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Isu mengenai Corporate Governance mulai mengemuka, khususnya di Indonesia pada
tahun 1998 ketika Indonesia mengalami krisis ekonomi yang berkepanjangan. Banyak pihak
yang mengatakan lamanya proses perbaikan di Indonesia disebabkan oleh sangat lemahnya
Corporate Governance yang diterapkan dalam perusahaan di Indonesia. Sejak saat itu, baik
pemerintah maupun investor mulai memberikan perhatian yang cukup signifikan dalam
praktek Corporate Governance.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji perngaruh penerapan Good Corporate
Governance yang diukur dengan proporsi kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris
independen dan keberadaan komite audit terhadap hasil return saham. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang go public di BEI yang mempublikasikan laporan
keuangannya serta masuk dalam peringkat Corporate Governance Perception Index (CGPI)
pada tahun 2010 — 2012,

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling.
Dengan metode tersebut diperoleh jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 39
perusahaan dari 13 perusahaan tiap tahunnya.

Dengan menggunakan metode analisis regresi linear berganda, hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel independen yang diwakili oleh kepemilikan institusional,
proporsi dewan komisaris independen dan komite audit secara bersama-sama berpengaruh
signifikan terhadapn variabel dependen vyaitu return saham. Secara parsial komite
instititusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, sementara itu
proporsi dewan komisaris independen dan komite audit berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci : Good Corporate Governance, Return Saham

A. Pendahuluan
1. Latar Belakang Masalah

Salah satu tujuan  penting (maximization wealth of shareholder).
pendirian suatu perusahaan adalah untuk Dengan prinsip ini beberapa perusahaan
meningkatkan kesejahteraan pemiliknya mengabaikan pihak-pihak lain yang
atau pemegang saham, atau berkepentingan terhadap perusahaan,
memaksimalkan kekayaan pemegang sehingga memunculkan tekanan publik
saham  melalui  peningkatan nilai yang berdampak  negatif  bagi
perusahaan (Brigham and Houston, perusahaan. Dampak tersebut dapat
2001:32). Perusahaan memiliki tujuan mengganggu Kinerja keuangan
utama yaitu memaksimalkan perusahaan dan mengakibatkan turunnya

kesejahteraan pemegang saham harga saham,karena hilangnya



kepercayaan investor akibat citra buruk
yang ditimbulkan perusahaan. Hal ini
telah mengubah pola pikir para pelaku
bisnis untuk memperhatikan pemangku
kepentingan  lain  di luar para
shareholder. Dunia usaha menyadari
bahwa kelangsungan usaha jangka
panjang tidak hanya bergantung pada
kekuatan  finansial, akan  tetapi
dibutuhkan suatu sistem yang dapat
menjamin  pengelolaan  perusahaan
dengan baik dan tepat. Sehingga,
implementasi Good Corporate
Governance merupakan arahan dalam
mengimplementasikan kebijakan bisnis
suatu perusahaan berdasarkan prinsip
transparansi, akuntabilitas dan
responsibilitas, independensi,
kesetaraan dan kewajaran

Tujuan dilakukan penelitian ini
adalah Untuk mengetahui apakah ada
pengaruh positif yang signifikan dari
tingkat Good Corporate Governance
yang diproksikan dalam kepemilikan
institusional, proporsi dewan komisaris
independen dan komite audit terhadap
return saham perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia periode 2010-
2012.

2. Tinjauan Pustaka
1) Agency Theory

Menurut Darmawati (2003), inti
dari hubungan keagenan adalah adanya
pemisahan antara kepemilikan
(principal/investor) dan pengendalian
(agent/manajer). Kepemilikan diwakili
oleh investor mendelegasikan
kewenangan kepada agen. Dalam hal ini
manajer diberi kewenangan untuk
mengelola kekayaan investor. Investor
mempunyai harapan bahwa dengan
mendelegasikan wewenang pengelolaan
tersebut, mereka akan memperoleh
keuntungan  dengan  bertambahnya
kekayaan dan kemakmuran investor.

Satu  hal  penting dalam
manajemen keuangan, bahwa tujuan
perusahaan  adalah  memaksimalkan
kemakmuran pemegang saham Yyang
diterjemahkan sebagai memaksimumkan
harga saham. Tetapi didalam
kenyataannya tidak jarang manajer
memeliki tujuan lain yang mungkin
bertentangan tujuan utama tersebut.
Karena manajer diangkat oleh pemegang
saham maka idealnya mereka bertindak
sesuai keinginan pemegang saham,
tetapi dalam praktik sering terjadi
konflik.

2) Good Corporate Governance

Istilah Corporate Governance itu
sendiri untuk pertama kali diperkenalkan
olen Cadbury Committee ditahun 1992
yang menggunakan istilah tersebut
dalam laporan mereka yang kemudian
dikenal sebagai Cadbury report.
Laporan ini dipandang sebagai titik balik
(turning point) yang sangat menentukan
bagi praktik Corporate Governance di
seluruh dunia.

