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ABSTRAKSI

Banyak penelitian yang menguji hubungan antara mekanisme corporate
governance, 10S (Investment Opportunity Set), kualitas laba dan nilai perusahaan.
Mekanisme corporate governance, 10S dan kualitas laba dianggap sebagai
variabel pengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengaruh terhadap nilai perusahaan
didasarkan pada signaling theory yang berpendapat bahwa penerapan mekanisme
corporate governance, 10S (Investment Opportunity Set) dan kualitas laba yang
dimiliki perusahaan akan memberikan sinyal positif terhadap nilai perusahaan.
Namun penelitian-penelitian yang dilakukan, memberikan hasil yang tidak
konsisten. Penelitian ini bertujuan untuk menguji kembali dan memberikan
kejelasan atas pengaruh mekanisme corporate governance, Investment
Opportunity Set, dan kualitas laba terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini adalah studi pengaruh menggunakan alat analisis regresi
linier berganda. Penelitian ini termasuk jenis penelitian terapan atau sering disebut
applied research. Sampel yang dipakai dalam penenlitian ini adalah seluruh
perusahaan yang terdaftar di JII (Jakarta Islamic Index) pada periode 2005-2007,
dengan purposive sampling sebagai metode pengambilan sampel. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang terdapat di laporan
keuangan tahunan perusahaan. Data ini diperoleh dari ICMD, pojok BEJ ataupun
di situs JSX.

Berdasarkan pengujian statistik dan analisis pembahasan menunjukkan
bahwa variabel komisaris independen dan kepemilikan institusional sebagai
bagian dari mekanisme corporate governance terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial tidak terbukti. IOS (Investment
Opportunity Set) tidak terbukti memberikan sinyal positif terhadap nilai
perusahaan, namun kualitas laba terbukti berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: corporate governance, 10S (Investment Opportunity Set), kualitas
laba, nilai perusahaan.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB - LATIN
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I.  Konsonan Tunggal

Hunk Nama Huruf Latin Nama
Arab
| Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan
(- Ba’ B be
< Ta’ T te
& Sa’ S| es (dengan titik di atas)
d Jim J je
C H}a H} ha (dengan titik di bawah)
e Kha’ Kh ka dan ha
Q Dal D de
3 Zla’ Z ze (dengan titik di atas)
J Ra’ R er
J Za’ Z zet
] Sin S es
- Syin Sy es dan ye
ol Stad S} es (dengan titik di bawah)
o D}ad D} de (dengan titik di bawah)
b Tia’ T} te (dengan titik di bawah)
b VAT Z) zet (dengan titik di bawah)
4 ‘Ain . koma terbalik di atas
é Gain G ge
i Fa’ F ef
d Qaf Q gi
4 Kaf K ka
Jd Lam L ‘el
p Mim M ‘em
O Nun N ‘en
K] Waw W W
° Ha’ H ha
s Hamzah ‘ apostrof
S Ya’ Y ye




II. Konsonan Rangkap karena Syaddah ditulis rangkap

-

3adia ditulis muta’addidah

b ditulis ‘iddah

IIl. Ta’ Marbitah di akhir kata

a. bila dimatikan tulis 4

-

4aSa ditulis hikmah
L ditulis Jizyah

(ketentuan ini tidak diperlukan pada kata-kata arab yang sudah terserap
ke dalam bahasa Indonesia, seperti zakat, salat, dan sebagainya, kecuali
bila dikehendaki lafal aslinya)

b. bila diikuti kata sandang “a/” serta bacaan kedua itu terpisah, maka

ditulis dengan 4

da) S oLt Y ditulis Karamah al-auliya’

c. bila ta’ marbutah hidup atau dengan harakat, fathah, kasrah, dan

dammah ditulis ¢

58 il | ditulis Zakat al-fitri |

IV. Vokal Pendek

. ditulis a
S ditulis i
m— ditulis u
V. Vokal Panjang
] Fathah + alif QIHIE a
: aulala ditulis Jjahiliyyah
Fathah + ya’ mati tilts a
2- L . . -
(i ditulis tansa
3 Kasrah + ya’ mati ditulis I
' pd S ditulis karim
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Dammah + wawu mati ditulis u

-8 ditulis Sfurid

VI. Vokal Rangkap

. Fathah + ya’ mati ditulis ai

' asiy ditulis bainakum
5 Fathah + Wawu mati ditulis au

' Je? ditulis qaul

VII. Vokal Pendek yang berurutan dalam satu kata dipisahkan dengan

apostrof
aﬁﬁ ditulis a’antum
e ditulis u’iddat
Ol a8 ditulis la’in syakartum

VIII. Kata sandang Alif + Lam
a.  Bila diikuti hurut Qamariyyah

Olal ditulis al-Qur’an
i) ditulis al-Qiyas

b.  Bila diikuti huruf Syamsiyyah ditulis dengan menggunakan huruf
Syamsiyyah yang mengikutinya, serta menghilangkan huruf / (e/)nya

¢l ditulis as-Sama’
il ditulis asy-Syams

IX. Penulisan kata-kata dalam rangkaian kalimat

Ditulis menurut bunyi atau pengucapannya

S99 L g Al Ditulis Zawi al-furid
Jat dsd) Ditulis Ahl as-Sunnah
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Tujuan perusahaan dalam jangka panjang, adalah mengoptimalkan
nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan
semakin sejahtera pula pemiliknya. Fama sebagaimana dikutip oleh
Wahyudi dan Pawestri menjelaskan bahwa nilai perusahaan akan
tercermin dari harga pasar sahamnya.' Penilaian investor terhadap
perusahaan dapat diamati melalui pergerakan harga saham perusahaan
yang ditransaksikan di bursa. Investor akan bersedia membayar saham
perusahaan dengan harga tinggi terhadap perusahaan yang dinilai tinggi.
Kebanyakan investor yang bertransaksi di pasar modal merupakan investor
canggih atau investor yang menggunakan jasa pialang. Investor yang
canggih dan para pialang ini memiliki kemampuan dan pengalaman dalam
menilai perusahaan sehingga memberikan harga yang sesuai terhadap
saham yang diperjualbelikan. Manajemen perusahaan sebagai pengelola
perusahaan akan berupaya meningkatkan kinerja mereka melalui berbagai
keputusan guna meningkatkan nilai perusahaan.

