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ABSTRACT

The purpose of this study was to examine the effect of company characteristics (such as investment opportunities, managerial ownership, leverage, firm size, quality of external auditor and profitability) to the quality of implementation of good corporate governance. This study uses regression analysis to determine whether investment opportunities, managerial ownership, leverage, firm size, quality of external auditor and profitability has a influence to the quality of implementation of good corporate governance.
This study used samples of 40 companies, using purposive sampling method with the criteria of go public companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2007-2010 are included in the application of corporate governance ratings conducted by The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) in the year 2007 - 2010 a rating score CGPI (Corporate Governance Perception Index) and Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 2007-2010.

The results of this study indicate that (1) investment opportunities shows that is no significant effect to the quality implementation of good corporate governance, (2) managerial ownership has a significant effect on the quality of implementation of good corporate governance, (3) leverage is no significant effect to the quality of implementation of good corporate governance, (4) firm size has a significant effect on the quality of implementation of good corporate governance, (5) quality of external auditor has a significant effect on the quality of implementation of good corporate governance, (6) profitability has a negative effect on the quality of implementation of good corporate governance.
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I. PENDAHULUAN
Setiap perusahaan memiliki visi dan misi untuk melangsungkan tujuan-tujuan kegiatan usahanya yang akan dijalankan. Dengan kegiatan yang terencana dan terprogram, diharapkan dapat terlaksananya suatu sistem tatakelola perusahaan yang baik serta kerjasama dari pihak internal maupun eksternal yang baik. Sistem tatakelola ini menuntut dibangun dan dijalankannya prinsip-prinsip tata kelola perusahaan atau corporate governance (CG) dalam proses manajerial perusahaan. Corporate Governance (CG) berjalan jika SDM secara internal mempunyai value atau sistem nilai yang mendorong mereka untuk menerima, mendukung dan melaksanakan Good Corporate Governance (GCG). Penerapan GCG mendorong terciptanya persaingan yang sehat dan iklim usaha yang kondusif.

Penerapan GCG oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia sangat penting untuk menunjang pertumbuhan dan stabilitas ekonomi yang berkesinambungan serta diharapkan dapat menunjang upaya pemerintah dalam menegakkan good governance pada umumnya di Indonesia (KNKG, 2006). Adanya tingkat penerapan GCG antara perusahaan satu dengan lainnya cenderung berbeda, hal ini dapat terjadi karena adanya faktor internal maupun eksternal perusahaaan yang bersangkutan yaitu karakteristik masing-masing perusahaan yang berbeda-beda (Ulum et al. 2008). Karakteristik semacam itulah yang berdampak secara langsung terhadap tingkat penerapan Good Corporate Governance.

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan variasi determinan yang berbeda dari implementasi Corporate Governance di tingkat perusahaan. Drobetz, Gugler dan Hirschvogl (2004) dalam Darmawati (2006), menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan, ukuran dewan komisaris, dan jenis standar akuntansi yang digunakan oleh perusahaan. Ulum et al. (2008) dan Asrudin (2009), menemukan bahwa kesempatan investasi, konsentrasi kepemilikan, leverage, ukuran perusahaan dan auditor eksternal yang mempengaruhi kualitas Corporate Governance. Darmawati (2006), menemukan bahwa kesempatan investasi, konsentrasi kepemilikan dan leverage yang mempengaruhi implementasi GCG serta ukuran perusahaan dan faktor regulasi sebagai variabel kontrolnya. Sedangkan Durnev dan Kim (2003), menemukan kesempatan investasi dan leverage yang mempengaruhi implementasi GCG, dan variabel kontrolnya adalah ukuran perusahaan dan penjualan. Namun, Klapper dan Love (2002), menemukan kesempatan investasi dan ukuran perusahaan saja yang berpengaruh terhadap implementasi GCG.
Berdasarkan penjelasan di atas, penulis termotivasi untuk meneliti lebih lanjut mengenai determinan dari implementasi Corporate Governance di tingkat perusahaan. Untuk itu, penulis mengganti variabel konsentrasi kepemilikan dengan manajerial kepemilikan dan menambah profitabilitas yang diduga sebagai faktor lain dalam implementasi Corporate Governance. Alasan digunakannya profitabilitas karena profitabilitas merupakan ukuran penting dalam menilai sehat atau tidaknya suatu perusahaan yang dapat mempengaruhi investor dalam pembuatan keputusan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh langsung antara kesempatan investasi, kepemilikan manajerial, leverage, ukuran perusahaan, auditor eksternal, dan profitabilitas terhadap kualitas corporate governance. Sehingga, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan, informasi dan pengembangan ilmu mengenai hubungan karakteristik perusahaan dengan implementasi kualitas Corporate Governance di Indonesia pada umumnya.
II. KERANGKA TEOROITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1.  Teori Agensi (Agency Theory)

