate Governance sebagai sistem
yang mengerahkan dan mengendalikan perusahaan dengan tujuan, agar mencapai
keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan yang diperlukan oleh perusahaan,
untuk menjamin kelangsungan eksistensinya dan pertanggungjawaban kepada
shareholders. Hal ini berkaitan dengan peraturan kewenangan pemilik, direktur,
manajer, pemegang saham, dan sebagainya.

Salah satu proksi indikator corporate governance yang dapat dipergunakan
adalah kebijakan yang menyangkut keputusan pendanaan (financing decision).

Karena sifat limited liability perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (yaitu



tanggung jawab pemilik terbatas pada modal yang disetorkan) perusahaan mungkin
memutuskan rasio hutang yang terlalu tinggi karena ingin menggeser resiko finansial
kepada para kreditur. Karakteristik limited liability tersebut akan mengakibatkan
pemilik menikmati seluruh manfaat (setelah dikurangi bunga pinjaman) apabila
investasi berhasil, dan kreditur akan ikut menanggung kerugian pada saat investasi
gagal (dan perusahaan bangkrut). Sebaliknya para krediturpun akan menyadari
situasi yang mereka hadapi apabila mereka memberikan kredit pada perusahaan yang
telah mempunyai rasio hutang terlalu tinggi. Para kreditur akan meminta imbalan
(suku bunga) yang makin tinggi dan menyaratkan berbagai convenant yang akan
mengamankan kredit yang mereka berikan. Masalah tersebut diatas merupakan
agency problems antara pemilik dan kreditur, yang disebut sebagai debt agency
problem (Husnan,2001). (dalam skripsi ini tidak ada pembanding atau tidak
mencantumkan antara hutang dengan tingkat suku bunga)

Teori keuangan menjelaskan bahwa biaya debt agency problem akan
mengurangi nilai perusahaan dan biaya ini mungkin akan menjadi lebih besar dari
manfaat penggunaan hutang (dalam bentuk penghematan pajak). Level rasio hutang
yang lebih konservatif berarti bahwa biaya keagenan (agency cosr) karena
penggunaan hutang masih lebih kecil daripada manfaat penggunaan hutang tersebut.
Perusahaan multinasional diperkirakan dikelola lebih professional sehingga
penggunaan hutang tidak akan merugikan baik pemilik (karena monitoring dan

kontrol yang lebih baik) maupun kreditur (karena transparansi yang lebih baik).




Penerapan prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG), yang didukung
dengan regulasi yang memadai, akan mencegah berbagai bentuk overstated, ketidak
jujuran dalam financial disclosure yang merugikan para stakeholders, misalnya
karena ekspektasi yang jauh melampaui kinerja perusahaan yang sesungguhnya.
Pemegang saham besar memegang efektif mengurangi masalah agensi namun
mekanisme ini juga menimbulkan biaya. Biaya yang jelas muncul adalah karena
pemegang saham besar terbatas kesempatannya untuk melakukan divestasi sehingga
dia menanggung resiko yang labih besar. Namun jika melihat banyaknya perusahaan
di dunia ini yang dimiliki oleh pemegang saham besar, keterbatasan melakukan
diversifikasi nampaknya tidak menjadi penghalang yang berarti untuk memiliki
saham perusahaan dalam jumlah besar. Permasalahan yang lebih menonjol justru
terletak pada adanya kekuasaan pemegang saham besar yang cukup berpengaruh
sehingga sangat mungkin digunakan untuk memutuskan sesuatu yang meguntungkan
kepentingan pribadinya dan keputusan tersebut bertentangan dengan kepentingan
investor atau stakeholders yang lain (Arifin, 2005).

Kinerja keuangan dengan indikator akuntansi menggunakan Return on Equity
(ROE) dan indikator pasar modal, yaitu actual return. Return on Equity (ROE)
adalah rasio yang menggambarkan besarnya kembalian atas modal, yang ditanamkan
atas kemampuan dari modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan (Santoso,
1995). Return on Equity (ROE) mengukur seberapa efektif perusahaan

memanfaatkan kontribusi pemilik dan atau seberapa efektif perusahaan



menggunakan sumber-sumber lain untuk kepentingan pemilik (Rohmah &
Trisnawati, 2003). Return on Equity (ROE) merupakan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki
(Sutrisno,2000). Corporate Governance yang lebih baik ditunjukkan dari pemilihan
struktur pendanaan perusahaan yang lebih konservatif, yang diproksi dengan rasio
hutang ekuitas (Debt to Equity Ratio, DER).

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis mengambil Judul “Studi Komparasi
Corporate Governance Pada Perusahaan Dengan Pemegang Saham Pengendali

Perusahaan Multinasional dan Bukan Multinasional”,

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Sesuai dengan latar belakang masalah yang diterangkan secara umum diatas,
maka rumusan masalah yang diangkat yaitu: bagaimana penerapan Corporate
Governance dengan membandingan kinerja perusahaan dengan pemegang saham

pengendali perusahaan multinasional dan bukan multinasional ?

1.3 Batasan Masalah
Batasan masalah yang digunakan adalah:
1. Tulisan ini membandingkan Corporate Governance pada perusahaan yang listed

di BEJ dengan satu pemegang saham pengendali > 50% tahun 2004 dan 2005,



antara perusahaan yang pemegang saham pengendalinya adalah perusahaan
Indonesia multinasional dan yang bukan multinasional.
2. Pengukuran kinerja keuangan menggunakan rasio keuntungan (provitability ratio),

yaitu ROE (Return On Equity), dan indikator kinerja pasar yaitu actual return.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana penerapan
Corporate Governance dan keputusan pendanaan dengan membandingkan kinerja
perusahaan dengan pemegang saham pengendali perusahaan multinasional dan

bukan multinasional pada tahun 2004 dan 2005.

1.5 Manfaat Penelitian
1. Bagi peneliti
Hasil-hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetai)uan tentang Good
Corporate Governance (GCG) dan keputusan pendanaan meliputi perbandingan
kinerja perusahaan dengan pemegang saham pengendali perusahaan multinasional
dan bukan multinasional.
2. Bagi investor
Membantu memberikan gambaran mengenai kinerja perusahaan dengan melihat
penerapan Good Corporate Governance (GCG) sehingga dapat mengambil
keputusan investasi dengan tepat.

3. Bagi perusahaan



Membantu memberikan gambaran tentang kinerja perusahaan dalam hal ini
penerapan Good Corporate Governance, sehinggga dapat digunakan sebagai bahan

pertimbangan dalam penentuan keputusan di masa mendatang.

1.6 Definisi Operasional

Forum For Corporate governance in Indonesia (FCGI) mengemukakan
corporate governance sebagai “...seperangkat peraturan yang mengatur hubungan
antara pemegang, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah,
karyawan, serta para pemegang kepentigan internal dan eksternal lainnya yang
berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem
yang mengendalikan perusahaan. Tujuan corporate governance ialah untuk
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepntingan (stakeholders).
“istilah corporate governance pertama kali diperkenalkan oleh Cadbury Committee
tahun 1992 yang menggunakan istilah tersebut dalam laporan mereka.

Organization for Economic and Development (OECD) mendefinisikan
corporate governance sebagai sekumpulan hubungan antara pihak manajemen
perusahaan, board, pemegang saham, dan pihak lain yang mempunyai
kepentingan dengan perusahaan. Corporate governance juga mensyaratkan
adanya struktur perangkat untuk mencapai tujuan dan pengawasan atas kerja.
Corporate governance yang baik dapat memberikan rangsangan bagi board dan
manajemen untuk mencapai tujuan yang merupakan kepentingan perusahaan dan

pemegang saham.



Keputusan pendanaan sering disebut sebagai kebijakan struktur modal.
Manajer keuangan dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis
kombinasi dari sumber-sumber dana yang ekonomis bagi perusahaan guna
membelanjai kebutuhan investasi serta kegiatan usahanya. Actual return
merupakan metodologi untuk menguji pengaruh kandungan informasi mengenai
pasar saham.

Perusahaan multinasional atau multinasional corporation adalah perusahaan
yang memproduksi dan menjual produknya di dua Negara atau lebih, sehingga
dalam aktivitas utamanya melibatkan lebih dari mata uang yang berbeda. Pada
umumnya perusahaan multinasional memiliki kantor pusat di suatu Negara dan
didukung oleh beberapa anak perusahaan di beberapa Negara (Sartono, 2001).

Sedangkan perusahaan bukan multinasional adalah sebaliknya, yaitu

‘perusahaan yang memproduksi dan menjual produknya hanya di satu Negara dan
hanya melibatkan satu mata uang saja. Menurut Alan M. Rugman (1981),
Multinasional Corporation merupakan perusahaan yang beroperasi melintasi
batas Negara , berproduksi di luar negri selain di dalam negri. Multinasional

Corporation ini sedikitnya berproduksi di satu Negara asing.



