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KATA PENGANTAR

Puji syuker penulis panjatkan kehadirat Allsh SWT yang telsh melimpahkan
rahmat & hidayah-Nys hingga penulis berhasil menyelesaikan tesis yang berjudul
“Analisis Pengaruh Atribut Corporate Governange terhadap Kesejahteraan Pemegang
Saham Bank-bank Umum” dengan periode pengamatan 2003 ~ 2005 terhadap bank-
bank umum yang paling akiif per tahun  berdasarkan frekuensi perdapangan dan
memiliki kelengkapan dais mengenai stribut Corporaie Governance di Bursa Efek
Takarta,

Hasil penelitian menunjakan adanya indikasi atas penerspan atribut-sinibut

corperaie governance sehagai berikut:

I. Pencrapan atribut corporate governance pada tahun 2003 sampai dengan tzhun
2005 terhadap Bank-bank Umum vang listing i Bursa Efek Jakarta menunjukan
bahwa keberadaan komite audit dan komisarig independen belum difungsikan secarz
optimal. Adanya kecenderungan pembentukan komite audit dan komisaris
independen hanya untuk memenuhi peraturan yang berlaku dan untuk memberikan
kesan kepada pemegang saham atau investor bahwa perbankan di Indonesia telah

mencrapkan atribut corporale governance dengan baik.

2. Arribut corporate governance lainnya adalzh proporsi jumiah saham yang dimiliki
oleh dewan komisaris dan dewan direksi seiaku pengelola bank justru menurunkan
tingkat kesejahtersan vang diterima oleh para pemegang saham bank-bank umum,
Hasil ini bertentangan dengan penelitian-penelitian sebelummya.

3. Bementars jumlah anggotz dewan diveksi yang overcrowded temyata mampu
meningkatkan kesejahteraan yang diterima oleh paras pemegang ssham bank-bank

umum. Hasil ini sejalan dengan penefitian-penelitian sebelumnya,

Kajian corporate governamce harws terus digalakan, mengingat dewasa ini
corperate governance tengah mengalami perkembangan yang pesat sehubungan dengan
berbagal krisis governance system yang melanda perusahaan-perusahaan di Indonesia
yang tidak hanya terbatas pada bisnis perbankan. Harapan penulis bahwa penelitian ini
menjadi referensi awal yang berharga, baik untuk para mahasiswa, akademisi maupun
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para praktisi perbankan di Indonesia dan dapat merangsang penelitian-penclitian
selanjutnya yang lebih mendalam di bidang corporate governance sehingga nantinya
dapat memberikan sumbangsih yang berarti bagi perbaikan dan kemajuan pengelolasn
perusshaan-perusahaan BUMN maupun swasta yang pada gilirannya menciptakan iklim
industri yang bersih dan schat.

Dengan selesainya tesis ini maka satu jenjang studi 8-2 telah terlewatt. Tesis ini
dapat disclesaikan dengan baik atas bantuan dari berbagai pihak, untuk itu penulis
mengucapkan banyak terima kasih dan penghaigasn setinggi-tingginya kepada:

I. Dr. Irwan Fka Adiputra, MBA sebagai Dosen Pembimbing Tesis, Anggota Tim
Penguii dan sekaligus Dosen Pengajar matakulish Research Methodology.
2. Ruslan Prijadi, Phd secbagsi Ketva Tim Pengnh.

3. Dr. Kresnchadi Ariyoto Kamen sebagai Anggota Tim Penguji,

4. Para Staf Pengatac Pascasarjana FE-UH, Depok.

5. Ketua Program beserta Jajaran Pengurus Program Pascsarjana FE-UL, Depck.

6. Jajaran Staf Akademik dan Pengelolz Perpustakaan FE-UI, Depok.

7, Keduoa Orangiua penulis.
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ABSTRAK

Lemaluyya praktik goed corporate governance dipandang sebagai faktor pemicu
terjadinya krisis finansial di negara-negara Asia. Dengan keterbatasan data dan
informasi tentang penerapan atribut Corporate Governance (CG), penelitian ini
mempergunakan data-data sekunder yang felah tersedia di BEJ, BES dan Bank
Indonesia guma meneliti pengaruh pencrapan atribut Corporate Governance (CG)
terhadap kesejahterasn pemegang saham bank-bank umum di Indonesia. Ketertarikan
penelitian dalam dunia perbanksn dilatarbelakangi oleh masih banyaknya kemungkinan
terbukanya praktil-praitik manipulasi dan earaing manogement yang meﬁguataﬁgkan
diri sendiri yang disebabkan oleh manajemen-menajemen bank yang dilanda krisis
finansial, Good corporaie governance atau GCG diharapkan dapat memperbaiki cifra
perbankan vang sempat terpuruk beberaps waktu lalu,

Hasil pengolahan data bank-bank omum selama tahun 2003 — 2005 dengan
menggunakan metode Generalized least sguared dengan model regresi terpilih adalah
Jixed effect regressipn, menunjukkan bukti pengarub atribut-atribut CG terhadap tingkat
kesejahteraan pemegang saham sebagal berikuts
f. Keberadaan komisaris independen dan proporsi jumiah ssham yang dimiliki

oleh dewan komisaris dan dewan direksi selake pengelola bank berpengaruh

negatif terhadap tingkat kessjahterasn yang diterima oleh para pemegang ssham
bank-bank umum. Hasil ini bertentanpan dengan hipotesis yang diajukan.

