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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh“kinerja keuangan terhadap*nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial
yang merupakan salah satu elemen dari'Goed CorporatesGovernance sebagai variabel.moderating. Kinerja keuangan sebagai
variabel independen diproksikan dengan ROE;:nilai “perusahaan ‘sebagai variabel dependen diproksikan menggunakan
TOBIN Q. Metode pengumpulan data menggunakan purposive sampling pada‘perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
selama periode 2009-2011. Total'sampelryang digunakan sebanyak 41 perusahaan’ Metode analisis data menggunakan uji
regresi linear berganda. Hasil/dari penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan kepemilikan/manajerial dapatmemoderasi pengaruh hubungankinerja keuanganiterhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Nilai Perusahaan dan' ROE

Abstract

This study aims to examine the influence ofithe financial performance.oncorporate/value with managerial ownership is one
element of good corporate governance as a moderatingwvariable! Financial'performance as an independent variable are
proxy by ROE, the value of the companyas-dependentwariable proxy.using by TOBIN Qi For collecting data, this study
uses purposive sampling method for manufacturing companies which are listed'in Indonesia Stock Exchange for 2009 until
2011. The number of samples in this study is 41 manufacturing corporate. The analysis method used statistical method
which is multiple regression analysis. The results of .this 'research showedithat financial performance have a positive
influence on corporate value, and managerial ownership can be moderated in its relationship with financial performance
and corporate value.

Keywords : Managerial Ownership, Corporate Value and' ROE

menyatakan bahwa jika ingin memaksimalkan nilai
perusahaan, manajemen harus memanfaatkan kekuatan yang
ada dan memperbaiki kelemahan pada perusahaan tersebut.
Salah satu cara yang dapat digunakan yakni dengan analisis
keuangan perusahaan. Apabila analisis yang dilakukan
dalam perusahaan tersebut semakin baik maka akan
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan juga dalam
kondisi baik.

Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan dalam

Pendahuluan

Salah satu tujuan dari perusahaan adalah pemaksimalan
nilai perusahaan yang merupakan tujuan jangka panjang
perusahaan. Hal ini sangat dipengaruhi oleh pemaksimalan
nilai pemegang saham dan dapat diwujudkan dengan cara
menarik investor untuk menanamkan modalnya. Salah satu
faktor pertimbangan investor untuk menentukan dalam

pembelian saham dapat dilihat dari kinerja keuangan
perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan suatu
perusahaan maka akan semakin kecil kemungkinan risiko
investasi yang akan ditanggung dan akan semakin
memperbesar kemungkinan return yang akan diperoleh,
sehingga mengakibatkan banyaknya investor yang
melakukan investasi. Brigham dan Houston (2013:133)

Artikel Ilmiah Mahasiswa 2014

hal ini return on equity (ROE) terhadap nilai perusahaan
menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Penelitian Rahayu
(2010) menyimpulkan bahwa ROE tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (t hitung
= 0,1362 ; Sig. = 0,177). Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Su’aidah (2010) menyimpulkan bahwa ROE
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Ketidak konsistenan ini diduga akibat dari adanya faktor lain
yang turut mempengaruhi hubungan antara ROE dengan
nilai perusahaan, sehingga penulis menambahkan penerapan
kepemilikan manajerial yang merupakan salah satu dari
praktek Good Corporate Governanance sebagai variabel
pemoderasi yang diduga dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh tersebut. Kinerja keuangan yang
tinggi serta ditambah dengan praktek good corporate
governance yang memadai diharapkan akan semakin
meningkatkan nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu elemen
dari good corporate governance yang dipercaya dapat
mempengaruhi manajemen untuk melaksanakan kepentingan
terbaik dari pemegang saham. Kepemilikan manajerial juga
merupakan mekanisme pengendalian terbaik  untuk
mengendalikan masalah keagenan yang mungkin terjadi
antara prinsipal dan agen, hal ini dikarenakan dalam
kepemilikan manajerial, pihak manajer juga _berperan
sebagai pemegang saham perusahaan. Masalah-keagenan ini
muncul sebagai akibat dari adanya konflik.akibat'pemisahan
kepemilikan antara manajer dan. investor gsehingga
menghasilkan laba yang kurang berkualitas. Bernhart dan
Rosenstein dalam  Siallagan .« dan® Machfeedz (2006)
menyatakan beberapa mekanisme (mekanisme /icorporate
governance) seperti mekanisme internal, seperti struktur dan
dewan komisaris, serta gmekanisme eksternal.seperti pasar
untuk kontrol perusahaan diharapkan dapat’ mengatasai
masalah keagenan tersebut sehingga akan menghasilkan laba
yang lebih berkualitas. ' Pelaporan laba' yang berkualitas
inilah yang diharapkan akan mampu memberikan pengaruh
positif sehingga dapat meningkatkan minat.investor untuk
melakukan investasi yang| berakibat kepada maksimalisasi
nilai perusahaan