2.1

BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

Landasan Teori

2.1.1 Good Corporate Governance

Pemerintah Indonesia berusaha memperbaiki perekonomian dengan
menerapkan Good Corporate Governance di perusahaan publik, bank
maupun BUMN. Penerapan tersebut dimaksudkan untuk mengantisipasi
persaingan yang ketat di era pasar bebas.

Forum  for Corporate Governance in Indonesia (FCGI)
mendevinisikan corporate governance sebagai “...seperangkat peraturan
yang mengatur hubungan antara pemegang, pengurus (pengelola) perusahaan,
pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentigan
internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban
mereka atau dengan Kkata lain suatu sistem yang mengendalikan perusahaan.
Tujuan corporate governance ialah untuk menciptakan nilai tambah bagi
semua pihak yang berkepntingan (stakeholders). “istilah corporate
8overnance pertama kali diperkenalkan oleh Cadbury Committee tahun 1992
yang menggunakan istilah tersebut dalam laporan mereka. Organization for
Economic and Development (OECD) mendefinisikan corporate governance

sebagai struktur yang olehnya para pemegang saham, komisaris, dan manager
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tersebut dan mengawasi kinerja. Dapat disimpulkan bahwa corporate
governance pada intinya adalah mengenai suatu sistem, proses, dan
seperangkat peaturan yang mengatur hubungan antara berbagai pihak yang
berkepentingan (stakeholder), dalam arti sempit hubungan antara pemegang
saham, dewan komisaris, dan dewan direksi demi tercapainya tujuan
organisasi. Corporate governance dimaksudkan untuk mengatur hubungan-
hubungan ini dan memncegah terjadinya kesalahan-kesalahan (mistakes)
signifikan dalam strategi korporasi dan untuk memastikan bahwa kesalahan
yang terjadi dapat diperbaiki dengan segera.
Prinsip-prinsip dasar Good Corporate Governance meliputi:

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

3. Accountability (Akuntabilitas)
Tanggungjawab manajemen melalui pengawasan yang efektif (effective
oversight) berdasarkan balance of power antara manajer, pemegang saham,
dewan komisaris dan auditor yang merupakan bentuk pertanggungjawaban
manajemen kepada perusahaan dan para pemegang saham.

4. Responsibility (Responsibilitas)
Peranan pemegagang saham harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh

- hukum dan kerja sama yang aktif antara perusahaan serta para pemegang
képentingan dalam menciptakan kekayaan, lapangan kerja dan perusahaan
yang sehat dari aspek keuangan.
Ini merupakan tanggungjawab korporasi sebagai anggota masyarakat yang
tunduk kepada hukum dan bertindak dengan memperhatikan kebutuhan-
kebutuhan masyarakat sekitarnya.
Prinsip ini diwujudkan dengan kesadaran bahwa tangungjawab merupakan
konsekuensi logis dari adanya wewenang; menyadari akan adanya
tanggungjawab sosial; menghindari penyalahgunaan kekuasaan; menjadi

professional dan menjunjung etika; memelihara lingkungan bisnis yang sehat.
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Tanggungjawab sosial dan etika bisnis merupakan hal penting yang tidak
boleh dilupakan. Roda bisnis tidak akan berjalan dengan baik apabila
dijalankan dengan kecurangan dan penipuan baik di lingkungan internal
maupun eksternal. Dalam lingkungan internal perusahaan perlu diperhatikan
hubungan antara berbagai jenjang kedudukan yang ada, kultur perusahaan,
peraturan dan sistem perusahaan, serta budaya keterbukaan informasi,
sedangkan lingkungan eksternal merupakan hubungan perusahaan dengan
stakeholders serta masyarakat.

Krisis moneter yang melanda Indonesia berpangkal dari pengelolaan
perusahaan yang tidak sehat. Tanggungjawab sosial perusahaan merupakan
salah satu topik yang berkaitan erat dengan etika bisnis. Tanggungjawab
disini merupakan tanggungjawab moral perusahaan baik terhadap karyawan
di perusahaan itu sendiri maupun di luar lingkungan perusahaan.

Hukum sebagai salah satu perangkat yang mengatur norma-norma
kehidupan bermasyarakat merupakan salah satu faktor pendukung terciptanya
aktivitas bisnis yang sehat. Penerapan nilai etis merupakan suatu kebutuhan
yang tidak dapat dihindarkan dalam suatu interaksi bisnis, dimana setiap
perilaku dari masing-masing pelaku bisnis harus mencerminkan nilai etis
disamping patuh terhadap hukum. Tanggung jawab sosial perusahaan publik
yang bertujuan untuk mencari keuntungan bagi para pemiliknya (profit

oriented) tentu saja berbeda dengan perusahaan yang memang bertujuan
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untuk melayani masyarakat (non-profit oriented). Pada perusahaan yang
bersifat profit oriented, pelayanan kepada masyarakat selalu diarahkan untuk
mencapai keuntungan bagi pemilik perusahaan.

Menciptakan tanggung jawab sosial perusahaan dapat dimulai dari
dalam lingkungan perusahaaan dengan membina hubungan kerja yang baik di
berbagai tingkatan kedudukan yang ada di perusahaan. Menciptakan budaya
keterbukaan  (transparansi). Adanya keterbukaan akan memudahkan
pengontrolan fungsi manajemen, di mana karyawan dari berbagai jenjang
kedudukan dapat ikut serta dalam pengawasan jalannya perusahaaan.
Keterbukaan juga berkaitan dengan (disclosure) semua kebijakan-kebijakan
perusahaan, sehingga karyawan dapat dengan mudah mengakses informasi
yang ingin diketahuinya. Penerapan nilai etika dalam hubungan
ketenagakerjaan perlu dituangkan dalam suatu pedoman yang jelas sehingga
bila terjadi pelanggaran dapat dikenakan sangsi yang tegas.

Bentuk pertanggung jawaban lain adalah dengan pihak luar
perusahaan karena juga mempengaruhi aktifitas perusahaan. Beberapa faktor
yang harus diperhatikan dalam menjalin hubungan dengan stakeholders,
pertama, perusahaan harus memberikan informasi yang benar dan jujur
kepada para investor, di mana informasi yang tidak benar akan
menjerumuskan para investor untuk mengambilkan keputusan. Kedua, dalam

mengadakan kerja sama tersebut dapat berjalan dengan baik dan
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kepercayaan, sehingga kerjasama tersebut dapat berjalan dengan baik serta
menguntungkan kedua belah pihak.

Implementasi dari tanggung jawab sosial perusahaan tidaklah telepas
dari penerapan good corporate governance di dalam perusahaan. Penerapan
good corporate governance akan mendorong manajemen perusahaan untuk
mengelola perusahaan secara benar, termasuk mengimplementasikan
tanggung jawab sosialnya. Tanggung jawab sosial hanya bisa diterapkan
apabila kondisi internal perusahaan sehat serta memungkinkan terwujudnya
tanggung jawab sosial itu sendiri.

Tangung jawab sosial perusahaan dapat diimplementasikan melalui
Corporate Code of Conduct. Corporate Code of Conduct merupakan
pernyataan tertulis mengenai standar perilaku yang dapat diterima baik oleh
manajemen maupun karyawan perusahaan. Sehinggan Corporate Code of
Conduct harus dibenuk oleh perusahaan, dimana dalam pelaksanaannya harus
disesuaikan dengan culture perusahaan.