2. Keberadaan komite audis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
tingkat kessjahteraan vang diterima oleh para pemegang saham bank-bank
umunm.

3, Jumish angpola dewan direksi berpengaruk  positil  terhadap  tingkat
kesejahteraan vang diterima oleh para pemegang saham bank-bank umum. Hasil
ini sejslan dengan hipotesis yang diajukan.

Ukuran bank (total aset) sebagai vaiabel kontrol dalam model, kedua-duanya
berpengaruh positif terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang
saham hank-bank vmunm,
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BAB. 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Krisis finansial yang melands negara-negara Asia, seperti Indonesia, Malaysia,
Jepang, Korea, Hongkong, Singapura dan Thailand pada tahun 1997-1998, telah
mendorong diterapkannya praktik geod corporate governance (GCG) sebagai salah satm
syarat uniuk mempercleh bantuan dari duniz internasional, Lemahnya praktik geed
corporale governance dipandang sebagal faktor pemicn terjadinya krisis finansial di
nepara-negara Asia. Para invesior mengalami banyak kerugian, karena disebablan
manajemen perusahaan-perusahaan vang dilanda krisis finansial melakukan praktik-
prakiik manipuiagi yang menguntungkan dir? sendir.

Secara teoretis praktik good corporate governance dapat meningkatkan nilal
perusahaan dengan meningkatkan kinerja kevangan mereka, mengurang: risike yang
mungkin dilakukan olek menajemen perusabaan dengan keputusan-keputusan yang
menguntungkan diri sendirf dan pada akhimye hal-hal tersebut dapat meningkatkan
kessjahteraan para pemegang saham. Sebaliknya corporatz povernarce yang buruk
dapat menurunkan tingkat kepercayaan investor. Hal ini didukung oleh sarvei yang
ditakukan McKinsey & Co, dimana hasil survei tersebut menyatakan bahwa corporate
governance menjadi prioritas ulama para investor selain kinerja finansial dan potensi
perfumbuhan, khususnya bagl pasar-pasar yang sedang berkembang Dimata para
investor, Indonesta dipandang sebagal salsh satu negara di Asia yang terburuk dalem

kualitas penerapan good corporate governance (McKinsey & Co, 2002). Di sisi lain
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hasil survei tersebut juga menunjukan kesediaan para investor untuk membayar nilsi
premium bagi perusahaan-perusahaan yang telah menerapkan standar-standar corporare
zovernance yang tinggi. Dalam usahanya menciptakan praktik good corporate
govermance di Indonesia, pemerintah melalui Kementerian BUMN, Badan Pengawas
Pasar Modal {BAPEPAM} dan Direkst Bursa Efek Jakarta (BEJ) telash mewajibkan
BUMN dan emiten untuk menerapkan kebijakan good corporate governance yang
bertujuan untuk menciptaken kepastian hukum yang bermuara kepada perlindungan
investor dan masyarakat, Kiis bisa melibat hal ini dengan membaca Keputusan Menteri
BUMN nomor 117272002 tentang Pengembangan Praktik Good Corporate Governance
dalam perusahaan BUMN, urntuk emiten dapat kita lihat melalul Surat Edaran Ketua
BAPEPAM pomor SE-03/PM/20G0 dan Kepumusan Dircksi BEJ nomor Kep-
339/BEOT-200]1 vang mengharuskan semua perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Jakarta memiliki komite audit dan komisaris independen.

Dengan perkembangan yang terjadi selama ini corporate govermomee telah
menjadi isu sentral dalam dunia bisnis Indonesia. Tetapi isu ini telah muncul
kepermukaan bersama dengen dikembangkannya konsep korporasi di Ingpris, Eropa
dan Amerika sekitar setengah abad yang lalu {1840-an), meslapun bary berupa saran
dan anckdot Perkembangan konsep corporafe governance selaniuinys tdak dapat
dipisahkan dari konsep korporasi, Korporasi didefinisikan sebagal mekanisme yang
dibangun agar berbagal pikak dapat memberikan kontribust berupa modal, keahlian dan
tenaga demi manfaat bersama. Definisi ini secara implisit telah menyinggung mengenai
pihak-pihak vang berkepentingan {stekeholders) dengan terbentuknya sustu korporasi,

Seperti para investor (shareholders) yang memberi kontribusi berupa modsl, vang
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adakalanya diperoleh dari para kreditur, para manajer yang memberi kontribusi berupa
keshlian dan para karyawan yang memberi kontribusi berupa tenags, Konsep korporasi
menjefaskan lebih lanjuf bshwa para pemegang saham afau para investor turut seria
dalam keuntunpan perusahaan tanpa harus bertanggung jawab atas operasional
perusahaan, Para pemegang saham ini akan menunjuk souaty dewan {manajemen) untuk
mengelola perasahaan dan dewan lain (komisaris) yang memiliki kewajiban hukum
untuk mewakili para pemegang saham dan melindungi kepentingan mereka, Manajemen
adalah para profesional yang menijalankan perusahasn tanpa harus bertangung jawab
secara pribadi atas penyediaan dana korporasi. Mereka biasanya bukan pemilik tetapi
sebagian jajaran mangjemen puncak {dircksi) perusabaan masa kini dapst memiliki
saham nosninal dalam perusshaan yang mercka kelola,