Dari  definisi  diatas  dapat
disimpulkan bahwa Good Corporate
Governance merupakan :

1. Suatu struktur yang mengatur pola
hubungan harmonis tentang peran
dewan komisaris, direksi, pemegang
saham dan para stakeholder lainnya

2. Suatu  sistem  pengecekan dan
perimbangan  kewenangan  atas
pengendalian perusahaan yang dapat
membatasi munculnya dua peluang :
pengelolaan  yang salah  dan
penyalahgunaan aset perusahaan

3. Suatu proses yang transparan atas
penentuan tujuan perusahaan,
pencapaian,  berikut  pengukuran
Kinerjanya.

Dari pengertian diatas pula,
tampak beberapa aspek penting dari
Good Corporate Governance yang perlu



dipahami beragam kalangan di dunia
bisnis, yakni :

1. Adanya keseimbangan hubungan
antara organ-organ perusahaan di
antaranya Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS), komisaris, dan
direksi. Keseimbangan ini mencakup
hal-hal yang berkaitan dengan
struktur kelembagaan dan mekanisme
operasional ketiga organ perusahaan
tersebut (keseimbangan internal)

2. Adanya pemenuhan tanggung jawab
perusahaan sebagai entitas bisnis
dalam masyarakat kepada seluruh
stakeholder. Tanggung jawab ini
meliputi hal-hal yang terkait dengan
pengaturan hubungan antara
perusahaan  dengan  stakeholders
(keseimbangan eksternal).
Diantaranya, tanggung jawab
pengelola/pengurus perusahaan,
manajemen,  pengawasan,  serta
pertanggung jawaban kepada para
pemegang saham dan stakeholders
lainnya

3. Adanya hak-hak pemegang saham
untuk mendapat informasi yang tepat
dan benar pada waktu yang
diperlukan mengenai  perusahaan.
Kemudian hak berperan serta dalam
pengambilan keputusan mengenai
perkembangan strategis dan
perubahan mendasar atas perusahaan
serta ikut menikmati keuntungan
yang diperoleh perusahaan dalam
pertumbuhannya

4. Adanya perlakuan yang sama
terhadap para pemegang saham,
terutama pemegang saham minoritas
dan pemegang saham asing melalui
keterbukaan informasi yang material
dan  relevan  serta  melarang
penyampaian informasi untuk pihak
sendiri yang bisa menguntungkan
orang dalam (insider information for
insider trading).

3) Manfaat Good Corporate
Governance

a) Mengurangi agency cost, yaitu suatu
biaya yang harus ditanggung
pemegang saham sebagai akibat
pendelegasian wewenang kepada
pihak manajemen.

b) Mengurangi biaya modal (Cost of
Capital), yaitu sebagai dampak dari
pengelolaan perusahaan yang baik
tadi menyebabkan tingkat bunga atas
dana atau sumebr daya yang dipinjam
oleh perusahaan semakin kecil seiring
turunnya tingkat resiko perusahaan

c) Meningkatkan nilai saham
perusahaan sekaligus dapat
meningkatkan ~ citra  perusahaan
tersebut kepada publik luas dalam
jangka panjang

d) Menciptakan dukungan para
stakeholder  (para  pihak  yang
berkepentingan) dalam lingkungan
perusahaan tersebut terhadap
keberadaan dan berbagai strategi dan
kebijakan yang ditempuh perusahaan.

e) Meningkatkan Kkinerja perusahaan
melalui terciptanya proses
pengambilan keputusan yang lebih
baik, meningkatkan efisiensi
operasional perusahaan dengan lebih
baik, meningkatkan efisiensi
operasional serta lebih meningkatkan
pelayanan kepada shareholders

f) Mempermudah diperolehnya dana
pembiayaan yang lebih  murah
(karena faktor kepercayaan) yang
pada akhirnya akan meningkatkan
corporate value

g) Mengembalikan kepercayaan investor
untuk menanamkan modalnya di
Indonesia



4) Prinsip Good Corporate Governance
a. Akuntabilitas (accountability)

Prinsip ini memuat kewenangan-
kewenangan yang harus dimiliki oelh
dewan komisaris dan direksi beserta
kewajiban-kewajibannya kepada
pemegang saham dan stakeholders
lainnya

b. Pertanggungjawaban (responsibility)

Prinsip ini menuntut perusahaan
maupun  pimpinan  dan  manajer
perusahaan  melakukan kegiatannya
secara bertanggung jawab. Sebagai
pengelola perusahaan hendaknya
dihindari segala biaya transaksi yang
berpotensi merugikan pihak ketiga
maupun pihak lain di luar ketentuan
yang telah disepakati, seperti tersirat
pada undang-undang, regulasi, kontrak
maupun pedoman operasional bisnis
perusahaan.

c. Keterbukaan (transparency)

Dalam prinsip ini, informasi harus
diungkapkan secara tepat waktu dan
akurat. Informasi yang diungkapkan
antara lain keadaan keuangan, Kinerja
keuangan, kepemilikan dan pengelolaan
perusahaan

d. Kewajaran (fairness)

Seluruh  pemangku kepentingan
harus memiliki kesempatan untuk
mendapatkan perlakuan yang adil dari
perusahaan. Pemberlakuan prinsip ini di
perusahaan akan melarang praktek-
praktek tercela yang dilakukan oleh
orang dalam yang merugikan pihak lain

e. Kemandirian (independency)

Prinsip  ini  menuntut  para
pengelola  perusahaan agar dapat
bertindak secara mandiri sesuai peran
dan fungsi yang dimilikinya tanpa ada
tekanan-tekanan dari pihak manapun
yang tidak sesuai dengan sistem
operasional perusahaan yang berlaku.

5) Mekanisme Corporate Governance

Menurut ~ Walsh  (1990:421)
terdapat dua  mekanisme  untuk
membantu  menyamakan  perbedaan
kepentingan antara manajer dengan
pemegang saham (shareholders) vyaitu
mekanisme pengendalian  perusahaan
internal dan mekanisme pengendalian
berdasarkan pasar. Mekanisme
pengendalian internal didesain untuk
menyamakan kepentingan antara
manajer dengan pemegang Ssaham.
Dewan direksi perusahaan publik
bertanggung jawab pada pengembangan
dan implementasi mekanisme ini.
Struktur GCG di Indonesia menurut
www.iicg.org menjelaskan ada tiga
mekanisme yang mendukung tingkat
GCG, antara lain :

a) Proporsi Dewan Komisaris
Independen

Komisaris  Independen adalah
anggota dewan komisaris yang tidak
terafiliasi dengan direksi, anggota dewan
komisaris lainnya dan pemegang saham
pengendali, serta bebas dari hubungan
bisnis atau hubungan lainnya yang dapat
mempengaruhi  kemampuannya untuk
bertindak independen atau bertindak
semata-mata demi kepentingan
perusahaan.