 Untuk memahami corporate governance, jalan yang paling dekat adalah dengan memahami teori agensi (agency theory). Teori ini memberikan wawasan analisis untuk bisa mengkaji dampak dari hubungan agent dengan principal atau principal dengan principal (Sutedi, 2011:14). Salah satu alasan timbulnya Good Corporate Governance adalah ketika pihak pemegang saham atau shareholders (principal) mempunyai kepentingan untuk mendapatkan laba yang sebesar-besarnya, sedangkan pihak pengelola perusahaan juga ingin mendapatkan upah serta bonus yang sebesar-besarnya kepada pihak pengelola perusahaan (agent). Adanya dua partisipan tersebut (principal dan agent) menyebabkan timbulnya permasalahan tentang mekanisme yang harus dibentuk untuk meyelaraskan kepentingan yang berbeda diantara keduanya.

2.2.  Pecking Order Theory

Pecking Order Theory merupakan teori struktur pendanaan yang menawarkan alternatif lain dalam pengambilan keputusan pendanaan. Pecking Order Theory mengasumsikan adanya assymetric information. Oleh karena itu POT disebut The Signalling or Assymetric Information of Capital Structure, karena ketika terjadi assymetric information antara manajer dengan pelaku pasar, maka diperlukan keputusan berjenjang dalam melakukan pemilihan sumber dana yang akan digunakan untuk memenuhi kebutuhan keuangan perusahaan (Petra University Library Digital).
Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal perusahaan (internal financing) yang bersumber dari aliran kas, laba ditahan, dan depresiasi sebelum menggunakan dana yang berasal dari eksternal perusahaan berupa hutang dan saham sebagai sumber terakhir (eksternal financing). Penggunaan sumber pendanaan eksternal (external financing) akan diperlakukan jika (internal financing) tidak dapat mencukupi dana yang dibutuhkan perusahaan. Hal ini didorong oleh keinginan meminimalkan masalah dan biaya yang menyertai pendanaan eksternal. Permasalahan yang mungkin muncul dari penggunaan dana eksternal antara lain adalah adanya perjanjian-perjanjian dengan kreditur yang dapat membatasi keputusan pendanaan perusahaan dmasa yang akan datang (jika perusahaan berhutang) atau adanya kecenderungan harga saham lama turun ketika perusahaan menerbitkan saham baru.

2.3.  Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)
Teori Stakeholder merupakan teori yang banyak dipakai oleh para peneliti terkait dengan isu Corporate Governance karena mampu menjelaskan hubungan perusahaan dengan para pemangku kepentingan (stakeholder). Menurut Chariri dan Ghozali (2007:409) bahwa perusahaan yang berdasarkan teori ini bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaatnya bagi stakeholdernya (pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, analis, dan pihak lain).

2.4.  Pengaruh Kesempatan Investasi Terhadap Kualitas Corporate Governance
 Perusahaan yang mempunyai kesempatan investasi yang tinggi, akan membutuhkan dana yang besar. Apabila kebutuhan dana internal tidak mencukupi, maka perusahaan akan berusaha untuk mencari sumber dana eksternal (Pecking Order Theory). Pihak ketiga (debtholder) akan mengevaluasi apakah perusahaan layak untuk memperoleh pinjaman atau tidak. Salah satu upaya yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh kepercayaan dari pihak debtholder adalah dengan menerapkan good corporate governance.
H1: Kesempatan Investasi berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance.
2.5.  Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kualitas Corporate Governance
 Billet dan Liu (2008) dalam Safiq (2010), menemukan adanya fakta bahwa tambahan setiap lembar saham yang dimiliki manajer menimbulkan tambahan hak atas cash-flow dan tambahan hak voting. Penelitian yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan bahwa kepemilikan saham oleh manajer akan mempengaruhi kinerja manajer dalam menjalankan operasi perusahaan. Manajer yang memiliki saham dalam perusahaan akan berusaha meningkatkan kinerja perusahannya, sebab dengan meningkatnya laba perusahaan maka insentif yang diterima oleh manajer akan meningkat pula. Untuk itu, perusahaan perlu menerapkan good corporate governance untuk lebih menunjang kinerja perusahaannya, sebab semakin besar kepemilikan saham oleh manajer perusahaan, maka akan semakin menguasai perusahaan dalam mempengaruhi pengambilan keputusan yang akan mempengaruhi terhadap kualitas Corporate Governance.
H2: Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance.