Kepemilikan managerial inijuga dapat digunakan untuk
mengendalikan tindakan manajer yang ' unobservable,
sehingga dapat mensejajarkan perbedaan kepentingan-antara
prinsipal dan agen. Ide ini muncul dari banyaknya reaksi
masyarakat terhadap perilaku ‘bisnis yang« dilaksanakan
perusahaan serta pentingnya penerapan Good /Corpordte
Governance dalam peningkatan daya saing sebagai bentuk
transparasi pengelolaan perusahaan.. Bila==konsep ini
diterapkan dengan baik maka diharapkanpertumbuhan
ekonomi akan terus menanjak (Indah, 2009).

Penelitian tentang Good Corporate Governance telah
banyak dilakukan di Indonesia. Salah satunya adalah
penelitian Ridayani (2008) terkait dengan analisis variabel-
variabel corporate  governance seperti  kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, komposisi dewan
komisaris, keberadaan komite audit serta ukuran perusahaan
terhadap praktik manajemen laba. Selain itu Rachmanto
(2012) juga melakukan penelitian terkait dengan good
corporate governance yang digunakan sebagai variabel
moderating terhadap hubungan antara earning management
dan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas peneliti maka peneliti
mengambil judul “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap
Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial sebagai
variabel moderating”.
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Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut (1) Apakah Kinerja Keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
listed di Bursa Efek Indonesia? (2) Apakah kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap hubungan antara kinerja
keuangan dengan nilai perusahaan?. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai wacana yang
dapat memberikan tambahan pengetahuan bagi akademis
serta dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan referensi
untuk penelitian-penelitian selanjutnya dan dapat menjadi
bahan kajian investor dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan dengan memperhatikan aspek-aspek lainnya
selain aspek finansial.

Metode Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
jenis.data dokumenter yakni jenis data penelitian yang antara
lainwberupa : faktur, jurnal, surat-surat, notulen hasil rapat,
memo atau dalam nentuk laporan program. Sedangkan untuk
sumber. data“yang, digunakan berupa data sekunder. Data
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh
peneliti secara tidak langsung melalui media perantara. Data
tersebut. berupa laporan tahunan yang dikeluarkan oleh
perusahaan manufaktur yang /isted di Bursa Efek Indonresia
(BEI);

Populasiy® dari | penelitian: ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
menggunakans metode pemilihan sampel nonprobabilitas
yakni purposiv sampling. Kriteria yang ditentukan adalah :
Perusahaan..manufaktur yang /(1) listed di Bursa Efek
Indenesia (BEI) selama periode 2009-2011, (2) memiliki
data 'keuangan.yang berkaitan dengan variabel penelitian
secara lengkap, /(3) tidak melakukan merger atau akuisisi.
Berdasarkan.~kriteria tersebut sampel yang dihasilkan
sebanyaksl2 perusahaan dengan 48 pengamatan.

Definisi‘Operasional yariabel

a. Variabel independen (X)

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
adalah“veriabel kinerja keuangan yang mnggunakan proksi
Return on Equity (ROE). Rasio ini dapat diukur sebagai
berikut :

ROE = (Laba Bersih/Total Ekuitas) x 100%

b. Variabel dependen (Y)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalan nilai
perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q yang
dihitung menggunakan rumus sebagai berikut :

Q=(EMV +D)/TA

Keterangan :

Q = Nilai Perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas (Equity Market Value), yang

diperoleh dari hasil  perkalian harga saham
penutupan (closing price) akhir tahun dengan
jumlah saham yang beredar pada akhir tahun

TA =Total Aset

D = Nilai buku dari total total hutang
c. Variabel Moderating
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Variabel moderating dalam penelitian ini menggunakan
kepemilikan managerial yang merupakan salah satu praktik
dari mekanisme good corporate governance. Kepemilikan
manajerial (KepMan), secara matematis dapat dirumuskan
sebagai berikut :

KepMan = (Jml saham pihak manajemen / total saham
yang beredar ) x 100%

Metode Analisis Data
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan 4
teknik analisis data. Adapun teknik-teknik analisis data
tersebut adalah:
1. Analisis statistik deskriptif,
a. Uji asumsi klasik
b. Uji normalitas
c. Uji multikolinieritas
d. Uji heteroskedastisitas
e. Uji autokolerasi
2. Analisis regresi berganda
3. Pengujian hipotesis