Menurut Fama (1983:315)
menyatakan bahwa non excecutive
director (komisaris independen) dapat
bertindak sebagai penengah dalam
perselisinan yang terjadi diantara para
manajer internal dan  mengawasi
kebijakan manajemen seta memberikan
nasihat kepada manajemen, selain itu
outside director akan lebih efektif dalam
memonitor manajemen dan memberikan
expert knowledge bagi perusahaan.

b) Kepemilikan Institusional

Menurut Wahidahwati (2002:3)
kepemilikan institusional adalah


http://www.iicg.org/

kepemilikan saham oleh pihak-pihak
yang berbentuk institusi seperti bank,
perusahaan asuransi, perusahaan
investasi, dan institusi lainnya. Institusi
biasanya dapat menguasai mayoritas
saham  karena  mereka  memiliki
sumberdaya yang lebih besar
dibandingkan dengan pemegang saham
lainnya. Oleh karena itu, pihak
institusional dapat melakukan
pengawasan terhadap kebijakan
manajemen secara lebih kuat
dibandingkan dengan pemegang saham
lain.

c) Komite Audit

Komite audit adalah komite yang
dibentuk oleh dewan komisaris untuk
melakukan tugas pengawasan
pengelolaan perusahaan
(Kep.29/PM/2004). Berdasarkan Surat
Edaran BEJ, SE-008/BEJ/12-2001,
keanggotaan  komite audit terdiri
sekurang-kurangnya tiga orang termasuk
ketua komite audit. Anggota komite ini
yang berasal dari komisaris hanya
sebanyak satu orang, anggota komite
yang berasal dari komisaris tersebut
merupakan komisaris merupakan
komisaris  independen perusahaan
tercatat sekaligus menjadi ketua komite
audit. Anggota lain yang bukan
merupakan komisaris independen harus
berasal dari pihak eksternal yang
independen.

5) Return Saham

Return merupakan imbalan yang
diperoleh  dari  investasi.  Return
dibedakan menjadi dua vyaitu return
realisasi (realized return) atau return
ekspektasi (expected return). Return
realisasi merupakan return yang telah
terjadi dan dihitung berdasarkan data
histories. Return ini penting karena
digunakan sebagai salah satu alat
pengukur  Kkinerja  perusahaan dan
sebagai dasar penentuan return dan
resiko dimasa mendatang. Sedangkan

return ekspektasi adalah return yang
diharapkan akan diperoleh investor di
masa yang akan datang dan masih
bersifat ~ tidak  pasti  (Jogiyanto,
2003:109).

Sumber-sumber  return  saham
terdiri dari dua komponen utama yaitu
yield dan capital gain (loss). Yield
merupakan komponen return yang
mencerminkan  aliran  kas  atau
pendapatan yang diperoleh secara
periodic dari suatu investasi.
Keuntungan ini biasanya diterima dalam
bentuk kas atau setara kas sehingga
dapat diuangkan secara cepat. Jika kita
berinvestasi pada sebuah obligasi maka
besarnya yield ditunjukkan dari bunga
obligasi yang dibayarkan. Jika Kkita
membeli saham, vyield ditunjukkan
dengan besarnya deviden yang Kkita
peroleh. Sedangkan capital gain sebagai
komponen kedua return merupakan
kenaikan atau penurunan harga suatu
surat berharga, yang bisa memberikan
keuntungan atau kerugian bagi investor.

3. Metode Penelitian
1) Jenis dan Sifat Penelitian

Penelitian ini merupakan
penelitian  eksplanasi  (explanatory
research) karena dirancang untuk
menguji hubungan sebab akibat antar
variabel yaitu seberapa besar pengaruh
Good Corporate Governance (variabel
bebas) terhadap return saham (variabel
terikat) dengan menggunakan
pendekatan kuantitatif. Adapun sifat dari
penelitian ini  merupakan penelitian
replikatif dan pengembangan. Kesamaan
dengan penelitian terdahulu adalah
untuk  mengetahui pengaruh  Good
Corporate Governance terhadap return
saham

2) Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan adalah
data sekunder dimana data tersebut
diperoleh berdasarkan informasi dari
pihak di luar objek penelitian yang telah



dikumpulkan dan dikelola sedemikian
rupa sehingga layak untuk disajikan dan
dipublikasikan kepada para pengguna.
Data sekunder dalam penelitian ini
adalah laporan hasil pemeringkatan
CGPI dan laporan harga saham
perusahaan yang listing pada periode
2010-2012

Sumber data yang digunakan dalam
penelitian ini didapat dari :

a. Hasil pemeringkatan CGPI
(Corporate Governance Perception
Index) yang  diperoleh  dari
www.iicg.org. Hasil ini digunakan
untuk melihat perusahaan-perusahaan
yang menerapkan kebijakan GCG dan
nilai dari hasil penerapan GCG tiap
perusahaan.

b. Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) tahun 2010 - 2012, yang
digunakan untuk melihat harga saham
(closing price) perusahaan

c. Majalah SWA, untuk melihat hasil
pemeringkatan CGPIl  (Corporate
Governance Perception Index) pada
tahun 2010 - 2012

3) Teknik Pengumpulan Data

Dalam  penelitian  ini, data
diperoleh melalui dokumentasi dari
sumber data yang ada pada Indonesian
Capital Market Directory (ICMD) tahun
2010 - 2012, data pemeringkatan CGPI
yang dapat diakses di www.iicg.org, dan
data historik dari Bursa Efek Indonesia
di Pojok BEI Universitas Brawijaya.

4) Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang masuk dalam kategori
pemeringkatan CGPI pada tahun 2010,
2011, dan 2012. Jumlah populasi pada
tahun 2010 sebanyak 26 perusahaan,
tahun 2011 sebanyak 33 perusahaan dan
pada tahun 2012 sebanyak 40
perusahaan. Total perusahaan Yyang

masuk dalam peringkat CGPI dari tahun
2010 — 2012 sebanyak 53 perusahaan.

Sedangkan  pemilihan  sampel
dilakukan dengan cara purposive
sampling. Sampel yang dipilih harus
memiliki criteria sebagai berikut :

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2010 -
2012

2. Perusahaan tersebut telah
mempublikasikan laporan keuangan
tahunan dalam mata uang rupiah yang
telah diaudit untuk periode yang
berakhir pada tanggal 31 Desember
periode 2010 - 2012

3. Masuk dalam peringkat CGPI periode
2010 - 2012

4. Perusahaan tersebut
sekurang-kurangnya tiga
komite audit.

memiliki
anggota

Pemilihan sampel dalam penelitian
ini  menggunakan perusahaan yang
masuk pada peringkat CGPI pada tahun
2010 - 2012 karena  semakin
bertambahnya jumlah perusahaan yang
mendaftar sebagai perusahaan yang
menerapkan prinsip GCG yang tentunya
diharapkan bisa menjadi acuan sebagai
perusahaan yg benar dan bersistematika
serta mampu menerapkan struktur GCG
dalam prosesnya.

ELTY PT. Bakrieland Development Tbk

No | Kode Nama Perusahaan

1 ANTM PT. Aneka Tambang (Persero) Thk

2 AUTO PT. Astra Otoparts Thk

3 BBNI PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
4 BMRI PT. Bank Mandiri (Persero) Thk

5 BNGA PT. Bank CIMB Niaga Thk

6 BTEL PT. Bakrie Telecom Thk

7 BUMI PT. Bumi Resources Thk

8

9

JSMR PT. Jasa Marga (Persero) Thk

-
o

PTBA PT. Bukit Asam Tbk

-
[

TLKM PT. Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk

[
N

UNTR PT. United Tractors Tbk

-
w

WEHA PT. Panorama Transportasi Thk

Daftar Sampel Perusahaan
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5) Identifikasi dan Definisi
Operasional Variabel

a. Return Saham

Yang dimaksud dengan return
saham  adalah  keuntungan  yang
dinikmati investor atas investasi saham
yang dilakukannya.  Sumber-sumber
return saham terdiri dari dua komponen
utama yaitu yield dan capital gain (loss).
Penelitian ini menghitung return saham
dengan menggunakan capital gain
(loss). (Jogiyanto, 2003:109)

Py — Py

Ry =

Rit = Return saham i pada periode t
Pit = Harga saham i pada periode t
Pi1 = Harga saham i pada periode t-1

b. Proporsi Dewan Komisaris
Independen

Variabel komisaris independen
diukur dengan perbandingan antara
jumlah komisaris komisaris independen
dengan benyaknya komisaris pada
perusahaan penerbit (Alijoyo,
2004:167).

Komisaris Independen
Jumlah Komisaris Independen

~  Jumlah Seluruh Komisaris

x 100%

c. Kepemilikan Institusional

Variabel kepemilikan institusi
merupakan jumlah persentase hak suara
yang dimiliki oleh institusi (Beiner et al,
2003). Dalam penelitian ini variabel
tersebut diukur dengan menggunakan
indikator persentase jumlah saham yang
dimiliki institusi dari seluruh modal
saham yang beredar.

I'e ilikan Institusi = Saham yang dimiliki Institusional 100%
epemitiican Institustonat = Total Saham yang beredar * °

d. Komite Audit

Pengukuran komite audit dalam
penelitian ini yaitu dengan
menggunakan proporsi komite audit,
yaitu perbandingan jumlah komite audit
independen dengan jumlah dewan
komisaris.

. . Jumlah Komite Audit Independen
Komite Audit = —— x 100%
Jumlah Seluruh Komisaris

6) Analisis dan Pembahasan

Metode analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
metode analisis  statistik ~ yang
menggunakan persamaan regresi
berganda. Analisis data dimulai dengan
mengolah data dengan menggunakan
Microsoft Excel, selanjutnya dilakukan
pengujian asumsi dan regresi linear
berganda.

Pengujian asumsi  klasik dan
regersi  linear berganda dilakukan
dengan menggunakan software SPSS
Version 22 for Windows. Prosedur ini
dimulai dengan memasukkan variabel-
variabel penelitian ke program SPSS
tersebut dan menghasilkan output-output
sesuai metode analisis data yang telah
ditentukan. Berdasarkan kriteria yang
telah  ditetapkan, diperoleh 13
perusahaan yang memenuhi kriteria dan
dijadikan sampel dalam penelitian ini
yang diamati selama periode 2010-2012.

a. Analisis Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif bertujuan
untuk memberikan gambaran atau deskripsi
dari suatu data yang diliat dari jumlah
sampel, nilai minimum, nilai maksimum,
nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi
dari masing-masing variabel. Pada tabel 4.1
berikut ini dijelaskan statistik penelitian :



Descriptive Statistics

Std.
N | Minimum | Maximum | Mean Deviation

K.Institusional 39 5,26 96,92 | 61,9167 24,32857
K.Independen 39 ,250 ,600 | ,41558 ,090998
K.Audit 39 167 4400 | ,31496 ,053228
R.Saham 39 -,114 ,106 | ,00405 ,041944
Valid N 39

(listwise)

Tabel diatas menunjukkan

pengukuran statistik deskriptif terhadap
mekanisme GCG yang diproyeksikan ke
dalam tiga variabel yaitu kepemilikan
institusional, proporsi dewan komisaris
independen dan komite audit.