2.6.  Pengaruh Leverage Terhadap Kualitas Corporate Governance
 Leverage adalah suatu rasio keuangan yang menggambarkan hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal, maupun asset perusahaan. Dalam hubungan antara struktur modal dengan kualitas corporate governance suatu perusahaan, disebutkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat utang yang tinggi dalam struktur modalnya akan cenderung menjadi subjek untuk dikenai pengawasan oleh kreditur yang lebih ketat yang biasanya dinyatakan dalam kontrak utang yang dibuat (a substitution story) (Black et al. 2005). Sehingga, salah satu upaya yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh kepercayaan dari pihak kreditur tersebut adalah dengan menerapkan good corporate governance.
H3: Leverage berpengaruh terhadap Kualitas Corporate Governance.

2.7.  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kualitas Corporate Governance
 Ukuran perusahaan adalah suatu skala atau nilai perusahaan di mana perusahaan dapat  diklasifikasikan besar kecilnya berdasarkan total aktiva, log size, nilai saham dan lain sebagainya (Asrudin, 2009). Perusahaan yang berukuran lebih besar cenderung memiliki public demand akan informasi yang lebih tinggi dibanding dengan perusahaan yang berukuran lebih kecil. Alasan lainnya adalah bahwa perusahaan besar mempunyai biaya produksi informasi yang lebih rendah yang berkaitan dengan pengungkapan mereka atau biaya competitive disadvantage yang lebih rendah pula (Sofiana, 2010).

Perusahaan dengan ukuran lebih besar cenderung memiliki hubungan yang lebih kompleks dengan para pemangku (stakeholders). Sesuai dengan teori stakeholder yang telah dijelaskan, bahwa setiap keputusan, kepentingan, dan aktivitas bisnis perusahaan tidak hanya mempengaruhi namun juga dipengaruhi sekaligus oleh pemangku kepentingan, maka perusahaan yang memiliki hubungan lebih kompleks akan mempunyai tuntutan yang lebih besar. Durnev & Kim (2003) menyebutkan bahwa perusahaan besar cenderung menarik perhatian dan sorotan publik, sehingga akan mendorong perusahaan tersebut untuk menerapkan struktur Good Corporate Governance yang lebih baik.

H4: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Kualitas Corporate governance.
2.8.  Pengaruh Audit Eksternal Terhadap Kualitas Corporate Governance
 Perusahaan yang telah menerapkan good corporate governance, akan berupaya untuk menggunakan auditor yang berkualitas. Kualitas audit yang dilakukan oleh akuntan publik dapat dilihat dari ukuran KAP yang melakukan audit. KAP besar (big four) dipersepsikan akan melakukan audit dengan lebih berkualitas dibandingkan dengan KAP kecil (non big four). Sebab, KAP besar memiliki lebih banyak sumber daya dan klien, karena mereka tidak tergantung pada satu atau beberapa klien saja. Selain itu,  reputasi yang telah dianggap baik oleh masyarakat menyebabkan mereka akan melakukan audit dengan lebih berhati-hati. 

Auditor big four adalah auditor yang memiliki keahlian dan memiliki reputasi yang tinggi dibanding auditor non big four, (Sanjaya, 2008). Oleh karena itu, auditor big four berusaha secara sungguh-sungguh mempertahankan pangsa pasar, kepercayaan masyarakat, dan reputasinya dengan cara memberi perlindungan kepada publik. Untuk melindungi reputasi ini, auditor big four akan bekerja secara lehih cermat.

H5: Kualitas Auditor Eksternal berpengaruh terhadap Kualitas Corporate Governance.
2.9.  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kualitas Corporate Governance
Profitabilitas menggambarkan kinerja perusahaan atau kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Dalam Indah et al. (2010), dikatakan bahwa pencapaian profitabilitas tidak hanya untuk pemenuhan kepentingan terhadap pemegang saham (shareholder) saja tetapi juga kepentingan para pemangku kepentingan (stekeholders). Perusahaan yang memperoleh pendapatan yang lambat atau profitabilitas yang sedikit, maka cenderung akan mengumumkan lebih banyak pelaksanaan GCG untuk melepaskan tekanan dari pasar (Kusumawati, 2007). Sehingga rendahnya profitabilitas akan menyebabkan kecenderungan perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak laporan informasi mengenai Corporate Governance.

