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BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN-SARAN
Pada bab ini membahas secara singkat mengenai kesimpulan berdasar

hasil analisis data, dan saran-saran yang ditunjukan pada berbagai pihak.
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(d) Hutang Sewa Guna Usaha;
() Hutang Obligasi;
(f) Kewajiban Tidak Lancar Lainnya;
(g) Hutang Subordinasi; dan
(h) Obligasi Konversi.
¢) Hak Minoritas
d) Ekuitas
(1) Modal Saham,;
(2) Tambahan Modal Disetor;
(3) Selisih Kurs Karena Penjabaran Laporan Keuangan;
(4) Selisih Transaksi Perubahan Ekuitas Anak Perusahaan / Perusahaan
Asosiasi;
(5) Selisih Nilai Transaksi Restrukturisasi Entitas Sepengendali;
(6) Keuntungan (Kerugian) yang Belum Direalisasi dari Efek Tersedia
Untuk Dijual;
(7) Selisih Penilaian Kembali Aktiva Tetap;
(8) Saldo Laba; dan
(9) Modal Saham Diperoleh Kembali.
LAPORAN LABA RUGI
a) Penjualan bersih atau Pendapatan Usaha;
b) Beban Pokok Penjualan;

c) Laba (Rugi) Kotor;



I

d) Beban Usaha;
- beban penjualan
- beban umum dan administrasi
¢) Laba (Rugi) Usaha;
f) Penghasilan (Beban) Lain-lain;
g) Bagian Laba (Rugi) Perusahaan Asosiasi;
h) Laba (Rugi) Sebelum Pajak Penghasilan;
i) Beban (Penghasilan) Pajak;
j) Laba (Rugi) dari Aktivitas Normal;
k) Pos Luar Biasa;
1) Laba (Rugi) Sebelum Hak Minoritas;
m) Hak Minoritas atas Laba (Rugi) Bersih Anak Perusahaan;
n) Laba (Rugi) Bersih;
Pada bagian bawah Laporan Laba Rugi agar dicantumkan:
o) Laba (Rugi) Per Saham Dasar; dan
p) Laba (Rugi) Per Saham Dilusian.
LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS
a) Laba (rugi) bersih periode pelaporan;
b) Setiap pos pendapatan dan beban, keuntungan atau kerugian yang diakui
secara langsung dalam ekuitas;
c) Pengaruh kumulatif dari perubahan kebijakan akuntansi dan koreksi atas

kesalahan mendasar;
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(3) Bidang usaha utama perusahaan sesuai anggaran dasar dan
kegiatan utama perusahaan pada periode pelaporan;
(4) Tempat kedudukan perusahaan dan lokasi utama kegiatan usaha;
(5) Tanggal mulai beroperasinya perusahaan secara komersial.
b) Penawaran Umum Efek Perusahaan
¢) Struktur Perusahaan dan Anak Perusahaan
d) Karyawan, direksi dan komisaris
2) Ikhtisar Kebijakan Akuntansi.
3) Penjelasan atas Pos-pos Laporan Keuangan
2.1.3 Ketepatwaktuan Pengungkapan
Ketepatwaktuan (fimeliness) merupakan salah satu hal yang penting dalam
penyajian laporan keuangan. Dalam Standar Akuntansi Keuangan yang dibuat oleh
IAI di dalam KDPPLK (Kerangka Dasar Penyusunan dan Penyajian Laporan
Keuangan) dijelaskan mengenai Ketepatwaktuan pengungkapan, yaitu jika terdapat
penundaan yang tidak semestinya dalam pelaporan, maka informasi yang
dihasilkan akan kehilangan relevansinya. Manajemen mungkin  periu
menyeimbangkan manfaat relatif antara pelaporan tepat waktu dan ketentuan
informasi andal. Untuk menyediakan informasi tepat waktu, seringkali perlu
melaporkan sebelum seluruh aspek transaksi atau peristiwa lainnya diketahui,
sehingga mengurangi keandalan informasi. Sebaliknya, jika pelaporan ditunda
sampai seluruh aspek diketahui, informasi yang dihasilkan mungkin sangat andal

tetapi kurang bermanfaat bagi pengambil keputusan. Dalam usaha mencapai
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keseimbangan antara relevansi dan keandalan, kebutuhan pengambil keputusan
merupakan pertimbangan yang menentukan.