Hasil Penelitian

Uji asumsi klasik yangstelah dilakukan menunjukkan
hasil bahwa dalam modelregresi yang,digunakan memenuhi
asumsi normalitas. Hasil pengujian grafik menunjukkan
bahwa data menyebar disekitar garis diagonal..Hasil dari uji
normalitas dapat dilihat pada gambar dibawah ini

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: Tobin_Q
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Gambar 1 Hasil Uji Normalitas dengan Analisis Grafik

Selain itu uji normalitas menggunakan uji kolmogrov
menunjukkan bahwa nilai Z hitung sebesar 1,134 dengan
taraf signifikasi sebesar 0,153 yakni lebih besar dari 0,05
sehingga memenuhi asumsi normalitas.

Uji  multikolinieritas yang telah dilakukan juga
menunjukkan bahwa dalam model regresi tidak ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas, sehingga terbebas dari
multikolinieritas. Hasil uji multikolonieritas untuk semua
variabel independen menunjukkan bahwa nilai VIF < 10 dan
nilai Tolerance > 0,10. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi multikolonieritas antar variabel bebas dalam model
regresi ini.
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Tabel 1. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?

1 Collinearity Statistics |
|M0del |

Tolerance | VIF |
|l |(Constant) | | |
| |IROE | 486 | 2.058]
|  [|KepMan | 485 2.061|
| |M Kepman | 354] 2.821|

a. Dependent Variable: Tobin_Q

Untuk uji heteroksedastisitas menggunakan uji gletjer.
Dasar analisis yang digunakan adalah apabila variabel
independennya menghasilkan tingkat signifikasi > 0,05 maka
tidaksterjadi heteroskedastisitas, jika variabel independennya
menghasilkan stingkat signifikasi < 0,05 maka terjadi
heteroskedastisitassHasil uji heteroskedastisitas pada tabel 2
menunjukkan bahwa wvariabel independen menghasilkan
tingkat signifikasi,> 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak tegjadi heteroskedastisitas. Model regresi tersebut juga
terbebas dasi autokorelasi (tabel 3) karena nilai DW yang
dihasilkan adalah 1,267, yakni, berada diantara —2 dan +2.
Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasisyang dapat ditunjukkan apabila angka D-W
diantara -2 dan +2 (Santoso dalam Mahardhika, 2012).

Tabel 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients®
|I Model I t Sig. I|
| [Constant) | 7.199| 000]|
ROE | 893 374]|
KepMan | 614] s40]|
M Kepman || -1.267| .208||

a..Dependent Variable: AbsUt

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Mod R Adjusted R || Std. Error of || Durbin-
el R || Square Square || the Estimate || Watson
|1 || 3852 .148] 127| 51689 1.267|

a. Predictors: (Constant), M_Kepman, ROE, KepMan

b. Dependent Variable: Tobin_Q

Analisis Data

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis regresi berganda digunakan untuk menguji pengaruh
kinerja keuangan terhadap nilai peruahaan dan untuk
menguji pengaruh kepemilikan manajerial sebagai variabel
moderating terhadap hubungan antara kinerja keuangan dan
nilai perusahaan.
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Tabel 4. Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual
(Uji Statistik t)

Coefficients?
Unstandardized || Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
|M0del | B | Error Beta | t | Sig. |
| ]|(Constanty || -.071] 079] | -898]f .371]
ROE | 2.130]  s19] 498|| 4.101] .000]
KepMan [ 1.658] 765 263|| 2166 032
M Kepman | -25.794|  6.443] -569|| -4.004] .000]
a. Dependent Variable: Tobin_Q

Dari output hasil uji statistik t yang terdapat pada tabel di
atas dapat terlihat bahwa persamaan regresi yang.dihasilkan
adalah sebagai berikut :

Tobin Q = - 0,071 + 2,130 ROE+ 15658.KepMan_—
25,794 M_KepMan

Hipotesis pertama menyatakan bahwa kinerja keuangan
berpengaruh terhadap nilai/perusahaan. Hasil wji dari
pengaruh ROE terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan
pada tabel 1 menunjukkan nilai koefisien sebesar 2,347 dan
signifikasi sebesar 0,000. Nilai signifikasi tersebut/ lebih
kecil dari 0,05 dan nilai Koefisiennya positif. terhadap nilai
perusahaan, sehingga hipotesis pertama dalam penelitian, ini
diterima.

