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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the moderating role of industry concentration
between corporate governance (Board of Commissioners Independent, Managerial
Ownership, and Institusional Ownership) on firm value. Industry concentration is
calculated by the Herfindahl-Hirschman Index (HHI) and can result in concentrated
industries and industries concentrated enough. From chow test calculations can be
concluded that the regression equation between sub-groups of obsevations
concentrated industries and industries differ significantly concentrated enough and it
shows that the industry concentration variable is moderating variable.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran moderasi konsentrasi industri antara
corporate governance (Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial, dan
Kepemilikan Institusional) terhadap nilai perusahaan. Konsentrasi industri dihitung
dengan Indeks Herfindahl-Hirschman (HHI) dan di dapat hasil industri terkonsentrasi
dan industri cukup terkonsentrasi. Dari perhitungan chow test dapat disimpulkan
bahwa persamaan regresi antar sub-kelompok observasi industri terkonsentrasi dan
industri cukup terkonsentrasi berbeda secara signifikan dan hal ini menunjukkan
bahwa variabel konsentrasi industri adalah variabel moderasi.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Perhatian terhadap praktik tata kelola perusahaan (Corporate Governance)
telah meningkat akhir-akhir ini. Pelaksanaan Corporate Governance sering dikaitkan
dengan kenaikan nilai perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah
prestasi, yang sesuai dengan keinginan para pemegang saham karena dengan nilai
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham
(Brigham dan Gapenski, 1996), semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi

pula nilai perusahaan.

Beberapa penelitian berpendapat bahwa pelaksanaan corporate governance
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, namun ada pula
yang berpendapat sebaliknya yaitu corporate governance tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Mekanisme corporate governance dapat diukur dengan keberadaan

komite audit, komposisi komisaris independen, dan struktur kepemilikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Saputra (2010) menjelaskan bahwa
kepemilikan manajerial positif mempengaruhi nilai perusahaan sedangkan
kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Permanasari (2010) menjelaskan bahwa kepemilikan manajemen dan

kepemilikan institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Putri (2011)



menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan sedangkan komisaris independen tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Febryana (2013) menjelaskan
bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai

perusahaan, kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan hasil ini dimungkinkan adanya variabel moderasi. Variabel
moderasi adalah variabel independen yang akan memperkuat atau memperlemah
hubungan antara variabel independen lainnya terhadap variabel dependen. Penelitian
yang dilakukan oleh Giround dan Mueller (2011) menemukan bahwa tata kelola
perusahaan yang lemah memiliki ROE yang rendah, kinerja operasi (ROA) yang
buruk dan nilai perusahaan rendah, tetapi hanya dalam industri terkonsentrasi. Pada
penelitian ini, Giround dan Mueller mengasumsikan konsentrasi industri sebagai
variabel moderasi yang dapat mempengaruhi corporate governance terhadap nilai
perusahaan. Konsentrasi industri tersebut dilihat melalui persaingan pasar produk.
Perusahaan dengan tata kelola yang baik akan memiliki kinerja yang tinggi
tergantung pada kondisi persaingan pasarnya. Heather (2002) dalam Natalinov dan
Pangeran (2013) membuat tiga Klasifikasi tingkat konsentrasi industri, yaitu
terkonsentrasi (tidak kompetitif), cukup terkonsentrasi (cukup kompetitif), tidak

terkonsentrasi (sangat kompetitif).

Jika dilihat dari definisi konsentrasi industri tersebut maka dalam persaingan

pasar produk, industri tidak terkonsentrasi memiliki keunggulan dibandingkan



industri terkonsentrasi. Karena industri tidak terkonsentrasi lebih banyak terlibat
dalam kegiatan inovasi. Investor menilai inovasi merupakan suatu aksi korporasi
yang berisiko dan sangat dapat mempengaruhi arus kas yang dihasilkan perusahaan
nantinya. Oleh karena itu, tingkat keuntungan yang disyaratkan menjadi lebih tinggi

di industri yang penuh dengan inovasi.

Hou dan Robinson (2006) dalam Natalinov dan Pangeran (2013) berpendapat
bahwa adanya hambatan masuk pada industri yang terkonsentrasi membuat
perusahaan-perusahaan yang masuk didalamnya dapat menetapkan harga premium
dan meningkatkan output dengan besarnya sumber daya yang dikuasai ketika
permintaan produk melonjak. Hal inilah yang menyebabkan perusahaan-perusahaan
pada industri yang terkonsentrasi menjadi market power, menghasilkan laba
abnormal, dan net profit margin (NPM) yang tinggi. Namun, mempertimbangkan
kecilnya kemungkinan terjadi distress pada perusahaan-perusahaan ini, dan lemahnya
tingkat persaingan di industri ini yang dilihat dari kurangnya keterlibatan dalam

inovasi yang berisiko, maka return yang disyaratkan investor juga rendah.