Bentuk tanggung jawab sosial perusahaan:
1. Tanggung jawab ekonomi

Perusahaan yang sehat harus menghasilkan laba, dimana modal yang
ditanamkan dalam perusahaan itu harus dapat diperoleh kembali dalam
jangka waktu tertentu merupakan gambaran dari tanggung jawab ekonomi

perusahaan. Tanggung jawab ekonomi perusahaan berkaitan eret dengan
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aspek sosial perusahaan, di mana aktifitas bisnis perusahaan akan mewarnai
aktivitas perekonomian nasional. Kegiatan sosial yang dilakukan perusahaan
dilihat dari segi ekonomi tidak menguntungkan karena perubahaan harus
mengeluarkan dana untuk kegiatan tersebut, namun kegiatan tersebut tidak
selamanya merugikan karena kegiatan tersebut dapat meningkatkan citra
perusahaan. Menghindari hukuman dari masyarakat merupakan salah satu isu
penting yang harus di perhatikan oleh perusahaan dengan tidak merugikan
masyarakat.
2. Tanggung jawab hukum

Perusahaan sebagi badan hukum, tentunya dalam menjalankan
aktifitasnya harus mematuhi norma yang ada. Mulai dari sistem perekrutan
karyawan, kinerja direksi, tanggung jawab komisaris, pencemaran
lingkungan semuanya di atur dalam hukum. Kepatuhan perusahaan terhadap
peraturan-peraturan hukum tersebut merupakan bentuk tanggung jawab
terhadap hukum. Ditaatinya peraturan yang berkaitan dengan pengelolaan
manajemen perusahaan akan menciptakan perusahaan yang bersih dan sehat.
Kondisi penerapan hukum di Indonesia yang belum stabil dimana penyalah
gunaan wewenang, korupsi dan kolusi yang masih mewarnai dan membudaya
merupakan hambatan untuk mewujudkan tanggung jawab hukum perusahaan.
Gambaran nyata mengenai penyimpangan di antaranya praktik suap seperti

budaya memberi tanda terima kasih yang dilakukan pelaku bisnis untuk
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melindungi usahanya. Dalam kaitannya dengan tindakan pidana korupsi
tersebut, Undang-undang No. 31 Tahun 1999 Jjo Undang-undang No. 20
Tahun 2001 yang mengatur mengenai tindak pidana korupsi tidak secara jelas
mengatur mengenai masalah etika, tetapi hanya tersirat pada ketentuan
mengenai sangsi yang diatur dalam pasal 18. Adanya sangsi hukum akan
mencegah bahkan dapat meminimalkan terjadinya tindakan yang
menyimpang. Perusahaan sebagai bagian dari masyarakat juga mempunyai
tanggung jawab untuk mencegah terjadinya tindak pidana korupsi
sebagaimana diatur dalam pasal 41 undang-undang tersebut. Oleh karena
itulah perlu adanya suatu standar etika unuk menentukan suatu perbuatan itu
pantas atau tidak.

Tanggung jawab sosial perusahaan membawa dampak yang berbeda-
beda kepada pihak yang menerimanya. Seperti yang telah diuraikan di atas,
tanggung jawab sosial meliputi tanggung jawab di bidang hukum (tanggung
jawab legal) dan tanggung jawab di bidang ekonomis di mana keduanya
dapat saling berbenturan. Apabila dari segi hukum benar, belum tentu dari
segi ekonomis akan menguntungkan bagi perusahaan.

Peranan Good Corpo?ate dalam Etika Bisnis Perusahaan

Menjalankan suatu aktifitas bisnis tidak cukup hanya bermodalkan

dana, tetapi sebagian fondasi juga diperlukan moralitas dan etika bisnis.

Ukuran yang selalu digunakan dalam etika bisnis adalah ukuran moral,
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apakah suatu keputusan dan kebijaksanaan yang diterapkan dalam suatu
pengelolan perusahaan telah sesuai dengan nilai dan norma moral yang
berlaku dalam masyarakat. Etika bisnis mempelajari aspek-aspek moral dari
sistem ekonomi secara keseluruhan. Salah satu diantaranya hubungan antara
pengurus perusahaan dari jenjang yang tinggi sampai dengan yang rendah.

Etika bisnis merupakan roh dan jiwa good corporate governance.
Tanpa didasari oleh moral dan etika yang baik dari para pelaku bisnis maka
good corporate governance sulit terwujud. Etika bisnis tidak dapat
dilepaskan dari hukum dan moral. Prinsip ekonomi yang banyak diterapkan
dalam praktik bisnis memaksimalkan keuntungan perusahaaan dan
meminimalkan biaya. Konsep ekonomi yang sedemikian tidak tepat lagi
untuk diterapkan dalam praktis bisnis modern, karena dalam dunia bisnis
modern etika dan moral sudah merupakan kebutuhan.

Prinsip etika bisnis sangat berkaitan dengan sistem nilai yang dianut
oleh masyarakat. Demikian juga, etika bisnis yang berlaku di Indonesia
sangat dipengaruhi oleh sistem nilai masyarakat Indonesia.

Ada 6 (enam) prinsip etika bisnis yang harus diperhatikan oleh pelaku bisnis,

yaitu:

1. Prinsip otonomi, yang menekankan pada pemberdayaan pelaku bisnis dan
setiap karyawan perusahaan pada segala jenjang jabatan. Karyawan

diberikan kebebasan untuk mengambil keputusan dan bertindak atas
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kesadarannya sendiri serta bertanggung jawab atas keputusan dan
tindakannya itu.

. Prinsip kejujuran, yang menekankan bahwa bisnis tidak dapat bertahan
lama apabila tidak didasari pada prinsip kejujuran.

. Prinsip keadilan yang menuntut tidak adanya pihak yang dirugikan hak
dan kepentingannya baik hubungan internal maupun eksternal.

. Prinsip  saling menguntungkan menuntut agar bisnis dijalankan
sedemikian rupa sehingga menguntungkan kedua belah pihak.

. Prinsip integritas moral yang dihayati sebagai tuntutan internal dalam diri
pelaku bisnis atau perusahaan agar menjalankan perusahaan dengan
menjaga nama baiknya sebagai pelaku bisnis maupun nama baik
perusahaannya.

. Prinsip no harm, yang harus diterapkan tidak hanya dalam benuk imbalan
melainkan juga dalam bentuk tertulis, agar dapat menjadi pegangan dan

penentuan sangsi bagi setiap pelaku ekonomi yang melanggar.

Penerapan Etika Bisnis Perusahaan di Dalam Lingkup Perusahaan

Faktor yang harus diperhatikan dalam hubungan antara manajemen dan

karyawan:

1. Para pihak baik pihak manajemen maupun karyawan harus

memperhatikan kerja sama team dari pada individu. Tidak boleh
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menonjolkan kekuatan individu akan tetapi keterlibatan seluruh karyawan
untuk menjadi yang terbaik.

2. Baik manajemen maupun karyawan harus berusaha mencegah terjadinya
benturan kepentingan (conflict of interest), di mana para pihak harus
menyadari tentang etika dan perilaku mereka dalam melaksanakan
pekerjaannya.

3. Kejujuran merupakan hal penting dalam menciptakan suasana kerja yang
baik dalam lingkungan perusahaan.

4. Pihak manajemen haruslah memberi teladan yang baik dengan perbuatan
nyata dan bukan hanya perintah belaka.

5. Adanya keterbukaan dan kebebasan bagi para pihak untuk
mengemukakan pikirannya.

Penerapan Etika Bisnis diluar Lingkungan Perusahaan

1. Terhadap mitra bisnis

Kejujuran dan keterbukaan harus menjadi dasar dari hubungan ini, di
mana hal ini akan menumbuhkan kepercayaan perusahaan dari mitra
bisnisnya. Dari segi etika bisnis, pengusaha harus memperhatikan
kepentingan-kepentingan dari pihak yang terkait dalam kegiatan bisnis dan
tidak hanya memperhatikan kepentingan para pemegang saham saja.

Perusahaan yang ingin bertahan dalam bisnisnya harus pandai menjalin
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hubungan baik dengan mitra bisnisnya, di mana jalinan hubungan tersebut
harus dilandasi prinsip etika bisnis, jujur, bertanggung jawab dan adil.
2. Terhadap masyarakat

Penerapan etika bisnis terhadap masyarakat meliputi masyarakat yang
berdiam di sekitar perusahaan maupun masyarakat luas. Segala aktifitas
ekonomi perusahaan sebagaimana prinsip etika bisnis harus bermanfaat bagi
perusahaan - dan bagi masyarakat. Salah satu bentuk penerapan etika bisnis
perusahaan di lingkungan masyarakat adalah keterlibatan perusahaan dalam

kegiatan sosial (Tjager,Alijoyo,Djemat dan Soembodo,2003).

Kinerja Perusahaan

Laporan keuangan merupakan hasil akhir pencatatan  yang
mencerminkan dari prestasi manajemen pada suatu periode tertentu, namun
belum bisa mencerminkan prestasi yang sebenarnya. Untuk itu perlu
dibandingkan dengan ROE. Return on Equity (ROE) juga disebut dengan
rate of return on Net Worth yaitu kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki, sehingga
ROE juga disebut rentabilitas modal sendiri. Laba yang diperhitungkan
adalah laba bersih setelah dipotong pajak atau EAT.

