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PENGARUH P TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Muhamad Agus Sudrajat

ABSTRAK

[ 1] 'i'n;guan pencliian i adalah untyk memberikan bukt cmpiris bahwa
Corperate Covernonce Percepiion Tidlex (CGPTY berpengaruh positil’ terhadagp
kincrja opernsional perusahaan vang diproksikan dengan feturn On Equiny (ROE)
dan Kinerja pasar perusahaan vang difpksikan dengan Tobin s (! dengan variabel
kontrol wkoran perusahaan (fom size) padfipemsahonn yang terdafiar di Bursa Efck
Indonesia (BEI) vang mengikuti survey Corporare Governance Perception Tndex
(CGPT) ofkh 1TCG peringkat 20 besar CGPL tahun 2008 - 2011

Penelitign  mi menggunakan data sckunder vaity laporan keunangan
perusahaan vang terdaflar di BEl vang mengikati survey 1ICG permgkat 200 Besar
CGPL ahun pengamatan 2008 - 2001, Corporale Govermmece Percepiion Trdex
(CGPTY dalam majalah “SWA”, serta publikasi dan 110G, Teknik pengambilan
sampel menggunakan metode perposie sempling sclama peniede  pengamatan
tahun 2008 - 20011, sampel vang digunfBn dalam  penelilion sebanyak 64
perusahaan, Pengujian hipotesis dilakukan dengnn menggunakan analisis regresi
lingar berganda.

Hasil pengujian menunjukkan, bahwa Coffate Governance Perception
fodex (OGP berpengaruh positil signilikan  ferhadap  Kinerja  operasional
perusdahaan yang diproksikan dengufferune on Equity (ROE) dan Corporate
Ciermance Percepiion Index (CGPD) berpengaruh positil fidak signifikan terhadap
kinena pasar perusahaon yang diproksikan dengan Tobin's O peda perusahaan vang
terdafiar di BEI {penngkat 20 besar CGPL fabun 2008 - 20101

Kata Kunci @ Corporale Oovernance Perceplion Index (OGPl Kmerja
Perusahaan. ROE. Tofy s 1, Ukuran Perusahaan.




THE INFLUENCE OF CGPT T6 CORPORATE PERFORMANCE ON THE
COMPANY LISTED IN ININONEXIA STOCK EXCHANGE

Muohamad Agus Sudrajm

ABSTRACT

[11]

The purpase of fhis stedy (s fo prodde eopnERal evidenoe thar e
Corporaie Governance Percepffign Index (CGPH pasiinve effect on the operational
performance of e compeanty witich 8 proxed by Refurn O Equity (ROEL and
market perfifnance company which s proxied by Tobin's (0 with variable control
B firm size on companies listed in Indonesia Stock Exchange (1DX) surveyed of
Cowpereie Governance Perception lndexs (OGP by ITCG (20 rating of CGPT 2008-
2001,

This stuey wves secondiry dala that the financial statemenis af lisied
compranies v fndonesia Mtock Exchange duving the observaion period of 2008
2000 20 reting of OGN 2008 - 2008, Corporale Govermance Percepiion Tidex
FCGEPE) o the magazime "SWA", ax well ax the publication of BTG The sampling
Fechirigue wing parposine somyERe method dueing the adservalion pertod of 2008
- 2001, ihe somples used in the study av mame as 64 companies. Hypothesiy testing
{8 performed Waing muiiiple lireor FegRession analysis

The results §Rwed, that the Corporate Crovernace Pevception Inde 8y P
sigaificans positiee effect on the operationnd performonce of the compony which is
proxicd & Retwen B Lguity (ROE) and Corporote Governoce Perceplion fndex
(OGP positive no signiffcant effect on marker performance of the compony which
is poroxied by Tobin'v O on compoies lsted in fndonesio Stock Exchange (20 raling
of CCePT 2008 - 204 1),

Keywords : Corporale  Govermemce . Perception: fndex (OGP, Corporate
Perlormance, ROE, Tobin's 0, Firm Size,




FENDARULUAN
A, Latar Belukang Masalah

Pemerintah don kalanganan invesior mulai memberikan perhation vang cukup
[A@nifikan tethadap prakick Corporate Govermanace (CG) di Indoncsia, Sctelah
Indonesia mengalaimi masa Krizis vang berkepanjangan scjak tahun 1998, banyak pihak
vang mengatakon babwa lamanya froses perbaikan masaloh krisis vang  terjadi
dizebabkan [Bhrena sangatl lemahnyva penerapan taia kelola perusahaan vang sehat pada
perusabaon-perusahaan di Indonesia,

The Il en Institule for Corporale Governance (TICG) melakukan riset pada
tabhun 2002 don menemukan bahwa alasan wiama perusahaan mencrapkon corporole
governance adalah  kepatwhan erhadap peraturan,  Perusahaan  meyakifff] bahwa
implementaszi corpodale governance merupakan bentuk lain penegakon elika bisnis dan
ctika kerjn vang sudah fama menjadi komitmen perusahaan, dan implementasi
cowparate governoree berhubungan dengan peninghatan <itra perusahaan.

koonscp eorperaie governonce imbul karcna adanya keterbatasan tcon keagenan
dalam menpgatasi masalah keagenan, Masalah keagenan fimbuol Karena sdanya perboedaan
kepentingan antara pihak manajemen schagai agen dan pemilik schagai pemegang
saham perusahaan schingga menimbolkan konflik kepemtingan (conflict of inferss)
Dengan adanya bioyve Keagenon, pasti jugs akan meémpengambn kinerpn perusahaan
fAnivole dkk, dalam Cahyam 2009 71},

Fonflik keagenan akan menjadi berkurang dengan diterapkannyva corporde
governance, schinggs plESk manajer dapat meningkatkan kemakmuran pemegang
saham. Dengan kata lain, comporale sovernance merspakan suatu sislem vang mengalur
dan mengendalikan perusahann yang diharapkan dapat meningkatkan kescinhteraan para
pemegang  saham  dan  srakeholders  lainnva.  Siallagan  dan  Machfoedz  (20H6)
mengemukakan bahwa corporate governance vang efektil dalam jangka panjang dopat
meningkatkan Kinerja perusahaan dan menguntunghan pome gansakam.

Banvak parn Penclii melokukon penclitian tentang hubungan antarn Ciood
Corparmre Covemance [GCG) lerhadap Kinerga perusahaan dengan berbagai ukurannya,
Sepertt hasil penchiban Pronota (2007) vang menvolakon bahwa corporale povernance
berpengaruh terhadap ROE, NPM, dan Tobin's . Hasil tersebul sejalan dengan
penelittan vang dilakukon oleh [slamivewati (2007) dalam Cahyani (2009 vang
menyatakan bahwa GUCG berpengamh signifikan terhadap ROE, NPM, dan Tobkin's ),
tetapi tdak berpengaruh signifikanf§rhedap ROL

Mengingat begitu besar pengaruh corpenmle governance terhadap  kinerja
perusahaan. maka Peneliti tertarik uniuk menguji "PENGARUH CORPORATE
FOVERNANCE PERCEPTION INDEX TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFER INDONESIA (PERINGKAT 200 BESAR
CGP]I TAHUR 2008 - 20015

Berdasarkan uraian latar belakang di atas fnaka perumusan masalah dalam
penelitian ind adalah sebogan benkut : (1) Apakoh Corpovate Govermance. Perception
Index (§EFF) berpengaruh positif terhadap Kinerja Operasional vang diproksikan
denpgan Refwrn O Equily (ROE) pada Perusahean vang Terdoltar di BEI (Permgkat 20
Besar OGP Tahun 2008 — 20010y dan (2) Apakah Corporaie Governance Percepiion
Index (CGPLY berpengamh positf echadap Kinena Pasar vang diproksikan dengan
Tobiin s O pada Perusphaan yang Terdaflar di BET (Peringkat 20 Besar CGPD Tahun
2008 = 20013, Tujuan penelittan ini adalah | (1} Membenkan bukti empiris bahwa
Corporate Governance Percepiion Index (CGPL berpengaruh positif ferhadap Kinera




Operasional vang diproksikan dengan ROE pada Perusahoan vang Terdaftar di BEI
(Penngkat 20 Besar CGPL Tahun 2008 — 200113 dan (2) Memberikon bukti emparnis
babwa Corporate Govermance Perception fndex (COPTY berpengaruh positil’ terhadap
Kincrja Pazar yang diproksikan dengan Yatve s (0 pada Perusahaan vang Terdafiar di
BET {Peringkat 20 Besar CGPI Tahun 2008 - 20111,

23|
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
A, Teori Keagenan (§8ncy Theory)

Peran manajer sehagal pengelols berkewajiban memberikan sinval mengenai
kondis: perusahaan kepada pemilik (gprincipa’). Sinyval yang dibenkan dapat dilakukan
melalui pengungkapan informasi akuntansi sepeni laporan kenangan, Akan eapi sinyal
informaszi vang disampaikan cgens lerkadang diterima priscgne ldak sesuni dengoan
kondizgfan ukoran keberhasilan perusphann sebenarmya.

Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan hubungan agescy sebagli sualw
hubungan amtarn pemilik perusahaan (prmvipe) dengan aren dengan pendelegasion
wewenang pengambilan kepatusan kepada agen. Berle dan Means (1932) senta Prau
dan Zeckhanser (1985) berpendapat bahwa dalam  feori agensi, saham  domaliki
sepenuhnya oleh pemilik (pemegang saham) dan manager (agen) diminia untok
memaksimalkan tingkat pengembalian pemepong saham. Pada tishun 1934, 15w grocsd
ciwporate goverrance muncul Karena terjadinya pemisahan antara Kepemilikan dan
pengelolaan  perusahoan  (Berle dan Means 1934 dalam Achmad D0 2004,
Han fIEFJ:u”ug,a mengungkapkan bahwa corparare gevernance d1p|:rlu1.an wnink
mengurangi  permasalohon  keagenan antara pemilik denpan manoger. dan untok
menyamakan kepentingan angara pemilik perusahaan dengan pengelola perusnhann
( Tri Gunarsih 20063

Menurut Brigham dan Houston (20406: 26-31) para manajer diberi kekuasanan
oleh pemilik perusahaan, vailu pemegang saham., unk membueal keputuzan, dimana hal
i menciptakan potensi konflik kepentimgan vang dikenal schagar teort keagenan
(e theory), Hubungan keagenan (agemcy redationhip) lerjadi ketika sabu atau lebih
mdavidu, vang disebul schagm primsipal menyvewa mdividu stan organisast lan, vang
dischui sehagai agen, uniuk melakukan sejumlah jasa dan mendelegasikan kewenangan
uniuk membust keputusafkepads agen 1ersebut

Oleh karena itu, dalam penvajian informasi akunianzi, kKhususnya penyusunan
faporan kewangan, agend juga memilik informasi yang asimetn sehingea dapat lebih
flcksibel mempengaruhi pelaporan keuangan untek memaksimalkan kepentingannya,
Tujuan laporan kewangan adalah menyvediakan informazi vang memvangkal posisi
keuangan, kinerja seria perubahan posisi keunngan suatu perusahasm yang bermanfaat
bagi sejumlah besar pemakai laporan kevangan dalam pengambalan keputusan ekonomi
(LAT 2002y,

B. Covgiirate fovernance Perception fndex (OGPI)

Forum for Corporale Governance (FOGT) datam publikasi vang penlamanya
mempergunakom  definist Codbery Commeitiee, vailu: "seperangkal peraturan yang
mengair hubungan antara pemegang saham, pengures {(pengelolay porusahaan, pihak
kreditur. pemenntah, kprvawan serta parn pemepang kepentingan mtern dan ekstern
lainnya vang berkaiton dengan hak-hak dan kKewajiban mereka, atau dengan kata lain
st sistem vang mengatur dan mengendalikon perusahaan.” Disamping sl FCGI juga




menjelazkan. bahwa (ujuan dan corporate govermasce adalah "untuk menciptakan nilai
tambah bagi semua pihak vang berkepentingan (stakeholders).”

The Indowesia fastiture for Corporate Governarice (IIC0) adalah lembaga
[fcpenden vang  didirikan pada tanggal 2 Juni 2000 dengan  tujuan  untuk
memasyarakatkan konsep, prakiik deffoanfaat CG kepada dunia usaha dan masyarakat
luas, Menwrut CGPL (2008) konsep corpovate governonce dopst didelinisikan sebapm
serangkaian mekanisme vang mengarahkan dan mengendalikan suatu perusahaan agar
operasional perusshasn berjalon scsuai dengan horapan para pemangku kepentingan
Bivketialder), (rood Corparate Govermanee (00 dapal didefinisikan sebagai strakinr,
sistem. dan proses vang digunokan oleh orpan-organ perusahaan sebapan upava untuk
memberikan nilai tambah perusahaan secara berkesinambungan dalam jangka panjang,
dengan letap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnyva. berlandasarkan peraturan
perundan g-umdangan dan norma vang berlaku.

Corporate govermavce merupakan  fakior fundomental untuk menmghatkan
kincrja perusahaan sccamn sustainoeble (Arps 200 1), Kinerja perusahaan dopat dinkor
salah saumva dari kinerja Kevangannva, Kinerja kewangan menpdi penting karena
menpads tolak vkur mvestor dalam keputusannya berimvestast dalam swaiu porusahkaan
(Husnan JHI5),

Ponsip-prinsip wiama dan good corpormie goversonce vang menjadi indikator,
schagaimana  ditawarkan  oleh  Oheganization for Foonomie  Cooperation and
Dievedopment (OECD) (Wardhani 2008 93 adalah
g} Tramsparency (Transparansi)

b dccountability (Akontabilitas)
oy RKesponsibiity (Responsibilitas)
d) Frdependency (Independen)

e} Forness (Keadilan)

Dalam www ficg ofg. Corporate Governance Pergeption Index (CGPT) adalah
program risct dan pemenngkatan pencrapdff] tata kelola perusahaan vang baik pada
perusalaan poblik dan BUMN di Indonesia. Program ini dilaksanakan sejak tahun 200
dilandas: pemukiran pentingnya mengetabm  sejanh mana  perusahaan-perusahoon
tersehiut menerapkan prinsip-prinsip GCG,

Program riset dan pemermgkatan CGPL diselengparakan oleh [ICG bekerjasama
dengan majalah SWA schagai mitra media publikasi, Program ini didesain untok
memacy perusahaan dalam memingkatkan kualitas pencrapom CO melalu perbaikan
vang herkesinambungan (comtingony fmprovement) dengan melaksanakan cvaluasi dan
melakukan studi banding (herchmarking). Program CGPI akan memberikan apresiasi
dan pengakuan kepada perusahaan-perusahaon vang teloh mencrapkan CG melalui
OGP Awards " dan penobatan scbagal perusahaan (erpercaya.

Kepercayaan investor don publik meningkat terhadap perusnhanm karena adanyva
hazil publikazi [CG eniang pelaksanaan konsep OO vang dilakukan perusahaan
Peningkatan kesadaran bersama di kalangan intemal perusahaan dan stabeholders
terhadap pentingnva GOG dan pengelolaan peresahaan kearah penumbuhan vang
berkelanjutan. Pemetaon masalah-masalah sirategis vang tenadi di perusahaan dalam
penerapan GG schagai dasar dalam pembuatan kehijakan yang diperfukan, CGPI
dapst dyadikan sebagan indikotor ataw standar muotu vang mgin dicapal perusahaan
dalam bentuk pengakuan dari masvarakat terhadap pencrapan prinsip-prinsip GCG.
Perwujudon komitmen dan tanggungwab bersama serla upava yvang mendorong
scluruh anguota organisasi perusahann uniuk menerapkan GCG,




Para invesior dan analis pumya pilihan seadini enfang perusahaon mana yang
[Acncrapkan good corporate governarce terbaik, Ind terckam dalam surveir CGPE 201 1
Majalah SWA melakukan surver tethadap 100 analis dan investor. Mereka diminta
menilpi 10 don semua perusahasn publik (emiten) yang paling mercka ketahui telah
menerapkan GCG dengan baik. Parameler penilajannya meliputi masalah ransparansi,
pkuntabilitas, responsibilites, independens dan fesess dan perusahaan publik tersebut
Setap variabel dibobod berdasarkan tingkal kepentingannya uniuk menghitung indeks
peringkatl corporgle governance. Hanva perusahaan vang dinibar oleh minimal 235
responden vang dimasokkan dalam pemeringkatan survei imi,

Pemennpgkatan i dilakukan denpgan berdasarkan pada 7 kntenia. vaita (a)
komitmen perseroan ierhadap C0, hal ini menjelaskan scjauh mana perscroan menarih
perhatian techadap semangat GCG, (b) pelaksanaan RUPS dan perlakuan terhadap
minority sharcholders, mencokup ketepatan wakiy pelaksanaan RUPS dan adanva
jaminan perlindungan hak pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas, ()
dewan komisans, dimilikinya dewan komisaris yang kompeten di bidangnva seria
seberapa optimal peran dan tanggung jawab mercka dalam penvelenggaraan ata kelola
perusnhoan vang baik: (d) strukior dircksi, dimilikinya dircksi vang kompeten di
bidangnya scrta bagaimana peran dan fanggung jawab direksi dalam penyelenggaraan
tata kelola perusshasn vang bak: (@) hobungan dengan stekeholders, bagmmann
hubungan dan tanggung jawab perusahaan dengan pihak-pihak vang terkait dengan
perusalaan: ([ transpasans: don akuntabdlitas, mewapbkan adanya informast vang
terbuka, tepat wakiu, jelas, dapat diperbandingkan terutama menyanghul maszalah
kewanpan, pengelolann dan kepemilikan perusahaan: (0 tanggapan terhadap riset HHCG.
scjavh mana kesermsan responden untuk mengikutt nset ini, Majaloh SWA dan HCG
bahkan berencana menjadikan indeks ini sebagai indikalor (Aenchmark) vang akan
sclalu menjadi pegangan investor {Almilia dan Sifa 2006 dalam Cahyirm 2009

Pengumuman CGPL difffipa mempunyail Kandungan informasi yang dapat
mempengarahi reaksi pasar. Reaksi pasar terschut ditunjukkan fEngan adanva
perubalan harga spham perusahaan bersangkutan vang divkur dengan oformal retirn,
hika dignmakan afrrormal refiern, maka dopat dikatakan babwa suaty pengumuman yang
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abmormal refurn kepada pasar
Sebalikova, svalu pengumuman vang bdek mengandung informasi ndak membenkan
abrornfgyf return kepada pasar,