H6: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Kualitas Corporate Governance.
Berdasarkan uraian literatur di atas, maka variabel independen dalam penelitian ini adalah kesempatan investasi, kepemilikan manajerial, leverage, ukuran perusahaan, auditor eksternal, dan profitabilitas. Variabel dependennya adalah kualitas corporate governance.
III. METODE PENELITIAN

3.1.  Pemilihan Sampel dan Pengumpulan Data

 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2007 - 2010. Sampel yang digunakan adalah perusahaan yang ikut serta dalam kegiatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) yang diadakan oleh Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG). Metode pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel dengan keputusan tertentu dan kriteria yang telah ditetapkan. Dan kriteria yang telah ditetapkan oleh penulis adalah: 
1. Telah terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ketika mengikuti kegiatan Corporate Governance Perception Index (CGPI).

2. Telah menerapkan Corporate Governance dan mengikuti kegiatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) pada tahun  2007, 2008, 2009, dan 2010 yang diadakan oleh Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) dan dipublikasikan oleh majalah SWA.

3. Mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap dan berkaitan dengan variabel-variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini.
3.2.  Definisi Operasional Variabel
3.2.1. Corporate Governance

Kualitas implementasi good corporate governance diukur dengan instrumen pemeringkatan yang dikembangkan oleh IICG (Hidayah, 2011). Instrumen yang dikembangkan oleh IICG menghasilkan suatu kontruk yang disebut corporate governance index (CGPI). Sistematika penilaian CGPI (2009) terdiri dari penahapan penilaian, aspek penilaian dan indikator penilaian. Secara rinci uraian dari masing-masing hal tersebut dapat disimak pada penjelasan tabel 1.

Hasil program riset dan pemeringkatan CGPI (2009) adalah penilaian dan pemeringkatan penerapan konsep CG pada perusahaan peserta dengan memberikan skor sesuai dengan hasil pembobotan nilai berdasarkan penilaian investor. Pemeringkatan CGPI 2009 didesain menjadi 3 kategori berdasarkan tingkat kepercayaan yang dapat dijelaskan menurut skor penerapan konsep CG pada tabel 2.
3.2.2. Kesempatan Investasi / Investment Opportunity Set (IOS)

Myers (1977) dalam Fury dan Dina (2011) mengungkapkan konsep Investment Opportunity Set (IOS) adalah dasar kombinasi assets in place (aktiva riil yang dimiliki) yang sifatnya tangible dengan investment opportunity atau growth option yang sifatnya intangible. Dikatakan oleh Fury dan Dina (2011), secara umum dalam berbagai riset, variable binary yang merupakan proksi untuk perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh, atau perusahaan yang memiliki peluang investasi dan yang bukan berpeluang investasi adalah Set Kesempatan Investasi (Investment Opportunity Set). Dalam perhitungan kesempatan investasi ini, menurut Hidayah (2011) dapat menggunakan rasio market to book value of equity sebagai berikut:
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Keterangan: MVE/BVE : Rasio market to book value of equity
      MC : Kapitalisasi pasar (lembar saham beredar dikalikan dengan harga)

      TE : Total ekuitas

3.2.3. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial adalah situasi dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus pemilik atau pemegang saham perusahaan (Bandi et al. 2010). Di Indonesia, sebagian besar saham dimiliki oleh sebagian kecil individu atau kelompok, sehingga pemegang saham tersebut memiliki jumlah saham yang relatif dominan dibandingkan dengan lainnya. Besarnya kepemilikan yang dimiliki oleh pemegang saham pengendali, maka hal tersebut akan meningkatkan corporate governance (Durnev dan Kim, 2003).