Hipotesis 2 menunjukkan hasil uji interaksi ROE sebagai
proksi dari kinerja keuangan dengan kepemilikan*manajerial
(M_KepMan) yang ditunjukkan pada tabeli4.7 Berdasarkan
tabel tersebut menunjukkan nilai koefisien sebesar -25,794
dan signifikasi sebesar 0,000. Nilai signifikasi tersebut lebih
kecil dari 0,05 dan nilai koefisiennya negatif teshadapinilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa/ variable
M _KepMan berpengaruh dan menunjukkan arah negatif
terhadap nilai perusahaan, sehinggas, hipotesis dalam
penelitian ini diterima.

Pembahasan

Secara garis besar hasil penelitian menunjukkan bahwa
hanya hipotesis 1 dan 2 diterima. Berikut pembahasan dari
masing-masing hipotesis tersebut.

a. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji t pada tabel 4.7 menyatakan bahwa variabel
independen (X) yakni variabel Return Of Equity (ROE)
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan menggunakan Tobin Q dengan
tingkat signifikasi 0,001 < 0,05. Hal tersebut menunjukkan
bahwa semakin tinggi nilai ROE maka akan semakin
memperkuat nilai perusahaan. Oleh karena itu, H, yang

menyebutkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan diterima dan H,, ditolak.
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Febriana (2013) yang menggunakan variabel
independen ROE dan Su’aidah (2010) yang menggunakan
variabel independen ROA dan ROE. Hasil dari kedua
penelitian ini menyatakan bahwa kinerja keuangan dalam hal
ini ROE memberikan pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Menurut Harmono (2009 : 110) ROE yang
merupakan salah satu rasio profitabilitas memiliki hubungan
kausalitas terhadap nilai perusahaan. Hubungan kausalitas
ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang diukur
menggunakan dimensi-dimensi profitabilitas dalam kondisi
baik, maka akan memberikan dampak positif terhadap
keputusan investor di pasar modal untuk menanamkan
modalnya dalam bentuk penyertaan modal. Semakin banyak
investor yang menanamkan modalnya di perusahaan maka
akan semakin meningkatkan harga saham tersebut di pasar
meodal sehingga hal ini akan berdampak pula terhadap
naiknyasnilai perusahaan. Seperti yang diungkapkan pula
oleh “Kusumadilaga (dalam Mahardhika, 2012) yang
menyatakanybahwa semakin besar deviden yang dibagikan
oleh ‘perusahaan,maka akan berbanding lurus dengan minat
mvestor untuky, menginvestasikan dananya. Investor akan
cenderung lebih tertarik “pada perusahaan yang profitable
karena' tujuan daristinvestasinadalah untuk meningkatkan
kesejahteraan. investor yang, dapat diukur salah satunya
dengan ' jumlah pendapatan. Mahendra dkk (2012) juga
mengungkapkan bahwa ROE yang merupakan salah satu alat
ukur rasiogprofitabilitas menunjukkan tingkat keuntungan
bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat
menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan
kepada ,pemegang saham dalam hal ini adalah keuntungan
setelahvbtinga dan pajak, sehingga dengan profitabilitas yang
tinggi dapat™ memberikan / nilai tambah kepada nilai
pertsahaannya yang tercermin pada harga sahamnya,
sehingga akan semakin meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Carningsih/(2010) dan Rahayu (2010) yang
menyatakan “bahwa Kinerja keuangan tidakberpengaruh
terhadapilai perusahaan.

