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ABSTRACT

The purposes of this research is to analyze the influence of corporate governance
(board size, board independence, and audit quality), ownership structure (mangerial
ownership, foreign ownership, and family ownership), and also cash holdings to firm
val ue which occured by Tobins Q.

This research uses Ordinary Least Sguare (OLS) regression by using
manufacture companies which are listed in Indonesian Stock Exchange (IDX) from 2006
to 2009 as the samples. From the analysis result, we got regression equality, that is:

Y =1,046 + 0,604 X1 + 0,378 X2 + 0,809 X3 — @0,%2 — 0,275 X5 -
0,804 X6 — 0,028 X7 + e

The result of this research shows that managerial ownership and family
ownership has negative and significant relationships to firm value. Corporate
governance variable, audit quality, has positive and significant relationships to
firm value. While, other variables in this research such as board size, board
independence, foreign share ownership, and cash holdings were found not
signifficantly affect on firm value.

Keywords: Firm Value, Corporate Governance, Ownership Structure, Cash
Holdings
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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh corporate
governance (ukuran dewan direksi, dewan komisaris independen, dan kualitas
audit), struktur kepemilikan (kepemilikan mangerial, kepemilikan asing, dan
kepemilikan keluarga), serta cash holdings terhadap nilai perusahaan yang diukur
dengan menggunakan Tobins Q.

Penelitian ini menggunakan uji regres Ordinary Least Square (OLS)
terhadap Tobins Q dengan menggunakan perusahaan manufaktur yang listing di
BEl (Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2006 sampa dengan tahun 2009. Dari
hasi| analisis diperoleh persamaan sebagai berikut:

Y =1,046 + 0,604 X1 + 0,378 X2 + 0,809 X3 — @224 — 0,275 X5 -

0,804 X6 — 0,028 X7 + e

Hasi| dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial
dan kepemilikan keluarga memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Variabel corporate governance yakni kualitas audit memiliki positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel-variabel lainnya dalam
penelitian ini seperti ukuran dewan direksi, komisaris independen, kepemilikan
asing, dan cash holdings dalam pendlitian ini ditemukan tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nila Perusahaan, Corporate Governance,  Struktur
Kepemilikan,Cash Holdings
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada dasarnya perusahaan adalah lembaga ekonognidiginikan oleh
pemilik untuk mendapatkan keuntungan. Salah sgterkengan pokok pemegang
saham ghareholdey adalah bahwa perusahaan harus memupuk keuntungan
(profit motivg sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan kegitungan

para pemegang saham (Djalil, 2000).

Dalam lingkungan persaingan global yang terjadit seé banyak
perusahaan di negara berkembang, salah satunyaelsidop dituntut untuk
menunjukkan performa yang lebih baik. Hal tersatitjukan agar perusahaan
dapat mencapai nilai maksimum perusahaan dan matkdep keunggulan
kompetitif di antara para pesaingnya. Dengan memttap daya saing strategis
dan sukses mengeksploitasi keunggulan persaingasagtu perusahaan mampu
mencapai tujuan utamanya yaitu mendapatkan lalzadi rata-rata serta dapat

meningkatkan nilai perusahaannya pada titik maksimu

Kegagalan perusahaan berskala besar , skandalasdkkedangan, dan
krisis-krisis di berbagai negara, telah memusatRarhatian pada pentingnya
corporate governanceBuruknya praktikcorporate governanceering dituding
menjadi salah satu penyebab terjadinya krisis. iawran dan Indriantoro (2000)
dalam Susanti (2010) menunjukkan beberapa indikasiknya praktikcorporate

governancedi Indonesia yaitu: (1) Struktur kepemilikan yamgsih didominasi



keluarga sehingga perlindungan terhadap investoil kesih lemah, (2) Fungsi
dewan komisaris dalam membawa inspirasi atau keysmt pemegang saham
non-mayoritas juga masih lemah, (3) Belum adanyeakban untuk membentuk
audit committeesehingga informasi keuangan yang disampaikan d&gu
kualitasnya, (4) Praktekair businessyang masih lemah, (5) Transparansi dan
disclosureyang masih rendah, (6) Praktek manajemen risika y@elum baik,
dan (7) Perlindungan terhadap kreditur yang maathah. Selain itu menurut
Bank Dunia (dalam Dijalil, 2000) kelemahan yarmyporate governancgang
terjadi di Asia terlihat dari minimnya pelaporamédja keuangan dam kewajiban-
kewajiban perusahaan, kurangnya pengawasan atastazkimanajemen oleh
komisaris dan auditor, serta kurangnya insentiftexkal untuk mendorong

terciptanya efisiensi di perusahaan melalui mekaaipersaingan yarfgir.

Menurut Naim, 2000 (dalam Hastuti, 2005), hadiraod Corporate
Governancedalam pemulihan krisis di Indonesia menjadi muttigerlukan,
mengingatGood Corporate Governancmensyaratkan suatu pengelolaan yang
baik dalam sebuah organisasi. GCG merupakan sig@g mampu memberikan
perlindungan dan jaminan hak kepatakeholderstermasuk di dalamnya adalah
shareholders, lenders, employees, executives, goest, customersdan
stakeholdersgang lain. Praktekorporate governancdapat berjalan dengan baik
apabila menerapkan prinsip-prinsip yang terdiri d@nsparans{transparency),
akuntabilitas (accountability), kewajaran (fairness), dan responsibilitas

(responsibility).



Mekanismecorporate governanceeringkali dihubungkan dengan teori
keagenan, yaitu dimana pihak prinsipal dalam hal peamilik perusahaan
mendelegasikan tanggung jawab operasional perusdepada agen yang dalam
hal ini manajer. Menurut Herawaty, 2007, konflikagenan yang mengakibatkan
adanya sifatopportunistic manajemen akan mengakibatkan rendahnya kualitas
laba. Rendahnya kualitas laba akan dapat membusaladken pembuatan
keputusan kepada para pemakainya seperti paratonvden kreditor, sehingga

nilai perusahaan akan berkurang.

Jensen (2001) dalam Suranta dan Machfoedz (2068)etaskan bahwa
untuk memaksimumkan nilai perusahaan dalam jangkgpg (tidak hanya nilai
ekuitas, tetapi juga semua klaim keuangan sepeanly waran dan saham
preferen) manajer dituntut untuk membuat keputugamng memperhitungkan
kepentingan semusastakeholder sehingga manajer akan dinilai kinerjanya
berdasarkan kemampuannya mencapai tujuan atau maepgimplementasikan
strategi untuk mencapai tujuan ini. Oleh karena erusahaan harus
mengupayakan keseimbangan dengan memperhatikan Hataya kepentingan
shareholdersaja tetapi jugatakeholderuntuk mempertahankan eksistensinya dan

bermanfaat bagi seluruh entitas masyarakat (DR0ODO).

Menurut Herawaty (2008) mekanisnmeonitoring untuk menyelaraskan
(alignmenj perbedaan kepentingan pemilik dan manajemen aatdar dengan:
(1) memperbesar kepemilikan saham perusahaan otetajemen rhanagerial
ownership (Jensen dan Meckling, 1976; (2) kepemilikan sabégh institusional

karena mereka dianggap sebagsophisticated investor dengan jumlah



kepemilikan yang cukup signifikan dapat memonit@najemen yang berdampak
mengurangi motivasi manajer untuk melakukan eamimgnagement (Pranata
dan Mas’ud); (3) Peramonitoringyang dilakukan dewan komisaris independen
(Barnhart dan Rosenstein, 1998); (4) kualitas ayatiig dilihat dari peran auditor
yang memiliki kompetensi yang memadai dan bersikafependen sehingga
menjadi pihak yang dapat memberikan kepastian defhantegritas angka-angka

akuntansi yang dilaporkan manajemen (Mayangsa@3R0

Dalam usahanya untuk meningkatkan nilai, perusaljaag mempunyai
corporate governancgang lemah menyebabkan ketidakefisienan pada tasies
mereka sehingga berdampak pada profitabilitas dian perusahaan. Menurut
Harford et al., 2008 dalam Ishaaq, 2009 literatwenilaian perusahaan
menjelaskan bahwa arus kas diskresioner merupakah satu cara menentukan
nilai perusahaan, dan sejauh ini jika terjadi imasiskas yang tidak efisien akan
berpengaruh pada nilai perusahaan. Ada bukti yasrgunmjukkan bahwa investasi
kas oleh para manajer padarporate governancgang lemah akan berdampak
pada profitabilitas perusahaan di masa depan, lyamqengaruh pada harga saham

perusahaan.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari peselyiang dilakukan
oleh Isshaq, dkk. yang dilakukan pada tahun 200@ale menggunakan sampel
perusahaan yangting di Ghana Stock Exchand&SE pada tahun 2001-2007.
Namun demikian terdapat beberapa penelitian laingyaerkaitan dengan

corporate governance,struktur kepemilikan, dancash holdings dengan



menggunakan beberapa variabel-variabel pengukumatuk umenilai suatu

perusahaan, antara lain:

Penelitian yang dilakukan oleh Isshaq, dkk. (2008@gnunjukkan
hubungan positif signifikan antara varialmrporate governanceaitu ukuran
dewan direksi dan pertemuan dewan, serta terdapaginigan negatif antara
dewan komisaris independen dengan nilai perusah&adangkan dalam
penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006) menurgnkkbahwa variabel
corporate governance/aitu dewan komisaris independen berpengaruh iposit
terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakuigleh Kin-Wae Lee dan
Cheng Few Lee (2008) menemukan hubungan negatéraninekanisme
corporate governancgaitu ukuran dewan direksi dengan nilai perusahRada
penelitian Herawaty (2008) ditemukan hubungan gasgnifikan antara variabel

corporate governancgaitu kualitas audit terhadap nilai perusahaan.