Ketidaktepatwaktuan penyampaian laporan keuangan, bagi pemakai
informasi akan dipresepsikan bahwa informasi yang terkandung dalam laporan
keuangan adalah informasi yang mengandung noise. Sebaliknya, apabila
penyampaian laporan keuangan dilakukan sebelum sampai dengan waktu yang
telah ditetapkan oleh BAPEPAM atas ketepatwaktuan yang telah ditetapkan,
pemakai informasi mempresepsikan bahwa laporan keuangan yang diperlukan ini
merupakan laporan yang relatif bebas noise.

Dari hasil penelitian Beaver et al. (1979) serta Easton and Harris (1991)
dalam Yusef (2004) dapat disimpulkan bahwa pasar menggunakan informasi yang
terkandung dalam laporan keuangan untuk keputusan mereka. Laporan keuangan
dipercaya mengandung sinyal-sinyal fundamental yang berupa ukuran-ukuran
perusahaan yang dihasilkan oleh sistem akuntansi. Dengan melakukan analisis
terhadap sinyal-sinyal fundamental (fundamental analysis) ini, para investor dan
analis diharapkan mampu memprediksi nilai intrinsik perusahaan. Berdasarkan

nilai intrinsik inilah pelaku pasar akan mendasarkan keputusan investasinya.

2.2  Kinerja Perusahaan
2.2.1 Pengertian Kinerja
Penilaian merupakan suatu hal yang sangat penting dalam proses

perencanaan, pengendalian dan proses transaksional seperti merger, akuisi, dan
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good corporate governance diharapkan dapat menjadi dasar untuk melihat baik
tidaknya kinerja perusahaan.

Penilaian kinerja perusahaan pada dasarnya merupakan penilaian perilaku
manusia dalam melaksanakan peran yang dimainkannya dalam mencapai tujuan
organisasi. Penilaian kinerja dilakukan bertujuan untuk memotivasi karyawan
dalam mencapai sasaran organisasi dan dalam mematuhi standar perilaku yang
ditetapkan sebelumnya, agar membuahkan hasil dan tindakan yang diinginkan.
Menurut (Saiful M. Ruky, 1999: 5) dalam Rinawati (2005) mengatakan bahwa
secara umum konsep dalam keuangan didasarkan pada sudut pandang keuangan
tentang nilai suatu perusahaan atau assets, yaitu jumlah pendapatan mendatang
yang dihasilkan oelh assets tersebut. Konsep umum yang diterima didasarkan pada
pendekatan pendapatan yang mencoba mengkuantifikasikan seluruh pendapatan
yang mungkin diterima perusshaan dimasa yang akan datang dan
menjumlahkannya dalam sebuah nilai.