b. Pengaruh=Kepemilikan Manajerial terhadap hubungan
antara Kinerja'Keuangan dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 2 yang telah
dilakukan menunjukkan bahwa interaksi antara ROE dan
kepemilikan manajerial berpengaruh dan menunjukkan arah
negatif terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi
hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan atau
dengan kata lain kepemilikan manajerial dapat memoderisasi
pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
walaupun arahnya negatif. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Rahayu (2010) dan
Hermawati (2011) serta penelitian ini tidak mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Fauzi (2010) dan Su’aidah
(2010).
Kepemilikan manajerial merupakan salah satu proksi dari
good corporate governance yang dipercaya dapat
memperkuat hubungan antara kinerja keuangan dan nilai
perusahaan dari konflik keagenan yang mungkin terjadi
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antara prinsipal dan agen. Hal tersebut disebabkan karena
adanya kontrol atau pengendalian yang dimiliki. Hubungan
antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan semakin
diperkuat oleh kepemilikan manajerial karena semakin besar
proporsi kepemilikan manajerial pada perusahaan, maka
manajemen cenderung lebih giat untuk kepentingan
pemegang saham dimana pemegang saham adalah dirinya
sendiri (Gray et.al,dalam Rahayu, 2010). Akan tetapi pada
tingkat kepemilikan manajemen yang tinggi akan
memunculkan Management Entrenchment, yang menyatakan
kepemilikan insider yang tinggi akan berdampak pada
kecenderungan  manajer  untuk  bertindak = demi
kepentingannya sendiri, dikarenakan hak voting dan
bargaining power yang semakin tinggi yang dimiliki oleh
insider dalam penentuan kebijakan sehingga mengakibatkan
pemilik tidak mampu menjalankan mekanisme control
dengan baik, seperti yang telah diungkapkan Rahayu (2010)
hal ini akan menyebabkan turunnya nilai perusahaan karena
terjadi ketidaksamaan kepentingan antara .manajer dan
pemilik yaitu pemegang saham minoritas. Hubungan negatif
ini juga dapat disebabkan karena = jumlah girata-rata
kepemilikan manajerial dalam penelitian ini masih relatif
kecil yakni 6,48 %. Angka kepemilikan manajerial syang
relatif kecil ini memungkinkan bahwa.antara pihak manajer
dan pemegang saham bukan merupakan orang yang:sama,
sehingga mereka juga memiliki kepentingan dan tujuan yang

berbeda sehingga menyebabkan™ menurunnya nilai
perusahaan.

Kesimpulan dan keterbatasan
Kesimpulan

Kinerja keuangan yang 'diproksikan “dengan % ROE
berpengaruh dan menunjukkan. arah positif~terhadap ‘nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa Kinerja keuangan
suatu perusahaan yang baik ‘maka akan berbanding.lurus
terhadap nilai perusahaan. ‘Sedangkan untuk “ wvariabel
kepemilikan manajerial sebagai' variabel moderating dapat
berpengaruh terhadap hubungan antara kinerja keuangan'dan
nilai perusahaan walaupun arahnya, negatif, “hal ' ini
dikarenakan tingkat kepemilikan manajerial*yang ada masih
dinilai relatif rendah, rendahnya tingkatmskepemilikan
manajerial kemungkinan disebabkan antara pihak manajer
dan pemegang saham bukan merupakan orang yang sama,
sehingga kepentingan dan tujuan merekapun berbeda dan
menyebabkan menurunnya nilai perusahaan.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai
berikut (1) Kinerja keuangan hanya diproksikan dengan
menggunakan ROE tanpa melihat variabel-variabel lainnya,
sehingga penelitian ini kurang mencerminkan unsur kinerja
keuangan secara keseluruhan karena hanya melihat dari
unsur laba yang dihasilkan suatu perusahaan. (2) Variabel
moderating dalam penelitian ini hanya menggunakan
kepemilikan manajerial yang merupakan salah satu praktek
dari good corporate governance. (3) Penelitian ini hanya
terbatas pada perusahaan manufaktur, selain itu penelitian
ini menggunakan cara pemilihan sampel dengan metode
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purposive sampling schingga sampel penelitian hanya
terbatas pada kriteria tertentu. Pemilihan sampel yang
diharuskan memiliki kelengkapan dari variabel yang diteliti
menyebabkan  sampel penelitian menjadi  semakin
mengerucut.

Berdasarkan keterbatasan diatas, maka saran yang dapat
diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah (1) PPenelitian
berikutnya perlu mengidentifikasi variabel-variabel kinerja
keuangan lainnya seperti ROA (Return on Asset) atau ROI
(Return On Investment) ataupun variabel kinerja keuangan
lainnya selain dari rasio profitabilitas agar lebih
mengenerate kinerja keuangan, sehingga akan menghasilkan
penelitian yang lebih relevan (2) Penelitian berikutnya perlu
mengidentifikasi ~ variabel-variabel ~ good  corporate
governance lainnya seperti komite audit, kepemilikan
institusional dan dewan komisaris independen agar lebih
mencerminkan variabel good corporate governance secara
lebih luas. Selain itu peneliti selanjutnya diharapkan lebih
cermatdalam memilih variabel yang akan digunkan sebagai
penelitian.*s(3) 'Renelitian berikutnya bisa menggunakan
sampel perusahaan di sektor lain seperti sektor perbankan,
real “estate, atau ‘perusahaan-perusahaan yang tergabung
dalam 1Q45 /yang terdiriy, dari bermacam-macam sektor
perusahaan schinggarakanimencerminkan perusahaan secara
umum.
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