Dalam studi lainnya yang dilakukan oleh Herawat@O@) ditemukan
hubungan negatif signifikan antara kepemilikan apamal dengan nilai
perusahaan. Begitu juga dengan yang ditemukandsst#. (2009) dan Suranta
dan Machfoedz (2003) juga terdapat hubungan neggthifikan antara
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan. iHabertentangan dengan
penelitian Jensen dan Meckling (1976) yang mengataiahwa kepemilikan
manajerial dapat meluruskan kepentingan manajer pganegang saham yang

mana dapat meningkatkan nilai perusahaan.



Penelitian mengenai kepemilikan keluarga ditemuketerapa hasil.
Arifin (2003) dalam Siregar dan Utama (2005) mealah bahwa perusahaan
yang dikendalikan keluarga dapat meminimalisir rtedsaagensi dibanding
dengan perusahaan publik yang tidak memiliki pedgkrutama. Begitu juga
dengan Barontini dan Caprio (2005) dalam peneliyanyang menggunakan
beberapa sampel perusahaan di beberapa negara meymanukan hubungan
positif signifikan antara kepemilikan keluarga daifai perusahaan. Penelitian
tersebut tidak sejalan dengan penelitian Shleifar Wishny (1997) perusahaan
keluarga cenderung menempatkan anggota keluargamdabsisi manajerial
sehingga menghalangi orang-orang yang lebih beampptelan mempunyai
kemampuan untuk masuk ke dalam posisi tersebutitiBpgya penelitian yang
dilakukan oleh Amit dan Villalonga (2004), merekaemamukan bahwa
kepemilikan keluarga akan menciptakan nilai kefieadiri perusahaan menjadi
CEO perusahaan tersebut, atau den@&0O dari luar keluarga dengan pendiri
perusahaan sebagdiairman Namun ketika penerus keluarga yang terlibat, maka
nilai perusahaan akan rusak (berkurang). Selaibiétya konflik yang dihasilkan
lebih oleh kepemilikan keluarga (pewaris) lebih dreslibandingkan dengan

perusahaan yang memiliki kepemilikan non keluarga.

Penelitian mengenatash holdingsdan nilai perusahaan menemukan
beberapa hubungan. Penelitian yang dilakukan oleiN&e Lee dan Cheng-Few
Lee (2008) menemukan hubungan bahwa nilai perusaljaag diproksikan
denganmarket to book ratidberhubungan negatif dengaash holdings Hasil

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan demgah holdingsyang tinggi,



investor khawatir bahwa manajer lebih mempunyai ukskan untuk
menghamburkan sumber daya perusahaan yada-destroying project@royek
yang merusak nilai). Sementara dalam penelitiahagsdkk. (2009) ditemukan
hubungan positif dan tidak signifikan antaash holdings dengan nilai

perusahaan.

Kondisi tersebut di atas menarik untuk ditelithtUk mengetahui seberapa
besar pengaruh variabebrporate governangestruktur kepemilikan, dacash
holdingsterhadap suatu nilai perusahaan, maka dalam pandhi mengambil
kasus pada perusahaan manufaktur ygmguublic selama periode tahun 2006
sampai dengan tahun 2009. Maka dalam penelitiamé&mgambil judufAnalisis
Pengaruh Corporate Governance, Struktur Kepemilikan, dan Cash Holdings
terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Muafaktur yang

Listing di BEI tahun 2006-2009)".

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan apa yang telah diuraikan dalam late@kéeg, maka rumusan

masalah yang diambil dalam penelitian ini adalddagai berikut:

1. Bagaimana pengarutorporate governance (board size, board indepenelenc
dan kualitas audit) terhadap nilai perusahaan?

2. Bagaimana pengaruh struktur kepemilikan (strukiepeimilikan manajerial,
struktur kepemilikan asing, dan struktur kepemitikeeluarga) terhadap nilai
perusahaan?

3. Bagaimana pengarutash holdingserhadap nilai perusahaan?



1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalalelitmn ini bertujuan

untuk:

1. Untuk menganalisis pengaruh variabelorporate governance yang
diproksikan melaluiboard sizeatau ukuran dewan direksi terhadap nilai
perusahaan.

2. Untuk menganalisis pengaruh variabelorporate governance yang
diproksikan melaluiboard independenceatau jumlah dewan komisaris
independen terhadap nilai perusahaan.

3. Untuk menganalisis pengaruh variabelorporate governance yang
diproksikan melalui kualitas audit terhadap nilarygsahaan.

4. Untuk menganalisis pengaruh variab@ivnership structureatau struktur
kepemilikan yang diproksikan melalamanagerial ownershipatau struktur
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

5. Untuk menganalisis pengaruh variab@lvnership structureatau struktur
kepemilikan yang diproksikan melaluioreign ownership atau struktur
kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan.

6. Untuk menganalisis pengaruh variab@lvnership structureatau struktur
kepemilikan yang diproksikan melaluiamily ownership atau struktur
kepemilikan keluarga terhadap nilai perusahaan.

7. Untuk menganalisis pengaruh variabebsh holdings terhadap nilai

perusahaan.



1.3.2. Kegunaan Penelitian

Penelitian ini mempunyai kegunaan sebagai berikut:

1. Kegunaan teoritis, yaitu sebagai acuan atau resebamgi pelaksana penelitian
selanjutnya dalam bidang akuntansi keuangan teeuta@ngenacorporate
governancestruktur kepemilikan, dacash holding

2. Sebagai bahan masukan dan wawasan serta informgispbmbaca skripsi
ini.

3. Bagi manajemen perusahaan dapat digunakan sebagaintuk mengetahui

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur.

1.4. Sistematika Penulisan

Berikut ini adalah sistematika penulisan dalam tapgenelitian ini :

BAB | PENDAHULUAN
Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan fahstujuan dan
kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB I TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi landasan teori dan bahasan hasil-lpenelitian
sebelumnya yang sejenis. Apabila dimungkinkan dapala
dikemukakan kerangka pemikiran dan hipotesis.

BAB I METODE PENELITIAN
Bab ini berisi deskripsi tentang bagaimana peaelitiakan
dilaksanakan secara operasional. Pada bab ini dkamaikan

mengenai variabel penelitian dan definisi operasdiorariabel,



BAB IV

BAB V

10

populasi dan sampel, jenis dan sumber data pemelithetode
pengumpulan data, dan metode analisis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi uraian deskripsi objek penelitianalsis kualitatif
dan/ atau kuantitatif, interpretasi hasil dan argaotasi terhadap
hasil penelitian.

PENUTUP

Bab ini memuat simpulan hasil penelitian yang tedilakukan,
dan saran-saran yang diberikan kepada perusahggapsmnelitian

untuk mengatasi permasalahan yang dihadapi.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan pdaisahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran perweg saham (Brigham
Gapensi,1996), Semakin tinggi harga saham semialggi tpula nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan gaeemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuranggang saham juga tinggi.
Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipreksentash harga pasar dari
saham yang merupakan cerminan dari keputusan asiependanaatiitancing,
dan manajemen asset (Susanti, 2010).

Nilai perusahaan merupakan variabel dependen yaugurd dengan

menggunakan Tobin’s Q yang dihitung dengan mendgmeumus:

_ MVE+D
BVE +D
Q = Nilai perusahaan
MVE = Nilai pasar ekuitasHquity Market Valug
D = Nilai buku dari total hutang
BVE = Nilai buku dari ekuitasHquity Book Valug

Market Value EquitfMVE) diperoleh dari hasil perkalian harga saham

dan penutupanclosing pricg akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar

10
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pada akhir tahun. BVE diperoleh dari selisih t@aét perusahaan dengan total

kewajibannya (Herawaty, 2008).

2.1.2 Teori Agensi

Hubungan keagenan merupakan dasar perspektif yasg lligunakan
untuk memahamicorporate governanceTeori agensi merupakan teori yang
digunakan untuk menjelaskan hubungan antara pilgek @an prinsipal yang
dibangun agar tujuan perusahaan dapat tercapaademgksimal. Jensen dan
Meckling (1976) mendefinisikan hubungan agensi gab&ontrak antara satu
orang atau lebih (prinsipal) dengan menyewa oraig(hgen) untuk melakukan
sejumlah jasa atas kepentingan mereka yang meibgiknyerahan wewenang
terhadap pengambilan keputusan kepada agen. Yamakslid prinsipal adalah
pemilik perusahaan dan yang disebut agen adalalajeraperusahaan. Pemilik
perusahaan mempunyai tujuan untuk memaksimumkaalk®oran perusahaan.

Teori agensi mengasumsikan bahwa masing-masingidldtermotivasi
oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga dapat y@leabkan konflik antara
prinsipal dan agen. Pihak prinsipal mempunyai képgan untuk meningkatkan
kemakmuran perusahaannya dengan cara mengadakamkkaengan agen,
sedangkan agen cenderung bersifat oportunis yaititsaha memenuhi kebutuhan

ekonomi dan psikologinya.



12

2.1.3 Corporate Governance

2.1.3.1 Definisi Corporate Governance

FCGI dalam publikasi pertamanya mempergunakan idefi@adbury
Committee yaitu: “seperangkat peraturan yang mengatur hgdounantara
pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahak, kneditur, pemerintah,
karyawan serta para pemegang kepentingan interne#tatern lainnya yang
berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, déamgan kata lain suatu
sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan”.