% Variabel kepemilikan institusional
menunjukkan nilai  minimum 5,26
dan nilai maksimum 96,92 dengan
nilai  rata-rata sebesar 61,9167
sedangkan standar deviasinya adalah
24,32857. Dari hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa sebaran data
variabel kepemilikan institusional
tergolong baik.

¢

Variabel proporsi dewan komisaris
independen  menunjukkan  nilai
minimum 0,250 dan nilai maksimum
0,600 dengan nilai rata-rata sebesar
0,41558 sedangkan standar
deviasinya adalah 0,090998. Dari
hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa sebaran data variabel proporsi
dewan komisaris independen
tergolong baik karena standar
deviasinya dibawah 2,5

o
25

*

% Variabel komite audit menunjukkan
nilai  minimum 0,167 dan nilai
maksimum 0,400 dengan nilai rata-
rata sebesar 0,31496 sedangkan
standar deviasinya 0,053228. Dari
hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa sebaran data variabel komite
audit tergolong baik karena standar
deviasinya dibawah 2,5.

b. Uji Normalitas

Pengujian normalitas data
dilakukan untuk melihat apakah dalam
model penelitian memiliki  distribusi
normal atau tidak. Untuk menguji
apakah penelitian memiliki distribusi

normal atau tidak dapat dideteksi
melalui 2 cara yaitu analisis grafik dan
analisis statistik. (Ghozali, 2005:110)

Analisis Grafik

Pada prinsipnya normalitas dapat
dideteksi dengan melihat penyebaran
data (titik) pada sumbu diagonal dari
grafik atau dengan melihat histogram
dari residualnya.

Normal P Plot of Regression Standardized Rexidus
Depeondent Vanabie . R.Saham
P

Pres

Epectet Cun
b

Obasrved Cum Prob

dapat dilihat bahwa titik-titik
menyebar di sekitar garis garis diagonal
dan penyebarannya mengikuti arah garis
diagonal, dengan demikian dapat
dinyatakan bahwa penyebaran data
mendekati normal atau memenuhi
asumsi normalitas.

Analisis Histogram

Histogram
Depandent Varistie . R.Saham

Freguency

|

S5ie0 Suandardized Residee

Pada grafik histogram diatas
terlihat bahwa variabel keputusan
berdistribusi normal. Hal ini ditunjukkan
oleh distribusi data tersebut tidak terlalu
menceng ke kanan atau ke Kiri.

c. Uji Statistik

Uji  ini  dilakukan  dengan
menggunakan  uji  One  Sample
Kolmogorov Smirnov Test.



One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 39
Normal Parameters®® Mean ,0000000
g‘d-. . 03619124
eviation
Most Extreme Absolute ,097
Differences Positive ,079
Negative -,097
Test Statistic ,097
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200%°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Berdasarkan hasil uji statistik
dengan model kolmogorov-smirnov
seperti yang terdapat pada tabel diatas
dapat  disimpulkan  bahwa  data
berdistribusi normal. Hal ini dapat
dilihat dari nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
adalah 0,200 (diatas nilai signifikan
0.05).

d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji
apakah dalam suatu model regresi linear
ada korelasi antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pada periode sebelumnya
(Ghozali, 2005:95). Pendeteksian
autokorelasi pada kasus ini digunakan
uji Durbin-Watson.

Model Summary®

Std. Error
R Adjusted of the Durbin-

Model R Square | R Square Estimate | Watson

1 ,505° ,256 ,192 ,037710 1,301

a. Predictors: (Constant), K.Audit, K.Institusional,
K.Independen

b. Dependent Variable: R.Saham

menggunakan uji scatterplot. Apabila
scatterplot menunjukkan sesuatu yang
membentuk pola maka dapat dikatakan
terjadi homokedastisitas.

Scatrerplot

Depeandent Varable: R Saham

Regressien Studemized Resdeal

Regrecsion Standardized Predicted Valus

Dari grafik scatterplot terlihat
bahwa titik-titik menyebar secara
acakserta tersebar baik diatas maupun
dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heterokedastisitas pada model regresi.
Dengan demikian model ini layak
digunakan untuk menganalisis pengaruh
penerapan mekanisme GCG terhadap
return saham

f. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinieritas
dilakukan untuk melihat apakah pada
model regresi ditemukan adanya korelasi
antara variabel independen. Model
regresi yang baik seharusnya tidak
terjadi multikolinearitas. Metode yang
digunakan untuk mendeteksi adanya
multikolinearitas adalah dengan
menggunakan nilai  VIF (Variance
Inflation Factor). Menurut Ghozali
(2005:91),

Coefficients”

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Pada tabel diatas diperoleh nilai R

Std.