Jensen dan Meckling (1976) juga mengungkapkan bahwa kepemilikan saham oleh manajer akan mempengaruhi kinerja manajer dalam menjalankan operasi perusahaan. Sehingga perusahaan perlu menerapkan good corporate governance untuk lebih menunjang kinerja perusahaannya, Dalam penelitian ini, kepemilikan saham oleh manajer dalam penelitian ini merupakan variabel dummy. Angka 1 adalah manajer memiliki saham pada perusahaan yang dipimpinnya dan angka 0 adalah manajer tidak memiliki saham pada perusahaan yang dipimpinnya (Bandi et al. 2010).
3.2.4. Leverage

Leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang mempunyai beban tetap (hutang dan atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan untuk memaksimisasi kekayaan pemilik perusahaan (Adel, 2004).

Pengukuran leverage berkaitan dengan hutang. Hutang yang diukur bisa merupakan hutang jangka panjang saja ataupun total hutang (Prihadi, 2008). Rasio Leverage yang digunakan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). DER menggambarkan perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai sumber perdanaan usaha. DER dibaca dengan cara kelipatan, semakin tinggi rasio ini berarti semakin buruk kondisi solvency-nya (Prihadi, 2008). DER dapat diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) yang diterbitkan oleh Economic and Finance Institute. Penggunaan rasio leverage menurut Prihadi (2008) yang digunakan adalah sebagai berikut :
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Skor  Tingkat Kepercayaan  

55 - 69  Cukup Terpercaya  

70 - 84  Terpercaya  

85 - 100  Sangat Terpercaya  
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3.2.5. Ukuran Perusahaan (Size)

Ukuran perusahaan adalah suatu skala perusahaan dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya menurut berbagai cara misalnya kapitalisasi pasar yang dimiliki perusahaan, total aset yang dimiliki atau dengan total penjualan (Hidayah, 2011). Ukuran perusahaan merupakan tingkat identifikasi besar kecilnya suatu perusahaan.

Dalam penelitian ini variabel ukuran perusahaan (Size) diukur dengan menggunakan logaritma natural (Ln) dari total assets (Klapper dan Love, 2002). Hal ini dikarenakan besarnya total assets masing-masing perusahaan berbeda bahkan mempunyai selisih yang besar, sehingga dapat menyebabkan nilai yang ekstrim. Sehingga menurut Collins dan Kothari (1989) dalam Hidayah (2011) dapat dirumuskan sebagai berikut:
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3.2.6. Auditor Eksternal

Auditor eksternal adalah akuntan publik yang bersifat independen. Dalam wacana warta ekonomi (2010), dijelaskan bahwa auditor independen dapat dikatakan sebagai auditor eksternal, sebab dalam prakteknya auditor eksternal juga tidak dapat menjamin bahwa kondisi perusahaan adalah sehat karena hal itu bukan cakupan tugas dari auditor eksternal. Sehingga, auditor eksternal disini lebih berperan sebagai pihak independen yang dinilai berkompeten untuk menilai kualitas laporan keuangan yang disajikan oleh manajemen.

Dalam penelitian ini, variabel ini diukur menggunakan variabel dummy. Kategori perusahaan yang menggunakan jasa KAP Big4 diberi nilai dummy 1 dan kategori perusahaan yang tidak menggunakan jasa dengan KAP Big4 diberi nilai dummy 0 (Ulum, 2007; Gusnadi dan Pratiwi, 2008). Dalam tabel 3 disebutkan yang termasuk dalam KAP Big4 beserta KAP afiliasinya.
3.2.7. Profitabilitas

Profitability (rentabilitas) adalah menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu (Munawir, 2002). Pencapaian keuntungan (profit) tersebut merupakan wujud pemenuhan pemegang saham (shareholder) dan tidak dapat lepaskan dari upaya pencapaian sustainability yang merupakan wujud pemenuhan kepentingan para pemangku kepentingan (stakeholders). Perusahaan yang memperoleh pendapatan yang lambat atau profitabilitas yang sedikit maka cenderung akan mengumumkan lebih banyak tentang pelaksanaan GCG guna melepaskan tekanan dari pasar (Kusumawati, 2007). 