Centre for European Policy Studiealam Djalil (2000) mendefinisikan
corporate governanceebagai seluruh sistem dari hak-haghts), proses, dan
pengendalian yang dibentuk di dalam dan di luarajganen secara menyeluruh
dengan tujuan untuk melindungi kepentingatakeholder Hak-hak adalah
wewenang yang dimiliki oletstakeholderuntuk mempengaruhi manajemen.
Proses merupakan mekanisme dari implementasi Hakdraebut. Sedangkan
pengendalian merupakan mekanisme yang memungkiskalkeholder untuk
mendapatkan informasi mengenai aktivitas perusahawisalnya mengenai

laporan audit.

2.1.3.2 Tujuan Corporate Governance

FCGI (2002) menjelaskan bahwa tujuan darporate governancadalah
untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihakgydrerkepentingan
(stakeholders Secara lebih rinci, terminologcorporate governancedapat
dipergunakan untuk menjelaskan peranan dan perdakudewan direksi, dewan

komisaris, pengurus (pengelola) perusahaan, danpgemegang saham.
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Komite Nasional KebijakarGovernancemenjelaskan bahwaorporate

governancemerupakan acuan bagi perusahaan dalam rangka:

1. Mendorong tercapainya kesinambungan perusahaan lumela
pengelolaan yang didasarkan pada asas transpaansiabilitas,
responsibilitas, independensi serta kewajaran daatlraan.

2. Mendorong pemberdayaan fungsi dan kemandirian mpasasing
organ perusahaan, yaitu dewan komisaris, direkan &apat
Umum Pemegang Saham.

3. Mendorong pemegang saham, anggota dewan komisdais,
anggota direksi agar dalam membuat keputusan dajalaekan
tindakannya dilandasi oleh nilai moral yang tinggin kepatuhan
terhadap peraturan perundang-undangan.

4. Mendorong timbulnya kesadaran dan tanggung jawasialso
perusahaan terhadap masyarakat dan kelestariarkutiggn
terutama di sekitar perusahaan.

5. Mengoptimalkan nilai perusahaan bagi pemegang satemgan
tetap memperhatikan pemangku kepentingan lainnya.

6. Meningkatkan daya saing perusahaan secara nhasioaapun
internasional, sehingga meningkatkan kepercayaasarpgang
dapat mendorong arus investasi dan pertumbuhan ogkon
nasional yang berkesinambungan.

Chen (2008) dalam Isshaq, dkk. (2009) menyatakagaite membangun

mekanismecorporate governancgang efektif, juga dapat memperluas tingkat
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kebebasan perusahaan untuk membuat pengambilartukapudengan tepat

waktu, dan membawa pada peningkatan nilai perugahaa

2.1.3.3 Prinsip-prinsip Corporate Governance
Sebagaimana yang telah diuraikan oleh OEQOrgénization for
Economic Co-operation and Developmerdda empat unsur dalaoorporate

governanceyaitu:

1. Fairness(Keadilan)
Berarti menjamin perlindungan hak-hak para pemegsaigam,
termasuk hak-hak pemegang saham minoritas danpeanagang
sham asing, serta menjamin terlaksananya komitneegath para
investor.

2. TransparencyTransparansi)
Berarti mewajibkan adanya suatu informasi yang uieab tepat
waktu, serta jelas, dan dapat diperbandingkan yang
menyangkutkeadaan keuangan, pengelolaan perusahdam,
kepemilikan perusahaan.

3. Accountability(Akuntabilitas)
Berarti menjelaskan peran dan tanggung jawab, seetadukung
usaha untuk menjamin penyeimbangan kepentingan jeraea
dan pemegang saham, sebagaimana diawasi oleh dewasaris

(dalam Two Tiers System).
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4. ResponsibilityPertanggungjawaban)
Berarti memastikan dipatuhinya peraturan sertankesm yang
berlaku sebagai cerminan dipatuhinya nilai-nilasiab (OECD
Business Sector Advisory on Corporate Governat88) dalam

Djalil (2000).

2.1.3.4 Ukuran Dewan Direksi

2.1.3.4.1 Definisi Dewan Direksi

Menurut PPPP Pasal 6 dalam Djalil (2000) direksirupakan organ
perseroan yang menjalankan tugas melaksanakan mengerseroan untuk
kepentingan dan tujuan perseroan serta mewakgepean baik di dalam maupun
di luar pengadilan sebagai amanat dari pemegargrsgang ditetapkan dalam
RUPS. Sebagai amanat dari pemegang saham, diraks bertanggung jawab
penuh atas pengurusan perseroan (Djalil, 2000).

Dalam penelitian ini, ukuran dewan direksi diligdri jumlah anggota

dewan direksi yang dimiliki dalam sebuah perusahaan

2.1.3.4.2 Bentuk-bentuk Dewan Direksi

Terdapat dua bentuk dewan yang berbeda menuretrsisitkumnya, yaitu
Anglo Saxon One Tier Systejrdan dari Kontinental Eropalvo Tier Systejn
Dalam One TierSystemperusahaan hanya mempunyai satu dewan direksi yang
pada umumnya merupakan kombinasi antara manajer ggagurus senior
(direktur eksekutif) dan direktur independen yamggdyja dengan prinsip paruh

waktu (non direktur eksekutif).
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Gambar 2.1

Struktur Dewan Komisaris dan Dewan Direksi dalam Ore Tier System

Rapat umum Pemegang Saham (RUPS)

Direktur Non

) ) Eksekutif
Direktur Eksekutif

(Direktur Paruh

(Manajemen Waktu)

Senior)

Sistem hukum yang kedua adalah sistem hukum Kartah&ropa yang
mempunyai sistem dua tingkaffwo Tiers System Di sini perusahaan
mempunyai dua badan terpisah, yaitu dewan pengédeasan komisaris) dan
dewan manajemen (dewan direksi). Tugas dewan diegledah mengelola dan
mewakili perusahaan di bawah pengarahan dan pesgawdewan komisaris.
DalamTwo Tiers Systenanggota dewan direksi diangkat dan setiap wa&pad
diganti oleh badan pengawas (dewan komisaris). Dediaeksi juga harus
memberikan informasi kepada dewan komisaris danjan@ hal-hal yang
diajukan oleh dewan komisaris sehingga utamanyadewmisaris bertanggung
jawab untuk mengawasi tugas-tugas manajemen. Ddéwamsaris tidak boleh
melibatkan diri dalam tugas-tugas manajemen damktidholeh mewakili

perusahaan dalam transaksi-transaksi dengan piletigak Anggota dewan
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komisaris diangkat dan diganti dalam Rapat Umum dgramng Saham (RUPS)
(FCGI, 2002).
Gambar 2.2
Struktur Dewan Komisaris dan Dewan Direksi dalam Two Tiers System

yang diadopsi oleh Indonesia

Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

A

Dewan Komisaris

v

Dewan Direksi
SupervisoiPengawasan

2.1.3.5 Dewan Komisaris Independen

2.1.3.5.1 Definisi Dewan Komisaris

Menurut Undang-undang Perseroan Terbatas Pasal&n djalil (2000),
komisaris dibentuk sebagai organ perseroan yantudss melakukan tugas,
mengawasi kebijaksanaan direksi dalam menjalankasepan dan memberikan
nasihat kepada direksi dalam menjalankan kegia¢gagyrusan perseroan. Egon

Zehnder dalam FCGI (2002) menyatakan bahwa dewanskois merupakan inti
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dari corporate governancgang ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strateg
perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelolasapaan serta
mewajibkan terlaksananya akuntabilitas.

Sedangkan dewan komisaris independen itu senthh,i@anggota dewan
komisaris yang tidak berasal dari lingkungan indérperusahaan atau tidak

mempunyai hubungan secara langsung dengan perasahaa

2.1.3.5.2 Peranan Dewan Komisaris

Peranan dewan komisaris menurut OECD dalam yarsgrdBICGI (2002)

antara lain:

1. Menilai dan mengarahkan strategi perusahaan, garis- besar
rencana kerja, kebijakan pengendalian risiko, arsggthunan dan
rencana usaha; menetapkan sasaran kerja; mengaslalssanaan
dan kinerja perusahaan; serta memonitor penggumaadal
perusahaan, investasi, dan penjualan aset.

2. Menilai sistem penetapan penggajian pejabat pasisipgainci dan
penggajian anggota dewan direksi, serta menjamatusproses
pencalonan anggota dewan direksi yang transparaadia

3. Memonitor dan mengatasi masalah benturan kepemntingada
tingkat manajemen, anggota dewan direksi, dan @agdewan
komisaris, termasuk penyalahgunaan aset perusahdam
manipulasi transaksi perusahaan.

4. Memonitor pelaksanaagovernance dan mengadakan perubahan

dimana perlu.
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5. Memantau proses keterbukaan dan efektifitas konasniklalam

perusahaan.

2.1.3.5.3 Kriteria Komisaris Independen
Kriteria komisaris independen menurut FCGI (2002hg diadopsi dari

kriteria otoritas bursa efek Australia tentadgtside Directors

1. Komisaris independen bukan merupakan anggota nraraje

2. Komisaris independen bukan merupakan pemegang saham
mayoritas, atau seorang pejabat dari atau denganlaa yang
berhubungan secara langsung atau tidak langsunggaden
pemegang saham mayoritas dari perusahaan.

3. Komisaris independen dalam kurun waktu tiga talewakhir tidak
dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai eksekeltifprusahaan
atau perusahaan lainnya dalam satu kelompok usahtdhk pula
dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai komisatedad tidak
lagi menempati posisi seperti itu.