H 0, Model B Error Beta t Sig. | Tolerance VIF
Square sebesar 0,256 berarti 25,6% e —l
keﬂga variabel |ndependen dapat K.Institusional | 001 000 495 | 3,313 | 002 953 | 1,049
.e - K.Independen -
dijelaskan, dan sisanya sebesar 74,4% " s o Sl ] Bl et Bt
K Audit 001 116 116 | 785 | 438 983 | 1018

dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang
tidak diteliti dalam penelitian ini. Dai

a. Dependent Variable: R.Saham

tabel diatas dapat dilihat
bahwa nilai VIF dari tiga variabel
independen yaitu kepemilikan
institusional, proporsi dewan komisaris
independen, dan komite audit adalah <
5. Selain itu nilai toleransi untuk

e. Uji Heteroskedastisitas

Dalam  penelitian  ini, untuk
melihat ada tidaknya gejala
heteroskedastisitas  adalah  dengan



variabel independen lebih dari 0,1
(tolerance > 0,1). Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa dalam model
penelitian ini tidak dapat
multikolinearitas.

g. Analisis Regresi Linear Berganda

Dalam analisis regresi, selain
mengukur kekuatan hubungan antara
dua variabel atau lebih, juga
menunjukkan arah hubungan antara
variabel dependen dengan variabel
independen dengan variabel independen
(Ghozali, 2005:105). Regresi berganda
(multiple regression) diterapkan untuk
memecahkan kasus yang memiliki satu
variabel dependen dengan beberapa atau
lebih dari satu variabel independen.

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,043 ,044 -971| ,338
K.Institusional ,001 ,000 ,495 | 3,313 | ,002
K.Independen -

-,083 ,069 -179 1192 241
K.Audit ,091 ,116 ,116 | ,785] ,438

a. Dependent Variable: R.Saham

Dari tabel diatas menyatakan
bahwa variabel kepemilikan
institusional,  variabel  kepemilikan
independen berpengaruh negatif
terhadap return saham, sedangkan
variabel kepemilikan institusional dan
variabel komite audit berpengaruh
positif terhadap return saham.

Berdasarkan output-output tersebut
maka rumus persamaan regresinya
adalah :

Y =-0,043 + 0.001 KI1 - 0,083 KI2 +
0,091 KA

1. Konstanta sebesar -0,043 menyatakan
bahwa apabila tidak ada variabel
independen atau bernilai 0 maka nilai
return saham adalah bernilai negatif
sebesar -0,043. Nilai tersebut
menunjukkan Return Saham sebagai
ukuran kinerja saham akan ada
meskipun  tidak dipengaruhi  oleh
variabel GCG
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2. Koefisien regresi kepemilikan
institusional ~ (B1)  sebesar 0,001
menunjukkan bahwa setiap kenaikan
kepemilikan institusional sebesar 1%
akan diikuti oleh kenaikan return saham
sebesar 0,001 dengan asumsi variabel
lain tetap

3. Koefisien regresi proporsi dewan
komisaris independen (B2) sebesar -
0,083 menunjukkan bahwa setiap
kenaikan  kepemilikan institusional
sebesar 1% akan diikuti oleh penurunan
return saham sebesar -0,083 dengan
asumsi variabel lain tetap

4. Koefisien regresi komite audit (B3)
sebesar 0,091 menunjukkan bahwa
setiap kenaikan komite audit sebesar 1%
akan diikuti oleh kenaikan return saham
sebesar 0,091 dengan asumsi variabel
lain tetap

Berdasarkan hasil dari persamaan
regresi diatas, pada penelitian ini
pengaruh  variabel GCG terhadap
variabel return saham, hal ini disebabkan
oleh beberapa hal berikut:

a. Tingkat kepemilikan institusional
dimana semakin besar kepemilikan
modal, semakin besar pula keterlibatan
pemilik  modal tersebut terhadap
pembenahan  struktur audit GCG,
pengelolaan  perusahaan dan juga
pengendalian  sistem  tata  kelola
perusahaan baik itu secara intern
maupun ekstern.

b. Variabel proporsi dewan komisaris
independen  mempunyai  pengaruh
negatif  dimana didalam strukturnya
menunjukkan  rendahnya  kesadaran
komite dalam menerapkan GCG.
Mereka menerapkan bukan Kkarena
kebutuhan, namun lebih  karena
kepatuhan terhadap aturan saja.

c. Variabel komite audit menunjukkan
adanya hubungan positif terhadap return
saham yang menunjukkan bahwa adanya
pengaruh komite audit dalam
keterlibatannya mengelola serta



auditing, baik itu berupa laporan
finansial pemilik modal dan juga
perusahaan, pengawasan terhadap tata
kelola perusahaan dan juga pengawasan
pengaruh keterlibatan manajer.

h. Uji Simultan (Uji F)

Secara simultan, pengujian
hipotesis dilakukan dengan uji Frest.
Menurut  Ghozali  (2005:164)  “uji
statistik F pada dasarnya menunjukkan
apakah semua variabel independen atau
bebas yang dimasukkan dalam model
mempunyai pengaruh secara bersama-
sama terhadap variabel dependen atau
terikat”.  Uji ini dilakukan dengan
membandingkan signifikansi F-hitung
sebagai berikut :

ANOVA”
Sum of Mean
Model Squares df | Square F Sig.
1 Regression 017 3 ,006 | 4,004 | ,001%
Residual ,050 | 35 ,001
Total ,067 | 38

a. Dependent Variable: R.Saham

b. Predictors: (Constant), K.Audit, K.Institusional,
K.Independen

Dari tabel diatas dapat diketahui
bahwa nilai F adalah 4,004 dengan
tingkat signifikansi yaitu 0,001 lebih
besar dibandingkan taraf signifikansi o
(0,05). Sedangkan Fipe pada alpha 5%
adalah 2,85. Oleh karena Fhitung > Frabel
dan tingkat signifikansinya 0,001 < 0,05
dapat disimpulkan bahwa variabel
independen  secara simultan  atau
bersama-sama  berpengaruh  secara
signifikan terhadap variabel dependen
yaitu return saham.

i. Uji Parsial (t-test)