Konsep pemisahan antara penyedia dana, pengelola dan pengawas perusahasn
telah menjadi Rajlan selak tahun 1930-an. Permasalahan yang kemudiagn timbul dari
pemisahan ini, apakah manajemen sebagai peogelola perusahaan benar-benar bertindak
bagi kepentingan para pemegang saham? dgency theory yang dikembangkan pada tahun
1970-an menyatskan bahwa para dewan (yakni para agen yang mewskili para
pemegang saham dalam mengelola perusahaan) secara rasional, bilaksana dan adil akan
bertindak bagl kepentingan para pemegang saham. Oleh sebab itu diperlukan suatu
peraturan yang mengatur hubungan antara pemilik dengan pengelola perusahzan, untuk
memastikan bahwa manajemen bekega untuk kepentingan pemegang saham, Konsep
corporate governance dapat digunakan sebapai suatu sistem checks and balances untuk
hubungan antsre pemegang saham dengan manajemen dan dapat mengurangi potensi

penyalahgunaan kekuasaan,
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Beberapa definist corporate governarce telah dikembangkan. Forum for
Corporate Governance Indonesia (FCGI) mendefinisikan corporate governance sebagat
seperangkat peraturan  yang mengatur hubungan antara pengurus  (pengelola)
perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan
internal dan ekstemal lainnys yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mercka,
atau dengan kafa Tain suctu sistem yang mengatur d;cm mengendalikan perusahaan,
Tujuan corporate governance adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semuva pihak
vang berkepentingan {(stghehoiders) (FCGL, 2001). Cadburry Committee memandang
corporaie governanee sebagsi perangkat peraturan yang merumuskan hubungan antara
para pemepang saham, manajer, kreditur, pemerintah, karyawan, dan pihak-pihak yang
berkepentingan lainnya baik internal maupun eksternal sehubungan denpan hale-hak dan
tanggung lawab mereka. Sedangkan Organization for Bconomic Cooperation and
Development (OBECD) mendefinisikan corporate governance sebagai struktur vang
olehnya para pemegang ssham, komisaris, dan manajer menyusun fujuan-fiivan
perusahiaan, sarasa entuk mencapai hjuan-fujuan tersebut dan komisaris schagal
perwakilan pemegang saham mengawasi kinerja dari manajemen.

Akuntansi sebagal bahasa bisnis yang digenakan sebapai salah satu alat untuk
melaporkan kinerja manajemen dalam bentuk koantitatif tidak dapst dilepaskan
peranannya  dalam pelaksanaan mekanisme corporate govermance. Karena para
pemegang saham, kreditur, dan stakeholders yang lain menggunakan laporan kevangan
yang disusun oleh manajemen sebagai bahan unfuk mengevaluasi kinerja dan laporan
keuangan merupakan bentuk pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber

daya dalam proses operasions! perusahaan,
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Pertumbuhan perekonomian Indonesia sangat dipengarubi oleh percepatan
pertumbuhan sektor riil. Pertumbuhan sektor riil sendirl dipengarvhi oleh investasi yang
masuk batk aging maupun dalam negeri Investasi dalam negeri bisa berasal dari
investor lokal yang bisa berasal dari investor baru atau penambahan modal oleh
pemegang saham. Sumber pendanaan investor lokal bisa berasal dari penerbitan saham,
obligasi ataupun pinjaman bank.

Baok sebagai badan usaha yang menghimpun dana dari masyarkat dalam bentuk
simpanan dan menyalurkannya kepads masyarskat dalam bentuk kredit dan atau
bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup rakyat banyak (tertuang
pada pasal | ayat 2 UU Perbankan no.10 tahun 1998).  Schingga dimungkinkan
terbukanyas praktik-praktik manipulesi yang mengontungkan dui sendiri yang
disebabkan oleh mangjemen-menajomen bank yang dilands krisis finansial. Good
corporate governarce atau GCG diharapkan dapat memperbaiki cifra perbankan yang
sempat terpuruk beberapa waktu lalu. Fal itu mengingat dalam (GCG terkandung lima
prinsip yang dianggap positif bagi pengelola sebuah perusahaan. Pertama, prinsip
keterbukaan atau transparansi, misalnys, bank mesti membeberkan informasi secara
tepat wakin, memadai jelas, akurat, dan depat dibandingkan. Informasi tersebut juga
harus mudah diakses stakehalder sesuai dengan haknya. Kedua, prinsip akuntabilitas,
berarti, bank harus menetapkan tanggung jawab yang jelas dari setiap komponen
organisasi selaras dengan visi, misi, sagaran, dan strategi perusahaan. Setiap komponen
organisasi mempunyal kompetens! sesual denpan iangpung jawab masing-masing,
Mercka harus dapat memahami peranannya dalam pelaksanaan GCG. Selain itu, bank