4, Komisaris independen bukan merupakan penasehaesoél
perusahaan atau perusahaan lainnya yang satu katodgmgan
perusahaan tersebut.

5. Komisaris independen bukan merupakan seorang p&metsol
pelanggan yang signifikan dan berpengaruh darigadraan atau
perusahaan lainnya yang satu kelompok, atau deongem lain
berhubungan secara langsung atau tidak langsurgadgremasok

atau pelanggan tersebut.
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6. Komisaris independen tidak memiliki kontraktual den
perusahaan atau perusahaan lainnya yang satu keltosglain
sebagai komisaris perusahaan tersebut.

7. Komisaris independen harus bebas dari kepentingam udusan
bisnis ataupun hubungan lainnya yang dapat, ataarasewajar
dapat dianggap sebagai campur tangan material denga
kemampuannya sebagai seorang komisaris untuk thektidemi
kepentingan yang menguntungkan perusaha&orufn for

Corporate Governancm Indonesia, 2000 dalam FCGI, 2002).

2.1.3.6 Kualitas Audit

Menurut Jensen dan Meckling (1976) auditing ad&l@htuk monitoring
yang digunakan oleh perusahaan untuk menurunkga kEagenaragency cogt
perusahaan dengan pemegang utdmogdholdery dan pemegang saham. Audit
merupakan suatu proses untuk mengurangi ketidaksela informasi yang
terdapat antara manajer dan para pemegang sahajanderenggunakan pihak
luar untuk memberikan pengesahan terhadap laparaangan. Para pengguna
laporan keuangan terutama para pemegang sahamnadagambil keputusan
berdasarkan pada laporan yang telah dibuat olelitoauchengenai laporan
keuangan suatu perusahaan (Meutia, 2004 dalantiBr&di10).

Oleh karena itu semakin tinggi integritas KantoruAtan Publik (KAP)
yang dipakai, maka semakin tinggi tingkat kepereayaerhadap laporan
keuangan, dan semakin baik pula keputusan yangodiateh investor. Sehingga

dengan begitu nilai perusahaan pun akan semakimgiet. Dalam penelitian ini
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kualitas audit dilihat berdasarkan klasifikasi KA&ng dipakai yaitu KARig 4

dan norbig 4.

2.1.4 Struktur Kepemilikan

Masalahcorporate governancenerupakan masalah yang timbul sebagai
akibat pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaampunyai kepentingan yang
berbeda-beda. Perbedaan tersebut antara lain k&esalteristik kepemilikan
dalam perusahaan (Hastuti, 2005).

Secara umum struktur kepemilikan terbagi menjadi #ategori yaitu
struktur kepemilikan terkonsentrasi dan menyebacaB spesifik kategori
struktur kepemilikan meliputi kepemilikan institusiomestik, institusi asing,

pemerintah, karyawan, dan individual domestik (X297 dalam Hastuti, 2005).

2.1.4.1 Struktur Kepemilikan Manajerial

Struktur kepemilikan manajerial dapat didefinisikegbagai kepemilikan
saham yang dimiliki oleh direksi, manajer, karyawaan perangkat internal
perusahaan lainnya. Kepemilikan manajerial dapatmimenalisir perilaku
oportunistik yang dilakukan oleh manajemen. Menutahsen dan Meckling
(1976) dalam Isshaq, dkk. (2009) peningkatan dakapemilikan manajerial
dapat menyeimbangkan ketertarikan dari manajeméanilik saham, yang mana
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Jensen (1@86n Isshaq, dkk. (2009)
berpendapat bahwa level kepemilikan manajerial y@amgpi dapat mengurangi
masalah agensi padash flowatau arus kas.

Semakin besar proporsi kepemilikan manajerial dadasstu perusahaan

maka manajemen akan berupaya lebih giat untuk memekepentingan
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pemegang saham yang juga adalah dirinya sendivsé¢dedan Meckling, 1976).
Sehingga diasumsikan bahwa masalah keagenan akkurarey jika manajer
adalah sekaligus pemilik dan pada akhirnya akaratdapeningkatkan kinerja
perusahaan secara keseluruhan jika manajemen mekepgntingan pemegang

saham yang juga adalah dirinya sendiri.

2.1.4.2 Struktur Kepemilikan Asing

Menurut UU No. 25 Tahun 2007 tentang Penanaman Mgasanam
modal asing diartikan sebagai perseorangan wargaraeasing, badan usaha
asing, dan / atau pemerintah asing yang melakugaaraman modal di wilayah
negara Republik Indonesia. Sedangkan pengertiaminasthg adalah modal yang
dimiliki oleh negara asing, perseorangan warga r@egaing, badan usaha asing,
badan hukum asing, dan / atau badan hukum Indoyas@gsebagian atau seluruh
modalnya dimiliki oleh pihak asing.

Lauz et al. (2007) dalam Bopkin dan Isshaq (2008haokumentasikan
bahwa pihak asing secara signifikan mengurangisiia# di perusahaan yang
memiliki struktur kepemilikan yang tidak kondusiituk mengelola masalah, dan
pada saat yang sama di perusahaan yang memiliteksioyjang lemah terhadap
pihak luar dan pengungkapan. Menurut RamaswaryLdé2001) dalam Bopkin
dan Isshag (2009) mengindikasikan bahwa partisipasistor asing dalam pasar
saham telah menambah beberapa perubahan reguledi. Karena asumsi
tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa perusahaag gipilih oleh investor
asing untuk ditanamkan saham atau modalnya menpitiieksi yang baik dan

struktur pengelolaan perusahaan yang baik pula.in§gd dengan begitu



23

kepemilikan asing dalam perusahaan dapat mengsiliéa peningkatan dalam

nilai perusahaan.

2.1.4.3 Struktur Kepemilikan Keluarga

Menurut Corbetta dan Tomaselli (1996) dalam Giowain2009):

“Family businesses are businesses where one owddmilies connected

by a mutual relation, close ties or a solid alli@hbold a share of equity

which is sufficient to ensure control over the campor to make the main
strategic management decisions.”

Bisnis keluarga adalah bisnis dimana terdapataatw beberapa keluarga
terhubung melalui hubungan saling menguntungkantalpn dekat, atau
perserikatan kuat yang memegang bagian dari ekyéag mana cukup untuk
memastikan pengendalian atas perusahaan atau una&rkbuat keputusan
strategis manajemen pokok.

Anderson dkk (2002) dalam Siregar dan Utama (2@@&)gatakan bahwa
perusahaan yang dikendalikan oleh keluarga mempumsyaiktur yang
menyebabkan berkurangnya konflik agensi antara gangesaham dan kreditur,

dimana kreditur menganggap kepemilikan keluargdnletelindungi kepentingan

kreditur.

2.1.5 Cash Holdings

Kas adalah salah satu aset yang siap dikonversikamadi aset jenis
lainnya. Kas sangat mudah disembunyikan dan dipkala dan sangat
diinginkan. Oleh karena karakteristik tersebut, en&as merupakan aset yang
paling mungkin untuk digunakan dan dibelanjakangdentidak tepat (Weygandt,

dkk., 2007). Kas juga merupakan aset yang palingare terhadap perilaku
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ceroboh manajemen (Isshaq, dkk., 2009). Pada umanpeyusahaan yang secara
finansial tidak dibatasi dengamorporate governanceyang lebih lemah,
cenderung menginvestasikan kas lebih banyak dangmabiskan kas yang
tersedia lebih cepat (Harford, dkk., 2006). Oleheka itu (Harford et al., 2008
dalam Isshaq, dkk., 200@prporate governancgang lebih lemah mempunyai
konsekuensi terhadap manajemen kas, untuk mempariaaajer padeorporate
governanceyang lemah mempunyai cadangan kas yang lebih.kkEhajer
dalam pengawasan lemah, lebih memilih investagieakal melalui akuisisi kas
daripada investasi internal melalui R&D dan modHlarford, dkk., 2006).
Harford, dkk. (2006) menemukan bahwa investasi pakiaisisi, R&D, dan
belanja modal oleh perusahaan dengarporate governancgang buruk akan

mengurangi profitabilitas masa depan dan nilai genmaan.

Kas (ash terdiri atas koin, uang kertas, cakpney order(wesel atau
kiriman uang melalui pos yang lazim berbentuk dkefbk atau cek bank), dan
uang tunai di tangan atau simpanan di bank ataacmm deposito. Aturan yang
berlaku umum di bank adalah jika bank menerimaludtsimpan di bank, maka
itulah kas. Benda-benda semacam benda pos, damask depan (utang cek di
masa depan) bukanlah kas. Benda pos adalah bebayadidi muka, dan cek
masa depan adalah piutang usaha (Weygandt, did07).2Dari uraian di atas
maka kriteria kas adalah sebagai berikut:

1. Diakui secara umum sebagai alat pembayaran yang sah

2. Dapat dipergunakan setiap saat diperlukan.

3. Penggunaannya bersifat bebas.
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4. Dikirim sesuai dengan nilai nominalnya.

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengamifdi perusahaan telah

banyak dilakukan. Penelitian tersebut antara lain:

1. Zangina Isshaq dkk. (2009) mengadakan penelitian mengenai
hubungan antareorporate governangestruktur kepemilikan, dan
cash holdingdengan nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
Dalam penelitiannya Zangina, dkk. menemukan bahewalvel
corporate governancgaitu ukuran dewan direksi dan pertemuan
dewan berpengaruh secara positif signifikan terpadalai
perusahaan yang diproksikan melalui dari hargamsaS@mentara
itu, ditemukan hubungan negatif tidak signifikarteaa proporsi
dewan komisaris independen, struktur kepemilikahasg dan
cash holdingterhadap nilai perusahaan. Sementara untuk \eriab
kontrol yaitu terdapat hubungan positif signifikamtara risiko
finansial dan Dividend Payout Ratio(DPR) terhadap nilai
perusahaan, serta positif tidak signifikan antdarvestment
opportunityterhadap nilai perusahaan.