Secara parsial, pengujian hipotesis
dilakukan dengan uji t- tes. Menurut
Ghozali (2005:164) “uji statistik t pada
dasarnya menunjukkan seberapa jauh

pengaruh satu variabel independen
terhadap variabel dependen secara
parsial. Uji-t  dilakukan untuk
mengetahui signifikan tidaknya
pengaruh  masing-masing  variabel
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independen terhadap variabel dependen.
Hipotesis yang akan diuji adalah :

Ho . tidak semua variabel
independen berpengaruh secara parsial
terhadap variabel dependen

Ha : semua variabel
independen berpengaruh secara parsial
terhadap variabel dependen

Coefficients®

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Correlations

Std. Zero-
Model B Error Beta t Sig. | order | Partial

Part

1 (Constant) -,043 ,044 -971 | 338
K.Institusional § 001 ,000 495 | 3313 | 002 | 465 489

K.Independen .
-,083 ,069 -,179 1192 ,241 | -,059 -,197

K.Audit ,091 ,116 ,116 ,785 | 438 | ,128 ,132
— —

1483
174

,115

a. Dependent Variable: R.Saham

Dari tabel diatas hasil uji t
menunjukkan bahwa dari tiga variabel
yang dimasukkan dalam model regresi
diketahui :

e Variabel kepemilikan institusional
berpengaruh  secara  positif  dan
signifikan terhadap return saham, hal ini
terlihat dari nilai signifikan (0,002)
dibawah (lebih kecil dari) 0,005. Dan
nilai hitung thiwng 3,313) > ttavel

e Variabel kepemilikan independen
berpengaruh secara negatif dan tidak
signifikan terhadap return saham, hal ini
terlihat dari nilai signifikan (0,241)
diatas (lebih besar dari) 0,05 dan nilai
hitung thitng (-1,192) < trael

e Variabel komite audit berpengaruh
secara negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham, hal ini terlihat
dari nilai signifikan (0,438) diatas (lebih
besar dari) 0,05 dan nilai thiwng (0,785) <
ttabel

7. Hasil Pengujian Hipotesis

Penelitian ini  memiliki  tiga
hipotesis yang diajukan untuk meneliti
praktik return saham perusahaan yang
listing di BEI. Hasil hipotesis-hipotesis
tersebut dijelaskan sebagai berikut :




Hipotesis pertama (H;) adalah
kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return
saham. Dari hasil pengujian analisis
regresi diperolen nilai thiwng Sebesar
3,313 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,002 (p < 0,05) maka variabel
kepemilikan institusional berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham
yang berarti H, diterima dan Hy ditolak.

Hipotesis kedua (H,) adalah
kepemilikan independen berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap
return saham. Dari hasil pengujian
analisis regresi diperoleh nilai thitung
sebesar  -1,192 dengan  tingkat
signifikansi sebesar 0,241 (p > 0,05)
maka variabel kepemilikan independen
berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return saham yang berarti Hg
diterima dan H, ditolak.

Hipotesis ketiga (H3) adalah
komite audit berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap return saham.
Dari hasil pengujian analisis regresi
diperoleh nilai thwng Sebesar 0,785
dengan tingkat signifikansi sebesar
0,438 (p > 0,05) maka variabel komite
audit berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap return saham yang
berarti Hy diterima dan H, ditolak.

Dalam penelitian  ini, nilai R
square yang didapat sebesar 0.256
berarti 25,6 % yang menunjukkan
variabel independen GCG hanya
memiliki skor 25,6% terhadap return
saham. Sedangkan sisanya sebesar 74,4
% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang
tidak diteliti dalam penelitian ini.

8. Pembahasan

1. Pengaruh kepemilikan institusional
terhadap return saham berdasarkan
pengujian  yang  dilakukan, hasil
penelitian ini  menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return
saham. Hasil penelitian ini menemukan
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bahwa struktur kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap return
saham. Ini disebabkan karena
kepemilikan saham institusional dapat
membuat pemegang saham pada posisi
kuat untuk mengendalikan manajemen
secara  efektif ~ sehingga  mampu
membatasi perilaku oportunitis oleh
manajer. Semakin besar kepemilikan
saham tersebut, semakin besar juga
pengaruh dan keterlibatan pemegang
saham terhadap Kkinerja dan juga
penerapan prinsip transparansi GCG
dalam perusahaan.

2. Pengaruh proporsi dewan komisaris
independen terhadap return saham
berdasarkan pengujian yang dilakukan,
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
komposisi dewan kepemilikan
independen berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap return saham yang
terjadi. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa  variabel  proporsi  dewan
komisaris independen tidak terbukti
berpengaruh  terhadap hasil return
saham. Hal ini disebabkan karena peran
dewan komisaris independen tidak dapat
meningkatkan kualitas saham melalui
fungsi  monitoring atas pelaporan
keuangan dan juga rendahnya kesadaran
akan pentingnya sistem GCG terhadap
peningkatan kualitas nilai perusahaan.
Konsep yang di dasari pembentukan
komisaris independen adalah
berdasarkan prinsip kemandirian
(Independency) dan akuntabilitas
(Accountability), dimana jika kurang
adanya pengawasan dari komisaris
independen bisa jadi akan ada beberapa
tindakan penyimpangan yang dilakukan
oleh pemilik saham.