Beaks: pasar ndak hanyva ditomjukkan dengen adonva perubahon harga saham
vang tercermin dari abeormmal refion, tetapl juga ditunjukkan dengan sdanya perubahan
aktivitas perdagangan vang tercermin dari volume perdagangan sabam perugahaan vang
bersangkutan,  Wolume perdagangan sasham merupakan tindakan sau perdagangan
investor secara individual. Peningkatan atau penurunan volume perdagangan sahom
merupakan minat investor terhadep salifffi peresahaan vang bersangkutan. Volume
perdagangan saham dapat diokur dengan Trading Folfume Aeiane (TVA) untuk melihal
apakah mvestor secara individoal menilan mfoemasi CGPL berupa pemenngkatan im
biza dijadikan dasar dalam  membuat keputusan  perdagangan  saham.  Adanya
pemennekatan corporale governarce berupa CGPL mi, kite basa menduga bahwa
perpsataan vang menduduki peringkatl 20 besar memiliki tata kelola perusahaan yvang
lebih baak schingea memunekinkan adamya reaksi pasar dibandingkan perusahaan vang
mendoduki peringhkat non 20 hesar




b

Sualu lzporan yang divmumkan memiliki kandungan informazi, apabila jumlah
lembar sasham vang diperdagangkan menjadi lebih besar ketika earmingy diomumbkan.
Jadi, kita bisa mendupa balwa akiivitas perdagangan vang tlercermin pada volume
perdagangan saham vang bersangkutan pada perusahaan yang menduduks peringkat 20
besar akan lebih tinggi dibandingkan dengan perugahaan vang menduduki peringkal nos
201 besar (Beaver 1968 datum Cahvann 2040599,

C. Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Ukuran perusahann (firm size) menggambarkan besar kecilnya suatu porusahaan

vang ditunjukkan oleh total aktrva don jumlabh penjualan {Ferry dan Jones 1979 dalam
Panjaitan 2004), Penggolongan perusahaan aias dasar skala operasi (hesar atan kecil)
dapot dipakai oleh investor sehagai salah sate variabel dalam menentukan keputuzan
INYyCELasE,
13 Perusahaan besar pada umuimnya menliki todal assel vang besar pula schingga
dapal menartk minat mvestor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan terschul
[Edriani 2005 dalam Daniati dan Subairi 2006), Tedal asset digunakan sebagai estimasi
ukuran perusahagn dengan mempertimbangkan bahwa nilai asset relatif lebih stabil
dibandingkan nilai penjualan. Karena variabel todal akiiva memiliki satuan angka paling
besar vang potensial memmbuolkan heteroskedastisitas schinggea harus ditransformasikan
ki logaritma natural. Dalam penclitian mi, pengukuran terhadap ukuran permsahaan
mengacu pade penclitan Knshnan dan Myer (1990) (dalam Susetyo 2007 38). Secom
ﬁ!;_lclﬂﬂli?- dapat diformulazikan sehagai berikut;

 Size = Lo (Total Aktiva) (1

D. Kinerja Perusahaan

1. Kinerja Operasional (Return on Equity | ROE)
Pengukuran terhadap  Kinetja  perusabaan  diperlukan  uninlfEmengeiahm
gpakah kincrja porusphoon baik atau buruk. Kinerja perusshaan secara wmuom
mengukur Keefektifan dan keefisicnan (Homgren of of 2000 dalam Cahvani 2009
Demikian pula menurut Hiw (19%5) bohwa nilni utama yang akan dihasilkan dan
evaluasi terhadap Kinegja perosahaan adalah efekiil’ dan cfisicn. Pengukuran Kinerga
perusahaon menyedinkan indikator-indikator untuk mengetabo bffimans menjalankan
suaty organisasi secara baik {(Jusoh 2000 dalam Hastun 2005). Jika dikaitkan dengan
covporale. povernance, maka corpermfe governance  merupakan pengpgerak  kinera

(perforflince drivend (Millsten, of @l 1994, Keasev, of al, 1997 dalam Hastuti 2005},
Fumus untuk mencan Mefurn an Eguine (ROE) dapat digunakan sebagan berikut:
Earning After Interest amd Toax
- Return on Equity = (2}
Equity

Menurut Helfert (20000, Retern ow Eguitv (ROE)D menjadi pusat perhabian para
stakefiniders  (pemegang saham) karena berkaian  dengan modal sabam  yang
dimvestazsikan ontuk dikelola pihak mansjemen. ROE memibki arli penting untuk
menilai kinerja keparffn perosahaan dalam memenuhi harapan pemegang saham

ROE adalah suatu pengukuran dari penghasilan (imeosne) vang tersedia bagi
pemilik perusahaan (boik pemegong saham biasa manpun saham pref§n) atas modal
vang mercka investasikan di dalam pervsahaan. ROE ini adalah ragio untuk mengukur
besarmya pengembalion terhadap invesiasi parn pemegang saham. Angka terschut




B

menunjukkan  seberapa baik  manajemen  memanfatkan  investasi pam  pemilik
perusahann, Sccara umum tentunva semakin tinggl redirm atoe penghasilan vang
diperolel maka semakin baitk kedudukan pemilik perusahaan {Fatma 2008)

2. Kinerja Pasar (Tobin's )

Kindf#h pasar perusahaon dalam penelition ini dinkur dengan menggunakan
Tokin's (). Pengukuran kinerja dengan Tobin's O divakini bisa memberikan gambaran
mengenai pemlaian posor terhadap perusahaan, karcna Tobin's O didapaiffion malm
pasar ckuitas ditambah nilai pasar hutang dibagi dengan nilai buku akiiva, Tobin's £
memberikan gambaran bdak hanva pada aspek fundameninl, tetam juga sejauh mana
pasar menilai perusahaan dari berbdERY aspek vang dilihar olch pihak lwsar sermasuk
investor (Hastuti 2003). Tebin's O lelab digunakan oleh Himmelberg of ol (19999,
Itturinga dan  Sanz (20040}, Makarvanawati (2002), Swranta (2002}, Suranta dan
Midiasmty (2003) dan Suranta dan Machfoede (2003} dalam Hastuti (2003) antuk
mengokur kinerja perusahoon, vang dimmuskan schagai bertkut

O =(MVE + DEBT)/ TA i3)
Dmana -
Q - ¥reria Perusahaan (Tobin's Q)

MVE Milai Pasar Ekuitas (MVE = closing price 1 T sahum beredar)
DEBT : Total hutang
TA Total aktiva

Swamidass ef af, (1987 (dalam Hastun 2005} menvimpulkan bahwa ukuran
kinerja vang cocok dan lavak terganiung pada keadaon unik vang dibadapi peneliti
Taobin's O merupakan wkuran penilaian vang paling banvak digunokan dalam data
kewangan perusahaan, Mama Tobin’s 0 berazsal dan James Tobin dan Yale University
selelah dia memperaleh hadiah nobel

Morck et af (1988) dan MeCaonnell er of. (1990} Hastuti (2005) menggunakan
Tobin's O sebagan pengukuran kKinera perusshoon dengon alasan babwa dengan Tobin's
() maka dapat diketahui mariel vafue perusshaan, vang mencerminkan keuntungan
masa depan perusabaan seperti laba saat ini, AMdorder volie dipengaruhi oleh isi dari
informasi asimetrl, frekuenst atan volume msider froovee, dan lkuiditas, sodangkon
aliran laba tidak terpengaruh oleh tiga hal tersebut karena alican laba dalam laporan
kepnngan konvensional tdak mengungkapkan varinbel-vanabel vang mempenganihi
proeke! volee Schingga hoasil tingkat pengembalion vang dilaporkan dapat berbeda
dengan vang diperoleh investor. begitu juga dengan nilar meovked volfae saham vang
diperdagangkan juga mengalami perbedaan, Oleh karena itw, Wernerlicld er af, (19EE)
menyimpulkan bihwa Tobin's O dapat digunakan sebapga alat vkor dalam menentukon
Kinerja perusahaan (Surania & Machfoed 20603 dalam Hastui 2005)

Kinena perusahaan vang bak akan berpangaruh posild werhadop masa depan
perusahaan, Perusahaan akan lebih mudah memperoleh kreditur dan juga dapat
mem pengambi keputusan investor dalam menanamkan modalayva,. Untuk mengevaluasi
kondisi keusngon don Kincrjn  perusahasn, onalis kevangan  hares  melokukan
pemenkeaan lerhadap keschatan keuangan perusahaan. Alal vang bissa digunakan
adalah rasio kevangan (Hern 1997 133 dalam Hastut 2005). Kinera perusahaan dalam
penelitian ini divkur dengan ukuran kinerja operasional (ROE) dan ukuran kKinena pasar
(Tebin's 0,




E. Penclitian Terdushulu

Penclition Klapper dan Love (2002) menguji hubungan ant§] indeks corporate
governance dengan Tobing O dan Refern on Aseer (ROA), hazil penelitian in
menunjukkan bahwa terdapat hubungan positil’ vang signifikan antara indek CG dan
Tobin s=Cr dan ROA, Black dkk (2003) melakukan penclitian pada Korean Corporae
Cronveement Trdlex (KCGL. hasil penehitan vang telah dilakukan menemukan bahwa
terdapat hubungan posiufl antara corpofRy sovernance dengan Kinerja perusahaan vang
divkur donn Reforn on Assefs (ROA) den nilm perusahoan vang dinkur dengan mlm
Tobin's O

Hasil penchiion Dommawatn dkk. (2005) dengoan vanabel kontrod komposis:
aknva, kesempatan permumbihan, sera ukuran perusahaan menemukan hnbungan yang
positif dan signifikan antara indeks CO dengan Kinerja operasional vang diukur dari
Retwrn on Eguily (ROE) namun tidek menemukan hubongan vang signifikan antara
indeks CG dengan Kinerja pasar vang diskur dengan Tobin's Q. Penelitian yang
dilakukan Pranata (2007) dengan variabel independen indcks CG, varabel dependen
Tobin's-), ROE dan MNer Profit Margin (NPM) menvatakan babwa  corporaie
governance berpengameh terhadap ROE, MNPM. don Tobin's € Scdangkan dalom
penclitiannya Hidayah (2008) menvimpulkan balvwa pencrapan corparale goversance
tdak mempengaruhi kinerja perusahaan.