Keputusan investasi atau sering disebut dengan IOS (Investment
Opportunity Set) diperkenalkan oleh Myers dalam kaitannya untuk

mencapai tujuan perusahaan. Menurutnya, Investment Opportunity Set

' Untung Wahyudi dan Hartini Prasetyaning Pawestri, “Implikasi Struktur Kepemilikan
Terhadap Nilai Perusahaan: dengan Keputusan Keuangan Sebagai Variabel Intervening,”
Simposium Nasional Akuntansi, Th. IX (Agustus 2006), hlm. 1.



memberikan petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan sebagai
tujuan utama tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan
datang.” Keputusan investasi yang dibuat oleh manajemen akan
mempengaruhi cara pandang investor dan pemilik perusahaan sehingga
mempengaruhi  nilai  perusahaaan. Hubungan antara Investment
Opportunity Set dan nilai perusahaan merupakan signaling, dimana
investor akan memberikan sinyal positif terhadap perusahaan yang
memiliki IOS tinggi, karena lebih menjanjikan return di masa yang akan
datang.’

Selain  Investment Opportunity Set, mekanisme corporate
governance menjadi faktor penting dalam menilai perusahaan. Survei yang
dilakukan oleh Mc Kinsey dan Co, sebagaimana dikutip oleh Kusumastuti
dkk., menunjukkan bahwa corporate governance telah menjadi perhatian
utama investor, khususnya pada pasar-pasar yang sedang berkembang.
Investor akan cenderung menghindari perusahaan-perusahaan yang
memiliki penerapan corporate governance yang buruk.® Penerapan
corporate governance dapat dicerminkan dalam nilai perusahaan yang
dilihat dari harga saham perusahaan yang bersangkutan. Menurut Black

dkk. yang melakukan penelitian di Korea, alternatif penjelasan atas

* Stewart C. Myers dan Nicholas S. Majluf, “Corporate Financing and Investment
Decisions when  Firms  Have  Information that Investor Do not  Have,”
http://dspace.mit.edu/Gitstream/handk/1721.1/2068/SWP-1523-15376412.pdf?sequence=1,
diakses tanggal 24 Februari 2009.

3 Sari Kusumastuti dkk., “Pengaruh Board Diversity terhadap Nilai Perusahaan dalam
Perspektif Corporate Governance,” Jurnal Ekonomi-Akuntansi, him. 88.

* Ibid.



hubungan antara praktek corporate governance dengan nilai perusahaan
menurut penelitian tersebut adalah signaling dan endogenity. Dalam
signaling, praktek corporate governance menyebabkan peningkatan nilai
perusahaan karena penerapan corporate governance yang baik akan
memberikan sinyal positif. Sedangkan endogenity adalah perusahaan yang
nilai pasarnya tinggi (dengan alasan apapun) cenderung menerapkan
corporate governance lebih baik.’ Namun, pengaruh corporate
governance terhadap nilai perusahaan juga dapat dijelaskan melalui teori
keagenan. Perusahaan yang menerapkan corporate governance secara
efektif menunjukkan bahwa kemungkinan terjadinya konflik keagenan
sangat kecil sehingga meningkatkan nilai perusahaan.

Ada tiga proksi corporate governance yang sering dipakai dalam
berbagai penelitian mengenai corporate governance yang bertujuan untuk
mengurangi konflik keagenan dalam rangka meningkatkan nilai
perusahaan, yaitu komposisi komisaris independen, kepemilikan
institusional, dan kepemilikan manajerial. Ketiga mekanisme tersebut
dipercaya dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui kontrol dan
monitoring yang dilakukan.

Selain faktor IOS dan corporate governance, nilai perusahaan juga
tergantung pada respon investor terhadap kualitas laba yang dilaporkan

oleh manajemen. Konflik keagenan yang tercipta akibat perbedaan

> Bernard S. Black dkk., “Does Corporate Governance Affect Firm Value? Evidence from

Korea,” http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=844744, diakses tanggal 24 Februari

2009



kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dapat mengakibatkan
manajemen melakukan tindakan yang menguntungkan dirinya sendiri, hal
ini didasarkan pada asumsi self interested behaviour. Hal ini dapat
dilakukan manajemen dengan cara melaporkan laba secara oportunistik
yang memaksimumkan kepentingan pribadinya, sehingga dapat
menyebabkan rendahnya kualitas laba.® Kualitas laba yang rendah akan
dapat membuat kesalahan pembuatan keputusan para pemakainya seperti
investor dan kreditur, sehingga nilai perusahaan akan berkurang.’