harus memastikan ada tidaknya check and balance dalam pengelofsan bank. Bank harus
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memiliki ukuran kinerja dari semua jajaran berdasarkan wkuran yang disepakati secara
konsisten sesuai dengan nilai perusahaan {corporate value), sasaran, dan strategi bank,
serta memiliki reward and punishment system. Ketiga, prinsip tanggung jawab
(responsibility). Artinya, bank harus memgang prinsip prudential barding practices.
Prinsip tersebut harus dijalankan sesuai dengan ketentuan yang berlaku agar telap
terjaga kelangsungan usahanya. Bank pun harus mampu bertindak sebagai good
corporate citizen {perusahaan yang baik}). Keempat, prinsip independensi. Bank harus
mampy menghindari dominasi yang tidak wajar oleh stakehoiders. Pengelola bank tidak
boleh terpengaruh oleh kepentingan sepihak. Iz harus bisa menghindari segala bentuk
benturan kepentingan {confict of interest). Kelima, prinsip kewajaran. Bank harug
memperhatikan kepentingan seluruh stalehoider berdasarkan azas kesetaraan dan
kewajaran (gqual freapnend). Namun, bank jugs perlu memberikan kesempatan kepada
stakeholders untuk memberikan mastkan bagl kepentingan bank sendri serta memiliki
akses terhadap informasi sesuai dengan prinsip keterbukaan,

Seperti vang diuraikan di atas, telah disebutkan berbagsi alasan mengapa bank-
bank umum perfe menerapkan konsep good corporate governarnce. Salah satu alasan
yang utama yaitu dengan penerapan komsep good corporate governamce dapat
meningkatkan kepercayaan investor atau pemegang saham. Dari alasan tersebut ada
tiga poin pertanyaan yang perlu dijawab:

1. Bagaimana kepercayaan investor dapat muncol?
2. Apakah investor memperoleh return yang riil dari investasi mereka pada bank

yang telah menerapkan good corporate governance?
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3. Apakah konsep good corporate governance dapat meningkatkan kinerja
finansial bank yang pada akhirnya dapat meningkatkan kesejahteraan yang
diterima pemegang saham akibat dari kinerja manajemen?

1.2. Perumusan Masalah
Konsep pemisahan antara pemilik dan pengelola bank dapat menimbulkan

masalah-masalah baru, Masalah yang sering muncul yaitu ketika manajemen lebih
mengutamakan kepentingannya daripada kepentingan pemegang saham. Atribut
corporale governance diciptakan untuk membentuk hubungan yang lebih baik antara
manajemen dengan pemegang saham. Penerapan atribut ini dapat memberikan jarminan
bahwa manajemen akan bekerja untuk kepentingan perusahaan dan pemegang saham.
Berdasarkan hal tersebut dan latar belakang masalah yang telah disampaikan
sebelumnya, permasalahan yang akan diuji dalam penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut: Apakah penerapan atribut corporate governance memiliki pengaruh terhadap
tingkat kesejahteraan pemegang saham bank-bank umum? Penelitian ini mencoba
menjawab pertanyaan di atas dengan menghubungkan data akuntansi yang diterbitkan
oleh bank dan Kinerja pasar dari harga saham bank-bank umum dengan karakteristik
atribut corporate governance.

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis pengaruh penerapan atribut

corporate governance terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang

saham bank-bank umum, dimana atribut corporate governance berfungsi sebagai
peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham dengan manajemen dan

sebagai alat untuk menjamin bazhwa manajemen bekerja untuk kepentingan para
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pemegang saham. Pemegang saham mendefegasikan wewenang pengawasan dan

pengendalian terhadap kinerja manajemen kepada dewan komisaris, Komite audit

merupakan bagian dart dewan komisaris yang melakukan fungsi tersebut,

1.4,

Nanfaai Penclitian

Seialan dengan penyampaian tujuan di atas, maka manfaat yang diharapkan dari

penelitian inf adalah:

i

1.5

Memberikan informasi yang Iebih baik dan tidak menyesatkan guna menilai
potensi dan kinerja bank-bank umum sehingga dapat digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi.

Scbagai baban masukan, informasi dan landasan yang lebih kuat kepada bank-
bank di Indonesia mengenal perlu fidaknya penerapan airibut goed eaorporais
governance,

Memberikan tambahan informasi dan acuan untuk pensiitian berikutnys
terutama yang berhubungan dengan corporate governance.

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi ontuk
pengrapan corporate governance di masa yang akan datang dan dapat sehagai
dasar untuk pengembangan konsep corporate governance secara lebih luas,
Batasan Penelitian

Permasalahan penclitian dibatasi pada pengarvh penerapan atribut corporate

governance terhadap tingkat kesejahteraan pemepang saham. Bank-bank umum yang

menjadi sampe! penclitian adalah bank-bank yang terdaflar di Bursa Efek Jakarta untuk

tahun 2003 - 2005,
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1. 6. Hipotesis Penelitian

Flipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Hipotesis |

Hipotesis I

Hipotesis 1

Hipotesis 1V

Hipotesis V

Keberadaan komisaris independen yang diukur dari proporsi jumlah
angpota komisaris independen terhadap tofal selurub anggota dewan
komisaris memiliki pengarsh positif terhadap tingkat kesejahteraan yang
diterima oleh para pemegang saham bank-bank nmum.