Melalui penilaian kinerja, maka perusahaan dapat memilih strategi dan
struktur keuangannya, menentukan phase out terhadap unit-unit yang tidak
produktif, menetapkan balas jasa internal dan menentukan harga saham secara
wajar. Dengan dilakukannya penilaian terhadap kinetja perusahaan maka akan
diketahui kelemahan dan kekuatan serta efektifitas dan efisiensi perusahaan
sehingga dapat membantu mencjemen untuk menganbil keputusan-keputusan
strategis. Perusahaaan yang paling efektif adalah perusahaan yang keuntungannya
mencapai tingkat yang maksimal dan biaya-biaya dapat diperkecil serendah-
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rendahnya. Sedangkan untuk mengukur tingkat efisiensi yang dicapai perusahaan,
maka perlu dilakukan pengukuran secara kuantitatif masukan dan keluaran. Dimana
masukan merupakan suatu pengorbanan, sedangkan keluaran adalah hasil yang
didapat sebagai akibat dari pengorbanan tersebut.
2.2.2 Tujuan Penilaian Kinerja.
Penilaian perusahaan khususnya kinerja sering dilakukan untuk tujuan-
tujuan tersebut dibawah ini (Saiful M Ruky, 1999:20) :
1. Untuk keperiuan merger dan akuisisi.
Perusahaan akan melakukan merger (penggabungan usaha) atau mengakuisi
perusahaan lain, jelas memerlukan kegiatan penilaian untuk mengetahui
berapa nilai perusahaan dan nilai ekuitas dari masing-masing perusahaan.
2. Untuk kepentingan restrukturisasi dan kepentingan usaha.
Perusahan yang bermasalah seringkali memerlukan penilaian untuk
mengimplementasikan program pemulihan usaha atau restrukturisasi, untuk
mengetahui apakah nilai usaha lebih besar daripada nilai likuiditasnya.
3. Untuk keperluan divestasi sebagai saham perusahan dari mitra strategis
(beberapa saham harus dilepas kepada mitra baru). Contoh: privatisasi BUMN
4. Untuk IPO (Initial Public Offering)
Perusahaan yang akan menjual sahamnya pada umum atau bursa, harus dinilai
dengan menggunakan penilaian yang wajar untuk ditawarkan kepada

masyarakat atau publik.
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Perusahaan-perusahaan yang masuk sebagai 10 besar dari hasil survey IICG pada
tahun 2001 sampai 2004:

1. Tahun 2001

Kode Nama Perusahaan
ANTM | Aneka Tambang
ASIH Astra Internasional
BBCA | Bank Central Asia
BCIC | Bank CIC
BMTR | Bimantara Citra
KLBF | Kalbe Farma
MPPA | Matahari Putra Prima
MTDL | Metrodata Electronics
MEDC | Medco Energi Internasional
TINS | Timah

Seooxlaxm-hwn.—g

2. Tahun 2002

Kode Nama Perusahaan
ASII | Astra Internasional

BBCA | Bank Central Asia
BBNI | Bank Negara Indonesia

BNGA | Bank Niaga

Bank Universal

BMTR | Bimantara Citra

DNKS | Dankos Laboratories
KLBF | Kalbe Farma

LPBN | Lippo Bank

UNVR | Unilever Indonesia

\IQ‘\U!-FWN—-Z
()

= I\O | OO
(-~

3. Tah 3

g
G

Kode Nama Perusahaan
ASGR | Astra Graphia

ASII | Astra Internasional

BABP | Bank Bumiputra Indonesia
BNGA | Bank Niaga

BFIN | BFI Finance Indonesia
BMTR | Bimantara Citra
DNKS | Dankos Laboratories
KLBF | Kalbe Farma
MEDC | Medco Energi Internasional
0 | UNVR | Unilever Indonesia

~HON W | B[N wem

—I\O 100
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Multikolinieritas timbul oleh adanya hubungan (korelasi) yang kuat antar

sesama variabel independen. Jika terjadi multikolinieritas di antara sesama

variabel independen tersebut, maka estimator (koefisien regresi) yang

diperoleh menjadi tidak efisien dan kesalahan bakunya akan terpengaruh.

Ada beberapa indikator yang digunakan sebagai pedoman untuk melihat

ada tidaknya multikolinieritas:

a. Pada umumnya besaran VIF di sekitar angka 1 dan tidak lebih besar dari
angka 10.

b. Angka tolerance mendekati nilai 1.

3) Pengujian otokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan
pengganggu pada periode tertentu berkorelasi dengan kesalahan
pengganggu pada periode lainnya. Suatu jenis pengujian yang umum
digunakan untuk mengetahui adanya otokorelasi dikembangkan oleh Durbin
dan Watson. Uji Durbin-Watson mensyaratkan adanya intercept (konstanta)
dalam model regresi dan tidak ada lagi di antara variabel independent.