Pengaruh IOS, corporate governance dan kualitas laba terhadap
nilai perusahaan telah diuji oleh Siallagan dan Machfoedz, Hasnawati,
Hastuti, serta Rachmawati dan Triatmoko. Penelitian-penelitian yang
dilakukan menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Untuk itu, penelitian
ini ingin menguji kembali bagaimana pengaruh masing-masing variabel
IOS, corporate governance dan kualitas laba terhadap variabel nilai
perusahaan.

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang masuk dalam daftar JII (Jakarta Islamic Index) selama
periode 2005-2007. Perusahaan-perusahaan yang masuk dalam daftar JII
telah melalui proses seleksi sehingga dianggap memiliki prospek
pertumbuhan yang lebih bagus serta telah menerapkan mekanisme

corporate governance secara efektif.

Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi
Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan,” Simposium Nasional Akuntansi, Th. X (Juli 2007), hlm. 2.

7 Ibid., hlm3.



B. Pokok Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka

pokok permasalahan yang terdapat dalam penelitian ini adalah:

1.

Apakah komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap nilai

perusahaan yang masuk dalam daftar JII pada periode 2005-2007?

. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai

perusahaan yang masuk dalam daftar JII pada periode 2005-2007?

. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan

yang masuk dalam daftar JII pada periode 2005-2007?
Apakah IOS berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang masuk dalam

daftar JII pada periode 2005-2007?

. Apakah kualitas laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang

masuk dalam daftar JII pada periode 2005-2007?

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh komposisi komisaris
independen terhadap nilai perusahaan yang masuk dalam daftar JII
pada periode 2005-2007.

b. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan yang masuk dalam daftar JII

pada periode 2005-2007.



c. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan yang masuk dalam daftar JII pada
periode 2005-2007.

d. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh 10S terhadap nilai
perusahaan yang masuk dalam daftar JII pada periode 2005-2007.

e. Untuk menguji dan menjelaskan pengaruh kualitas laba terhadap
nilai perusahaan yang masuk dalam daftar JII pada periode 2005-

2007.

2. Kegunaan Penelitian

a. Penelitian ini secara teoritis dapat memberikan kontribusi
pemikiran terhadap wacana mengenai Investment Opportunity Set,
mekanisme corporate governance, kualitas laba serta nilai
perusahaan.

b. Secara praktis penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan
bagi calon investor untuk mempertimbangkan pengaruh Investment
Opportunity Set serta penerapaan mekanisme corporate
governance dan kualitas laba terhadap nilai perusahaan sebelum
membuat keputusan investasi pada perusahaan-perusahaan yang
masuk dalam daftar JII (Jakarta Islamic Index).

c. Dalam dunia keilmuan penelitian ini diharapkan nantinya dapat

dijadikan referensi untuk penelitian-penelitian yang sejenis.



D. Telaah Pustaka

Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko menguji bagaimana
pengaruh corporate governance, Investment Opportunity Set, dan kualitas
laba terhadap nilai perusahaan. Pengukuran terhadap kualitas laba
dilakukan dengan discretionary accruals menurut Modified Jones Model,
sedangkan Price Book Value digunakan untuk mengukur nilai perusahaan.
Proksi yang digunakan untuk mengukur IOS adalah harga pasar saham.®

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Investment Opportunity Set
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kualitas laba sebagai variabel independen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan komisaris independen sebagai bagian dari
mekanisme corporate governance juga berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal serupa juga terjadi pada kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajerial, keduanya berpengaruh terhadap nilai perusahaan.’

Hamongan Siallagan dan Mas’ud Machfoedz menguji pengaruh
antara mekanisme corporate governance terhadap kualitas laba dan nilai
perusahaan. Pengujian yang dilakukan menggunakan discretionary
accruals sebagai ukuran kualitas laba dan nilai Tobin’s Q sebagai
pengukur nilai perusahaan. Hasil dari penelitian yang mereka lakukan

memiliki dua kesimpulan. Pertama, kualitas laba secara positif

¥ Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor”.

? Ibid.



berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kedua, mekanisme corporate
governance secara statistik berpengaruh terhadap nilai perusahaan.'
Dampak Investment Opportunity Set terhadap nilai perusahaan di
Bursa Efek Jakarta diteliti oleh Sri Hasnawati dengan menggunakan 3
proksi 10S, yakni basis harga saham, basis investasi dan basis varian.
Penelitian yang dilakukan Hasnawati menyimpulkan bahwa keputusan

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar 12,25%. !

E. Kerangka Teori

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh
calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual.'? Bagi perusahaan yang
telah menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang
diperjualbelikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan."’ Nilai
perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, namun dalam
penelitian ini faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
difokuskan pada IOS (Investment Opportunity Set), mekanisme corporate
governance dan kualitas laba.

Penjelasan masing-masing faktor yang berpengaruh terhadap nilai

perusahaan adalah sebagai berikut:

' Hamongan Siallagan dan Mas’ud Machfoedz, “Mekanisme Corporate Governance,
Kulaitas Laba dan Nilai Perusahaan,” Simposium Nasional Akuntansi, Th. IX (Agustus 2006).

""'Sri Hasnawati, “Dampak Set Peluang Investasi terhadap Nilai Perusahaan Publik di
Bursa Efek Jakarta,” JAAI, Vol. 9:2 (Desember, 2005), him. 162.

'2 Suad Husnan dan Eny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan (Yogyakarta:
UPP AMP YKPN, 2002), hlm. 7.

" Ibid.



1.