2. Penelitan Godvred A. Bopkin dan Zangina Isshaqg 0920
mengenai corporate governange pengungkapan, dan struktur
kepemilikan asing. Hasil dari penelitian ini merdikasikan bahwa
secara statistik terdapat interaksi yang signifikamtara

pengungkapan korporat dan struktur kepemilikangasinantara
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sampel yang diambiMarket value of equitglan rasiomarket to
book valuadibuktikan, arus kas bebas damancial leveragesecara
signifikan mempunyai hubungan dengan struktur keldean
asing.

Penelitian yang dilakukan oleh Giovannini (2009) ngpenai
corporate governancestruktur kepemilikan keluarga, dan kinerja
perusahaan yang menggunakan sampel 56 perusahbaryang
melakukan IPO antara tahun 1999 sampai dengan 2005
menemukan bahwa dewan komisaris independen bertamba
dengan tidak adanya investor keluarga. Selainghaliran dewan
direksi berpengaruh positif terhadap kinerja pdmasa dengan
tingkat signifikansi yang kecil, sementara itu kiédbatan keluarga
dan keberadaan komite pelaksana dalam perusahaaengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan.

Kin-Wae Lee dan Cheng-Few Lee (2008) melakukan Ijieme
mengenai hubungan antacash holdingscorporate governance
dan nilai perusahaan. Dalam penelitiannya ditemutendapat
hubungan positif antaracash holdings dan managerial
entrenchment Sedangkan cash holdings dan nilai perusahaan
mempunyai hubungan yang negatif.

Vinola Herawaty (2008) meneliti hubungan antara iaksl
independenearnings managemendan variabel dependen nilai

perusahaan denganorporate governancesebagai moderating
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variable Alat analisis yang digunakan adalah alat statiggresi
berganda. Dalam penelitian ini peneliti menemukaimia variabel
corporate governanceyaitu dewan komisaris independen dan
struktur kepemilikan institusional memiliki penghruyang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal terseluga
mengindikasikan bahwa dewan komisaris independemlitas
audit, dan struktur kepemilikan institusional mexkign
moderating variableslari hubungan antamarnings management
dan nilai perusahaan, dan bukan merupakaderating variables
dari struktur kepemilikan manajerial. Selain ituaga penelitian ini
ditemukan bahwa struktur kepemilikan manajerialakidbisa
meminimalisir earnings managemengang mempengaruhi nilai
perusahaan.

Penelitian Jarrad Harford, dkk. (2006) mengenaiunglan antara
cash holdingsmanajemen dengacorporate governanceMereka
menemukan bahwa perusahaan derggaporate governancgang
lebih lemah mempunyai persediaan kas yang lebih. Enelitian
lebih  lanjut mengusulkan bahwa perusahaan tersebut
menghamburkan kas yang tersedia lebih cepat daripa@hajer
pada perusahaan yang memildarporate governancgang kuat,
dan daripada berinvestasi secara internal mereia memilin
menghabiskan kasnya terutama pada akuisisi. Irsiekts pada

corporate governancgang lemah dapat mengurangi profitabilitas
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masa depan, efeknya akan mengurangi harga sahara pad
perusahaan tersebut. Mereka menyimpulkan badelfanterested
manajer memilih untuk menghabiskan kas lebih cefzatpada
meningkatkan fleksibilitas dengan menyimpannya.

Hamonangan Siallagan dan Mas'ud Machfoedz (2006)
mengadakan penelitian mengenai strulktarporate governange
kualitas laba dan nilai perusahaan. Dengan menggursebanyak
74 sampel dan sejumlah 198 observasi hasil peneiifia
mengindikasikan bahwa pertama, sebagai berikutKépemilikan
manajerial secara positif mempengaruhi kualitag,|ld8) Dewan
komisaris secara negatif mempengaruhi kualitas, |&@)aKomite
audit secara positif mempengaruhi kualitas labadugekualitas
laba secara positif mempengaruhi nilai perusahaldatiga
corporate governancenempengaruhi nilai perusahaan. Dan yang
terakhir adalah hasilnya mengindikasikan bahwa itasallaba
bukan merupakan intervening variable antara corporate
governancelan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Roberto Barontinh daorenzo
Caprio (2005) menemukan bahwa meskipun keterlibkédmarga
dalam suatu perusahaan merupakan suatu alat yang gaminan
dalam untuk mempertinggi kontrol dalam perusahaaan d
menunjukkan pemisahan yang lebih besar antara dodéngan

hak arus kas, namun terbukti bahwa nilai perusaldaankinerja
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operasi perusahaan lebih tinggi. Hal tersebut kietéan keluarga
baik pendiri maupun pewaris (penerus) memiliki kipn@n yang
lebih tinggi terhadap perusahaan.

Penelitian Eddy Suranta dan Mas’'ud Machfoedz (2008hgenai
struktur kepemilikan, nilai perusahaan, investasi dkuran dewan
direksi dengan menggunakan OLS menemukan bahwaptsrd
hubungan negatif linear antara struktur kepemilikaanajerial
terhadap nilai perusahaan dan dengan menggunakdls 2S
mengindikasikan hasil yang serupa. Pengujian sdlayg dengan
menggunakan OLS mengindikasikan bahwa kepemilikan
manajerial mempunyai hubungan non monotonik demgaestasi
setelah memasukkan variabel kontrol dan dengan gueadan
2SLS menunjukkan hasil yang konsisten. Dengan merajgn
OLS dan 2SLS persamaan regresi memberikan hasiWabah
mekanisme corporate governance (kepemilikan institusional,
dewan direksi, dan leverage) mempengaruhi nilaigsraan dan
investasi dan hanya DPR yang tidak mengurangi koafjensi.
Pengujian yang terakhir untuk mengamati kepemilikzanajerial
dipengaruhi oleh nilai perusahaan dan investasiugadiaan
mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan manajetidak

mempengaruhi nilai dan investasi perusahaan.
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Peneliti Tahun Judul Variabel Alat , Hasil
Analisis
Variabel yanc
berpengaruh
Independen: positif
corporate signifikan:
governance ukuran dewar
(ukuran direksi,
dewan pertemuan
direksi, dewan,
dewan risiko
komisaris finansial, dan
independen, Dividend
Corporate dan Payout Ratio
b pertemuan (DPR)
Governance
1 dewan)
Ownership .
S struktur Variabel yang
tructure, . -
. kepemilikan, | Analisis berpengaruh
Zangina Cash . S
2009 ) dan cash| regresi positif  tidak
Isshaq, dkk. Holdings, . o o
; holding multivariat | signifikan:
and Firm ) )
Dependen: investment
Value on the| _."" .
nilai opportunity
Ghana Stock
Exchange perusahaan .
Kontrol: Variabel yang
risiko berpengaruh
finansial negatif tidak
(leverage), signifikan:
dividend proporsi
payout ratiq dewan
dan komisaris
investment independen,
opportunity struktur
kepemilikan
saham, datf
cash holding.
Corporate | Independen Analisis | Variabel yanc
Godvred A.| 2009 | Governance| pengungkapa| regresi berpengaruh
Bopkin dan Disclosure | n  sukarela] berganda | signifikan:
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Zangina and Foreign| corporate pengungkapa
Isshaq Share governance n korporat
Ownership | (ukuran arus kas
on the dewan bebas dar
Ghana Stock direksi, finansial
Exchange | proporsi leverage
dewan direks
non-eksekutif
ukuran
komite audit,
komite audit
independen),
struktur
kepemilikan
asing, 10
pemegang
saham
teratas,
kapitalisasi
pasar, ROE
likuiditas,
dan
pencocokan
(gearing
Dependen:
struktur
kepemilikan
asing
Dewan
independen
corporate bertambah
govpernance dengan tidak
(board adanya
composition, Investor
Corporate : keluarga,
CEO duality, :
Governance . kehadiran
: board Analisis :
Renato Family . . dewan direks
. - .| 2009 .| compensation regresi
Giovannini Ownership berpengaruh
, presence of berganda -
and . positif
committeg, o
Performance - signifikan
kepemilikan terhada
keluarga dar Kineri P
kinerja inerja
perusahaan perusahaan,
kepemilikan
keluarga dar
keberadaan
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komite
berpengaruh
negatif
terhadap
kinerja
perusahaan.
Dalam
Variabel p_enelltlannya
. ] ditemukan
independen:
terdapat
cash
. hubungan
holdings, .
Cash positif antara
) corporate o
Holdings, overnance cash holdings
Kin-Wae Corporate g o - dan
(karakteristik Analisis .
Lee dan 2008 Governance dewan  dan  rearesi managerial
Cheng-Few Structure, struktur berganda entrenchment
Lee and Firm kepemilikan 9 Sedangkar
Valuation. pemill cash holdings
manajerial) L2
: dan nilai
Variabel
) perusahaan
dependen: .
e mempunyai
nilai
hubungan
perusahaan .
yang negatif.
Variabel yang
Variabel berpengaruh
independen: signifikan:
earnings variabel
Peran management corporate
Praktek Variabel governance
Corporate dependen: ukuran
Gove?rnance nilai perusahaan
sebaqai perusahaan dan earnings
9 Variabel - manajemen.
. Moderating .. Analisis .
Vinola : | pemoderasi: L. | Komite
2008 | Variable dari regresi linier | .
Herawaty corporate independen,
Pengaruh berganda kuali di
Earnings governance ualitas audit,
Managemen (kepemilikan kepemilikan
terhga da manajerial, institusioal
Nilai P kepemilikan merupakan
Perusahaar institusional, variabel
kualitas audit pemoderasi
dan  dewar antara
komisaris earnings
independen) manajemen

dan nilai
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perusahaan

Variabel yang
berpengaruh
positif:
Kepemilikan
manajerial
dan  komite
audit
terhadap
kualitas laba
Kualitas laba
terhadap nila