Dalam penelitian ini, Profitabilitas dihitung dengan menggunakan Return On Asset (ROA). Rasio ROA dapat diperoleh langsung dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) yang diterbitkan oleh Economic and Finance Institute. Menurut Indah et al. (2010), untuk mengukur tingkat profitabilitas, dapat menggunakan ROA sebagai proksi profitabilitas dengan skala pengukuran berupa rasio, dengan menggunakan rumus sebagai berikut:
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3.3.  Teknik Analisis Data

 Analisis data yang dilakukan meliputi statistik deskriptif, analisis regresi dan pengujian hipotesis. Variabel kesempatan investasi, kepemilikan manajerial, leverage, ukuran perusahaan, kualitas auditor eksternal, profitabilitas, dan kualitas corporate governance akan dianalisis menggunakan statistik deskriptif. statistik deskriptif menjelaskan nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari ketujuh variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
Sebelum dilakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik dengan menggunakan uji normalitas, uji multikoliniearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Analisis regresi yang digunakan untuk menguji penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda dengan metode penggabungan (pooling data) merupakan model yang diperoleh dengan mengkombinasikan atau mengumpulkan semua data cross section dan data time series. Model data ini kemudian diestimasi dengan menggunakan Ordinary Least Square (OLS). Analisis regresi linear berganda dapat menjelaskan pengaruh antara variabel terikat dengan beberapa variabel bebas. Model regresi linear berganda pengujian hipotesis 1 sampai 6 adalah sebagai berikut:
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5+ β6X6 + e ................................................ (5)

Keterangan :

Y 
= Corporate Governance Perception Index (CGPI)

X1 
= Kesempatan Investasi



X2 
= Kepemilikan Manajerial


X3 
= Leverage





X4 
= Ukuran Perusahaan

X5 
= Kualitas Auditor Eksternal

X6 
= Profitabilitas

α 
= konstanta (tetap)

β1 - β6 = koefisien regresi

e 
= error

IV. HASIL ANALISIS DATA
4.1.  Statistik Deskriptif
 Hasil pengujian statistik deskriptif yang ditunjukkan pada tabel 4 menunjukkan  bahwa indeks corporate governance memiliki nilai minimum 74,49, nilai maksimum 91,81, rata-rata 84,36, dan standar deviasi 4,66. Hasil ini menunjukkan bahwa rata-rata tatakelola perusahaan cukup tinggi sehingga diharapkan akan direspon positif oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia baik yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun perusahaan yang belum terdaftar.
4.2.  Analisis Regresi

Hasil uji asumsi klasik pada tabel 5 dilakukan dengan menggunakan empat uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji multikoliniearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Hasil uji normalitas menunjukkan hasil Asymp. Sig. (2-tailed) Kolmogrov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan 0,376 di atas 0,05 yang berarti data residual dapat dikatakan terdistribusi dengan normal. Hasil uji multikoliniearitas menunjukkan nilai tolerance menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang memiliki nilai tolerance kurang dari 0,10 (10%) dan nilai VIF juga menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antara variabel independen dalam model regresi. Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan semua nilai signifikansi variabel independen mempengaruhi variabel dependen nilai Absolut_Ut (AbsUt). Hal ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 0,05 (5%), maka disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa Test Value adalah 2,17514 dengan probabilitas 0,631 tidak signifikan pada 0,05 (p > 0,05), yang berarti residual random (acak) atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual.
Nilai F pada tabel 6 menunjukkan tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 (P < 0,05) ini berarti Ho ditolak dan H1 diterima, maka semua variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu kesempatan investasi, kepemilikan manajerial, leverage, ukuran perusahaan, auditor eksternal, dan profitabilitas terhadap kualitas implementasi corporate governance. Nilai t pada tabel 5 menunjukkan variabel kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, dan audit eksternal berpengaruh terhadap implementasi kualitas GCG karena nilai signifikansinya < 0,05 atau hipoteis diterima. Variabel kesempatan investasi, leverage, dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap implementasi kualitas GCG, karena nilai signifikansinya > 0,05 atau hipotesis ditolak. Dan nilai Adjusted R² sebesar 0,854. Nilai koefisien determinasi bernilai positif, hal ini menunjukkan bahwa hanya 85,4% variasi dari indeks GCG dapat dijelaskan oleh variabel kesempatan investasi, kepemilikan manajerial, leverage, ukuran perusahaan, auditor eksternal, dan profitabilitas. Sedangkan sisanya sebesar 14,6% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.
Pengujian Hipotesis Pertama

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,815 yang lebih besar dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kesempatan investasi tidak berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Oleh karena itu hipotesis 1 yang menyatakan kesempatan investasi berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance DITOLAK. Hal ini dimungkinkan karena tidak semua perusahaan yang mempunyai kesempatan investasi yang tinggi membutuhkan dana eksternal untuk kegiatan ekspansi suatu perusahaan, karena sebelum mereka menggunakan pendanaan dari luar, perusahaan cenderung akan menggunakan dana internalnya. Tujuannya untuk meminimalisasikan masalah maupun biaya yang mungkin terjadi di masa yang akan mendatang.
Pengujian Hipotesis Kedua

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,042 yang lebih kecil dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Oleh karena itu hipotesis 2 yang menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance DITERIMA. Hal ini dimungkinkan karena manajer yang memiliki saham dalam perusahaan memiliki pengaruh yang kuat dalam  meningkatkan kualitas corporate governance. Sebab semakin besar kepemilikan saham oleh manajer perusahaan, maka akan semakin menguasai perusahaan dalam mempengaruhi pengambilan keputusan.