Corporate Governance

Berdasarkan signaling theory, penerapan mekanisme corporate
governance akan menyebabkan peningkatan nilai perusahaan.'
Perusahaan yang terbukti menerapkan prinsip corporate governance
dengan baik akan direspon positif oleh investor. Hal ini tercermin
melaui peningkatan harga saham perusahaan yang ditransaksikan di
bursa. Ketika harga saham melalui peningkatan secara otomatis nilai
perusahan juga meningkat. Kenaikan harga saham ini karena
kepercayaan investor terhadap prinsip corporate governance.
Corporate governance merupakan alat yang berfungsi memberikan
keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return
atas dana yang telah mereka investasikan. Prinsip dalam corporate
governance berkaitan dengan mekanisme kontrol dan monitoring
terhadap kinerja manajemen."’ Tindakan manajer yang diasumsikan
self interested behaviour sehingga merugikan kepentingan pemilik
perusahaan, dapat ditekan melalui corporate governance. Melalui
penerapan corporate governance dalam perusahaan, manajemen
diharapkan mengesampingkan sifat oportunistik yang dimiliki dan
lebih mementingkan kinerja dalam usaha memaksimalkan nilai

perusahaan.

' Ibid., him. 88.

!> Muh. Arif Ujiyanto dan Bambang Agus Pramuka, “Mekanisme Corporate Governance,

Manajemen Laba, dan Kinerja Keuangan,” Simposium Nasional Akuntansi, Th. X (Juli, 2007),

hlm 6.
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Pelaksanaan mekanisme corporate governance dilakukan
melalui:
a. Komposisi komisaris independen
Perusahaan yang memiliki proporsi komisaris inependen
yang tinggi dapat mengontrol dan memonitor manajemen secara
lebih baik sehingga meningkatkan kinerja manajemen. Peningkatan
kinerja manajemen akan direspon positif oleh investor melalui
kenaikan harga saham. Kenaikan harga saham ini berarti
peningkatan nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa proporsi
komisaris independen yang tinggi dalam dewan akan
meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan aturan yang telah
ditetapkan, proporsi komisaris independen dalam dewan adalah
minimal 20% dari jumlah keseluruhan anggota dewan komisaris.'®
b. Kepemilikan institusional
Shleifer dan Vishny berpendapat bahwa tingkat
kepemilikan institusional dalam proporsi yang cukup besar akan
mempengaruhi nilai pasar perusahaan.'’ Dasar argumentasi ini
adalah semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh institusi,
maka semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja

manajemen. Argumentasi ini didukung oleh Slovin dan Sushka

16 Indra Surya dan Ivan Yustiavandana, Penerapan Good Corporate Governance,
(Jakarta: Kencana, 2006), hlm. 142.

17 Andrei Shleifer dan Robert W. Vishny, “A Survey of Corporate Governace,” The
Journal of Finance, Vol. 52:2 (Juni 1997), him. 754.
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sebagaimana dikutip oleh Wahyudi dan Pawestri menyatakan
bahwa nilai perusahaan akan meningkat jika institusi mampu
menjadi alat monitoring yang efektif.'® Pendapat ini didukung oleh
bukti empiris yang ditemukan oleh Barclay dan Holderness, yang
menemukan pengaruh positif-signifikan tingkat kepemilikan
institusional dalam jumlah yang cukup besar terhadap nilai
perusahaan.”’
c. Kepemilikan manajerial

Crystal serta Jensen dan Byrne menemukan bahwa semakin
tinggi kepemilikan insiders maka semakin tinggi nilai perusahaan.
Pendapat ini didasarkan pada teori keagenan (agency theory) yang
memunculkan argumentasi terhadap adanya konflik antara pemilik
yaitu pemegang saham dengan manajer. Konflik tersebut muncul
sebagai akibat perbedaan kepentingan diantara kedua belah pihak.
Kepemilikan manajerial atau kepemilikan insider kemudian
dipandang sebagai mekanisme kontrol yang tepat untuk
mengurangi konflik tersebut. Dalam hal ini kepemilikan insider

dipandang dapat menyamakan kepentingan antara pemilik dan

'8 Untung Wahyudi dan Hartini Prasetyaning Pawestri, “Implikasi Struktur,” hlm. 4.

1 “Pengaruh Kepemilikan Instutisional terhadap Nilai Perusahaan: Sebuah Tinjauan Non
Linier (Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia),” makalah
disampaikan dalam The 2™ National Conference UKWMS (6 September, 2008), hlm. 5.
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manajer, sehingga semakin tinggi kepemilikan insider akan
semakin tinggi pula nilai perusahaan.”
2. 10S (Investment Opportunity Set)

Nilai perusahaan memiliki satu komponen penting yakni
kesempatan investasi perusahaan, seperti dikemukakan oleh Kallapur
dan Trombley dalam kutipan Rachmawati dan Triatmoko. Hal ini
disebabkan Investment Opportunity Set dari suatu perusahaan
mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditur
terhadap perusahaan.”’ Perusahaan dengan IOS tinggi cenderung
dinilai positif oleh investor karena lebih memiliki prospek keuntungan
di masa yang akan datang. Dengan demikian ketika perusahaan
memiliki IOS yang tinggi maka nilai perusahaan akan meningkat
karena lebih banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi dengan
harapan memperoleh return yang lebih besar di masa yang akan
datang.

3. Kualitas Laba

Kualitas laba suatu perusahaan yang dimuat dalam laporan

keuangan akan sangat mempengaruhi nilai perusahaan, terutama

perusahaan yang telah menerbitkan saham di pasar modal.*> Semakin

2% “pengaruh Kepemilikan Instutisional terhadap Nilai Perusahaan: Sebuah Tinjauan Non
Linier (Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia),” makalah
disampaikan pada National Conference UKWMS, Th. 2 (September, 2008), him. 2.

2! Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor,” hlm. 2.

2 Hamongan Siallagan dan Mas’ud Machfoedz, “Mekanisme.,” hlm. 2.
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tinggi kualitas laba maka nilai perusahaan akan semakin naik.
Pengaruh kualitas laba terhadap nilai perusahaan dapat dilihat melalui
respon investor terhadap perusahaan setelah perusahaan mengeluarkan
laporan keuangan yang menyajikan laporan laba. Jika laba yang
dilaporkan adalah laba yang berkualitas maka investor akan
memberikan sinyal positif melalui kesediannya membayar premium

atas saham perusahaan.

F. Hipotesis

1.

H,: Komposisi komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.

H,: Komposisi komisaris independen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan yang masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.

H,: Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.

H,: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan yang masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.

. Ho:Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan yang masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.
H,.: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan yang masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.
H,:10S tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang masuk

dalam daftar JII periode 2005-2007.
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Ha: IOS berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang masuk
dalam daftar JII periode 2005-2007.
5. Ho:Kualitas laba tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.
H,: Kualitas laba berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang

masuk dalam daftar JII periode 2005-2007.

G. Metode Penelitian
1. Jenis dan Sifat Penelitian
Berdasarkan tujuannya, penelitian ini termasuk penelitian
terapan atau sering disebut applied research, merupakan penelitian
yang menyangkut aplikasi teori untuk memecahkan permasalahan
tertentu.” Sifat penelitian ini adalah studi kausalitas yang mengukur
kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan

arah hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat.**

2. Populasi dan Sampel
Populasi penelitian adalah keseluruhan dari obyek penelitian
yang akan diteliti.”® Populasi dari penelitian ini adalah keseluruhan

perusahaan publik yang masuk dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII)

* Mudrajat Kuncoro, Metode Riset untuk Bisnis dan Ekonomi, (Jakarta: Erlangga, 2003),
him. 6.

2 Mudrajat Kuncoro, Metode Kuantitatif: Teori dan Aplikasi untuk Bisnis dan Ekonomi,
ed. II, (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004) , hlm. 16.

% Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian Kuantitatif (Yogyakarta: Ekonosia, 1006), him.
45.
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selama periode 2005-2007. Sampel adalah bagian atau wakil populasi

yang memiliki karakteristik sama dengan populasinya dan diambil

sebagai sumber data penelitian.”® Pemilihan sampel dilakukan dengan

menggunakan metode purposive sampling, yakni didasarkan atas ciri-

ciri tertentu yang dipandang mempunyai sangkut paut yang erat

dengan populasi yang diketahui sebelumnya. Dengan kata lain, unit

yang dihubungi disesuaikan dengan kriteria-kriteria tertentu yang

ditetapkan berdasarkan tujuan penelitian.”” Kriteria perusahaan yang

dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah: **

a. Termasuk perusahaan yang masuk dalam daftar Jakarta Islamic
Index selama periode 2005-2007.

b. Menerbitkan laporan keuangan untuk periode yang berakhir 31
Desember selama periode 2003-2007.

c. Semua data yang dibutuhkan dalam penelitian ini tersedia dengan

lengkap pada laporan keuangan yang diterbitkan.

3. Teknik Pengumpulan Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder

yaitu data yang didapatkan secara tidak langsung dari obyek

26 |bid., hlm. 46.

" Nurul Zuriah, Metodologi Penelitian Sosial dan Pendidikan (Jakarta: Bumi Aksara,
2006), him. 124.

28 Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor,” him. 9.
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penelitian.”’ Data ini merupakan data kuantitatif, yakni berupa rasio-
rasio laporan keuangan yang terbit setiap akhir periode, selama 2005-
2007. Data ini diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory

(ICMD), dan website www.idx.co.id.

4. Definisi Operasional Variabel
Dalam penelitian ini menggunakan 2 jenis variabel, yakni :

1. Variabel terikat atau dependen merupakan variabel yang
dipengaruhi variabel bebas atau independen. Variabel terikat dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan (NP).

2. Variabel bebas atau independen merupakan variabel yang
mempengaruhi nilai perusahaan (NP). Variabel bebas yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (NP), meliputi: komposisi
komisaris independen (KI), kepemilikan institusional (INST),
kepemilikan manajerial (MANJ), Investment Opportunity Set
(I0S), kualitas laba (DA).

Penjelasan dari masing-masing variabel adalah sebagai berikut:
a. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh

investor. Pengukuran nilai perusahaan menggunakan rasio

Price Book Value (PBV).*

% Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian , hlm. 41.

3 Mamduh M. Hanafi, Manajemen Keuangan (Yogyakarta: BPFE, 2004), hlm. .
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Harga pasar saham per lembar
PEV =

Nilaf buku modal saham per lembar
b. Proporsi Komisaris Independen
Komisaris independen adalah komisaris yang bukan merupakan
anggota manajemen, pemegang saham mayoritas, pejabat atau
dengan cara lain yang berhubungan langsung atau tidak
langsung dengan pemegang saham mayoritas dari suatu
perusahaan yang mengawasi pengelolaan perusahaan.’'
Proporsi komisaris independen dihitung berdasarkan jumlah
komisaris independen terhadap jumlah total komisaris yang ada

dalam susunan dewan komisaris.

jumlah komisaris independen

~ ‘total anggota dewan komisaris
c. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh
institusi baik itu korporat atau non govermental
organizations.®> Kepemilikan institusional diukur berdasarkan
proporsi jumlah saham yang dimiliki investor institusional

terhadap keseluruhan saham perusahaan.*

3! Indra Surya dan Ivan Yustiavandana, Penerapan Good Corporate Governance,
(Jakarta: Kencana, 2006), him. 135.