Corporate perusahaan
governance
(kepemilika Variabel yang
manajerial, Analisis berpengaruh
Mekanisme | dewan regresi negatif
Hamonanga Corporate | komisaris, berganda | dewan
n Siallagan 2006 Governance| komite audit), dengan | komisaris
dan Mas’ud Kualitas | kualitas laba| metode GLS| terhadap
Machfoedz Laba, dan | dan nilai| (Generalized kualitas laba
Nilai perusahaan Least Corporate
Perusahaan Variabel Square) | governance
independen: berpengaruh
Variabel terhadap nila
dependen: perusahaan
dan kualitasg
laba  bukan
merupakan
variabel
pemoderasi
antara
corporate
governance
dan nilai
perusahaan.
Variabel Menemukan
independen: perusahaan
Corporate
corporate - yang
Jarrad Governance Analisis :
Harford, 2006 and Firm Q_O\d/e[(nance / regresi mempunya
dkk. Cash (indeks _antl multivariat corporate
Holdings pgngambll governance
alihan yang lemah
persediaan, juga
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D

kepemilikan mempunyai
manajerial, cash reserve
kepemilikan yang kecil,
institusional, investasi kag
insentif pada
manajemen corporate
level atas governance
ukuran dewar yang lemah
direksi, dan mengurangi
komisaris profitablitas
independen) dan
dan cash berdampak
holdings pada
Variabel pengurangan
dependen: harga saham.
nilai
perusahaan
Variabel
independen: Terdapat
Konsentrasi hubungan
The Effect kepemilikan positif antarg
) keluarga konsentrasi
of Family . "
(ownership kepemilikan
Control on :
Roberto : concentration kaluarga dar
e Firm Value
Barontini ) dan kontrol . kontrol
and Analisis
dan 2005 keluarga ; keluarga
Performance : regresi
Lorenzo . (family terhadap
: Evidence
Caprio f control) kedual
rom . :
) Variabel variabel
Continental ,
dependen: dependen
Europe o ! _
Nilai yaitu nilai
perusahaan dan kinerja
dan kinerja perusahaan
perusahaan
Variabel Terdapat
independen: hubungan
Analisis | investasi, Analisis negatif linear|
Struktur | struktur regresi antara
Eddy Kepemilikan| kepemilikan berganda | struktur
Suranta dar 2003 , Nilai (struktur dengan | kepemilikan
Mas’ud Perusahaan| kepemilikan | menggunaka manajerial
Machfoedz Investasi, | manajerial) n metode | terhadap nila
dan Ukuran| Variabel OLS dan | perusahaan.
Perusahaan| dependen: 2SLS kepemilikan
nilai manajerial
perusahaan mempunyai
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Variabel
kontrol:
ukuran
perusahaan,
leverage,
likuiditas,
profitabilitas,
DPR, struktur
kepemilikan
institusional,
ukuran dewar
direksi

hubungan
non
monotonik
dengan
investasi
setelah
memasukkan
variabel
kontrol.
mekanisme
corporate
governance
(kepemilikan
institusional,
dewan
direksi, dan
leverage)
mempengaru
hi nilai
perusahaan
dan investas
dan hanya
DPR yang
tidak
mengurangi
konflik
agensi.

Yang terakhir|
kepemilikan
manajerial
tidak
mempengaru
hi nilai dan
investasi
perusahaan.
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2.3 Kerangka Pemikiran

/\/ariabel Independen: \

Corporate Governance

1. Ukuran Dewan Direksi
2. Dewan Komisaris Independen
3. Kualitas Audit

\ /
/\/ariabel Independen: \

Struktur Kepemilikan

1. Struktur Kepemilikan Manajerial
2. Struktur Kepemilikan Asing
3. Struktur Kepemilikan Keluarga Nilai Perusahaan

\ /

Variabel Dependen:

Variabel Independen:

Cash Holdings
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2.4 Hipotesis

Hipotesis adalah suatu pertanyaan tentang konsepdiperkirakan sebagai
kebenaran atau kesalahan tentang suatu fenomenmp sgalang diamati yang
kemudian diformulasikan untuk pengujian yang batsémpiris. Jadi hipotesis
merupakan suatu rumusan yang menyatakan adanyadarbtertentu antara dua

variabel atau lebih.

2.4.1 Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan
Teori keagenan mengemukakan jika antara pihakipahgpemilik) dan

agen (manajer) memiliki kepentingan yang yang l#apenuncul konflik yang
dinamakan konflik keagenamadency confligt Pemisahan fungsi antara pemilik
dan manajemen ini memiliki dampak negatif yaitu ekgdsaan manajemen
(pengelola) perusahaan untuk memaksimalkan lablainHakan mengarah pada
proses memaksimalkan kepentingan manajemen séhidistuti, 2005). Konflik
keagenan yang mengakibatkan adanya gifaportunistic manajemen akan
mengakibatkan rendahnya kualitas laba. Rendahnyditds laba akan dapat
membuat kesalahan pembuatan keputusan kepada graekginya seperti para
investor dan kreditor sehingga nilai perusahaam aleskurang (Herawaty, 2008).
Permasalahan agensi akan mengindikasikan bahwiapeitasahaan akan naik
apabila pemilik perusahaan bisa mengendalikangberimanajemen agar tidak

menghamburkaresourcegperusahaan.

Dalam pembahasan sebelumnya dijelaskan bahwa ppnsisip
corporate governanceerdiri dari: (1) keadilan, (2) transparansi, &untabilitas,

dan (4) pertanggungjawaban. Menurut Utama (200%nideHerawaty (2008)
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prinsip-prinsip CG yang diterapkan memberikan manffiantaranya yaitu: (1)
meminimalkan agency costdengan mengontrol konflik kepentingan yang
mungkin terjadi antara prinsipal dengan agen, (2jnmimalkancost of capital
dengan menciptakan sinyal positif kepada para gkayaodal, (3) meningkatkan
citra perusahaan, (4) meningkatkan nilai perusafiang dapat dilihat dadost of
capital yang rendah, dan (5) peningkatan kinerja keuandan persepsi
stakeholdeterhadap masa depan perusahaan yang lebih bagk. (2808) dalam
Isshaq (2009) mengusulkan bahwa dengan membangkanimme corporate
governanceyang efektif, dapat mengarahkan pada perluasamatieiebebasan
untuk perusahaan dalam pengambilan keputusan yantgbawa pada perbaikan
atau kemajuan nilai perusahaan. Iskandar, dkk.l@®&lam Hastuti (2005)
menyatakan bahwaorporate governancenmerujuk pada kerangka aturan dan
peraturan yang memungkinkastakeholders untuk membuat perusahaan
memaksimalkan nilai dan untuk memperoleturn. Dengan demikian, dengan
adanya penerapargood corporate governancedalam perusahaan akan

meningkatkan nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini variabedorporate governancgang menggunakan
empat proksi yaitu ukuran dewan direksi, dewan kans independen, dan

kualitas audit.

2.4.1.1 Ukuran dewan Direksi terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran dewan direksi adalah jumlah anggota deweeksii yang ada di
dalam perusahaan. Bennedsen (2002) dalam SurantaMdahfoedz (2003)

bahwa suatu perusahaan akan mempunyai dua motk unemiliki dewan
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direksi yaitu: (1) motifgovernance(penciptaan nilai perusahaan) dan (2) motif
distributif (membatasi kepentingaiontrolling owne). Oleh karena itu semakin
banyak jumlah dewan direksi yang ada di dalam pdwaen, maka akan semakin
efektif fungsi monitoring serta kontrol terhadap kinerja perusahaan. Dengan

kinerja perusahaan yang baik maka nilai perusajugmnakan meningkat.

Penelitian yang dilakukan Isshaq (2009), Harfoi@0@), dan Suranta dan
Machfoedz (2003) menghasilkan bahwa terdapat hubungpsitif signifikan
antara ukuran dewan direksi dan nilai perusahaanda&®arkan uraian tersebut

dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

Hla: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif tédmanilai perusahaan.

2.4.1.2 Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaa

Dewan komisaris independen merupakan proporsi daggiewan
komisaris independen yang ada di dalam perusalaamporsi tersebut dapat
dilihat dengan melakukan perbandingan antara jundaidggota komisaris

independen dengan total jumlah anggota dewan komhdiadalam perusahaan.

Jumlah dewan komisaris independen yang semakinakamenandakan
bahwa dewan komisaris yang melakukan fungsi pensgmwalan koordinasi
dalam perusahaan semakin baik. Karena semakin kaayggota dewan
komisaris independen maka tingkat integritas peagaw terhadap dewan direksi
yang dihasilkan semakin tinggi, dengan begitu makan semakin mewakili

kepentingarstakeholderdainnya selain daripada kepentingan pemegang saham
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mayoritas dan dampaknya akan semakin baik terhad&p perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut dapat ditarik hiposetisgai berikut:

H1b: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positifadap nilai perusahaan.