3 Pengujian regresi
Penelitian ini menggunakan pengujian regresi dengan menggunakan t test

dengan tingkat keyakinan 95 %. Jika hasil regresi p-value t hitung < 0,05 H,

akan ditolak, sebaliknya jika p-value t hitung > 0,05 maka H, gagal ditolak

yang berarti H, ditolak.
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3.6  Pengujian Hipotesa
3.6.1 Uji Signifikansi nilai-t
Uji ini dilakukan untuk melihat signifikansi dari pengaruh variabel bebas
secara individu terhadap variabel tergantung (Sugiayanto, 1995:77)
Langkah-langkah yang digunakan dalam pengujian hipotesis adalah:
1. Merumuskan hipotesis
2. Menentukan tingkat signifikansi (5%)
3. Menentukan persyaratan penolakan Ho
4. Menentukan Keputusan
5.Membuat Kesimpulan
Jika nilai P-value > alpha (0,05) maka H, ditolak atau Ho diterima, artinya variabel
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
Jika nilai P-value < alpha (0,05) maka H, diterima atau Ho ditolak, artinya variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
3.6.2 Koefisien Determinasi (R’)
Koefisien determinasi ini dimaksudkan untuk mengetahui tingginya derajat
hubungan antara variabel-variabel independent (X) secara bersama-sama terhadap

variable dependen (Y).
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Contoh:
4.1.1 Perhitungan Nilai Tobin’s Q
Tobin’s Q = (Nilai pasar equity + nilai buku utang) / Nilai buku total aktiva
Tobin’s Q = (1,070,749,000 + 13,898,301,000,000) / 27,404,308,000,000
= 0.507
= 50.7%

Sumber : lampiran 1 halaman 45-47
4.1.2 Perhitungan Index Pengungkapan wajib (IPW)

IPW dihitung setelah dianalisa item-item pengungkapan yang ada dan yang Non
Accepted menurut perusahaan (NA) dengan menggunakan rumus :
IPW = ada

(yg seharusnya ada-NA)
IPW = ___ 65 .
(75-0)
= 0,867
=86.7%
Sumber : lampiran 3 halaman 50-66
4.1.3 Perhitungan Ketepatwaktuan (TWK)
Ketepatwaktuan dihitung dari total waktu dari akhir periode laporan
keuangan (31 Desember) sampai pada pelaporan keuangan diselesaikan (tanggal

penyajian laporan keuangan), yang dihitung dengan satuan minggu dan dianalisa



3. Homokedastisitas
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Pengujian homokedastisitas bertujuan untuk mendeteksi apakah setiap variabel

penjelas memiliki variabel yang sama. Untuk mendeteksi masalah ini adalah

melihat pola titik-titik pada scarter plot.

Sumber : lampiran 6 halaman 72

Regression Standardized Predicted Vailue

Scatterpiot
Dependent Variable: TOBINS
° o & Dn o a ° ;
8
20 15 1.0 5 0.0 10 1

Regression Studentized Residual

Berdasarkan output scatter plot pada variabel dependen Kinerja (Tobin’s)

yang menyebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu, maka dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heterokedastisitas.

4.3  Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan regresi sederhana dengan

variabel dependen Tobin’s Q menggunakan SPSS 11.5 for Windows adalah sebagai

berikut
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4.3.1 Pengujian Regresi Sederhana dengan Variabel Dependen Tobin’s Q

Tabel 4.5
Hasil Pengujian Regresi
Coefficients(a)
Unstandardized Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
Std.
B Ermor Beta Tolerance | VIF
1 (Constant) 510| .330 1549 | .130
ITWK -051| .094 -002| -538| .594 967 | 1.035
IPW 234 444 090| 527 .602 967 | 1.035

a Dependent Variable: TOBINS
Sumber : lampiran 6 halaman 71

Hasil regresi tersebut dapat menunjukkan bahwa hubungan antara variabel
dependen Tobin’s Q dengan variabel independent dapat digambarkan dengan
persamaan regresi sebagai berikut :

Q=0,510+0,234 [PW - 0,051 TWK
Dari persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan :

1. Hasil analisis data menunjukkan bahwa konstanta sebesar 0,510. Hal ini
menunjukkan apabila nilai variabel independen nol maka nilai Q Tobin’s
yang diharapkan adalah sebesar 0,510.