Pengujian Hipotesis Ketiga
Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,318 yang lebih besar dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Oleh karena itu hipotesis 3 yang menyatakan leverage berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance DITOLAK. Hal ini mungkin terjadi karena tingginya tingkat hutang perusahaan akan menjadi subyek pengawasan yang ketat oleh pihak debtholder, sehingga perusahaan cenderung mengabaikan kualitas Corporate Governance karena perusahaan merasa sudah diawasi oleh pihak eksternal.
Pengujian Hipotesis Keempat

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap kualitas Corporate Governance. Oleh karena itu hipotesis 4 yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance DITERIMA. Hal ini dimungkinkan karena semakin besar perusahaan, semakin menjadi perhatian utama bagi publik sehingga secara otomatis perusahaan tersebut akan menerapkan good corporate governance dengan lebih baik lagi dengan harapan akan semakin banyak modal yang ditanam oleh para investor.

Pengujian Hipotesis Kelima

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,002. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari α = 0,05 menunjukkan bahwa auditor eksternal berpengaruh secara signifikan terhadap kualitas Corporate Governance. Oleh karena itu hipotesis 5 yang menyatakan auditor eksternal berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance DITERIMA. Hal ini dimungkinkan karena masyarakat lebih mempercayai peran dari KAP big 4 dalam memberikan pendapat yang independen terhadap kewajaran penyajian informasi laporan keuangan. Sebab KAP big 4 tidak akan mempertaruhkan namanya hanya untuk memberikan pendapat “wajar tanpa pengecualian” terhadap perusahaan yang buruk manajemennya.

Pengujian Hipotesis Keenam
Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai signifikasi sebesar 0,266 yang lebih besar dari α = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Oleh karena itu hipotesis 6 yang menyatakan profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif terhadap kualitas Corporate Governance DITERIMA. Hal ini dimungkinkan karena tingkat laba yang dihasilkan perusahaan cenderung berfluktuasi sehingga kurangnya kesadaran emiten dalam meningkatkan corporate governance sebagai wujud responsitas penggunaan dana perusahaan tersebut.
V. SIMPULAN, IMPLIKASI, DAN KETERBATASAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai bahwa (1) Kesempatan investasi tidak berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Hal ini sejalan dengan pecking order theory, bahwa tidak semua perusahaan yang mempunyai kesempatan investasi yang tinggi membutuhkan dana eksternal untuk kegiatan ekspansi suatu perusahaan, karena mereka cenderung akan menggunakan dana internalnya lebih dulu. Sehingga penerapaan kualitas Corporate Governance terkadang tidak diperlukan bagi perusahaaan. (2) Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Besarnya kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajer maka akan semakin menguasai perusahaan dalam mempengaruhi pengambilan keputusan untuk meningkatkan kualitas corporate governance. (3) Leverage tidak berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Perusahaan yang memiliki hutang lebih besar dalam struktur modalnya, akan diawasi oleh pihak eksternal. Sehingga perusahaan cenderung untuk tidak memperhatikan kualitas Corporate Governance. (4) Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Hal ini menunjukkan semakin tingginya ukuran perusahaan akan mengakibatkan kualitas Corporate Governance semakin meningkat. Semakin besar perusahaan akan semakin dipercaya pihak investor untuk menanamkan modalnya terlebih jika perusahaan menerapkan good corporate governance dengan baik. (5) Auditor eksternal berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Sehingga semakin tingginya kualitas auditor eksternal akan berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Semakin transparan pendapat dalam laporan keuangan oleh auditor eksternal (KAP Big 4) dengan bukti keabsahan dan keakuratan kepada publik, maka penerapan corporate governance akan semakin baik, karena perusahaan juga sudah berlaku semestinya. (6) Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Tinggi rendahnya tingkat profitabilitas tidak akan berpengaruh terhadap kualitas Corporate Governance. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang berfluktuasi belum tentu akan menerapkan corporate governance dengan baik, karena perusahaan cenderung akan mengungkapkan lebih banyak informasi corporate governance pada saat profitabilitasnya rendah.