ROE = LabaBersih
TotalModalSendiri
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2.1.3 Keputusan Pendanaan
Manajemen keuangan menyangkut kegiatan perencanaan, analisis dan
pengendalian kegiatan keuangan. Tiga tugas manajemen keuangan adalah:
1. Keputusan Investasi (penggunaaan dana), yaitu berapa banyak dan pada
aktiva apa saja investasinya.
2. Keputusan pembelanjaan (mendapatkan dana), yaitu bagaimana cara
memperoleh kas untuk investasi dari dalam perusahaan (laba ditahan) dan
dari luar perusahaan (saham dan bank). Keputusan pendanaan sering disebut
~sebagai kebijakan struktur modal. Manajer keuangan dituntut untuk
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana
yang ekonomis bagi perusahaan guna membelanjai kebutuhan investasi serta
kegiatan usahanya, dan
3. Kebijakan deviden, bagaimana kebijakan deviden yang optimai dan apa

implikasinya terhadap perusahaan.

2.1.4 Perusahaan multinasional
Menurut Kamus Ekonomi, Multinasional Corporation (MNC) adalah
sebuah perusahaan yang wilayah operasionalnya meliputi sejumlah Negara
dan memiliki fasilitas produksi dan servis di luar negaranya sendiri.

Perusahaan multinasional tersebut mengambil keputusan pokoknya dalam
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suatu konteks global tadi dengan negara-negara dimana perusahaan tersebut
bekerja (Winardi,1982).

Menurut Prof. Perlmutter Multinasional Corporation (MNC) adalah
sekelompok perusahaan yang mempunyai kendali operasi langsung di
berbagai negara yang berbeda yang mempunyai kecenderungan dan
mengarah kepada pandangan global akan penguasaan perusahaan secara
geosentris (Anorangga,1995).

Dalam literature lain mengenai ekonomi internasional mendefinisikan
perusahaan = multinasional sebagai perusahaan yang kegiatan bisnisnya
bersifat internasional dan lokasi produksinya terletak di beberapa negara.
Dalam hal ini cabang di luar negri tidak hanya dimiliki oleh perusahaan
induk tetapi juga operasi atau kegiatan cabang tersebut dikontrol dan diawasi
perusahaan induk (Nopirin,1990).

Perusahaan multinasional atau multinational corporation adalah
perusahaan yang memproduksi dan menjual produknya di dua negara atau
lebih, sehingga dalam aktivitas utamanya melibatkan lebih dari mata uang
yang berbeda. Pada umumnya perusahaan multinasional memiliki kantor
pusat di suatu negara dan di dukung oleh beberapa anak perusahaan di
beberapa negara (Sartono, 2001).

Tujuan sebuah multinational corporation secara umum adalah

memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Penentuan tujuannya adalah
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penting karena semua keputusan harus memberikan kontribusi bagi

pencapaian  tujuan tersebut.  Apabila tujuannya adalah  untuk

memaksimumkan laba di masa depan, kebijakan-kebijakan perusahaan mesti

berbeda dengan kebijakan yang mungkin dikeluarkan seandainya tujuannya

adalah untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham (Madura,1997).
Bentuk badan hukum Multinasional Corporation (MNC) menurut

Sumantoro (1987) dapat dibedakan menjadi 5, yaitu:

1. Perusahaan Cabang, merupakan bagian yang tidak terpisahkan dengan
perusahaan Multinasional induknya.

2. Perusahaan Subsidiary (Wholly Owned Subsidiary), merupakan anak
perusahaan yang berbadan hukum sendiri. Saham perusahaan ini
sepenuhnya dimiliki oleh perusahaan induknya.

3. Perusahaan Patungan (Joint-Venture), merupakan perusahaan yang
sahamnya dimiliki oleh dua atau lebih perusahaan sebagai partner.

4. Perusahaan Go Public atau Public Company, merupakan perusahaan yang
berkedudukan di lokal dan sebagian sahamnya dipegang oleh masyarakat.

5. Perusahaan dengan bentuk lain, pembentuknya dapat didasarkan pada
ketentuan perundangan yang ada, seperti di bidang perbankan,
pertambangan minyak dan gas bumi, perdagangan ataupun jasa lainnya.

Dengan adanya Undang-undang Penanaman Modal Asing/PMA 1967

yang dilengkapi dengan UU Penanaman Modal Dalam Negri (PMDN) tahun
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1968 banyak MNC yang mengajukan aplikasi penanaman modal di
Indonesia. Perkembangan MNC di Indonesia semakin tampak dengan
semakin besarnya arus penanaman modal terutama di bidang industri,
pertambangan dan kehutanan. Proses internalisasi oleh MNC telah
mempengaruhi struktur industri nasional yakni membawa modernisasi secara
lebih efektif.

Keuntungan yang diperoleh adanya MNC adalah menjadi
penghubung dengan ekonomi dunia dan perkembangan ekonomi industri dan
perdagangan di Negara asalnya kepada penerima modal. Salah satu peran
yang diharapkan mampu dimainkan oleh MNC ditinjau dari keberadaannya
di Indonesia adalah menempatkan dirinya sebagai mitra bagi industri-industri

nasional muda dengan membawa akses pasar ekspor yang luas.

Pengertian Saham

Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk
saham (stock). Pemegang saham adalah orang atau badan hukum atau
organisasi yang berhak atas keuntungan suatu perusahaan yang
menerbitkannya dan bertanggungjawab atas kerugian.

Tujuan utama dari pengelolaan perusahaan yang baik adalah

memberikan perlindungan yang memadai dan perlakuan yang adil kepada
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para pemegang saham dan pihak yang bekepentingan lainnya, melalui

peningkatan nilai pemilik saham secara maksimal (Daniri,2004).

2.1.6 Pasar Modal

Pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi dana
yang diharapkan, untuk meningkatkan partisipasi masyarakat dalam
pengerahan dana guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional. Pasar
modal di Indonesia sudah dimulai sejak zaman pemerintahan kolonial
Belanda. Perkembangan selanjutnya adalah dibukanya Bursa Efek Surabaya
dan Semarang tahun 1925.

Manfaat pasar modal bagi dunia usaha dapat memperoleh dana
pinjaman maupun dana equity. Melalui pasar modal perusahaan dapat
meningkatkan dana pinjaman dengan menjual obligasi atau sekuritas kredit.
Sedangkan peningkatan dana equity dapat ditempuh dengan menjual saham.
Bagi lembaga penunjang pasar modal (penjamin emisi akuntan publik,
konsultan hukum, notaris, perusahaan penilai, biro administrasi efek,
guarantor, wali Amanat, perantara perdagangan efek dan pedagang efek)
memberikan manfaat menuju ke arah profesionalisme dalam memberikan
pelayanannya, sesuai dengan bidang dan tugasnya. Bagi pemerintah pasar

modal merupakan sarana yang paling tepat di dalam memobilisasi dana
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masyarakat yang handal guna membiayai dana pembangunan melalui paket

deregulasi dan debirokrasi peranan pasar modal.

Hasil Penelitian Terdahulu

Arifin (2003). Hasil studi menunjukkan bahwa pengumuman earnings
yang dilakukan oleh perusahaan yang bagus Corporate Governance-nya
tidak secara signifikan meningkatkan value relevance dari pengumuman
earnings namun secara signifikan menurunkan divergensi ekspektasi
investor, terbukti dengan volume perdagangan yang signifikan lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan yang kurang bagus Corporate Governance-
nya. Sample penelitiannya adalah perusahaan-perusahaan yang dinilai indeks
corporate governance-nya oleh majalah SWA dan IICG yaitu perusahaan
yang masuk dalam indeks LQ 45. Penelitiannya merupakari event study yang
mengambil event pengumuman earnings tahun 2000 sebagai obyek analis.
Media pengacunya adalah harian bisnis utama Indonesia. Rentang waktu
pengumuman yang diamati adalah mulai 1 Pebruari 2001 sampai dengan 30
Juni 2001. Dari 52 perusahaan yang dinilai indeksnya oleh SWA dan IICG
ada 14 perusahaan yang tidak mengumumkan laporan keuangan di Harian
Bisnis Indonesia pada kurun waktu tersebut shingga sampelnya berjumlah 38

perusahaan.
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Eminentia (2005) hasil penelitian tersebut menunjukkan tidak terdapat
pelanggaran asumsi klasik sehingga hasil penelitian tidak menjadi bias;
terdapat hubungan regresi antara deviden payout dengan seperangkat variabel
biaya keagenan, resiko pasar dan kesempatan investasi ; terdapat hubungan
yang signifikan antara kesempatan investasi dengan kebijakan deviden;
variabel agency cost sebagai proksi dari biaya keagenan tidak mempunyai
hubungan yang signifikan dengan kebijakan deviden yang dibuat oleh
perusahaan.

Nisa (2005), hasil penelitian tersebut ada hubungan antara implementasi
Corporate Governance dengan pengungkapan informasi baik wajib maupun
sukarela, semakin baik pelaksanaan Corporate Governance oleh perusahaan,
maka akan semakin banyak informasi yang diungkap. Perusahaan yang
mempunyai tingkat regulasi yang sangat tinggi (perbankan) akan cenderung

untuk menerapkan Corporate Governance dengan lebih baik.