Keberadaan komite sudit memiliki pengaruh positif terhadap tingkat
kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-bank
umum,

Proporsi jumlah saham yang dimiliki ofeh dewan komisaris dan dewan
direksi selaku pengelola bank memiliki pengaruh positif  terhadap
tingkat kesajahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-
bank umuom.

Jumlzh anggota dewan direksi memiliki pengarch positif terhadap
tingkat kescjahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-
bank umum,

Total aktiva scbagsi indikator ukuran bank memiliki pengaruh positif
terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham

bank-bank umum.
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1.7.  Metodologi Penelitian

1. 7. 1. Teknik Pengambilan Sampel
Penarikan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan kriteria

sebagai berikut:

i. Sampel vang diambil adalah bank-bank umum yang mencantumkan kepemilikan
saham oleh dewan direksi dan dewan komisaris dalam gnmuad report,

X Bank-bank umur tersebut terdaflar di Bursa Efek Jakarta sebelum 31 Desember
2003 dan relah mengumumkan laporan keuangan sejak fanggal 31 Desember
2003 sampai dengan 31 Desember 2005.

3. Bank-bank yang belum maupun telah menerapkan corporate governance dengan
indikator keberadaan komisaris independen dan komite audit, yang ssengscu

pada perateran Bursa Efek Jakarta.

1. 7.2, Data Penelitian
Data~data yang diperlukan dalam penelitian ini meliputi:

I Data laba bersih (mef income) dan modal ekuitas {equity capital) dari bank-bank
sampe! untuk tahun 2003-2005. Data ind diperoleh melalui laporan keuangan
emiten yang dpublikasikan oleh Bursa Efek Jakarta,

- Data returs saham dan betg ssham selama fahun 2003-2005 dari bank-bank
sampel vang diperoleh darl data base Pasca Sarjana FE-UL

3. Data suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama tshun 2002, diperolek

dari situs Bank Indonesia. kup Hvww. Bloo id
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3, Data mengenat keberadaan komite audit dan komisaris independen dari bank-
bank sampel untuk tahup 2003-2003 yang diperoleh dari situs Bursa Efek

Jakarta. Hrtp:/iwww. JSX co.id.

5. Data kepemilikan ssham oleh dewan direksi dan dewan komisaris selaku
pengelola bank vang dipeyoleh dari ammual report masing-masing bank.
6. Data mengenai jumlsh dewan direksi dant bank-bank sampel vang diperoleh dani

annual report masing-masing bank.

1. 7. 3. Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode regresi berganda untuk menguji pengaruh
dari masing-masing variabel terhadap kesejahteraan pemegang saham bank Untuk
dapat menggunakan mefode anslisis, model harus memenuhi beberapz asumsi klasik

dan asumsi normalitas.

1. 8. Sistematika Penniisan

BAB. 1 Pendahuluan
Bab ini menyajikan latar belakang masalah, rumusan masalah, fujuan
penelitian, manfaat penclitian, batasan penelitian, hipotesis penelitian,
metodologi penelitian data dan sistematika pembabasan,

BAB. 11 Tinjanan Kepustakaan
Bsb inf berisi landasan tcont yang menjadi referenst penelitian. Bab ini
juga berisi tinjavan pustaka ai@s penelitian sejenis yang peornah

dilakukan,
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BAB, IIT Rerangka Konseptoal
Bab ini berisi hubungan teori dan logika antars variabel-variabel yang
diteliti dan pengembangan hipotesis beserta hipotesis yang akan
digunakan dalam penclitian.

BAB. 1V Metodologi Penelitian
Bab ini berist penjelasan mengenai variabel-variabel yang diteliti,
metode pengambilan sampel dan metode analisis data.

BAB. V Analisis Data
Dalam bab empat ini skan dibahas mengenai hasil analisis data yang
telah diperoleh.

BAB,. Vi Penutup
Bagian penutup ini berisi kesimpulan atas hasil penelitian, keterbatasan
penelitian dan saran untuk penelitian yang akan datang.
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BAB. II

TINJAUAN KEPUSTAKAAN

2.1, Tinjavan Teori Corporaie Governance

Dalam perekonomian ssat ini, semakin banyak dipisahkannya fungsi antara
manajemen dan pemilik bank. Hal ini sesnai dengan agency theory yang menjelagkan
hubungan kontraktual antars pihak yang mendelegasikan pengambilan keputusan
tertenty  (principol/pemilik/pemegang saham} dengan pilmk  yang menerdine
pendelegasian tersebut {ageni/dircksi/manajemen). Tujuan dari dipisahkannys fungsi ini
yaitu agar pemilik bank memperolel keuntungan yang maksimal dun blaya yang
seefisien mungkin, dengan dikelolanya bank oleh tenaga-tenaga profesional. Teori ini
dibangun dari beberapa asumsi dasar yaitu:
1 Agency Conflict

Terdapat kemungkinan monculnya konflik antara principal dengan agent.