Hubungan anfara corprorale govermance dan Kinerja perusahaan bukan sesuatu
vang secars wmversal dopat diterima, walaupun peda saat im esda pengakuan vang luss
bahwa pembentukan  good  corporale goversance  secara  substansial - dapat
mempengaruhn pemegang saham (Sadiyah 2007 %), Perusahaan vang menerapkan GCG
akan meningkatkan nilai pasar dan juga memberikan perlindungon kepada pomcgang
saham. Herawati (2HIB) dengan penclitionnva vang berjudul “Peran Prakick Corporae
Covermance  Schapgai Moderalffe Vavioble dari Penparuh  Haormings Management
Terhadap Nilai Perusabaan™ Hasil pencliian ini menunjukkan Bahwa koefizicn
eanings berpengaruh positif terhadn nilai Pemusahasn dalam model regres: vang
mempertimbanghan  variabel prabl corporate povernance. Model regresi vang
menggunakan moderating varabel. komisars independen dan kepemilikan instilusional
mempunyai pengaruh vang signifikan terhadap nilal perusahaan

Sandfet ol (2005) dalom Cahyami (2009 menelin mengenm  pengaruh
mekanisme corparate governgnce terhadap kKinera Keuangan perusahaan di Migeria,
Lefort dan Watker {2003) jupa mencliti mengenai pengaruh corporate pravermanse
dalam penilaian pasar perusahaan serin kebijakan dividen di Chili, vang ditunjukkon
denpan Tolbin's O,

Savidah (2009 mencliti pengaruh prabuk corporaie govermance  terhadnp
kesulitan Kevangan peresahaan dengan menggunakan variabel independen ndeks
covporate govermance, variabel dependen prafit margin, ROA, ROE, ROl sorn
variabel koatrol Jog book o markel, fog fodal gevel, fog wear's, Hasilnva menunjukkan
bahwa udak terdapat hubungan yvang positsf dan signifikan antarn pencrapan corperale
governance dengan seluruh ukuran kinerja perusahiaan

Wardani (2008) mengup mengena pengaruh corpovale goversarce lerhadap
Kincrja perusahaan di Indonesi, dengan variabel independen struktur corporme
governace, vanabel dependen Tobin's € dengon variabel kontrol komposisi akiiva,
kesempatan  periumbohan  dan okoran  perosahaan,  hasilnva membukokan  bahwa
covporate governonce Udak mempengaruht  sccara langsung kinega  operasionol
perusahaani,




F. Perumusan Hipotesis

Hipotesis dapal diartikan schbagal suatu jawaban veng bersifat scmentara
terhadap permasalaban penelitian sampai terbukti melalui data vang dikumpulkan
Efrikunto 2(H12; 64).

Pengarfif Corporate Governance Perception fndex Terhwdap Kinerja Perusahaan

Sccara teonitis praktik good corporate govermance dapat meningkatkan Kinerja
perusahaan, mengurangi resiko vang mungkin dilakukan oleh dewan dengan keputusan
vang menguniungkan sendini dan umumnva  good corporate governonce dapal
meningketkan kepercayasn mvestor untuk menanamkan modalova vang berdampak
terhadap Kinerjanya,

Menurut Berghe dan Ridder (1999 dalam Darmawati (20047 menghubungkan
kinerja perusahasn dengan corperate povernance tidok mudah dilnkukan, Beberapa
penclitian menunjukkan tidak ada hobungan corporofe goversosce dengan Kinetja
peruzahaan, diantaranva oleh Dailv dkk (1998) dan hasil seevey CBE Delouie doan
Touche (1990) dalam Darmawati (20043, sedangkan dalam penclitianayva Hidavah
(2008) menvimpulkan bahwa pencrapan corporate governance tidak mempengambs
secara langsung kinegja penisahaan

Penelian Khomsivah (2005) dalam Hidoyvah (2008). mengup sunullanstas
pencrapan corporate gevernmrce dan Kinegja perusahaan. Artinya, peneliti mencoba
untuk menguji  secara  simultan.  karena  Penehiti mengangegap  bahwa  terdapat
kemungkinan balvwa penerapan good corporale goverfilee berpengaruh pada Kinerja
perusahant, Berdasarkan teen vang ada. seharusnya semakin linggn penerapan gocoed
covporale governance, yang dinkur dengan OGP dan berada dalam lingkungan hukom
yang buruk maka semakin baik Kinerja pada perusahaan tersebul Dalam penelitian
tersebot menvimpulkan balwa corporale governonee berpengaruh terhadap kinerga
operasiial perusahaan,

Silveira dan Barros {2006) dalam Herawati {2008: %) meneliti pengarnh kualitas
CG terhadap nilad pasar atags 134 perusahaan Brozal vang terdaflar di bursa efek pada
tahun 2002, Mereks membuoat suatu governance fnder sebagm ukoran atas koalias CG.
Sedangkan ukuran unmk markel value perusahaan adalah dengon menggunakan dua
varisbel vaita Tobin's © dan PBY. Temuvan vang diperoleh menunjukkan sdanyva
pengaruh kualitas CG vang positif dan signifikan terhadap nilai pasar perusahaan

Hasil studi terdahulo yang menunjukkan hubungan posiuf mdeks CG terhadap
kinerja perusahaan adalah sindi vang dilakukan Klapper dan Love (2002} dan Black
dkk. (2003 ) yang menemukanEbun gan posial antara GOG dengan Kinerja yang dinkur
dart Neture on Assety (ROA) dan nilai perusahaan yang divker dengan nilai Tobin's ©).
Hasil penelitian Damawati (2005 menemukan hubungan vang positil dan signifikan
antarn indeks CG dengan kincrja opernsional vang divkor don Redwn on Eguity (ROE)
namun lidak menemukan hubungan vang signifikan antara indeks CO dengoan kinerja
pasar yvang dikur dengan Tobin's ().

Dalam  penelitian ini, hasil servei I0G berupa  Corparare (iovermance
Percepiion Index (CGPD dipunakan Penelit untuk mengukur corporole governanee.
Indeks terschul mermupakan satu-satunva indeks vang dipublikasikan Majalah "5WA™
berdasarkan hasil risel padn perusahaan-perusahacn di Indonesie dengan menggunakan
instrumen vang ielah discsuaikan dengan ketentuan persuran vang berlaku. Pencliti
mengpunakan Refuen Ow Eguity (ROEY sebapan ukuran pemibnian kinerja operasional
pergsnhaan dan nilai Tobin's O sehagai ukuran penilaian Kmerja pasar pemisahann
dengan wkuran perosabsan (Teme size) sebagai variabel kentrol. Penguburan lersebul




divakini PenclE biza memberikan gambaran mengenai Kinerja perusahaan yang baik,
karcna csensi pencrapan pringip-prinsip good corperale governance adaloh peningkatan
kinerja perusabaan. Perusahaan yvang telah mencrapkan corporaie govermimoe Secarm
baik diprediksikan akan memiliki kinerja operasional vang baik dan akan ditkot olch
kinerja paszar vang baik pula
Berdosarkan teon dan hasil penelitian terdabulu, maks dopat ditank hipotesis
scbag berikut
Hi: Covporate Governance Perceplion Index (CGPL) berpengaruh positil techadap
@incria Operasional Perusahaan (ROE)
Hz - Ciwwporate Gemernance Perception Index (CGPLHD berpengaruh positil terhadop
kinerja Pasar Perusahaan ( Tofin s ()

G. Keranghka Pemiliran Teoritis

Alazan umum vang menunjukan cerpense goversoree mempengaruhi Kinetja
perusnhann adalah Scpertn vang diconichkan olch Jensen dan Meckling ¢1976),
perusalaan dengan corporale govermaice vang baik akan memiliki kinerja operagional
vang lehih efisicn, Scluin itw, investor beranggapan bahwa perusthaan yang dikelola
dengan baik maka memiliki risiko vang lehih keeil dibanding perusahaan vang tidak
dikelola dengan baik.