2.4.1.3 Kualitas Audit terhadap Nilai Perusahaan

Kualitas audit mencerminkan kredibilitas auditormgadigunakan dan
kesalahan dalam laporan keuangan. Semakin krethperan keuangan yang
diaudit oleh auditor maka semakin baik kualita®tap keuangan yang dihasilkan
dan disampaikan kepada penggunanya terutama pegegdram. Sehingga
semakin baik tingkat kepercayaan dan keputusan gliaamgbil pemegang saham.
Dengan begitu nilai perusahaan akan meningkat.

Dalam penelitian Herawaty (2008) kualitas audit peegaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu dariamrgéersebut dapat ditarik
hipotesis:

H1c: Kualitas audit berpengaruh positif terhaddpi perusahaan.

2.4.2 Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan

2.4.2.1 Struktur Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Peru sahaan
Kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaamddipg dapat
menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan apteweegang saham luar
dengan manajemen (Jensen dan Meckling, 1976). Denganingkatkan
kepemilikan saham oleh manajer, diharapkan mara@n bertindak sesuai
dengan keinginan pargrincipal karena manajer akan termotivasi untuk

meningkatkan kinerja (Siallagan dan Machfoedz, 200Bengan begitu
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manajemen tidak hanya bekerja untuk kepentinganegang saham eksternal
namun demi kepentingannya sendiri, karena mereja fouerupakan bagian dari
pemegang saham. Kinerja manajer akan semakin bailseimakin meningkatkan
nilai perusahaan.

H2a: Struktur kepemilikan manajerial berpengarusitgderhadap nilai

perusahaan.

2.4.2.2 Struktur Kepemilikan Asing terhadap Nilai Perusahaan

Salvatore (2005) dalam Nur'aini (2010) menyatakaahvia sebuah
portofolio yang mengandung saham-saham domestik atang menawarkan
risiko yang lebih rendah dan tingkat pengembaliamgy lebih tinggi bagi
investornya dibanding portofolio yang hanya mengagd saham-saham
domestik. Hal tersebut bisa menjadi pertimbangan ppamegang saham. Dengan
begitu terdapat asumsi dampak positif terhadap rj@nperusahaan dan nilai
perusahaan akan meningkat. Berdasarkan uraiaasjimtka hipotesa yang akan
diuji dalam penelitian ini adalah:

H2b: Struktur kepemilikan asing berpengaruh posgtiiadap nilai

perusahaan.

2.4.2.3 Struktur Kepemilikan Keluarga terhadap Nilai Perusahaan

Menurut penelitian Arifin (2003) dalam Siregar dd&stama (2005)
menunjukkan bahwa perusahaan publik di Indonesig yikendalikan keluarga
atau negara atau institusi keuangan masalah agandebih baik jika
dibandingkan perusahaan yang dikontrol oleh pudtiii tanpa pengendali utama.

Menurutnya, dalam perusahaan yang dikendalikanakgdy masalah agensinya
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lebih kecil karena berkurangnya konflik antgpeincipal dan agent. Dengan
berkurangnya konfik tersebut, maka kinerja perusatekan semakin optimal dan
dengan begitu berdampak baik terhadap nilai peasahOleh karena itu

hipotesis yang dapat diambil adalah:

H2c: Struktur kepemilikan keluarga berpengaruhtgdsrhadap nilai

perusahaan

2.4.3 Cash Holdings terhadap Nilai Perusahaan

Banyak penelitian menemukan bahwa pada perusalexgaitorporate
governanceyang lemah lebih cepat menghabiskan kepemilikas {&ash
holdingg mereka untuk investasi yang tidak efisien. Isshdgk. (2009)
mengatakan bahwa investasi yang tidak efisien yhsgpabkan olelcorporate
governance yang lemah, akan memberi konsekuensi pada pribfisash
perusahaan juga nilai perusahaan. Hal tersebutasegiengan hasil penelitian
Kin-Wae Lee dan Cheng-Few Lee (2008) yang menemikdrungan negatif
antara tingkat kepemilikan kas dengan nilai peraaahOleh karena itu hipotesis
yang dapat diambil adalah:

H3: Cash Holdingderpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Varialel

3.1.1 Variabel Penelitian

3.1.1.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang menjaditguesdnatian peneliti
(Ferdinand, 2006). Nilai variabel dependen tergamtdari variabel lain, dimana
variabel dependen akan berubah jika variabel yapgqpengaruhinya tersebut
mengalami perubahan.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nil@rusahaan. Nilai
perusahaan merupakan variabel dependen yang diudwgan menggunakan

Tobin’s Q yang dihitung dengan menggunakan rumus :

_ MVE+D
BVE +D
Q = Nilai perusahaan
MVE = Nilai pasar ekuitasHquity Market Valug
D = Nilai buku dari total hutang
BVE = Nilai buku dari ekuitasgquity Book Valug

Market Value EquitfMVE) diperoleh dari hasil perkalian harga saham
dan penutupanclosing pricg akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar
pada akhir tahun. BVE diperoleh dari selisih t@aét perusahaan dengan total

kewajibannya (Herawaty, 2008).

46
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3.1.1.2 Variabel Independen
Variabel independen adalah variabel yang mempehpgawariabel
dependen, baik yang pengaruhnya positif maupun yaemggaruhnya negatif

(Ferdinand, 2006).

Variabel independen dalam penelitian ini terdirida

1. CorporateGovernance

Dalam penelitian incorporate governanceiproksikan dengan

menggunakan, antara lain:

a. Board Sizeatau Ukuran Dewan Direksi
Ukuran dewan direksi dapat dilihat dari jumlah astggdewan
direksi yang ada di dalam perusahaan. Semakin kgnyalah
anggota yang terdapat dalam suatu dewan direksianDa
penelitian Isshaq, dkk. (2009) diformulasikan sebé&grikut:

Dewan direksi = Log).anggota dewan direksi

b. Board Independencatau Komisaris Independen
Komisaris independen diukur dari proporsi atau alméinggota
komisaris dalam dewan komisaris yang ada di dalam
perusahaan. Dalam penelitian Isshaq, dkk. (2009pqusi
dewan komisaris independen diformulasikan sebagyalu:

Y. Dewan komisaris independen

Komisaris independen = —
Y. Dewan komisaris perusahaan
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Kualitas Audit

Untuk mengukur kualitas audit digunakan ukuran I§ant

Akuntan Publik (KAP). Salah satu elemen pentingi dgrod

corporate governancedalah kualitas laporan keuangan yang

baik. Auditor yang dipilih perusahaan untuk mengalaporan

keuangannya mempengaruhi kualitas laporan keuagygag

dihasilkan. Dalam penelitian ini, auditor dikelonkgan

menjadi dua yaitu auditdyig 4 dan norbig 4. Jika perusahaan

diaudit oleh KAPbig 4 maka kualitas auditnya tinggi dan jika

diaudit oleh KAP nonbig 4 maka kualitas auditnya rendah.

Kategori KAPbig 4 di Indonesia, yaitu:

1) KAP Price Waterhouse Coopergang bekerjasama dengan
KAP Haryanto Sahari dan rekan.

2) KAP KPMG (Klynveld Peat Marwick Goerdelgr yang
bekerjasama dengan KAP Sidharta-Sidharta dan Véidjaj

3) KAP Ernst and Youngyang bekerjasama dengan KAP
Purwantono, Sarwoko, dan Sandjaja.

4) KAP Deloitte Touche Thomatsyang bekerjasama dengan

KAP Osman Bing Satrio dan rekan.
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2. Struktur kepemilikan
a. Struktur Kepemilikan Manajerial
Struktur kepemilikan manajerial diproksikan dengaesentase
kepemilikan saham yang dimiliki oleh karyawan, manaserta
pengelola perusahaan dari total jumlah saham yareghbr.
b. Struktur Kepemilikan Asing
Struktur kepemilikan asing diproksikan dengan pmtsse
kepemilikan saham yang dimiliki oleh badan usahtgua
perorangan uang bertatus luar negeri.
c. Struktur Kepemilikan Keluarga
Definisi keluarga dalam suatu perusahaan yang dipd&lam
penelitian ini mengikuti definisi keluarga yang digkan oleh
Arifin (2003): semua individu dan perusahaan yang
kepemilikannya tercatat (kepemilikan > 5% wajibadat), yang
bukan perusahaan publik, negara, institusi keugragm publik
(individu yang kepemilikannya tidak wajib dicatapiregar dan
Utama, 2005).
3. Cash Holdings
Dalam penelitian Isshaq, dkk. (2009) variabath holdingsdapat

diukur dengan log dari saldo kas neraca akhir tahun
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Definisi operasional adalah suatu definisi yangedikan pada suatu

variabel dengan memberi arti atau menspesifikadidegatan atau membenarkan

suatu operasional yang diperlukan untuk mengukualvel tersebut (Sugiyono,

2004).
Tabel 3.1
Definisi Operasional Variabel dan Indikatornya
Variabel Definisi Operasional Pengukuran
Indt(e);()le)nden Diproksikan dengan
jumlah anggota dewan o Z
UII;)liJrrea;SiD;\;v:n direksi yang ada di Bdsize: Log anggota dewan
Board Size dalam perusahaan
Independet
D(X2) Diproksikan dengan
Kori\i,\ézr;is jumlah komisarigs Y, Dewan komisaris independen
Independen ataJindependen di dalam ¥ Dewan komisaris perusahaan
Board dewan komisaris
Independence
Diproksikan dengan
Independen Exggkuggf'kazlikir;akan Menggunakan variabel dummy vyaitu
(X3) Kualitas yang - cig suntuk KAPBig 4 dan 0 untuk KAP no
Audit perusahaan yaitu KA Big Four
Big 4 dan KAP norBig
4
Independen | Diproksikan dengan
(X4) Struktur | presentase kepemilikan
kepemilikan | saham oleh direks),
Manajerial atau| manajer, karyawan, dan -
Managerial | perangkat interngl
Ownership | perusahaan lainnya
(Qg)egﬁﬂgﬂr Diproksikan dengan
Kepemilikan jumlah presentase saham
As'f’ing sty | yang dimiliki oleh badan _

Foreign Share
Ownership

atau perorangan yar
berstatus luar negeri
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Individu dan perusahaan
yang kepemilkannya
Independen | tercatat (kepemilikan »
(X6) Struktur | 5% wajib dicatat), yangMenggunakan variabel dummy yaitu| 1

Kepemilikan | bukan perusahagruntuk perusahaan dengan kepemilikan

Keluarga atau | publik, negara, institugikeluarga dan O untuk perusahaan tanpa
Family keuangan, dan publikkepemilikan keluarga.