2. Koefisien regresi IPW adalah 0,234 yang berarti bahwa setiap kenaikan
IPW sebesar 1 (satu) akan menaikkan Q Tobin’s sebesar 0,234. Sedangkan
untuk variabel TWK Kkoefisien regresinya sebesar -0,051. Ini berarti bahwa
setiap kenaikan sebesar 1(satu) maka akan menurunkan Q Tobin’s sebesar

0,051.
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Hasil pengujian parsial pada (uji-t) pada tabel 4.6 diatas menyatakan bahwa
IPW tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Tobin’s Q. Berdasarkan hasil
regresi bahwa p-value t hitung IPW sebesar 0,602 lebih besar dari « (0,05),
sehingga secara parsial IPW tidak mempunyai pengaruh terhadap Tobin’s Q.

Hasil pengujian tersebut juga menyatakan bahwa TWK tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap Tobin’s Q. Berdasarkan hasil regresi bahwa p-value t
hitung TWK sebesar 0,594 lebih besar dari a (0,05), sehingga secara parsial TWK

tidak mempunyai pengaruh terhadap Tobin’s Q.

4.4  Hasil Analisis

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen
(TWK,IPW) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja perusahaan
(Tobin’s Q).

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Klaper
dan Love (2002) yang menemukan adanya hubungan positif antara penerapan
corporate governance dengan kinerja yang diukur dengan ROA dan Tobin’s Q.

Hal ini dimungkinkan disebabkan karena tidak ada pemisahan untuk
lembaga keuangan dan perusahaan manufaktur dalam Good Corporate
Governance. Selain itu juga disebabkan karena kurang pahamnya perusahaan akan
pentingnya partisipasi mereka dalam memberikan informasi. Hal ini dapat dilihat
dari sangat kecilnya jumlah perusahaan yang ikut survey Good Corporate
Governance dari begitu banyaknya perusahaan yang terdaftar di BAPEPAM.
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Lampiran 6
Hasil Regresi
Correlations
TOBINS ITWK IPW
Pearson Correlation ~ TOBINS 1.000 -.075 073
MWK -.075 1.000 .183
iPW .073 .183 1.000
Sig. (1-tailed) TOBINS ] 326 331
ITWK .326 . 136
IPW .331 .138 3
N TOBINS 38 38 38
WK 38 38 38
IPW 38 38 38
Variables Entered/Removed(b)
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 IPW,
TWK(a) Enter
a All requested variables entered.
b Dependent Variable: TOBINS
Mode! Summary(b)
Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 .116(a) 014 -.043 .242577 2.034

a Predictors: (Constant), IPW, ITWK
b Dependent Variable: TOBINS
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Residuals Statistics(a)
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Predicted Value 59012 71943 64693 027607 38
Std. Predicted Value -2.058 2.626 000 1.000 38
Standard Emror of
Predicted Value 045181 115561 065339 .019660 38
Adjusted Predicted Value 50074 .71972 84655 .032251 38
Residual -.43608 .30057 00000 235930 38
Std. Residual -1.798 1.276 .000 973 38
Stud. Residual -1.859 1.322 .001 1.010 38
Deleted Residual - 46642 33994 00038 254687 38
Stud. Deleted Residual -1.930 1.337 -.001 1.020 38
Mahal. Distance 310 7.423 1.947 1.831 38
Cook’s Distance .000 .139 027 033 38
Centered Leverage Value .008 201 053 049 38
a Dependent Variable: TOBINS
Scatterplot
2 Dependent Variable: TOBINS
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