Kerangka pemikiran teonitis dalam penclitian ini dapat digambarkan seperti
berikul m

fennm Cn Eguine
-:'.'r.lq:lr.lra.r:' { fnvErerice (RO
Peroeption fndex
(CGT
% Taohin's 0}

1 uran Perusahazan
{Firm Size)

Gambar 1
Keranglia Pemikiran Teorfiiis

MERODE PENELITIAN
A. Metode Penclitian

Penclitian ini berbentuk penclitian deskrptil Ruantitanl vaitu penelitian vang
mengungkap besar atan kecilnya sustu penganch atau hubungan antar varinbel yang
dinvatakan dalam angka-angka, dengan cara mengumpulkan data yang merupakan
faktor pendukung terhadap pengaruh antara variabel-variabel yang  bersanghuton
kemudian mencoba untuk dianalizis denpgan mengpunakan alal analisizs vang sezuai
dengan variphel-variabel dalam penclitian,

Tujuan penclitian deskniptil adalah unuk mengupl hipotesiz atau menjawab
pertomvaan yang berkaitan dengan cerrend status dan subjek vang diteliti (Indmantoro
199 26), Menurut Indrianioro (1995 88), penelition desknptil merupakan penelitian
terhadap fenomena-fenomena oton populas: tertentu vang diperoleh penelit dan subjek
berupa - individu, organisasional, industri gtau perspektl vang lain, Berdasarkan wakin
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penelitiannya, penelitian ini merepakan penelitian pevded data vaite peogumpulan data
penelitian melibatkan banyvak waktu terientu dengan banvak sampel (Hartono 2004
55

B. Pengumpulan Data dan Pemilihan Sampel
1. Penpumpulian Data

Data dikumpalkan dengan menggunakan metode Confend Anadysis, vailu sualu
metede pengumpulan data penclitian dengan menggunakon tehmk obscrvas: dan
analisiz lerhadap iz ataw pesan dari suaty dokwmen (antara lain | iklan, konirak kerja,
laporan. notulen. rapat, surat. jucnal, mopaloh, sural kabor iy, Twuen Comient Analysis
adalah melakukan identifikasi terhadap karakensuk aau informasi spesifik vang
terdapat pada suatu  dokumen untuk menghasilkan  deskripsi yang obvekil dan
sistemadik (Indrvantoro dan Supomo 2002},

Content Amaliss dilaksanakan dengan cara melakukan observas alas laporan
keunngan aoditee perusahaan go peblic vang menjadi snmpel penclitian. Obscrvasi
dilakukan dengan objek penclitian laporan kevangan vang telab dioudit tahun 2008 -
2011, Dengan metode Cowfent Anafisys, taporan keuangan vang telah diidentifiknsi
sesuai dengan kritena vang dijadikan data dalam penelitian ind kemudian dianalisis guna
mengelompokkan perasahann go public memadi perusshan terdaflar dalam HCG vang
telah dipublikasikan di majalah WA dan wehsite NOG. Pengumpulan data dilakukan
dengan cara menelusun loporan @mhunan vang terpilih menpadi sompel dengan perode
penclitigs] 2(H8 - 2011

Data dalam peneliian i menggonakon data sekunder. Dina sckunder adalah
data wvang dibuat amon dikempulkan oleh pihak  lepr (Sckaran, 2013),  Alasan
menggunakan data sekunder dengan pertimbangan bahwa data ini mudaluntuk
diperoleh dan memiliki waktu vang lebih luss. Data sekunder tersebut berupa laporan
keuangan dari perusahaan vang terdafiar pada Bursa Efck Indonesia (BED) tahun 2008 -
2011 vang tclah dipublikasikan melalui website resmi fndoresio Stock Frohange vaitu
waw dx co . Corporate Govermance Perceprion Indexe (CGPL dalam majalah SWA,
serte pubhkass dan 1CG.

2, Populasi

Populasi adalah kesclurahan subjek penclitian (Arikonto 20602: 108}, Populasi
menurnl Gasperse {1989 adalah keseluruhan unsur-unsur yang akan diehi ataw yang
dijadikan schaf obyvck penclitian, Scdanghkan menurut Sckaran (2004: 121) Populasi
mengacy pada sekelompok orang. kejadian (even). alau sesaatu vang menarik perhatian
peneliti untuk mEkukan investigasi

Populasi dalam penelitian ini adalah selurah perusahaan go puiiic vang erdaflar
di Bursa Efek Indonesia (BED) vang berpartisipasi dalom  peniloian  Corporate
Cronverrarce Percepiion Tndex (CGPT) oleh ITCG pada tabun 20408 - 201 [

3. Sampel

Sampel sdalah sebagian dan popualasa (Hadi 1968 220, Sampel sdaloh sebagian
atau wakil populasi vang diteliti (Ankunio 2002 109}, Denfn demikian sampel lebih
kecil dan popalasi. Sample terdin atas seyjumloh angeota vang dipilih dan populas:
(sekaran 2006: EER ).

Sampel penelinan im adalah perusahaan vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BE[) pnda tahun 2008 - 2001 yang mengmbuti survey CGPL dimana dipilih dengan
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menggunakan metode prirposive sameding, Pemiliban Kelompok subvek didasarkan
pada cir atau sifat vang dipandang memiliki sangkut paut vang crat dengon cirl atan
gifal populasi vang swdah diketahui sebelumnyva. Menurot Arkunto (2002 15)
purpasive samphmg ndalgh menentukan sampel dengan pertimbangan feriento yang
dipandang dapal memberikan data secara maksimal.

Dengan metode purposive sampling ini dibarapkan dapat mewalffli populasinya
dan tidak menimbulkan bias hagi fwjuan penelitian, Sampel dipilih dengan krienia
sebagal berikut

1. Perugahaan terdaftar (fiste) di Bursa Efck Indoncsia (BED) sebelum 1 Januari
2008 sompm 31 Desember 201 1 dan tdak defisting selama penode penclilian.

2, Mencrbitkan laporan kenangan vaifg welah diandil sclama penode penclitian tahun
2008 - 2011 dan laporan keuangan berakhir pada tanggal 3 0esember

3, Perusahnan-perusahaan yang bersedia mengikuti survey Corporale Govermance
Perception: fndex (CGPLD 1ahun 2008 - 2011 yvang dilakukan oleh 1ICG dan
dipublikazikan Majalah SW A

4, Pemsalaan kategor survey Corporale Governance Perception Tndey tabun 2008 -
2011 yang masnk dalam 20 besar CGPI

C. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel
Variabel adalah semuea cin atow fakior vang dapat menunjukkan  variasi
(Zainudin 1988:; 47} Variabel adalah obvek penclitian atau apa vang menjadi ik
perhatian suate penelitian (Ankunio 2002 96), Vansbel vang dimaksad dalam
penelitian ini dibedakan menjadi 3 (tga) kelompok yaiu
L. Variabel Independen (X) B
Variabel Independen (bebag) adalah fakitor vang menjadi pokok permaszalahan
yang ingin ditelit staw penyebab utama suatn gejala (Arikunto, 2002 ; 102).
Variabel Independen dalam penclitian ini wrdin atas
»  [Ehrporate Governance Perception fndex (X)
Varabel mdependen berskutnyva dalam pencliian ini adalah pencrapan good
CiFDorEate poveraies alau tata kelola perusahaan vang baik, Variabel ini diwakili
olch peringkat dalam  Good  Govermance Perception fndex (CGPL) vang
dikelvarkan Tndonesian Tnstiture for Corporgte Governonice (ITCG) dan Majalah
SW A sebagza media publikas:,
Variabel ini mengpunakan skala rasio. Dalam  persamaan, variabel ini
distmbolkan CGPL. CGPL adalab indeks pemennpgkatan covporate povernance
vang terdapat dalam Majalah “SWA™

2, Variabel Dependen (Y)  ER)

Varinbel Dependen (tenkat) adalah vanabel yang besarnva tergantung dan
varizhcl bebas yang diberikan dan diukur uniuk menentukan ada tidaknyva pengaroh
(kriteria) dari variabel bebas (Arikuneg 2002 0 1023,

1. Kinerja Operasional ROE (Vi)

Merupakan besarnya pengembalEh vang diberikan oleh perusahsan untok setiap

mpiah modal dari pemilik. Angka (erschut menunjukkan scberapa  baik

manajemen memanfaatkan invesiasi para pemilik perusahaan. Secara wnum
tentonya semakin Unger refven atan penghasilan vang diperolech maka semakin

baik kedudukan pemilik perusahaan {Fatma 20405,




.

Earning After fnrerest and Tax

ROE =

Equity

2. Kinerja Pasar Tobin's Q) (¥2)
Merupakon prestasi manmpemen dolam menciptakan mlan pasor perusahasn.
Perhitungan Tobin's ) vang disimbolkan dengan “Tobin's €7 disesuaikan
dengan transoksi kevangan perusashoon-perusohaon & Indonesia (Darmawat
dkk, 20005} vang terdapat dalam penelitian ini schagai berikut

& =MVE + DERT) / TA

3. Variahel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel untuk melenghapi atan mengoantral hubwangon
kausalnva antara varinbel bebas dengan vanabel terkat supaya lebih baik untuk
menda@kan model empiris v ang lebil lengkap dan lebih baik.