32 Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor,” hIm. 10.
3 Fuad, “Simultanitas dan “Trade Off’ Pengambilan Keputusan Finansial dalam
Mengurangi Konflik Agensi: Peran Corporate Ownership,” Simposium Nasional Akuntansi, Th.

VIII (September, 2005), hlm., 269.

** Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor,” hlm. 10.



18

jumlah sahanm pemilil institusional

INST =

jumlah saham beredar
d. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak
manajemen, dimana manajer bertindak sebagai pengelola dan
pemilik perusahaan. Pengukuran kepemilikan manajerial
melalui persentase jumlah saham yang dimiliki manajemen

terhadap keseluruhan saham perusahaan.>

jumlah saham pemilik manajerial

MAN] =
I jumlah saham beredar

e. Investment Opportunity Set (IOS)
IOS (Investment Opportunity Set) didefinisikan sebagai
kombinasi antar aktiva yang dimiliki (asset in place) dan
pilihan investasi di masa yang akan datang dengan net present
value positif. Untuk mengukur nilai IOS digunakan proksi IOS
berbasis harga saham dengan memakai Book Value to Market

Value of Asset Ratio.*

Aset — Ekuitas + (lembar saham x harga pasar saham)
EVMVAR =

Total aset

% 1bid.

3% Isnaeni Rochayati, “Analisis Hubungan Investment Opportunity Set dengan Realisasi
Pertumbuhan serta Perbedaan Perusahaan yang Tumbuh dan tidak Tumbuh Terhadap Kebijakan
Pendanaan dan Dividen di Bursa Efek Jakarta,” SMART, Vol. 1 No.2 (Januari 2005), hlm. 49.
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f. Kualitas Laba

Kualitas laba merupakan kemampuan laba dalam memberikan

informasi kepada pengguna laporan keuangan untuk

pengambilan keputusan. Kualitas laba diukur melalui total

accruals yang dihitung dengan cara menselisihkan antara laba

bersih sebelum extraordinary items dan arus kas operasi

(ACCR = EARN —CFO). Kemudian untuk mendekomposisikan

komponen diskresioner dan nondiskresioner dipilih Modified

Jones Model. Model ini juga dipakai dalam penelitian

Triatmoko dan Rachmawati serta Siregar dan Utama.”’

ACCRj; =09+ a; AREVj+a, PPE;+e

DA = nilai residu dari hasil regresi persamaan ACCR

Dimana:

ACCR = total akrual

AREV = perubahan pendapatan dari tahun t-1 ke tahun t
(REV{—REV.))

PPE = nilai kotor aktiva tetap pada tahun t

Semua variabel diskala dengan total aktiva tahun sebelumnya.

DA  =discretionary acruals

37 Siregar, Sylvia Veronica N.P. dan Sidharta Utama, “Pengaruh Struktur kepemilikan,
Ukuran Perusahaan, dan Praktek Corporate Governance terhadap Pengelolaan Laba (Earnings
Management),” Jurnal Riset Akuntansi Indonesia, Vol. 9:3 (2006), hlm. 313.
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5. Teknik Analisa Data
a. Pengujian Asumsi Klasik

1) Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas.
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
multikolinearitas. Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai
tolerance dan VIF (Variance Inflation Factor). Untuk bebas
dari masalah multikolinearitas, nilai tolerance harus <0,10 atau
sama dengan nilai VIF>10.**

2) Uji Autokorelasi
Bertujuan menguji apakah dalam model regresi ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Model regresi
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk
mendeteksi adanya autokorelasi dapat digunakan tes Durbin
Watson (D-W), LM test ataupun uji Box Pierce-Ljung Box.*’
Alat uji autukorelasi yang digunakan dalam penelitian ini

adalah tes Durbin Watson. Berdasarkan metode Durbin

¥ Imam Ghozali, Aplikasi Analisis Multivariat dengan Program SPSS, (Semarang: BP
UNDIP, 2006), hlm. 92.

3% Syamsul Hadi, Metodologi Penelitian, hlm. 175-176.
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Watson, pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi

berdasarkan pada ketentuan:*’
Tabel 1.1

Hipotesis Autokorelasi

H, (Hipotesis Nol) Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl

Tidak ada autokorelasi positif No decision di<d<du
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No decision 4—-du<d<4dl
Tidak ada autokorelasi, positif Terima du<d<4-du

atau negatif

3) Uji Normalitas

Pengujian normalitas diadakan dengan maksud untuk melihat

normal tidaknya sebaran data yang dianalisis.* Uji normalitas

dapat diuji dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov

dengan membuat hipotesis. Model ini lolos dari masalah

normalitas apabila nilai Asymp.Sig.(2-tailed) variabel residual

berada di atas 0,05. Sebaliknya jika nilai Asymp.Sig.(2-tailed)

variabel residual berada di bawah 0,05, maka model mengalami

masalah normalitas.

" Imam Ghozali, Aplikasi Analisis, hlm. 96.