Konflik ini muncul karena keinginan manajemen {agent) untuk melakukan

tindakan yang sesuai dengan Kepentingannys yang dapat mengorbankan

Kepentingan pemegang saham {principal) untuk meimperoleh refwn dan nilai

Jangka paniang perusahaan.

Agency confiiet timbul pada berbagai hal berikut

a Moral Hazard

Manalemen memilih investasi vang paling sesuai dengan kemampuan

dirinya dan bukan yang paling menguntungkan perasahaan,
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5. Earning Retention
Manajemen cenderung memperizhankan tingkat pendapatan perusahaan
yang stabil, sedangkan pemegang seham lebih menyukai distribusi kas
yang lebih tinggl melalui beberapa peluang investasi internal vang
positif.

c Risk Aversion
Manajernen cenderung mengambil posisi aman untuk mereka sendird
dalamm mengambil keputusan investasi. Dalam hal ini, mereka akan
mengambil keputusan investasi yang sangat aman dan masih dalam
Jangkauan manajer, Mereka akan menghindari keputusan investasi yang
dianggap menambsh risikc bagi perusahaannya walaupun mungkin hal

ita bukan pilihan teebalk bagi perusahaan,

2 Time Horizon
Manajemen cenderung memperhatikan aliran kas pernsahaan sejalan dengan
waktu penugasan mereka, Hal ini dapat menimbulken biss dalam pengambilan
keputusan yaitu beypibak pada proyek iangks pendek dengan pengembalian
akuntansi yang tinggl (short? term high eccounting return project) dan kurang
atau tidak berpihak pada prayek jangka paniang dengan pengembalian ner

present value (NPV) positif yang jauh lebih besar.
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3 Agency Problen:

Asumsi dasar lainnya yang membangun agency theory adalsh agency problem
vang timbu] sebagai zkibat adanya kesenjangan antars kepentingan pemegang
saham sebagai pemilik dengan manajemen sebagai pengelola. Pemilik memiiiki
kepentingan agar dana yang diinvestasikan mendapatkan renon yang'maksimal,
sedangkan manajer berkepentingan terhadap perolehan insentif atas pengelolaan
dana pemitik.

Sebagaimana yang telah diuraikan oleh Organization for Economic Cooperation
and Developmem (OBCDH dalam pepelitian Keismantono et al. (2004) tshh
mengembangkan seperangkat prinsip Good Corporate Governanwe yang dapat
diterapkan sesuai dengan kondisi masing-masing negara. Terdapat empat prinsip dasar
dalam corparate governance, yain:

1. Fairness (Keaditan)

Menjamin perlindungan hak-hak pemegang saham, termasuk hak-hak pemegang

saham minoritas dan para pemegang saham asing, serta menjamin terlaksananya

komitmen para investor.
2. Transparency (1 ransparansi)

Mewajibkan adanya suatn informasi yang terbuka, tepat waktu, serta jelas dan

dapat diperbandingkan yang menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan

perusahaan dan kepemilikan perusahaan.
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3 Accountability (Akuntabilitas)
Menielaskan peran dan tanggung jawab, serta mendukung uszha untuk
menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen dan pemegang saham,
sebagaimana yang diawasi oleh dewan komisaris.
4, Responsibility (Pertanggungjawaban)
Memastikan dipatuhinya peraturan serfa keteatuan yang berlaku sebagai cermin
dipatuhinya nilai-pilai sesial (OBCD, Business Sector Advisory Group on
Corporate Governance, 1998}
Berdasarkan prinsip-prinsip yang dijabarkan OECD mengenai corporafe governoce
menuntut peranan dewan komisaris dalam menjamin adanya transparansi dan
terpenuhinys hak-hak pars pemegang saham balk pemegang saham mayoritas manpun
minoritas. Seperti vang disebutkan i atas unsur utama dari corporote goversance
adalah mengungkapkan kebenaran (transparency), memegang janii {accouriability and
responsibilityy dan jujur (fabwuess). Jika unsur-unsur tersebmt diterapkan secara
konsisten maka sistem fats kelolg bank yang baik akun tercipts. Namun dalam
pelaksanaannya fentu saja banmyzk hambatan yang dilalui sebuah bank vang ingin
menerapkan good corporale governance.
Faktor-fakior vang mempengarehi good corporate governance, yaitu:
i Faktor intemal {conirollable) antera lain;
a. Budaya organisasi.
b. Kebijakan bank.
c. Manajemen berbasig risiko.

d. Sistern audit intsrnal dan ehsternal yang efektif,
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e Pengungkapan informast akuntansi yang akurat dan transparan.
2. Faktor eksternal {snconirofiable) antara lain:

4. Sistem hukum yang baik dan efektif.

b, Tata pemerintahan yang haik {good government governance).