Dalam penelitian ini yang menjadi varabel konalnol adalah ukuron perusahaan
(firm size) yang menggambarkan besar keciloya suatu perusahaan yang ditunjukkan
oleh total aktiva don jumish penjualan (Ferrv don Jones 1979 dalam Panjaitan 2004).
Mengacu pada penclitian Krishnan dan Myer (F90) dalam Susetvo (2007 38) ukuran
perusahoan dopal diransformasikan ke logantma natural sebagan berikut:

: Size = Lo { Total Altiva) |

. Analisis Daila

1. Amnalisis Deskriptif
Analisis deskriptil merupakan analizis vang menggambarkan fenomena  alaw
karakterisik dari data, Anshsis desknptif memberikan gambaran atan deskripsi
sudlu data vang dilihal dari nilai rafa-rat, standar deviasi, varian, maksimuom,
MM,

2, Uji Normualitas Data

Liji ini digunakan dalam mahap awal dalam metode pemilihan analisis data. Jika data
normal digonokon wp perametik dan jika date tdak nommal digunokan non
parametik atau frecimend agar data normal. Tujuan wji normalitas adalah untuk
mengelahw apakah data dalom bentok distribost normal atow odak, Uniuk mengup
normalitas data, peneliti menggunakan analisis grafik dan analisis statistik, Dalam
analizis prafik. dilakukan dengan melihal grafik histopram dan sormsal probabilioe
o Sedangkan dolom analisis stntistik dilabukan dengan uji Kolmogoroy Smimoy
(Lhji K5).
Dasar pengambilan keputnsannya adalah:

d. Jika o= 0,05, maka data terdisiribusi nermal,

b, Jika a =005 maka data terdistribusi tidak normal
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2]
. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Multikolonieritas
Uji multikolonienitas bertujuan uniuk menguji apakah dalam model regres
ditemukan adanva korclasi antar varmbel bebas, Multkolomentas dideicks
dengan menggunakan nilal felerowce dan varlance ifation focior (VIF).
Tederamce menpgukur vanabalitas variabel bebas vang terpilih vang tdak dapast
dijelazskan oleh variabel bebas lainnva. Jadi nilai foferance vang rendaly sama
dengan nilai VIF vang tinggi [erena VIF=1feleramed) don menunjukkon
adanva kolincaritas vang tinggi, Milai categf vang umum dipakai adalah nilai
fealerarce 110 atan sama dengan VIF < 10 {Ghaeali 2006}

h. Uji Heteroskedastisitas
Llji heteroskedastizitaz bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regres
terjadi ketidaksamaan varian dorl seatu residunl pengamatan ke pengamatan
vang lain. Salah sate cara ustuk mendekati heleroskedastisitas adalah dengan
melihat grafik seatter pilod antara nilai prediks: vanabel terikat (ZPRED) dengan
residualmva (SEESIDY. Jika ada titik-titik membentuk pola tertentu vang teratur
scperti bergelombang, Egicbar, kemudian menyempit maka telnh  teradi
heteroskedastisifas. Jika tittk-titik menvebar di atas dan di bawah angka © pada
sumbu Y tanpa membentuk pola tertenin maka tdok teradi heteroskedastisitas
(Crhozali 2006

c. [ Autokorelasi
Uji autokorclasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelas: antara kesalahan penpgpeangen poda periode 1 dengon kesalahan
pengzganggu pada periode -1 (scbelumnya), Auvtokorclasi muncul karcna
observazi vang beruretan sepanpang waklu berkaitan satu sama lain, Masalah ini
timbul karenn residualfffesalahan pengganggu) tidak bebas dari sptu observasi
ke observasi laimnva Model regrezi yvang baik adalah regresi vang bebas dari
autokorelasi  (Ghoeali 2006).  Uji amtokorclasi  dapat dilakokan  dengan
mengpunakan  wji  Durbin-Waison, dimana  hoasil  penpujian ditentukan
berdosmrkon mlal Durbin-Watson, Up Durbin Watson dihetung  berdasarkan
Jumlah zelisih kpadrat nila aksiran fakior gangguan vang berurugan,

4. Pengujian Hipotesis

i fEefisien Determinasi (K*)
Kocfisien determinasi (%) pada intinya mengukur scherapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel dependen. Milai koefisien determinasi adalal
anfara {) sompai dengan |, Scmakin nilai B mendekat 1, makn scmakin kuat
kemampuan variabel bebas dalam mencrangkan variabel terikatnva. Sebaliknyva
semakin B mendekats 0, makn semakin lemah kemampuan variabel bebas dalam
menerangkan vamasi variabel tenkatmva. R* digunakan uniuk meneniukan seberapa
besar vanas: vanabel dependen (Y1 dan ¥2) yang dapmt dijelaskan variabel
independen (X},

b. Regresi Lincar Bergggila
Hipotesis akan digji dalam penelition ini sdalah dengan menggunakan persamaan
regresi linier berganda, karena selain mengukor kekuvatan hubungan antara dua
vartabel atan lebih, jupa menunjukkan arah hubungan antora varmbel dependen
dengan varinbel mdependen (Ghoeali 20061 Dalam penclitian m regrest dilakukan
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untuk mendapatkan gambaran mengenai bagaimana variabel ROE dan Tobin's O
dipengaruhi oleh variabel skor CGPL

Model vang dikembangkan untuk pengujian adalah

1} Kinerja Operasional (ROE):

| ROE = a + fIi OGP + 12 Size + e |

Demana :

2} Kinerja Pasar

ROE
]

1]
CGPl
Nze

[

- Kinerja Operasional Rerirm O Eguanye fROE]
- konsianta

- Koefizien regresi Redurn Chn Equirny

- skor CGPI

: Ukuran Perusahaan

Errar (tmgkal kesalohen)

| Tobin's (2= a+ i 1 OGP+ 8 2 Size + ¢ |

Dimana :
Tobin's (- Kinega Pasar Tobin's ()

[17]
c. Ujit

i

f
CoGP
Mze
4

Foonstanta

- Koefisien regrest nila Tobin's O
. Skor CGPI
- Ukoran Perusahaon

Errar (lingkat kesalahan)

Uji t pada dasarmnva menunjukan sebeérapn jauh pengaruh salu varobel penjelas |
independen secara individual dalam mencrangkan vanasi variabel dependen (Ghozali
215y secarn parsial dengon o = 003 dan juga penerimaan atau penolakan hipoteses,
maka cara vang dilakukan adalah

. Merumuskan Hipolesis a

Ho : Tidak terdapat pengarah CGPI terhadap kinerja perusahaan
Hs ; Terdapat pengareh CGPD terhadap Kinerja perusahaan

b Batasan -hitung (Ghozali, 2006).

Ho diterima jika : t=hitung = t-tabe] atan Sig. = 0,03

Ha diterima jika @ t-hitung = t-tabel atan Sig, < (0,05

8
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
A. Hasil Pengumpulan Data

L. Samjff] Penclitian

Penelition ini menggunakan data sekundgl] vaite laporan tahunan perosahaan
vang terdaftar di Bursa Efek Imdopesia (BET) vang dipublikasikan  melalu
www idseo il Comfens Anafisvy diloksanakan dengan cars mefakukan observasi alas
laporan keuangan cuaiee perusahaan go paflic. Corporate Goversance Percepiion
fndex (CGPL) adaloh hasil pemeringkaton atas corporate govenance oleh fndmesion
EEine Corporeie Grovernonnee (IICG) vang dipublikasikon majalah SWA. Sampel
penelition ini adalah perusahaon vang terdaftar di BEl pada tahun 2008 - 2011 vang
mengikuti survey [TCG Peringkat 200 Besar COPD dipilih dengan metode purpasive
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seavtfime, Berikul ini disajikan penjelasan perusabaan zampel dalam penelitian im,
v

Tahel 1
Jumlah Perusahaan Sampel

]
| Kategori Jumiah
| Perusahasn kstegon  survey Corporale (rovermance
| Perception frdex (CGPT) tahun 2008 - 2001 vang mosuk Bl

dalain 20 besar CGPL

Perusahaan Peningkat 20 Besar OGP Tahun 2008 — 2011
Cvang tidak werdaflar di Bursa Efek Indonesia (BET) (16)

Jumlah Perusahaan Sampel 64

2., Deskriptif Statistik
Dreskripsi dari masing -masing variabel penelitian disajikan sebagai berikul:

Tabel 2
Statistik Deskriptif
Descriptive Stabistics
| Range Miremum | Maxamum fean S3d. Davigtan
Gl B4 2310 gE M 2181 81 8320 £ 00464
e B4 G § 26,83 1354 A0 BooG 1.71190
OE B4 4% - 41 1614 10254
nTakins B4 243 -1 08 1,58 2476 G209
aid N liebsas) B4

Berdazarkan data siatistik deskripsi vang disajikan dalam fabel 2 di atas
menunjukkan. bah{§l] vanabel Corporate Cenermance Percepiion frdex (CGFD
pernsahaan sampel memiliki rata-rata sebesar 81 8320 dengan nilai minimum sebesar
68 71, milai maksimumnyva sebesar 91 81 dan selisih nilad maksimum dan  nilai
minimum schesar 23,10, Besarnya nilai standar devias: adalah 6,004 68

Variabel ukuran perusabaan (fem si2e) perusahaan sampel memiliki rafa-raia
sebesar 3005009 dengan nilal minimum sehesar 26,83, nilan moksimumnva schesar
3394 dan selisih nilai maksimuwm don nilai minimwn sebesar 711, Besarmya nilai
standar deviasi adalah 171190,

Variabel kingrja operasional vang diproksikan dengan Retwrn On fovesnrent
EROE) perusshann sampel memiliki rata-rata scbesar 01614 dengan nilai minimum
sebesar -(L02, milai maksimumnya sehesar 043 dan selisih nilai maksimum dan nilai
minmum sebesar 0,45, Besarnva nilar standar deviasi adalah @, 10254,

B iabel Kinena pasar vang diproksikan dengan Tobin's O pada perusahaan
sampel memibki rata-rata sebesar (02576 dengan nilal mimmmum sebesar =108, mila
maksimumnya schesar 1.35 dan sclisih nilan maksimum dan melai minimum scbesar
2,43, Besarnya nilai standar deviasi adalah 062095




3. Uji Normalitas Data

16

i normalitas dilakokan dengan menszgunakan up stanstk Kolmogorow-

Smirnov (K-5), vang hasilwva sebagai berikut |
Tahel 3

Uji Normalitas Data Kelmogoroy-Smirnoy (K-5)
Oma-Sample Kalmagoroy-Smimov Test

Urstandardized | Linstandardized

Residual Residual
£ (=2 ] E4
Mermal Paramsbens™ P Migan Q000000 000a00g
Sid. Daviation 646360 GO245444
Moed Extrame Diferences Absalule 132 1440
Positive 132 141
Megalive - {58 - 063
Kalmaparoy-Smirmow 2 1053 1.123
ymp, Sig (2-tailed) N7 180

& Testdstnbusan = Mormal
k. Calculated fram data.