2.3. Hipotesis Penelitian

2.3.1.

DER proksi dari Corporate Governance

Masalah Corporate Governance dapat dielusuri dari pengembangan
agency theory yang menjelaskan bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalam
perusahaan (manajer, pemilik perusahaan dan kreditor) akan berperilaku,

karena pada dasarnya mempunyai kepentingan yang berbeda. Masalah
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Corporate Governance timbul karena terjadi pemisahan antara kepemilikan
dan pengendalian perusahaan. Salah satu proksi indikator Corporate
Governance yang dapat dipergunakan adalah kebijakan yang menyangkut
keputusan pendanaan (financing decision). Karena sifat limited liability
perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (tanggungjawab pemilik
terbatas pada modal yang disetorkan) perusahaan mungkin memutuskan
untuk menggunakan rasio hutang yang terlalu tinggi karena ingin menggeser
resiko financial kepada para kreditur.

Teori keuangan menjelaskan bahwa biaya debt agency problem akan
mengurangi nilai perusahaan dan biaya ini mungkin akan menjadi lebih besar
dari manfaat penggunaan hutang (dalam bentuk penghematan pajak).
hipotesis:
perusahaan-perusahaan yang pemegang saham pengendalinya adalah
perusahaan multinasional akan lebih konservatif dalam penggunaan hutang
dibandingkan dengan perusahaan yang pemegang saham pengendalinya
bukan perusahaan multinasional.

Ha, : p DER perusahaan multinasional # p DER perusahaan bukan

multinasional.
Level rasio hutang yang lebih konservatif berarti bahwa biaya
keagenan (agency cost) karena penggunaan hutang masih lebih kecil daripada

manfaat penggunaan hutang tersebut. Perusahaan multinasional diperkirakan




29

dikelola lebih profesional sehingga penggunaaan hutang tidak akan
merugikan baik pemilik (karena monitoring dan kontrol yang lebih baik)
maupun kreditor (karena transparansi yang lebih baik).

Akibat dari governance yang baik kinerja perusahaaan dengan
pemegang saham pengandali perusahaan multinasional akan lebih baik
daripada yang bukan muitinasional.

Ha, : p ROE Perusahaan multinasional # p ROE perusahaan bukan
multinasional.

Kinerja perusahaan yang baik akan mempengaruhi harga saham
dipasaran sehingga rata-rata actual return perusahaan multinasional akan
lebih baik apabila dibandingkan dengan perusahaan yang bukan
multinasional.

Hay: p actual return Perusahaan multinasional # p actual return perusahaan

bukan multinasional




BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Obyek Penelitian

Obyek pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang Listed
di Bursa Efek Jakarta dengan periode tahun 2004 dan 2005 yang sesuai
dengan kriteria yang telah ditentukan.

Alasan penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan-perusahaan yang
tergolong bidang manufaktur dikarenakan kelompok bidang ini merupakan
kelompok perusahaan yang terbesar sehingga akan memberikan kontribusi
yang cukup signifikan terhadap perkembangan Good Corporate Governance

di Indonesia.

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Pemilihan sampel dilakukan dengan
berdasarkan metode purpose sampling dengan tujuan untuk mendapatkan
sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan yaitu
sebagai berikut:
a. Perusahaan manufaktur yang listing di BEJ dengan satu pemegang saham

pengendali > 50% sejak tahun 2003-2005.
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b. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahun 2004 dan 2005.

c. Perusahaan mempunyai laporan tahunan yang berakhir pada tanggal 31
Desember. Hal ini dilakukan untuk menghindari adanya pengaruh waktu
parsial dalam pengukuran variabel.

d.Sampel mencantumkan data-data yang diperlukan.

e. Sampel adalah perusahaan manufaktur yang memenuhi seluruh kualifikasi
diatas dan datanya tersedia atau dapat diperoleh dari data yang telah
ditentukan.

Pertama akan ditentukan jumlah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta tahun 2003-2006, kemudian akan ditentukan
jumlah perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria yang telah ditetapkan.
Dari seratus lima puluh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta yang memenuhi kriteria di atas adalah 49 perusahaan.

Variabel Penelitian

Variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Good corporate governance dan keputusan pendanaan
Kinerja keuangan dengan rasio profitabilitas

Actual return
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Definisi Variabel Penelitian

3.4.1 Good corporate governance dan keputusan pendanaan

Good Corporate Governance didefinisikan sebagai suatu pola
hubungan, sistem, dan proses yang digunakan oleh organ perusahaan (direksi,
Dewan komisaris, RUPS) guna memberikan nilai tambah kepada pemegang
saham secara berkesinambungan dalam jangka panjang, dengan tetap
memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berdasarkan peraturan
perundang-undangan dan norrﬁa yang berlaku.

Good Corporate Governance ternyata tidak memiliki definisi tunggal.
Cadbury Comitee (1992) mendefinisikan GCG adalah prinsip yang
mengerahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai keseimbangan
antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam memberikan
pertanggungjawabnya kepada para shareholders khususnya dan stakeholders
pada umumnya.

Keputusan pendanaan sering disebut sebagai kebijakan struktur
modal. Manajer keuangan dituntut untuk mempertimbangkan dan
menganalisis kombinasi dari sumber-sumber dana yang ekonomis bagi

perusahaan guna membelanjai kebutuhan investasi serta kegiatan usahanya.
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3.4.2 Kinerja keuangan dengan rasio profitabilitas

Untuk mengetahui perusahaan mempunyai kinerja baik tidak cukup
hanya melihat pada laporan keuangan karena belum bisa mencerminkan
prestasi sebenarnya. Dalam hal ini dihubungkan dengan elemen laporan
keuangan berupa rasio keuntungan atau profitability ratios sebagai ukuran
efektivitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan. Semakin besar
tingkat keuntungan menunjukkan semakin baik manajemen dalam mengelola
perusahaan. Alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini adalah: Return on
Equity, mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan

dengan modal sendiri yang dimiliki.

3.4.3 Actual return
Actual return merupakan metodologi untuk menguji pengaruh
kandungan informasi mengenai pasar saham. Actual return diperoleh dari
harga saham tahun t dikurangi harga saham tahun t-1 dibagi dengan harga

saham t-1.
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3.5 Data dan Teknik Pengumpulan Data
3.5.1. Data yang diperlukan
Data sekunder yaitu berupa laporan keuangan tahunan dari
perusahaan manufaktur yang telah go publik yang memenuhi kualifikasi

sampel.

3.5.2 Cara pengumpulan data
Digunakan dokumentasi yaitu metode pengumpulan data yang
dilakukan dengan membuat salinan dengan cara menggandakan arsip
perusahaan yang ada, dalam hal ini ROE dan DER biaya keagenan, diperoleh
dari laporan keuangan perusahaan di ICMD dan actual return diperoleh dari

BEJ Yogyakarta yang berada di Fakultas Ekonomi UIIL.

3.5.3. Teknik dan Analisis Data:

Uji beda rata-rata dilakukan untuk membandingkan antara kelompok
perusahaan dengan pemegang saham mayoritas multinasional corporations
dan yang bukan. Perbandingan dilakukan untuk indikator keputusan
pendanaan (proksinya adalah DER, dengan hipotesa perusahaan
multinasional mempunyai rata-rata DER yang lebih rendah), dan indikator
kinerja perusahaan. Proksi kinerja perusahaan adalah ROE dan actual return

perusahaan multinasional lebih baik dari pada bukan multinasional.
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Metode analisa data yang digunakan dalam menganalisis data yang tersedia

adalah sebagai berikut :

a. Kinerja perusahaan diukur dengan indikator, yaitu indikator akuntansi yang
dinyatakan dalam bentuk Return on Equity (ROE) dan kinerja pasar yang
ditunjukkan oleh actual return.

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang menggambarkan besarnya
pengembalian atas modal, yang ditanamkan atau kemampuan dari modal
sendiri untuk menghasilkan keuntungan. (Ruddy Tri Santoso, 1995). Return
on Equity (ROE) yang mengukur seberapa efektif perusahaan
memanfaatkan kontribusi pemilik dan atau seberapa efektif perusahaan
menggunakan sumber-sumber lain untuk kepentingan pemilik. (Sholikhah
Nur Rohmah & Rina Trisnawati, 2003). Return on Equity (ROE) yang
merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
dengan modal sendiri yang dimiliki. (Sutrisno,2000)

_ LabaBersih
ModalSendiri

Actual return sebenarnya adalah sebuah metodologi untuk meneliti atau
menguji pengaruh kandungan informasi terhadap reaksi pasar saham.
Metodologi ini menggunakan “event study” yaitu menguji apakah suatu
peristiwa atau suatu pengumuman tertentu berpengaruh terhadap

pergerakan harga saham dengan mengambil waktu yang spesifik.
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Perubahan kemakmuran pemegang saham inilah yang ingin diukur dengan

menggunakan actual return.