£ Praktik standar profesional yang mengacu pada sistem nilai sosial,

Shieifer & Vishay (1997) mendefinisikan Corporaie Governance sebagai bagian
cars atay mekanisme unfuk meyakinkan para pemilik modal dalam memperoleh imbal
hasil vang sesuai dengan imbal hesil yang dilanamkan. Forum for Corporate
Governmee  in Indonesia (FCGI 2000 mengatakan bahwa Corporate Governcnce
adalah seperangkat peraturan vang menctapkan hubungan antars pemegang sshem,
pengurus, pihak kreditur, pemerintal, karyawan serfa para pemegang kepentingan
internat dan eksternal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau
dengan kata lain sistern yang mengarahkan dan mengendslikan perusahaan. vang
disimpulkan dari beberapa penediit dan lembaga

Indaryanto (2004) mendefinisikan Corporate Governanee yang disimpulkan dari
beberapa peneliti dan lembaga sebagai suatu mekanisme atau aturan yang mengarahkan
atau mengonirol tindakan manajemen sehingga dapat memaksimaltkan profitabilitas dan
nilai kinerja perusahean melalui monitoring kinerja manajemen dan akuntabilitas
manaiemen terhadap stakehiolders.

Perkembangan penelitian lima tahun terakhir ini menunjukkan bahwa pegelolaan
laba yang dilakukan oleh manajemen dipengarvhi oleh Corporate Govermamoe
{Chtoron, Bedard & Corteu, 2001; Bowen, Rajgopal & Venkatachalam, 2002; Leuz,

Nanda & Wysocky, 2002; Agrawal & Chadha, 2003). Arus penelitian  mutakhir juga
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menunjukkan bahwa Corporate Governance mempengarubi Kinerja perusahazan seperti
yang ditemmukan dalam penelitian Klapper dan Love (2002}, penelitian Black, Jang dan
Kim (2003) dan penelitian CLSA {2001).

Penelitian CLSA (2001) melibatkan 18 perusahaan Indonesia dalam sampeinya.
Kriteria pemifilian sampel peneitian tersebut adalah perusahaan-perusahaan yang pantas
ditampilkan secara intemasional. Kriteda ini menunjukkan subyekiivitas para analis
CSLA yang bekerja di indonesia dan juga hanya terbatas pada perusahzan-perusahaan
terbesar Indonesia. Penelitian Klapper dant Love (2002) dan penelitian Black, Jang dan
Kim (2003) menunjukkan bukii pengarvh positif prakiek Corporate Governance
terhadap kinerja peruszhaan balk Kinerja operasiffundamental perusahaan maupun
kinerja pasar.

Salah satu ciri negara terkorup ¢ dunia adalah supremasi yang hukum lemsh, IX
negara yang supremast hukumnya lemsh penerapan GCG pun akan lemah, karena
bingkai/wadah ataupun syarat utama terwujudnya suatu GCG pada suats masyarakat
adalah adanya supremast hukam yeng kuat. Dalam kondisi sppremasi hukem dan
praktek GCG yang lemah maka praktek pelaporan keunagn sangat mudah diwamal oleh
pengelolaan laba yang oporfunistik oleh para manajer.

Dalam penelitian Leuz et al (2002) menemukan bukti bahiwa pada kluster negara
yang memiliki olrisciri perlindungan Investor yang kuat, kencederungan untuk
melakukan pengelolaan labalebih kecHl daripada kluster negara dengan perlindungan
investor lemah, Perlindungan investor yang kuat mengindikasikan hadimya pensgakan

hukum yang keat dalam suatu negara.
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2.2, Komisaris Independen

Sejak krisis ekonomi yang melanda Indonesia pada tahun 1998, bank-bank dan
perusahaan bukan bank di Indonesia berupaya untuk mengembalikan tingkst
kepercayaan para investor dengan melakukan perbaikan pada governance standard.
Fokus dari proses perbaikan inf adalah bagaimana memberdayakan corporate board
dalam hal ini komisaris, sehingga menjadi lebth efektif, profesional dan bertanggung
jawab dalam menjalankan fungsi pengewasannya terhadap kKinorja manaiemen. Masalah
yang sering terjadi pada bank-bank dan perysahaan bukan bank di Indonesia ataupun
negara-negara lainnya yang menganut nwo tier board system adalah tidak adanya
pemisahan fungsi yang tegas antama dewan komisaris dengan dewan direksi. Dimana
salah satunya sering mengendalikan bank dengan sangat kuat dan menjadikan salah
satunya hanya sebagal pelengkap untuk memenuhi peraturan yang beriaku. Idealnya
kedua organ bank tersebut memiliki fongsi yang terpisah dan memiliki kedudekan yang
sama kuat, karepa baik dewan komisaris maupun dewan direksi bank tidak saling
bertanggung jawab atas pelsksanaap masing-masing tugasnya. Komisaris berfungsi
sehagai pengawas, direksi sehagai pengelolas bank dan keduanva bertanggung jawab
kepada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Disamping adanya pemiisahan fungsi
yang tegas, permasalahan lain yang terkait dengan corporate board adalah bagaimana
agar komposisi anggota komisaris dan direksi memungkinkan dicapainya pengambilan
keputusan secara tepat, cepat dan ¢lektif

Muodel struktur dewan bank dan perusahaan non bank di Inggris dan Amerika
serta negara-negara lain yang dipengarchi langsung oleh model Angle-Saxon atau one

tier system, pada umumnya berbasis single board system, dimana keanggotaan dewan
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komisaris dan dewsn direksi tidak dipisahkan. Dalam model ini anggota dewan
komisaris juga merangkap anggota dewan direksi dan kedua dewan ini dimjuk sebagai
board of directors. Bank-bank dan perusahaan non bank di Indonesia pada umumnya
berbasis swo fler board system seperti kebanyakan bank dan perusahaan non bank di
Eropa. Secara konseptual model swo tier sysiem dengan tegas memisahkan keanggotaan
dewan, yakni antara keanggotaan dewan komisaris sebagai pengawas dan dewan direksi
sebagai eksékutif korporasi.