Berdasarkan tabel 3 i atas, nilai K-5 ontok anstandardized residual Model
Pertama adalah 1053 dengan probabilitas signifikansi 0,217, Karena probabilitas lebah

besar dari 0,05 maka unstandardized residual Model

Pertama tordistribusi sccara

nommal. Sedongkan Milai B-5 untuk unstendardized residual Model Kedua adalah 10123
dengan probabilitas signifikansi 0,160, Karena probabilitas lehih besar dari 0,05 maka
unstandordized residual Model Eedun terdizinbus secira normal joga,

2|
4. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas dilakukan dengan melibat nilai Tolerance dan Variance
Inflarion Factor (VIF), vang hasilnva schagm benkut ;

Tabel 4
Uji Multikodonicritas CGPIL Terhadap ROE
CoeMMicienis?
Colinearty Stalisics
lﬂn-d:l T olerancs WViIF
1 CGRI 532 1.87
Bize 532 1 srq

a. O=gendent Variabls, ROE

Tabel 5g7)

Uji Multikolonicritas CGPI Terhadap Tobin's O

Coefficlents*
L Colineanty Stabisics
oded Toleranos Wik
1 CER| 432 1.87
Size 532 1.3?3

&, Lepandent Vanabss: Lnlobing
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Hazil pethitungan nilggTofermce dan nilai VIF menunjukkan tidak ada variabel
independen vang memaliki nilgt Tolerance = 0,10 atau WIF = W), nilai Tolerance =
0,532 dan WIF = 1897, Jadi, dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolonieritas antar
variabel independen dolam model regresi.

b. Uji Heteroske duastisitas
Uji Heteroskedastisitas dilakukan dengan memplotkan grafik antara SRESID
(Stedeniized Resiciol) untuk Y dengan ZPRED (Standardized Predicied Valwe) untuk
X di mana gangguan beleroskedastisitas akan tampak dengan adamva pola ferient pada
grafik. Benkul adatah up beteroskedastsitas pada kedua model penelitian inn
E—

Dopeschant Variablke: ROE

i Q &
B
ia- "
i i p ®
T = Ein “
E 5 (1] [H n on #
[ a [=
o o [k IE
3 e o 7 L
i.r q:F === 8 5
E-‘!— o
i
=
1 ) bl )
1 ] 1 a 1 3
Hap 5t \inlum
Gambar 2

Scatterplot Uji Heteroskeduastisitas OGP Terhadap ROE

Dari grafik Scaterplots Model Perfama (gambar 2) ferlibat hahwa titik-titik
menyebar secarn acak /utik-nik tdak membentuk pola yang jelas, seria tersebar bak d
atas maupun di bawah angka O pada sumbu Y, Hal mi dapm disimpulkan bahwa ndak
terjadi heteroskedastizitas,

Seatterpind

Oegardgarm Variahis: LnTohine

o = - ED &
L L
s o o0 o a
= 3% = 3:
b L "
® on o
A L4 ""u:,h on%:“&ii.! &
= e a
= 0
o a
o]
1 o
[
o
i | W W
b H o i 1 ]
R &= Nl
Gambar 3

Beatterplot Uji Heteroskedastisitas OGP Terhadap Tobin®s ©
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Dari grafik Scatterplots Model Kedoa (gambar 3) terlihm bahwa Ek-tirii:
menyebar secarn acak |/ ttik-titik ndak membentuk pola vang jelas. serta tersebar baik di
atas maupun di bawah angka © pada sumbu ¥, Hal ini dapat disimpulkan balwa tidak
terjadi heleroskedastisitas,

. Uji Atokorelasi
Untuk mendeteksi ado tdaknya autokorelasi dilabukon oji Durbin-Watson
(EWG. hasil pengujian autokaorelasi pada penclitian ind adalah schagai berikut

Tabel 6
Lji .iumlulrﬂasi CGPI Terhadap ROE
Model Summany®
[.1 Adjusted R | Std, Errar of the
edel R R Square Bquara Estimale Durbsn-Walzon
Fage 185 [aE agacal L |

2 Pradiciars: {Constant), Size, CGPI
b. Depandent Variabbs; ROE

E:u-i hasil ooipol di ates didapat nilai DW vang dibasilkan dari model regresi
adalah 2 ¥, Sedangkan dari Tabel DW dengan signifikansi 0.03 dan jumlah data (n) =
6, sertn jumlah variabel independen (k) = 2 diperoleh nila batas bawaifElL) scbesar
1,5315 dan batng atas {dUy schesar 16601, Karena nilas DW = 2318 > dbJ = L6601,
maka dapal disimpulkan tidak terdapat autokorelasi positil pada model regresi.

Tabel 7
Uji Autokorelgg CGPI Terhadap Tobin's Q
Model Summany®
'“ Adjusted R | Std. Eror of the
edlel R R Squars Sequare Eslirnate Durbin-Watson
2424 05a 28 CRFE:| 1.538]

8. Pradictars; (Constant), Size, GGR)
b, Dependan Yariabés: LnTabns

Dari hasil ouput di ates didepat nilai DW yang dihasilkan dari model regresi
acdalab 1 ERY . Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0,03 dan jumlah dota (n) =
64, zerta jumlah vanabel mndependen (k) = 2 diperoleh nilai batas bawahjil) sebesar
15315 dan batas aas (dUT) sebesar 16601 Karena nilai DW = 1,538 = dU = [ 6600,
maka dapat dissmpulkan tidak terdapat autokorelasi positil pada model regresi.

S Fengujian Hipotesis
a. Kocfisien Determinasi (R*)

Koefisien determinasi {(B* pada mtinya mengukufkcbernpa jauh kemampuan
model dalam mencrangkan variasi variabel dependen, Milai kocfisien delerminass
adalah antara nol dan satu, Nilm B* vang kecil berali kemampoan variabel=variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terhatas.

Eelemahan mendasar penggunaan R* adalabh adanva bias erhadap  jumlah
varighcl bebas yang dimasukkan ke dalom modcl. Setiap penambahan satu variabel
bebas, B* akan mengalami peningkatan tanpa membedakan apakah variabel lersebut
berpengaruh signifikon otnw odak terhadap vanabel tenkat. Uniuk mengatasi masalah




ini, digunakan nilai Adj B* regresi, karena nilai Adj B* untuk menilal model dapat naik
atau turun apabils satu variabel bebas ditambahkan ke dalam model regresi.

Tahel &
Koefisien Dggerminasi (R*) Hipotesis |
Model Summany®
L Adjusted R | Std, Errar of the
el R R Squere Squarg Estimaita Durtan-Watson
li 3 155 BE agna) 2 ma

a. Pradictars: (Conatant], Size, CGR
b. Dependent Variabls: ROE

Berdasarkan tabel § di atas, bahwa silai nilai Adj B = 0,080 vang berarts 8.6%
varizhcl ROE dapat dijelaskan oleh varinbel Corporaie Grovernance Percepiion fndex
(CGPT dan variabel kontrel Gree size. sedanghan sisanva scbesar 20 4% dijelaskan oleh
schab-schab vang lan,

Tahel 9
Koefisien Dggerminasi (R*) Hipotesis 2
Model Summany®
Adjust=d R Sbd. Errar of lhe
el R R Square Square Estirnate Dlurkon-Watson
E 2420 055 B2 g1228) 1,834

& Pradictars: {Comstant), Size, CGP|
b. Dependent Variaba. LT aben

Berdasarkan tabel 9 di atas, bahwa nilai nilai Adj B = 0,028 vang berani 2 8%
varisbel Tobins O dapat dijelaskan oleh svanabel Corporaile Governonce Perceplion
Index (OGP dan vaniabel kontrol firm size, sedangkan sisanva schesar 97.2%
dijelaskan aleh sebab-sebab vang lain.

b. Pengujian Represi Lincar Berganda

Hasil wp regresi berganda untuk menctagkan pengaruh Corporate Goversance
Perception Index (CGP1Y lerhadap Kinerfa operasional perssahaan (ROEL maupun
kincrja pasar pernsohoan {Tobin's ) dengan variabel kontrol ukuran perusahaan (frm
FITE ).
1) Analisis Model Regresi dengan ROE sebagai Ukuran Kinerja Operasional

Tabel 10
Analisis Regresi Lincar Berganda Penpujian Hipotesis 1
CGPL Terhadap ROE

Coeficients?
Slandardized
Unstandardized Caefficients Coefficients
[rtced B | 2 Eror Beta t g,
1 [Corstant) =283 222 1263 204
CEP acs 003 =1 2177 .03
Sizea =002 .010 -.031 - 158 .353

e s
a. Dependent Vanabiz: ROE
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Berdasarkan tabel 10 di atas. dapat disusun persamaan regresi berganda sebagai
berikut
ROE = §,285 + 0,006 CGPI — 0,002 Size + &

o  Konstanta sebesar <0285 dapat diarikan bahwa Y (ROE) akan bermilar 40,285
jika Corparale Govermance Perception Index {(CGPL) dan firm size masing-
masing bernilai O,

s koelsien regresi 0006 menvatakan bahwa sctiap penambahan satu persen
varigbel Corporare Grovernance . Peecepiion  Tndex (COGPTY, maka  akan
memngkatkin kinerjo operasional (ROE) sebesar 0,006,