Pt—Pt-l

ActualReturn = == =1

-1

b. Corporate Governance yang lebih baik ditunjukkan dari pemilihan struktur

pendanaan perusahaan yang lebih konservatif, yang diproksi dengan rasio

hutang ekuitas (Debt to Equity Ratio, DER). Dilakukan perbandingan

dengan perusahaan-perusahaan yang pemegang saham mayoritasnya
bukanlah perusahaan multinasional dalam sektor industri yang sama.

Rasio hutang dengan modal sendiri (Debr to Equity Ratio) merupakan
imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.
Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding
dengan hutangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya besarnya hutang tidak boleh
melebihi modal sendiri agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi. Untuk
pendekatan konservatif besarnya hutang maksimal sama dengan modal
sendiri, artinya debt to equitynya maksimal 100%. DER yang melebihi
100% sudah dilanggar sechingga tingkat resikonya tinggi dan suku bunga
juga tinggi. Untuk menghitung debt fo equity ratio bisa menggunakan
rumus sebagai berikut:

R = TotalHutan g
ModalSendiri
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c. Pengujian Hipotesis :

Langkah-langkah dalam pengujian hipotesis :

1. Ho, : p DER perusahaan multinasional = p DER perusahaan bukan

multinasional.
Ho2 : p ROE Perusahaan multinasional = p ROE perusahaan bukan
multinasional.
Ho3 : p actual return Perusahaan multinasional = p actual return
perusahaan bukan multinasional
2. Menentukan kinerja perusahaan dengan rasio keuntungan yaitu:
Return on Equity (ROE) yang merupakan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki.
(Sutrisno,2000)

L. LabaBersih
TotalModalSendiri

3. Menentukan Actual return, yang merupakan proksi kinerja perusahaan

(untuk kinerja pasar).

Pt—Pl—l

Actual Return === 1

-1
4. Menentukan rasio hutang ekuitas (Debt to Equity Ratio,DER) yang
merupakan proksi corporate governance yang lebih baik ditunjukkan

dari pemilihan struktur pendanaan perusahaan yang lebih konservatif,
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Untuk menghitung debt to equity ratio bisa menggunakan rumus
sebagai berikut:

ER = TotalHutan g
ModalSendiri

5. Uji beda rata-rata untuk membandingkan antara kelompok perusahaan
dengan pemegang saham mayoritas multinasional corporations dan
yang bukan.

Ha, : p DER perusahaan multinasional # p DER perusahaan bukan

multinasional.

Ha, : p ROE Perusahaan multinasional # u1 ROE perusahaan bukan

multinasional.

Ha, : p actual return Perusahaan multinasional # B actual return

perusahaan bukan multinasional

6. Analisis regresi terhadap ROE (proksi kinerja keuangan) sebagai fungsi
dari DER (proksi corporate governance). Teori keuangan menjelaskan
bahwa penggunaan DER dapat meningkatkan keuntungan yang lebih
besar (kecil) dari bunga pinjaman. Apabila hal tersebut terjadi maka DER
akan mempunyai pengaruh yang positif (negatif) terhadap ROE sebagai
mana dalam persamaan sebagai berikut:
ROE =a+ b,(DER) +

7. Menentukan level signifikan (a)) = 0,05



8. Kriteria penerimaan atau penolakan Ho
P value < a, maka Ho ditolak

P value > a, maka Ho diterima
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana komparasi
Corporate Governance pada perusahaan dengan pemegang saham pengendali
perusahaan multinasional dan bukan multinasional pada tahun 2004 dan 2005.

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, yang berupa harga saham
penutupan (closing price), laporan keuangan perusahaan tahunan (Annually Report)
yang tersedia dalam Indonesian Capital Market Directory yang dikeluarkan oleh
Bursa Efek Jakarta dari tahun 2003-2005, jurnal, hasil penelitian terdahulu dan
berbagai data yang mendukung penelitian ini. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta
selama periode 2004-2005 dan menerbitkan laporan keuangannya. Sampel penelitian
ini ditentukan dengan menggunakan metode purpose sampling dengan kriteria-
kriteria yang telah ditentukan dalam metode penelitian. Setclah diseleksi dengan
kriteria yang telah ditentukan maka diperoleh sampel sebanyak 49 perusahaan yang
dikelompokkan menjadi dua. Kelompok pertama perusahaan Multinasional dengan
jumlah sebelas perusahaan dan kelompok kedua yaitu perusahaan bukan

multinasional sebanyak tiga puluh delapan perusahaan.
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4.1. Analisis Corporate Governance dan Keputusan Pendanaan
4.1.1. Debt to Equity Ratio (DER)

Corporate Governance yang lebih baik ditunjukkan dari pemilihan
struktur pendanaan perusahaan yang lebih konservatif, yang diproksi
dengan rasio hutang ekuitas (Debt to Equity Ratio, DER). Dilakukan
perbandingan dengan perusahaan-perusahaan yang pemegang saham
mayoritasnya bukanlah perusahaan multinasional dalam sektor industri
yang sama.

Rasio hutang dengan modal sendiri (Debt to Equity Ratio) merupakan
imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri.
Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri semakin sedikit dibanding
dengan hutangnya. Bagi perusahaan, sebaiknya besarnya hutang tidak boleh
melebihi modal sendiri agar beban tetapnya tidak terlalu tinggi. Untuk
pendekatan konservatif besarnya hutang maksimal sama dengan modal
sendiri, artinya debt to equitynya maksimal 100%. DER yang melebihi
100% sudah dilanggar sehingga perusahaan memiliki resiko yang tinggi,
sehingga memiliki tingkat suku bunga yang tinggi pula. Namun tidak ada
pembandingnya dalam skripsi ini bahwa perusahaan yang memiliki rasio

hutang yang tinggi memiliki tingkat suku bunga yang tinggi.




Tabel 4.1.
Debt to Equity Ratio (DER)
Kelompok Perusahaan Dengan Pemegang Saham Mayoritas

Perusahaan Multinasional Periode Tahun 2004 dan 2005

No | Kode DER Tahun 2004 DER Tahun 2005
1§ BAT 0.765248 0.636705
2 | DLTA 0.279681 0.3224
3| FRTN 0.000435 0.55742
4 | GDYR 0.540675 0.678858
5 TCID 0.187653 0.187858
6 | MLBI 1.21639 1.524422
7| PGl -68.3539 33.05331
8| SCPI 29.75868 70.3131
g | BATA 0.527356 0.734464
10 | IKBI 0.405141 0.620085
11 | UNVR 0.606774 0.762996
Jumlah -34.06 109.39
Rata-rata -3.09 9.94




Tabel 4.2.

Debt to Equity Ratio (DER)
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Kelompok Perusahaan Dengan Pemegang Saham Mayoritas

Perusahaan Bukan Multinasional Periode Tahun 2004 dan 2005

DER DER DER DER
Tahun Tahun Tahun Tahun
No | Kode 2004 2005 No | Kode 2004 2005
1] AKR 0.799711 086 21| MLPC 3.077818 2.39
2 | ACAP 0.254668 0261 22| MRAT 0.189025 0.14
3 | AQUA 0.868525 0.78 ] 23| TKIM 2.503482 2.38
4 | AUTO 0.62074 0.71] 24 | PNBP 1.981668 2.05
5 | BTON 0.247832 0121 25| POLY -1.60465 -2.01
6| CLPI 0.569691 0.84| 26| BIMA -1.41396 -1.42
7| DSuUC 4.210471 12.7 | 27 | PYFA 0.133354 0.21
81 ESTI 0.565704 0.75| 28 | SHDA 0.191625 0.15
9 | GGRM 0.68895] 0.69| 29 | SMSM 0.713834 0.61
10 | GRI 1.447362 1.67 | 30| SMGR 0.812847 0.61
11 | IINAF 1.049256 096 31| STTP 0.478716 0.45
12 | INDF 2.560333 2.33 ) 32| suGl 0.368186 0.31
13 | IMAS 18.59356 19.6 | 33| SAIP -2.25234 -1.89
14 | INDS 3.773196 5891 34| SUDi -3.25118 -2.42
16 | JECC 3.643272 4.11] 35| SiMM 0.888718 1.34
16 | KARW 10.63816 9.89| 36| SSTM 2.188341 2.75
17 | KDSI 3.362449 3.85| 37| TSPC 0.225226 0.26
18 | KAEF 0.440538 0.39 | 38| UNTC 1.169379 1.58
19 | KAEF 0.712352 1.24 Jumlah 63.45 77.17
20 | LTLS 2.008423 2.1 Rata-rata 1.63 1.98

Hipotesis pertama menyatakan bahwa perusahaan multinasional akan lebih

konservatif dalam penggunaan hutang. Rata-rata penggunaan hutang (yang diproksi

dengan DER) lebih rendah untuk kelompok Multinasional.