I Nurul Zuriah, Metodologi Penelitian, him. 201.
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4) Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika variance residual satu
pengamatan lainnya tetap, maka disebut homoskedastisitas dan
jika berbeda disebut heteroskedastisitas. untuk menguji
heteroskedastisitas digunakan uji Glejser. Persamaan dikatakan
bebas dari heterokedastisitas apabila tidak satupun variabel
independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi

dependen nilai absolut.*?

b. Uji Regresi Berganda
Untuk menguji hipotesis-hipotesis yang telah dirumuskan

. . . 43
akan digunakan persamaan regresi, yaitu:

NP = a+ b;KI + b,INST + bsMANJ + bsIOS + bsDA + ¢,

Keterangan :

NP = Nilai perusahaan

KI = Komposisi komisaris independen
INST = Kepemilikan institusional

MANJ = Kepemilikan manajerial
KAP = Ukuran KAP

I0S = Investment Opportunity Set

2 Imam Ghozali, Aplikasi Analisis, hlm. 109.

* Andri Rachmawati dan Hanung Triatmoko, “Analisis Faktor,” him. 11.
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DA = Discretionary Accruals
€ = Error term
Melalui analisis regresi ini, diuji kebenaran hipotesis yang
telah ditetapkan untuk kemudian diinterpretasikan hasilnya.
Analisis regresi ini akan menghasilkan beberapa output dihasilkan
antara lain:**
1. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R”) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependen.
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)
Pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel
dependen atau terikat.
3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)
Pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel penjelas atau independen secara individual dalam

menerangkan variasi variabel dependen.

* Imam Ghozali, Aplikasi Analisis, hlm. 83-85.
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H. Sistematika Pembahasan

Bab I merupakan Pendahuluan yang menjelaskan latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta
sistematika pembahasan.

Bab II memuat Landasan Teori yang memaparkan teori-teori yang
mendasari penelitian ini serta hipotesis yang diturunkan berdasarkan teori.
Teori-teori yang dipaparkan mencakup teori mengenai pengaruh
mekanisme corporate governance, 10S dan kualitas laba terhadap nilai
perusahaan.

Bab III adalah metodologi penelitian yang mencakup jenis dan sifat
penelitian, definisi operasional variabel, serta data dan sampel. Pada sub
bab data sampel dijelaskan profil sampel penelitian, teknik perngumpulan
data dan teknik analisa data yang meliputi uji asumsi klasik dan analisis
regresi berganda.

Bab IV berisi analisis dan pembahasan merupakan hasil analisis
dan pembahasan dari pengolahan data. Analisis tersebut berisi interpretasi
terhadap hasil pengolahan data dengan menggunakan teori-teori.

Bab V yaitu Penutup yang memuat kesimpulan dari hasil
penelitian, keterbatasan penelitian dan memberikan saran-saran atas hasil
penelitian yang ditujukan kepada berbagai pihak dan untuk penelitian

selanjutnya.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan pengujian statistik dan analisis pembahasan, maka dapat

ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Proporsi komisaris independen dan kepemilikan institusional terbukti
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengawasan yang diberikan
terbukti dapat menekan adanya konflik keagenan dan meningkatkan
kinerja manajemen. Kondisi ini menunjukkan bahwa komisaris
independen dan kepemilikan institusional sebagai bagian dari
mekanisme corporate governance dapat dilakukan secara efektif dan
memberikan keyakinan pada investor bahwa hak mereka sebagai
pemilik perusahaan akan dilindungi. Pelaksanaan corporate
governance secara baik dan efektif merupakan sinyal positif yang
berperan dalam menaikkan harga saham dan meningkatkan nilai
perusahaan.

2. Kepemilikan manajerial sebagai bagian dari corporate governance
tidak terbukti dapat menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan
pemilik perusahaan. Hal ini dikarenakan jumlah kepemilikan
manajerial yang sangat kecil, sehingga manajer hanya berfungsi
sebagai pegawai dari pemilik mayoritas. Setiap tindakan manajemen

akan dipengaruhi oleh keinginan pemilik mayoritas perusahaan.

93
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3. 10S (Investment Opportunity Set) yang dimiliki oleh perusahaan tidak
terbukti signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan 10S merupakan hal yang sulit diobservasi sehingga
investor lebih memilih faktor lain yang lebih mudah untuk diobservasi
dalam menilai perusahaan.

4. Kualitas laba vyang dilaporkan manajemen terbukti mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Kualitas laba menjadi salah satu
pertimbangan investor untuk berinvestasi pada perusahaan, karena
kualitas laba dapat dijadikan pedoman dalam pengambilan keputusan
dan menunjukkan bahwa manajemen tidak bertindak oportunistik

dalam melakukan pelaporan laba.

B. Keterbatasan Penelitian

1. Jumlah sampel yang dipakai dalam penelitian ini hanya 30 perusahaan
dikarenakan ketidaklengkapan data yang disajikan masing-masing
perusahaan serta pendeknya periode penelitian, yakni hanya selama 3
tahun.

2. Data yang digunakan dalam mengukur penerapan corporate
governance masih berdasarkan proporsi.

3. Pengukuran 10S hanya menggunakan satu proksi sehingga tidak bisa
mengetahui dengan jelas bagaimana pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan.
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C. Saran
1. Untuk penelitian selanjutnya agar memperpanjang periode pengamatan
agar diperoleh sampel yang lebih banyak dan memberikan hasil yang
lebih valid.
2. Pengukuran corporate governance untuk penelitian selanjutnya agar
menggunakan corporate governance score.
3. Pengukuran 10S disarankan untuk menggunakan proksi lain atau dapat

menggunakan lebih dari satu proksi agar hasilnya dapat dibandingkan.
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Lampiran Output 1

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Range Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
NP 30 (20.470000 .790000 |21.260000 | 5.508333 | 5.275414730
Kl 30 .578000 .222000 .800000 |.42202333 .180129903
INST 30 .513300 .336700 .850000 |.63588000 .132407134
MANJ 30 | .0731999 | .0000001 | .0732000 Fikkkkxx | 0132952294
I0S 30 (53.246814 .626640 |53.873454 | 5.197202 | 9.700162464
Valid N (listwise) 30

Pada tabel. deskriptif statistik angka mean pada variabel MANJ tidak muncul

karena skala desimal pada variable view terlalu besar, sehingga digunakan

Microsoft Office Excel untuk menghitung rata-rata. Angka yang dihasilkan adalah

0,00347422.