» Kocfisien megresi <0002 menyatakan balwn sctiap penambzhan satu persen
variahel frem size, maka akan menimgkatkan kinerja operasional (ROE) sebesar -
0Nz,

2) Analisis Model Regresi dengan TOBIN®S O sebagal Ukuran Kinerja Pasar

Tahel 11
Analisis Regresi Lingr Berganda Pengujian Hipotesis 2
CGPI Terhadap TOBIN'S
Coefficientsd
Standardized
Unetandardzad Coethciens CoeMlcierts
| B | s Emor Bata T B
H | Corstant) = 655 1,585 - 401 Ga0)
el 3 ois a2 1412 051
Eize - 084 o2 TR oA 507]

a. Dependent variabie. LrTobine

?;rﬁmwkm tabel 11 di aas. dapal disusun persamaan regresi berganda sebagai
berikut
TORIN'S = — 8356 + 0034 CGPE - 0,064 Kize + &

«  RKonstanta sebegar <055 dapat diartikan bahwa Y (LnTobins) akan bermilai -
0,556 pka Corporale Governonce Perception Tndex (CGPL dan firm size
masing-masing bemilai i,

=  Koefizien regresi 0034 menvalakan bahwa seliap penambahan salu persen
variabel Carpormle Covernance  Percepion  Index (CGPD, maka  akan
meningkatkan kinerga pasar peruzahoan {Tobin's Q) sebesar 0,034,

o  Koefisien regresi <0064 menyvotokon bahwa setiap penambohon salu persen
variabel firm size, maka akan meningkatkan Kinerja pasar perusahaan {(Tobin's
N schesar =004,

. Ljit

Hasil analisis regresi pengujian Hipotesis Pertama (Hi) Corperme Govermance
Perception Index (CGPD  terhadap ROE mensunjubkan babwa variabel Corporaie
Crovermance Perception fndex (OGP nilai p-vafie = 0033 (pvafue < 0,05), Hasil
pengujian menunjukkan variabel Corporare Govermanee Perception Tndex (CGPT)
sccara statistik positif dan signifikan mempengambn Kincrjn operasional perosahaan
(ROE), Sedangkan variabel kontrol fiem size memiliki nilan p-vadne = 0833 {p-vafie =
0,05 secara statistik tdak mempensarhn ROE.
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B Berdasarkan wp di mas dapat disimpulkan babwa Hipotesizs Pertama (Hio) vaitlu
pengaruh  Covporate  Govermance  Perception Index  (CGPLY  terhodop  Kinenja
Operasional Perusahaan vang diproksikon dengan ROE pada perusahaan vang teedafar
di BE] {permgkat 20 Besar CGPL Tahun 2008 — 2011 adalah Diterima

Hasil analisis regresi pengujian Hipotesizs Keduva (Hz) menunjukkan bahwa
variabel Covpordl] Covernance Perception fndex (CGPL memiliki nila p-volue =
0061 {p-vaiie > (L03), Hasil pengujian menunjukkan varabel Corporaie (fovermance
Percepiion Index (OGP secora statistik posinl udoak signifikan mempengaruhi kinena
pasar perusakaan vang diproksikon dengan Tobin's O Sedangkan variabel kontrol fieme
seze memihikn nilan p-veefie = 0307 (p-vaine = 0035) secara statsstik tdek mempengaruha
Tobin'z O}

Berdasarkan wji di atas dapat disimpulkan bahwa Hipotesizs Kedoa (Hz) vaite
pengaruh Corporate Governance Percepiion Index (TGPl terhadap Kinerja Pasar
Perusahaan (Tohin's O pada perusahaan vang wrdaftar di BEI Talun 2008 — 2011
adalah Ditulak,

. Pembahasan Penelitian

Pengujian penclitian dilakukan dengan dua model regresi. Hasil pengujian
model pertama menunjukkan bahwa vanabel Corporafe Governance Perceplion Tndex
(CGPH secara siatistik signifikan positif mempengamihi kincrja operasional perusahaan
ROE. sedangkan pengujian model kedva menumpukkan bahwa vanabel Corporee
Crovermance Percepiion fndex (CGPT) secara siatistik tidak signifikan mempengaruhi
kinerja pasar perusahann Toban™s C)

Berdasarkan hasil analisis sccora stanstik dopat disimpulkan bahwa Corporme
Crenermance Percepiion Index (COPL memiliki pengarub ledhadap kinerja operasional
perusnhaan, Scpertn vang dicontohkan oleh Jensen don Meckling (1976) dalam Bauer,
dkk. 20033, peruzahsan dengan goversance vang baik akan memiliki Kinerja
operasional vang lebih efisien. Maonajer bekerja secarn efektif don efisicn schingga dapat
menurunkan biava modal dan mampu meminimalkan nigiko. Tindakan tersebut akan
menghazilkan profilabilitas onegl. Vanabel Corporale Covermance Perceplion Tndex
(CGRD belum mampu mempengaruhi Kinerja pasar perusahaan, GUG mempengarihi
harga saham perusahsan dalem pngka pangang.

Hasil penclitian ini mendubung penelitian Darmawati, dkk, (2005} vang
menggunakan Corporafe Governonce  Percepifon Index (OGPIy scbagai  ukuran
pencrapan corporate governmice di perusahann dengan variabel kontrol Eongpesis
nkisvn. kesempatan pertumbahen don ukuran perusahoan, dan juga Baver, dkk. (2003) pada
perusthnan di UK yang menggunakan feminor's Corpormie Govermance  foting
sebapgai ukuran pencrapan corporafe governaonce i perusalaan,

Penelitian it mengounakan tabun pengamatan selama 4 tohun mola ahen 2008
— 21, dimana pencrapan corporafe poverronce sudah lermasuk dalam  jangka
panjang, namun hasil penelinan model kedua menunjukkan tdak signifikan. Mungkin
investor masth belum mempercavai  hasil survei  pemeringkatan COPL apalagi
muncilnva Kasus Ledffer of Credir {LC) Fiktf Bank Negam Indonesia (BMI} vang
menyebabkan kerugian negara 1,2 Trilvun sena mengalami kekacauan Kincrja pada
tahun bertkutrya masuk dalam Peringhkat 20 Besar CGPIL

Pengaruh Corporate Grovernance Perceptton Tndex (CGPTY terhadap Kinerja
pasar cendemng baru dopat dilihat dalom jangka panjang. teckoil dengan tngkot
kepercavaan investor seria respon pasar ferhadap implementasi corparale govermance




tidak secara langsung. akan eia@@membuiuhkan proses wakiv, Tndikasinya bahwa
perusahasn survei [1CG dalom mencrapkan corporole governonce hanvn schaas
kepatuhan terhadap peraran vang berlaku di Indonesia. Dengan demikian, 11CG higps
berpuang keens agar Corporate Governance Perceplion Index (CGPD lebah kredibe] doan
dapat dijadikan sebagai indikator bagi investor dalam membuat Keputusan berinyvestas,

FENUTUP

Penelitian i berlwjuan uniuk mengup sccora empirik pengaruh Corporol
Govermance Perception Index (CGPI) terhadap Kinerja Operasional Perusahaan vang
diproksikon dengan Befwrn On Equity (ROE) dan Kinega Pasar Perusshean vang
diproksikan dengan Tobin's {2 pada Perusahaan vang Terdafiar di BEL vang mengikuti
stervey 1ICG. Dart basil pengupian vang dilakukan wrhadap 64 perusahaan selama tohon
pengamatan 2008 — 2011 diperoleh kesimpulan sebagai HEggkout -

I, Corporate Goverrace Perceprion frdex (CGPL berpefffueh positil signifikan
terhadap kinerjn operasional yang diproksikan dengan Befurn on Bquity (ROE)
pada perusahaan vang terdaftar di BEI (Peringkat 20 Besar CGPI Tahun 2008 —

201y,

2, Cwwporae Covermace Perception Index (CGPD berpengaruh  positil ndak
signifikan terhadap kinerja pasar veng diproksikan dengon Tobin's ) pada
perusahaan vang terdafiar di BEID (Peringkat 20 Besar CGPI Tahun 2006 — 2001),

Perelit membenkan saran  spar  penchban-penchiian benkutnve  wnbuk
menggunakan pengukuran corporae governonce sglam yang dipublikasikan dalam
majalah SWA, serla diberapkan dapdal memperbanvak sampel peneliian sera periode
pengamatan. Perusahan-perusahan vang mencrapkan corparale governanice sccara baik
dan konsisten berdasarkan frdomesion fesiiteie of Corporate Govermarce (IICG) akan
mambaniy  perusahaan untwk meningkatkan nilan sahom dan nilod pasor. Hal i
dizarankan kepada seluruh perusabaan-pervsahaan go pufdie antuk selalu kopsisien
dalam mencrapkan corporate govermance dan bersedia mengibut sprvey CGPI

Keterbatasan dalam penelitian ini adalab jumlah sampel hanya survey TG dan
periode penpamatan lerbatas seloma tabon 2008 - 2001, Hal ini discbabkan perusphann
vang dapat dijadikan sampel hanva perusabaan yvang masuk peringhal 20 besar yang
dipublikasikan melalui magalah SWA. Sedangkon informasi lentang skor COPL alas
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