Tabel 4.3.
Return On Equity (ROE)
Kelompok Perusahaan Dengan Pemegang Saham Mayoritas
Perusahaan Multinasional Periode Tahun 2004 dan 2005

(Dalam Persen)

No | Kode ROE Tahun 2004 ROE Tahun 2005
1| BAT -5.187306 4619
2 | DLTA 10.895958 13.89
3 | FRTN -58.84243  4.83
4 | GDYR 8.7339892 -2.69
5| TCID 20.740756 20.21
6 | MLBI 34.990282 38.18
7| PGI 1768.5811 221.7
8 | scpPi -17.45531 -83.2
9 | BATA 20.683615 14.23
10 | IKBI 2.3166182 7.018
11 | UNVR 64.831364 66.27

Jumlah 1850.29 295.37
Rata-rata 168.20 26.85
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Tabel 4.4.
Return On Equity (ROE)
Kelompok Perusahaan Dengan Pemegang Saham Mayoritas
Perusahaan Bukan Multinasional Periode Tahun 2004 dan 2005

(Dalam Persen)

ROE ROE ROE ROE
No | Kode Tahun 2004 | Tahun205 | No Kode Tahun 2004 Tahun205
1| AKR 9.048346 12.24 21| MLPC 2.4461963 4.714
2 | ACAP 17.695537 13.9 22 | MRAT 5.3113464 3.329
3 | AQUA 25.773207 15.88 23| TKIM 30.647044 2.898
4 | AUTO 15.956794 17.05 24 | PNBP -12.50223 -3.21
5| BTON 10.128339 7.052 25 | POLY 18.888925 13.98
61 CLPI 12.345115 13.45 26 | BIMA 15.355192 6.063
71 DSUC -7.4475296 -175 27 | PYFA 2.3043625 2.092
8| ESTI ~4.1964569 2.72 28 | SHDA 17.767648 30.68
9] GGRM 14.693291 14.41 29 | SMSM 16.631115 16.23
10 GRI 3.2399621 1.603 30 | SMGR 13.971855 22.79
111 1INAF 2.8314396 3.617 31 [ STTP 8.9944427 3.237
12 ] INDF 9.2345288 2.878 32 | sual 2.7899234 -22.4
13 ] IMAS -36.636075 19.41 33 | SAIP 21.59188 25.28
14 | INDS -25.420082 -8.76 34 | SUDI 19.461048 28.04
161 JECC 1.4282639 -3.24 35! SIMM -15.023467 -27.2
16 | KARW 1.0027531 2.956 36! SST™M -17.292501 -21
17 ] KDSIi 28.639315 9.329 37 | TSPC 19.158218 16.55
18 | KAEF 9.545363 6.257 38 | UNTC 35.430944 25.59
19 | KAEF 4.3409901 -16.6 Jumiah 289.67 71.55
20| LTLS 11.532344 10.56 Rata-rata 7.43 1.83

Tabel 4.3. dan 4.4. menunjukkan bahwa ROE kelompok Multinasional cukup
tinggi selama periode pengamatan apabila dibandingkan kelompok perusahaan

bukan multinasional.




Tabel 4.5,

Actual Return
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Kelompok Perusahaan Dengan Pemegang Saham Mayoritas

Perusahaan Multinasional Periode Tahun 2004 dan 2005

No | Kode Actual Return Tahun 2004 | Actual Return Tahun 2005
1| BAT 0.111111111 -0.16666667
2 | DLTA 0.666666667 1.482758621
3 | FRTN -0.27777777 -0.07692307
4 | GDYR 1.293333333 -0.06976744
5| TCID 0.70212766 0.025
6 | MLBI 0.328125 0.176470588
7 | PGI 0 0
8 | SCPI 0.352941176 -0.04347826
9 | BATA -0.0070922 0.035714286
10 | IKBI 0.916666667 -0.25217391
11 UNVR -0.08965517 0.295454545
Jumlah 3.996446465 1.406388681
Rata-rata 0.363313315 0.127853516




Tabel 4.6.

Actual Return
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Kelompok Perusahaan Dengan Pemegang Saham Mayoritas

Perusahaan Bukan Multinasional Periode Tahun 2004 dan 2005

Actual Retum | Actual Return Actual Retum | Actual Retum

No Kode Tahun 2004 Tahun 2005 | No | Kode Tahun 2004 Tahun 2005
1] AKR 0.277777778 | 0.286956522 | 21 | MLPC -0.06747126 | -0.34146341
2 | ACAP -0.04166667 | -0.07608696 | 22 | MRAT -0.05747126 | -0.34146341
3 | AQUA 0.0041841 0.3125 | 23| TKIM 2.956521739 | 0.384615385
4 | AUTO 0.241935484 | 0.454545455 | 24 | PNBP 2.956521739 | -0.52727273
5| BTON 0.052631679 | = 0| 25| POLY 0.5 0
6| CLPI 0 -0.16625 | 26 | BIMA 0] -0.02127659
7| DSUC | 3.466666667 | -0.49253731 27 | PYFA -0.25 -0.25
8| ESTI -0.36 0| 28| SHDA -0.86896552 | 0.868421053
9 | GGRM -0.00367647 | -0.14022140 | 29 | SMSM 0.094339623 | 0.051724138
10 | GRI 0.097560976 | 0.022222222 30 [ SMGR 1.356687898 | -0.03783784
11 | lINAF 0] -0.32352941 31| STTP 0] -0.16666667
12 | INDF 0 0.1375 32 | SuUGl 0.447368421 | -0.54545454
13 | IMAS 8 | 0.144444444 | 33| SAIP 0] 5.153846154
14 | INDS -0.14285714 | -0.16666667 34 | SUDI -0.02597403 -0.04
15 | JECC 0.071428571 -0.28 35 | SIMM -0.02222222 | -0.29545454
16 | KARW 0| -0.51219512 36| SSTM 0.071428571 1.3
17 { KDSI -0.25714286 | -0.38461538 37 | TSPC 0.288135593 | -0.25657895
18 | KAEF -0.02380952 | 3.829268293 | 38 | UNTC 0.82 | 0.615384615
19 | KAEF -0.09 | 0.043956044 Jumlah 19.8001774 | 8.547110669
20 | LTLS 0.298245614 | 0.297297297 Rata-rata 0.507696856 | 0.219156684

Dari table 4.5. dan 4.6. dapat dilihat bahwa actual return perusahaan

multinasional lebih kecil dibandingkan dengan yang bukan multinasional.
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4.2. Uji Hipotesis
4.2.1. Pengujian Hipotesis |
Pengujian hipotesis 1 ini untuk mengetahui perbedaan nilai DER
(Debt to Equity Ratio) antara perusahaan multinasional dan yang bukan
multinasional selama periode tahun 2004 dan 2005. Hipotesis yang
diajukan adalah sebagai berikut :
Ho, : p DER perusahaan multinasional = p DER perusahaan bukan
multinasional
Ha, : p DER perusahaan multinasional # p DER pefusahaan bukan

multinasional.



Tabel 4.7

Perbandingan rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) kelompok

perusahaan dengan pemegang saham mayoritas perusahaan

multinasional dan yang bukan Periode Tahun 2004 dan 2005
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DER

2004 2005
Kelompok multinasional
- Rata-rata -3.097 9.94
- Deviasi standar 23.36 22.26
Kelompok bukan multinasional
- Rata-rata 1.67 2.03
- Deviasi standar 3.58 4.07
Nilai t perbedaan dua rata-rata -1.239 2.124

* signifikan pada a = 5%

Dari hasil tersebut terlihat bahwa nilai t hitung pada tahun 2004

adalah sebesar (-1.239) dan signifikansi sebesar 0.221 lebih besar dari nilai

alpha sebesar 0.05. Dengan demikian maka Ho, diterima, yang berarti tidak

ada perbedaan yang signifikan antara nilai rata-rata DER tahun 2004

perusahaan multinasional dan yang bukan multinasional. Nilai t hitung Tahun

2005 adalah 2.124 dan signifikan sebesar 0.039 lebih kecil dari nilai alpha

sebesar 0.05. Maka Ho, ditolak, yang berarti ada perbedaan yang signifikan
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antara nilai rata-rata DER perusahaan multinasional dan bukan multinasional.
Sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa ada perbedaan nilai rata-rata
DER antara perusahaan multinasional dan bukan multinasional terbukti.
4.2.2. Pengujian Hipotesis 2
Pengujian hipotesis 2 ini untuk mengetahui perbedaan nilai ROE
(Return On Equity) antara perusahaan multinasional dan yang bukan
multinasional selama periode tahun 2004 dan 2005. Hipotesis yang
diajukan adalah sebagai berikut :
Ho2 : p ROE Perusahaan multinasional = p ROE perusahaan bukan
multinasional.