Ownership | (individu yang

kepemilikannya tidak
wajib dicatat)

Independen
(X7)
Cash Holdings

Jumlah kepemilikan kas Cash Holdings
perusahaan = logyear end cash balances

Diproksikan dengan
Tobin’s Q yaitu
perbandingan antar

Nilai a
market value to equity
n

Perusahaan (Y

_ MVE+D

ditambah utang da - BVE+D

book market valug
ditambah utang.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adakaa #uantitatif yang
diukur dalam suatu skala numerik, berupa data skkuang diambil dari
laporan keuangan tahunan dan laporan tahu@amual report) yang telah
dipublikasikan. Metode penentuan populasi yang rmhgan adalah metode
purposive samplingObjek penelitian yang digunakan adalah berupasa¢raan
manufaktur yang sudabo public dan listing di Bursa Efek Indonesia (BEI)

kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan yarlgsting di Bursa Efek Indonesia selama periode

tahun 2006 — 2009.
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2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangarg ya
dinyatakan dalam rupiah dan berakhir pada tangyaD@&ember
selama periode tahun 2006 — 2009.

3. Perusahaan yang mempunyai kelengkapan data mengenai
kepemilikan manajerial, kepemilikan asing, kepekaiti keluarga,

dewan direksi, komisaris independen dan auditor.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini addalata kuantitatif
berupa laporan keuangan yang dipublikasikan olefs@8&fek Indonesia (BEI)
selama empat tahun berturut-turut mulai periodari&?006 sampai dengan tahun
20009.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalaha dsgkunder yaitu
sumber data yang diperoleh secara tidak langsuniglunemedia perantara.
Sumber data yang digunakan ini diperoleh melaluiepesuran dari Indonesia
Capital Market Directory (ICMD), annual report perusahaan,website

www.idx.co.id Jakarta Stock Exchand@SX), dan dari media internet.

3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam pieneli adalah studi
kepustakaan, yaitu data diperoleh dari beberapeatir yang berkaitan dengan

masalah yang sedang diteliti, penelusuran ini dkak dengan cara:
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1. Penelusuran secara manual untuk data dalam foraréaskhasil
cetakan. Data yang disajikan dalam format kertasl leetakan
antara lain berupa jurnal, buku, skripsi, artikigln thesis.

2. Penelusuran dengan menggunakan komputer untuk didsam
format elektronik. Data yang disajikan dalam fornedektronik
tersebut antara lain berupa katalog-katalog pesgasn, laporan-

laporan BEI, dan situs-situs internet.

3.5 Metode Analisis Data
Terdapat beberapa teknik statistik yang dapat dikan untuk menganalisis

data. Tujuan dari analisis ini adalah untuk menteaainformasi yang relevan
yang terkandung dalam data tersebut dan menggundiesinya untuk
memecahkan suatu masalah. Dalam penelitian inindiggn model persamaan
regresi dengan metod@rdinary Least SquardOLS). Inti dari metode OLS
adalah mengestimasi suatu garis regresi dengan mmeatkan jumlah dari
kuadrat kesalahan setiap observasi terhadap gesebut (Ghozali, 2005).

Ordinary Least Squaredigunakan untuk menguji pengarworporate
governanceyang diproksikan melaluboard size, board independendejalitas
audit, struktur kepemilikanogvnership structurge dan cash holdingsterhadap
nilai perusahaanTpbins Q perusahaan manufaktur yategdaftar di BEI.

Sebelum analisa regresi melalui metode OLS dilakukaaka harus diuji
dulu dengan uji asumsi klasik untuk memastikan apakodel regresi digunakan
tidak terdapat masalah normalitas, multikolinearitheteroskedastisitas, dan

autokolerasi. Jika terpenuhi maka model analigigdaintuk digunakan.
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Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis dan pgaguasumsi klasik

dilakukan dengan menggunakan alat analisis statiattu berupa SPSS.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau dpskisuatu data yang
dilihat dari nilai rata-ratanjear), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,

sum,range kurtosis darskewnesgkemencengan distribusi (Ghozali, 2009).
3.5.2 Uji Asumsi Klasik

3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalamdel regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki dissitmormal. Seperti diketahui,
bahwa uji t dan uji F mengasumsikan bahwa nilaidted mengikuti distribusi
normal. Kalau asumsi ini dilanggar, maka uji stitisnenjadi tidak valid untuk
jumlah sampel kecil.

Dalam penelitian uji normalitas dilakukan dengamleis statistik, yaitu
dengan melihat nilai kurtosis dan skewness darduet Nilai z statistik untuk
skewnessgapat dihitung dengan rumus:

Skewness
6/N

Zskewness =

Sedangkan nilai z kurtosis dapat dihitung dengamugi

Kurtosis

J24/N

Zkurtosis =
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Atau dengan melihat hasil ouput SPSS, berupa gnafifnal probability plotdan
uji Kolmogorov-Smirnov. Jika titik-titik pada gr&finormal probability plots
mendekati garis diagonal dan tidak terdapat kemegare serta nilai signifikansi
pada uji Kolmogorov-Smirnov berada di atas nilgngikansi 0,05 (> 0,05) maka

model regresi tersebut dapat dikatakan terdistresara normal.

3.5.2.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apdkamodel regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebagfiexden). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antaraabel independen (Ghozali,
2009). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multiketitas di dalam model

regresi adalah sebagai berikut:

1. Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regre®iris
sangat tinggi, tetapi secara individual variabelalzel independen
banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variategenden.

2. Menganalisis matriks korelasi variabel independéika antar
variabel ada korelasi yang cukup tinggi@.90) maka hal tersebut
merupakan indikasi adanya multikolinieritas.

3. Dilihat dari nilaitolerancedan lawannyd/ariance Inflation Factor
(VIF). Tolerancemengukur variabilitas variabel independen yang
terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel indegen lainnya.
Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang
tinggi. Nilai yang umum digunakan adalah nilai talece < 0.10

atau sama dengan nilai VIF >10 (Ghozali, 2005).
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3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakalandamodel regresi
terjadi ketidaksamaawariance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jikavariancedari residual satu pengamatan ke pengamatandtap,t
maka disebut homokedastisitas dan jika berbedabulisbeteroskedastisitas.
Model regresi yang baim adalah yang homoskedastisdtau tidak ada

heteroskedastisitas (Ghozali, 2009).

3.5.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakaladamodel regresi linear
ada korelasi antara kesalahan pengganggeblemautokorelasi) pada periode t
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1{sebel). Model regresi yang

baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi.

3.6 Pengujian Hipotesis

3.6.1 Pengujian secara Simultan (Uji F)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakamuse variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam modelpunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependenedtai (Ghozali, 2009).
Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan aldisssatatistik SPSS. Kriteria
pengujian yang digunakan sebagai berikut:

1. Ho diterima dan Ha ditolak apabila nilai signifilrprobabilitas

pada hasil output analisis SPSS untuk uji F bechddas 0,05 (>
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0,05). Artinya variabel bebas secara bersama-saidak t
berpengaruh secara signifikan terhadap variab&hter

2. Ho diterima dan Ha ditolak apabila nilai signifilsarprobabilitas
pada hasil output analisis SPSS untuk uji F bedatbawah 0,05 (<
0,05). Artinya variabel bebas secara bersama-saangemgaruh

secara signifikan terhadap variabel terikat.

3.6.2 Pengujian secara Parsial (Uji t)

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan sebejaph pengaruh satu
variabel penjelas/independen secara individual ndalmenerangkan variasi
variabel dependen (Ghozali, 2009). Pengujian imaikdikan dengan menggunakan

alat analisis statistik SPSS, dengan hipotesisgse ferikut:

1. Ho = bl = O, artinya tidak ada pengaruh secaraiféign dari
variabel bebas terhadap variabel terikat.

2. Ho = bl1# 0O, artinya ada pengaruh secara signifikan daiakar
bebas terhadap variabel terikat.

Kriteria pengujian yang digunakan sebagai berikut :

1. Ho diterima dan Ha ditolak apabifavalue memiliki nilai di atas
0,05 (p > 0,05). Artinya variabel bebas tidak begsuh secara
signifikan terhadap variabel terikat.

2. Ho diterima dan Ha ditolak apabjavaluememiliki nilai di bawah
0,05 (p < 0,05). Artinya variabel bebas berpengasgtara

signifikan terhadap variabel terikat.
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3.6.3 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (ﬁ pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variansi variaeglenden. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol dan satlai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam nsskah variasi variabel
dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satartb variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yaimtuhkan untuk

memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 9200