Implikasi

Implikasi dari penelitian ini diharapkan diharapkan untuk dapat menambah variabel yang mencerminkan faktor-faktor penentu Good Corporate Governance. Sehingga akan didapatkan hasil penelitian yang sesuai dengan kondisi perusahaan. Untuk manajemen perusahaan, sebaiknya lebih serius dan totalitas untuk menerapkan Good Corporate Governance. Dan bagi perusahaan yang belum menerapkan maka dianjurkan untuk segera menerapkan Good Corporate Governance, karena telah terbukti dapat membantu kinerja keuangan dan mendapat kepercayaan lebih di mata investor. Dan Untuk pemerintah, sebaiknya lebih giat lagi mensosialisasikan Good Corporate Governance pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. Karena berdasarkan pengalaman, perusahaan yang telah menerapkan Good Corporate Governance mampu bertahan jika terjadi krisis keuangan.

Keterbatasan

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan antara lain : (1) Objek penelitian ini hanya terfokus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), padahal masih banyak perusahaan besar lainnya yang tidak terdaftar di BEI tapi tidak mempublikasikan Laporan Keuangan perusahaan sehingga data sulit didapatkan. (2) Belum banyak perusahaan di Indonesia yang menerapkan Good Corporate Governance dan mau mengikuti kegiatan Corporate Governance Perception Index (CGPI) sebagai salah satu sarana untuk mengukur seberapa baik tata kelola perusahaan yang telah dijalankan.
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VII. LAMPIRAN

Tabel 1
Tahapan Penilaian CGPI (2009)
	No
	Tahap Penilaian

	1
	Self-assessment

Self-assessment merupakan kegiatan pengisian kuesioner terkait dengan berbagai upaya penerapan prinsip-prinsip GCG dalam rangka membangun budaya perusahaan yang selaras dengan tata kelola perusahaan yang baik.

	2
	Kelengkapan dokumen
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Kelengkapan dokumen merupakan persyaratan penilaian yang menunjukkan kesungguhan perusahaan menerapkan prinsip-prinsip GCG dalam rangka membangun budaya perusahaan yang selaras dengan tata kelola perusahaan yang baik.

	3
	Penyusunan makalah

Penyusunan makalah merupakan persyaratan penilaian yang merefleksikan serangkaian proses dan program penerapan prinsip-prinsip GCG dalam rangka membangun budaya perusahaan yang selaras dengan tata kelola perusahaan yang baik.

	4
	Observasi

Observasi merupakan tahapan akhir penilaian berupa peninjauan langsung ke perusahaan oleh tim penilai CGPI 2009 untuk memastikan proses pelaksanaan serangkaian program penerapan prinsip-prinsip GCG dalam rangka membangun budaya perusahaan yang selaras dengan tata kelola perusahaan yang baik.


Sumber : Laporan CGPI, 2009.






Tabel 2 
Kategori Pemeringkatan CGPI (2009)

Sumber : Laporan CGPI, 2009.
Tabel 3

Tabel 3
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Statistik Deskriptif

Hasil Uji Autokorelasi
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Tabel 4
Daftar KAP BIG 4 dan Afiliasinya

[image: image8.emf] 

Skor  Tingkat Kepercayaan  

55 - 69  Cukup Terpercaya  

70 - 84  Terpercaya  

85 - 100  Sangat Terpercaya  


Sumber : http://id.wikipedia.org/
Tabel 5
Hasil Uji Normalitas
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Hasil Uji Multikolinearitas dan Uji t
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Hasil Uji Heteroskedastisitas: Uji Glejser
[image: image2.jpg]Coefficients®
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Tabel 6
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KAP BIG 4                            KAP Afiliasi di Indonesia      

           

        Ern   st &  Young               Purwantono   ,  

 

, Suherman dan Surja      

        Price Waterhouse Coopers           Ta   nudirejo, Wibisana,      dan Rekan      

        Delloit Touch Tohmatsu           Osman Bing Satrio, dan Rekan      

        KPMG                       Sidharta     , Widjaja  

 

   

   

Hasil Uji F
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R²)
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