Ha, : p ROE Perusahaan multinasional # p ROE perusahaan bukan

multinasional.
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Tabel 4.8.
Perbandingan rata-rata ROE Kelompok Perusahaan Dengan

Pemegang Saham Mayoritas Perusahaan Multinasional dan bukan, 2004

dan 2005
ROE

2004 2005
Kelompokmultinasional
- Rata-rata 168.21 26.85
- Deviasi standar | 531.69 74.10
Kelompok bukan multinasional
- Rata-rata 7.62 1.88
- Deviasi standar 15.07 32.47
Nilai t perbedaan dua rata-rata - 1.91 1.632

signifikan pada a = 5%

Berdasarkan Tabel 4.8. diperoleh nilai probabilitas tahun 2004

sebesar 0.062 lebih besar dari alpha yang sebesar 0.05. Maka Ho, diterima,

yang berarti tidak ada perbedaan yang signifikan antara nilai rata-rata ROE
perusahaan multinasional dan bukan multinasional. Sehingga hipotesis yang
menyatakan bahwa ada perbedaaan nilai rata-rata ROE antara perusahaan

multinasional dan bukan multinasional tidak terbukti. Probabilitas tahun 2005




52

sebesar 0.109 lebih besar dari alpha yang sebesar 0.05. Maka Ho, diterima,

yang berarti tidak ada perbedaan yang signifikan antara nilai rata-rata ROE
perusahaan multinasional dan bukan multinasional. Sehingga hipotesis yang
menyatakan bahwa ada perbedaaan nilai rata-rata ROE antara perusahaan
multinasional dan bukan multinasional tahun 2005 tidak terbukti.
4.2.3. Pengujian Hipotesis 3
Pengujian hipotesis 3 ini untuk mengetahui perbedaan nilai actual
return antara perusahaan multinasional dan yang bukan multinasional
selama periode tahun 20004 dan 2005. Hipotesis yang diajukan
adalah sebagai berikut :
Ho3 : p actual return Perusahaan multinasional = p actual return
perusahaan bukan multinasional

Ha, : p actual return Perusahaan multinasional # p actual return

perusahaan bukan multinasional
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Tabel 4.9.
Perbandingan rata-rata Actual Return kelompok perusahaan dengan
pemegang saham mayoritas perusahaan multinasional dan yang bukan

periode tahun 2004 dan 2005

Actual Return

2004 2005
Kelompok multinasional
- Rata-rata 0.36 0.13
- Deviasi standar 0.48 0.47
Kelompok bukan multinasional
- Rata-rata 0.52 0.23
- Deviasi standar 1.54 1.10
Nilai t perbedaan dua rata-rata -0.33 -0.28

Signifikansi pada o = 5%

Berdasarkan tabel 4.9. diperoleh nilai probabilitas tahun
2004 sebesar 0.740 lebih besar dari alpha yang sebesar 0.05. Maka
Ho3 diterima, yang berarti tidak ada perbedaan yang signifikan antara nilai
rata-rata actual return perusahaan multinasional dan yang bukan multinasional.
Sehingga hipotesis yang menyatakan ada perbedaan nilai rata-rata actual return

antara perusahaaan multinasional dan yang bukan multinasional tidak terbukti.
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Nilai probabilitas tahun 2005 sebesar 0.778 lebih besar dari alpha
yang sebesar 0.05. Maka Ho3 diterima, yang berarti tidak ada perbedaan
yang signifikan antara nilai rata-rata actual return perusahaan multinasional
dan yang bukan multinasional. Sehingga hipotesis yang menyatakan ada
perbedaan nilai rata-rata actual return antara perusahaaan multinasional dan
yang bukan multinasional tidak terbukti.

Tabel 4.10

Pengaruh DER terhadap ROE

2004 2005

Multinasional a=102.6 (1.644) a=29.525 (1.139)

B =-0.931 (-7.631) |B=-0.8081 (-0.243)

Bukan Multinasional a=11.399 (4.376) a=8.266 (1.269)

B =-0.527 (-3.562) |B=-0.422 (-2.590)

Signifikansi pada a = 5%
(angka dalam tanda kurung menunjukkan nilai t)

Hasil perhitungan koefisien regresi kelompok Multinasional Tahun 2004
memperlihatkan nilai koefisien konstanta sebesar 102.6, dengan t hitung sebesar
1.644 dan nilai sig 0.135. Koefisien slope DER adalah sebesar -21.185 dengan nilai
t hitung -7.631 dan nilai sig sebesar 0.000. Jika dibandingkan, nilai t hitung lebih

kecil dari t tabel dan nilai sig yang lebih besar dari pada alpha (5% atau 0.05),
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maka kesimpulan yang bisa diambil adalah menerima Ho yang berarti koefisien
konstanta adalah tidak signifikan secara statistik.

Hasil perhitungan koefisien regresi kelompok bukan multinasional Tahun
2004 memperlihatkan nilai koefisien konstanta sebesar 11.399, dengan t hitung
sebesar 4.376 dan nilai sig 0.000. Koefisien slope DER adalah sebesar -2.315
dengan nilai t hitung -3.562 dan nilai sig sebesar 0.001. Perbandingan nilai t
hitung lebih kecil dari t tabel dan nilai sig yang lebih besar dari pada alpha (5%
atau 0.05), maka kesimpulan yang bisa diambil adalah menerima Ho yang berarti
koefisien konstanta adalah tidak signifikan secara statistik.

Hasil perhitungan koefisien regresi kelompok multinasional Tahun 2005
memperlihatkan nilai koefisien konstanta sebesar 29.525, dengan t hitung sebesar
1.139 dan nilai sig 0.813. Koefisien slope DER adalah sebesar -0.24369 dengan
nilai t hitung -0.243 dan nilai sig sebesar 0.813. Jika dibandingkan, nilai t hitung
lebih kecil dari t tabel dan nilai sig yang lebih besar dari pada alpha (5% atau 0.05),
maka kesimpulan yang bisa diambil adalah menerima Ho yang berarti koefisien
konstanta adalah tidak signifikan secara statistik.

Hasil perhitungan koefisien regresi kelompok bukan multinasional Tahun
2005memperlihatkan nilai koefisien konstanta sebesar 8.266, dengan t hitung
sebesar 1.296 dan nilai sig 0.204. Koefisien slope DER adalah sebesar -3.699
dengan nilai t hitung -2.59 dan nilai sig sebesar 0.014. jika dibandingkan, nilai t

hitung lebih kecil dari t tabel dan nilai sig yang lebih besar dari pada alpha (5%
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atau 0.05), maka kesimpulan yang bisa diambil adalah menerima Ho yang berarti

koefisien konstanta adalah tidak signifikan secara statistik.



BAB YV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data disimpulkan bahwa perbandingan antara
kelompok perusahaan dengan pemegang saham mayoritas perusahaan
multinasional dan bukan multinasional menunjukkan bahwa :

1. Rata-rata DER (Debt to Equity Ratio) pada tahun 2004 antara perusahaan
multinasional dan bukan multinasional tidak ada perbedaaan yang signifikan.
Sedangkan rata-rata DER tahun 2005 antara perusahaan multinasional dan
yang bukan multinasional terdapat perbedaaan yang signifikan.

2. Tidak ada perbedaan yang signifikan rata-rata ROE (Return On Equity) antara
perusahaan multinasional dan bukan multinasional pada tahun 2004 dan tahun
2005.

3. Tidak ada perbedaan yang signifikan rata-rata actual return antara perusahaan

multinasional dan yang bukan multinasional pada tahun 2004 dan tahun 2005.
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5.2. Saran
1. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel perusahaan
yang lebih banyak.
2. Bagi investor yang akan menanamkan dana sebaiknya melakukan investasi
pada perusahaan yang memiliki prospek yang lebih baik.
3. Bagi perusahaan yang tergolong dalam kelompok bukan multinasional

sebaiknya lebih menerapkan prinsip corporate governance supaya lebih

baik.
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