UJI AUTOKORELASI

Model Summary?

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 7992 .638 .562 | 3.490116590 1.886

a. Predictors: (Constant), 10S, KI, MANJ, DA, INST
b. Dependent Variable: NP




Lampiran Output 2

UJI MULTIKOLINEARITAS DAN UJI t

Coefficient$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) | -11.919 3.602 -3.309 .003
Kl 15.327 3.694 523 4.149 .000 .949 1.054
INST 16.334 5.404 410 3.023 .006 .821 1.219
MANJ -34.346 53.194 -.087 -.646 .525 .840 1.191
DA -22.225 9.679 -.304 -2.296 .031 .858 1.165
10S .057 .073 .105 T77 445 .827 1.209
a. Dependent Variable: NP
UJI HETEROKEDASTISITAS
Scatterplot
Dependent Variable: NP
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Lampiran Output 3

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2.448 2.076 1.179 .250
Kl 1.211 2.129 .118 .569 .575
INST -.567 3.115 -.041 -.182 .857
MANJ -18.965 30.665 -.136 -.618 .542
DA 1.198 5.580 .047 .215 .832
I0S .005 .042 .024 .108 .915

a. Dependent Variable: ABS_RES

UJI NORMALITAS

Frequency

Histogram

Dependent Variable: NP
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Regression Standardized Residual

Std. Dev. = 0.91
N =30




Lampiran Output 4

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: NP

1.0;

Expected Cum Prob

T T
0.4 0.6
Observed Cum Prob

T
0.8

1.0

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 30
Normal Parametersab  Mean .0000000
Std. Deviation 3.17502067
Most Extreme Absolute .152
Differences Positive 152
Negative -.077
Kolmogorov-Smirnov Z .834
Asymp. Sig. (2-tailed) .489
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
UJI F
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 514.728 5 102.946 8.451 .0002
Residual 292.342 24 12.181
Total 807.070 29

a. Predictors: (Constant), 10S, KI, MANJ, DA, INST
b. Dependent Variable: NP




Lampiran Data 1
DATA PBV, KI, INST, MANJ, 10S DAN DA

PERIODE 2005-2007

PBV Kl INST MANJ 10S DA
2005 | ANTM 2.25 0.4 0.75| 0.0001663 | 1.592807228 0.0569
BNBR 0.79 0.66 0.5099 0.0732 | 0.860588985 0.09337
INCO 1.04 0.33 0.8153 | 0.00045927 1.02966897 0.04087
INDF 1.99 0.3 0.5153 0.0005 | 1.295738277 0.00924
ISAT 2.08 0.33 0.5504 0.002 | 1.470358302 -0.08309
PGAS 7.37 ] 0.333 0.603 0.0035 | 3.129685899 -0.01674
PTBA 2.02 0.25 0.65 0.006995 | 1.735558712 0.09849
TLKM 5.11 0.4 0.6748 | 3.885E-06 | 2.536143868 -0.13983
UNTR 2.55 0.43 0.58 0.0004 | 1.597983893 0.04804
UNVR | 15.01 0.8 0.85 0.00001 | 8.914120176 -0.01579
2006 | ANTM 3.56 0.4 0.65 | 0.00011912 | 11.03549727 0.01495

BNBR 0.95 0.75 0.3367 | 0.00005807 | 5.293115521 0.06124

INCO 2.03 0.3 0.8203 | 0.00041712 | 1.813985565 0.04985

INDF 2.53 0.3 0.5153 0.0005 | 1.474409234 -0.00328
ISAT 241 | 0.333 0.551 0.0003 | 1.629524622 -0.07536
PGAS 9.44 | 0.2857 0.55 0.0061 | 4.114665794 0.01572
PTBA 3.54 | 0.333 0.65 0.003548 2.8721748 0.09667
TLKM 7.25 0.4 0.6804 | 2.808E-06 | 3.331009665 -0.1513
UNTR 4.07 0.33 0.5845 1.19E-07 | 2.253450666 -0.02279
UNVR | 21.26 0.8 0.85 0.00001 | 11.35627781 -0.0778
2007 | ANTM 0.97 0.25 0.65| 0.0001663 | 0.626639816 0.00995

BNBR 1.62 0.75 0.4083 | 0.00044724 | 1.225593248 0.02049

INCO 7.64 | 0.222 0.8207 | 0.00034063 | 53.87345406 -0.07957

INDF 341 | 0.333 0.5153 0.0005 | 1.580702261 -0.02446

ISAT 2.82 | 0.333 0.551 | 0.00011547 | 1.665743635 -0.12821

PGAS 11.05 0.4 0.5458 | 0.00080014 4.11856137 -0.03252

PTBA 9.88 | 0.333 0.6502 | 0.00354819 | 7.324929694 -0.15543

TLKM 6.06 0.4 0.6902 | 1.146E-06 | 3.058149608 -0.06126

UNTR 542 | 0.375 0.708 | 7.658E-06 | 2.947616403 -0.06163

UNVR | 19.13 0.8 0.85 0.00001 | 10.15790928 -0.01984
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