3. Pengaruh komite audit terhadap
return saham dapat disimpulkan bahwa
komposisi komite audit berpengaruh
negatif terhadap return saham. Hal ini
membuktikan bahwa struktur komite
audit yang diukur dari persentase jumlah
anggota komite audit yang berasal dari
luar perusahaan secara tidak langsung



dapat mengurangi return saham yang
beredar. Dengan adanya komite audit yg
berasal dari luar perusahaan serta
kurangnya keanggotaan komite audit ini
menyebabkan  berkurangnya  kinerja
auditing dalam perusahaan sehingga hal
tersebut akan memberikan keleluasaan
baik itu bagi manajer maupun pemilik
modal untuk melakukan apa yang tidak
seharusnya dilakukan oleh manajer
maupun pemilik modal. Kurangnya
pertanggung jawaban (Responsibility)
dan kehadiran (Independency) dari
komite audit akan memunculkan
kembali perbedaan kepentingan yang
nantinya akan berujung pada turunnya
nilai perusahaan terutama pada harga
saham

Penelitian ini menemukan bahwa
keberadaan anggota komite audit
independen kurang efektif terhadap
return saham. Hal ini karena pengakuan
komite audit oleh perusahaan hanya
dilakukan untuk memenuhi regulasi
serta  kriteria saja  tetapi  tidak
dimaksudkan untuk menegakkan GCG
dalam perusahaan.

Secara tidak langsung, variabel
yang memiliki  pengaruh  negatif
terhadap return saham kemungkinan
disebabkan oleh beberapa hal berikut :

a. Rendahnya kesadaran emiten
menerapkan GCG. Mereka menerapkan
bukan hanya karena kebutuhan, namun
lebih karena kepatuhan terhadap aturan
saja

b. Manajemen perusahaan belum
tertarik kepada manfaat jangka panjang
penerapan GCG. Mereka merasa dapat
berjalan tanpa menggunakan GCG

c. Manajemen  perusahaan  belum
melihat adanya dampak finansial secara
langsung

d. Unsur budaya yang berkembang di
lingkungan usaha nasional belum
menunjang perkembangan penerapan
GCG. Misalnya ada perusahaan yang
masih beranggapan bahwa transparansi
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berarti membuka rahasia dagang dan
bisa mengancam daya saing

e. Pasar indonesia belum
memperhatikan penerapan GCG di
perusahaan atau penerapan GCG tidak
bisa secara langsung atau jangka pendek
tetapi  membutuhkan  waktu dan
informasi tentang penerapan GCG dalam
jangka beberapa tahun.

9. Keterbatasan Penelitian

Setelah melakukan analisis hasil
penelitian, diketahui bahwa penelitian
ini memiliki  keterbatasan sebagai
berikut :

1. Ada lima prinsip GCG vyaitu :
Transparansi, Akuntabilitas,
Responsibilitas,  Independensi,  dan
kewajaran.  Penelitian  ini  tidak
mencakup kelima prinsip tersebut.
Prinsip yang terwakili dalam penelitian
ini yaitu : prinsip indepedensi (kehadiran
komisaris independen dan komite audit)
serta prinsip transparansi  (struktur
kepemilikan perusahaan)

2. Data penelitian ini merupakan data
kuantitatif yang diangkat dari laporan
tertulis dari perusahaan. Sementara inti
dari pelaksanaan mekanisme GCG
adalah bagaimana pelaksanaannya di
lapangan

3. Penelitian ini hanya menggunakan
sampel dari penelitian dari perusahaan
yang memenuhi kriteria uji analisis,
tidak semua perusahaan tercakup dalam
penelitian ini

10. Kesimpulan

Dari  hasil  penelitian  dan
pembahasan yang dilakukan pada bab
sebelumnya, diperoleh  kesimpulan
bahwa :

1. GCG berperngaruh secara signifikan
terhadap return saham. Hal ini dapat
dilihat dari f-test dimana nilai
signifikansinya sebesar 0,001 kurang
dari tingkat signifikansi 0,05 yang telah



ditetapkan, yang berarti bahwa variabel
independen secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen
yaitu return saham

2. Pengaruh variabel GCG
secara parsial terhadap Return Saham
adalah sebagai berikut :

a. Variabel kepemilikan institusional
memberikan  pengaruh  positif  dan
signifikan terhadap return saham. Ini
mengindikasikan  bahwa  penerapan
mekanisme kepemilikan institusional
dapat memberikan kontribusi terhadap
return saham

b. Variabel proporsi dewan komisaris
independen  memberikan  pengaruh
negatif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham. Ini  mengindikasikan
bahwa penerapan proporsi kepemilikan
independen tidak memberikan kontribusi
terhadap return saham

c. Variabel komite audit memberikan
pengaruh negatif tetapi tidak signifikan

terhadap return saham. Ini
mengindikasikan  bahwa  penerapan
komite audit tidak memberikan

kontribusi terhadap return saham
11. Saran

Berdasarkan analisis hasil
penelitian dan temuan dari penelitian ini,
maka selanjutnya dirumuskan beberapa
rekomendasi yang ditujukan kepada
peneliti  lanjutan, khususnya yang
berkaitan dengan pengaruh GCG, antara
lain :

1. Menggunakan secara lengkap prinsip-
prinsip GCG, dengan lebih
mengembangkan indikator-indikator
selain yang digunakan dalam penelitian
ini, seperti implementasi GCG di
lapangan misalnya tugas dan tanggung
jawab dewan komisaris dan komite audit
didalam perusahaan

2. Menggunakan sampel penelitian yang
tidak terbatas hanya di perusaahan
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kriteria namun perusahaan lain yg juga
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

3. Bagi perusahaan diharapkan dapat
menerapkan GCG di dalam perusahaan
perusahaan. Bagi perusahaan yang telah
menerapkan GCG diharapkan penerapan
GCG tersebut sesuai dengan tujuan
dikeluarkannya vyaitu agar terciptanya
perusahaan yang sehat dan bersih.

4. Bagi pemilik modal diharapkan
partisipasi  dalam  penerapan GCG
dengan melakukan monitoring atas
pelaporan keuangan guna menjadi
sumber informasi bagi perusahaan
sehingga mekanisme GCG bisa lebih
optimal dan terkontrol
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