Berdasarkan latar belakang tersebut saya tertarik untuk melakukan penelitian
mengenai apakah pelaksanaan corporate governance mempengaruhi nilai perusahaan
tergantung pada peran tingkat konsentrasi industri. Penulis memutuskan melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Peran Moderasi Konsentrasi Industri Pada
Corporate Governance dan Nilai Perusahaan”. Pada penelitian ini corporate

governance diproksikan dengan Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan



Manajerial, dan Kepemilikan Institusional. Hasil penelitian ini pada akhirnya
diharapkan akan memberikan gambaran baru tentang karakteristik tingkat konsentrasi

industri di Indonesia.

1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas penulis mengajukan permasalahan yang
akan diteliti sebagai berikut:
Apakah konsentrasi industri memoderasi antara corporate governance (Dewan
Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional) dan
nilai perusahaan.
1.3 Batasan Masalah

Agar masalah-masalah yang akan diteliti tidak terlampau luas, maka penulis

membatasi pada:

a. Konsentrasi industri diukur dengan HHI untuk mengelompokkan
perusahaan dalam industri cukup terkonsentrasi dan perusahaan dalam
industri terkonsentrasi.

b. Perusahaan sampel merupakan perusahaan dalam industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan mempunyai laporan tahunan
(annual report) selama tahun 2010-2012.

c. Konsep corporate governance diukur dengan komposisi dewan komisaris

independen, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.
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1.5

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, penelitian ini bertujuan

untuk:

e Menguji peran moderasi konsentrasi industri antara corporate governance
(Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional) terhadap nilai perusahaan.

Manfaat Penelitian

a. Bagi Pengembang Teori
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber tambahan bagi
pengembang teori untuk melakukan analisis mengenai pengaruh variabel
moderasi dalam penelitian.

b. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan masukan dan pertimbangan perusahaan untuk menentukan
kebijakan pelaksanaan good corporate governance sebagai strategi guna
meningkatkan nilai perusahaan.

c. Bagi Pemerintah
Penelitian ini diharapkan dapat membantu pemerintah dalam menentukan
kebijakan bagi perusahaan untuk melaksanakan good corporate

governance agar perusahaan tidak mengalami kebangkrutan.



5.1

BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN, DAN SARAN

Kesimpulan

Dari perhitungan chow test, nilai F hitung 3,1584 kita bandingkan dengan

nilai F tabel dengan df= 3 dan 56 dengan tingkat signifikansi 0,05 diperoleh nilai F

tabel (df=3 dan df=56) = 2,77. Oleh karena F hitung > F tabel maka dapat

disimpulkan bahwa persamaan regresi antar sub-kelompok observasi industri

terkonsentrasi dan industri cukup terkonsentrasi berbeda secara signifikan dan hal ini

menunjukkan bahwa variabel konsentrasi industri adalah variabel moderasi.

5.2

Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

Penelitian yang dilakukan oleh Giroud dan Mueller (2011) menggunakan G-
index untuk mengukur corporate governance. Namun, pada penelitian ini
corporate governance diukur dengan dewan komisaris independen,
kepemelikan manajerial, dan kepemelikan institusional.

Penelitian ini tidak dapat membandingkan industri kompetitif karena hasil
perhitungan HHI hanya menghasilkan industri terkonsentrasi dan industri
cukup terkonsentrasi. Padahal industri yang baik adalah industri yang
kompetitif karena tekanan dalam industri menyebabkan return saham menjadi

lebih tinggi.
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5.3
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Saran

Bagi Investor

Sebagian besar perusahaan dalam industri manufaktur di Indonesia
merupakan industri terkonsentrasi maka investor disarankan lebih bijak lagi
dalam menginvestasikan dananya. Karena industri terkonsentrasi tidak ada
persaingan atau sangat kecil sehingga return saham menjadi lebih kecil. Ingat

“High Risk High Return”.

Bagi Pemerintah

Perusahaan dalam industri manufaktur di Indonesia sebagaian besar
merupakan industri terkonsentrasi. Industri yang terkonsentrasi bisa terjadi
karena terdapat satu perusahaan yang menguasai seluruh perusahaan pangsa
pasar (monopoli) atau terdapat perusahaan dominan yang menguasai lebih
dari 50% pangsa pasar (Natalinov dan Pangeran, 2013). Oleh karena itu,
pemerintah diharapkan dapat ikut mengawasi perusahaan-perusahaan tersebut.
Karena industri yang terkonsentrasi cenderung menguasai pasar dan ini akan
berdampak buruk bagi perusahaan baru yang akan masuk ke dalam industri

tersebut.

3. Bagi Peneliti Berikutnya

o Bila peneliti berikutnya menemukan G-Index Indonesia maka sebaiknya

menggunakan G-Index sebagai ukuran corporate governance.
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Penelitian ini hanya menggunakan dewan komisaris independen,
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional sebagai ukuran
corporate governance. Oleh sebab itu, bagi peneliti berikutnya
diharapkan ukuran corporate governance dapat ditambahkan lagi.

Penelitian ini hanya dilakukan selama tahun 2010-2012 dan hanya pada
industri manufaktur. Oleh sebab itu, peneli berikutnya diharapkan dapat
menambah tahun penelitian dan juga tidak hanya pada industri

manufaktur saja.
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