Dewan komisaris memegang peranan yang penting dalam bank, terutama dalam
pelaksanaan good corporate governamce. Dalam penelitiannya Fuerst dan Kang (2000)
menyatakan bahwa komisaris memiliki fongsi sebagai pengbubung utams antam
corporate governance dengan Kinerja manajemen. Jensen {1993} menyatakan bahwa
peran nyata dewan komisaris adalah sehagal pemberi nasihat dalam posist yang lebih
tinggi dan pengawas kepada manajemen, dan masalah pengendalian internal perusahzan
sering timbul dari dewan komisaris sendiri. Jensen juga menyatakan {aktor-fakior vang
menyebabkan kegagalan fungsi dewan komisaris adalah wewenang penyusunan agenda
yang terletak pada manajemen, kepemilikan saham yang rendah dari anggota dewan,
jumlab anggota yang terlalu banysak, dan budaya dari dewan yang lebibh mendorong
kepada kesepakatan daripada ketidakeepakatan, Peran dari adanya snggote dewan
komisaris yang tidak memiliki kepentingan apapun dengan siapapun yang berasal dari
luar perusahaan (komisaris independen) sangat berkaitan erat dengan independensi
dewnn.

Fama (1980) menyatakan bahwa dengan melibatkan komisaeis independen

sebagal wasit profesional dapat mempertinggi keberadasn dewan komisaris dan juga
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mengurangi kemungkinan manajemen puncak untuk mengurangi hak dan kesejahteraan

pemegang saham. Mengingat manajemen yang bertanggung jawab untuk meningkatkan

ofisiensi dan daya saing perusahaan, sedangkan dewan komisaris bertanggung jawab

untuk mengawasi manajemen, maka dewan komisaris merupakan pusat ketzhanan dan

kesuksesan oerusshaan, Organization for Economic Co-operation and Development

(OECD) menyebutkan fungsi dewan komisaris sebagai berikut;

I.

Menilai dan mengarahkan strategi perusahaan, garis-garis besar rencana kerja,
kebijakan pengendalian risiko, anggaran tahunan, dan rencana usaha;
menetapkan sasaran kerjg; mengawasi pelaksanaan dan Kinerja perusahsan;
penggunaan modal perusahaan; investast dan penjoalan aset.

Menilai sisiemn penctapan penggajian pejabat pada posisi kunel dan penggaiian
anggota dewan direksi, serta menjamin suatu proses pencalonan anggota dewan
direksi yang transparan dan adil,

Memonitor dan mengatasi masalah benturan kepentingan pada  tingkat
manajemen, anggota dewan direksi dan anpgota dewan komisaris, termasuk
penyalahgunaan aset perusahaan dan manipulasi transaksi perusahann,
Memonitor pelaksansan corporafe governance, dan mengadakan perubahan
dimana perhu.

Memantau proses keterbukaan dan efektifitas komunikasi dalam perusahaan
(OECD, Principles of Corporate Governance).

Millstein dan Mac Avoy (1998) dan Bhagat dan Black (1999), misalnya,

memeriksa hubungan antara karskteristik dewan komisaris atan direksi dengan kinerja

perusahaan,

Pragram: Stedi Hmy Manajemen 21
Pascasargsns Fakultes Bkonomi
Universilas Indonesia

Analisis Pengaruh..., Bayu Aji, FEB Ul, 2007



Ashbaugh dkk {2004) menvebutkan bahwa struktur dewan komisaris berkaitan
dengan hal-hal seperti ukuran dewan komisaris dan komposisinya yaitu proposi dewan
komisaris baik inside, outside maupun affiliaied directors, kompetensi dari anggota
dewan komisaris, kecukupan jumlah dewan komisaris independen dalam dewan yang
mewakili kepentingan seluruh stakeholders, serta struktur kepemimpinan dan sistem
renumerasi yang dapst memctivasi anggota dewan komisaris kesuksesan jangka
panjang perusahaan.

Bhojraj dan Sengupta (2003) menemukan bahwa perusahsan dengan proporsi
dewan komisaris independen yang lebih besar akan memiliki tata kelola (goverrmce)
vang lebih baik, sehingga agency risk berkurang, peringkat surat utang perusabasn naik
dan yield resdah,

Fuerst dan Kang (2000} dalam kesimpulannya menyatakan babwa tidak ada
perbaikan Kinerja operasi ataupun uifal pasar dengan perwakiian owtside directors yang

lebih besar,

2,3, Komite Audit

Oleh berbagal peraturan yenyg terkait, seperti surat keputusan BAPEPAM nomor
SE-Q3/PM/2000 dan Surat Keputusan Direksi BEJ nomor 339/BEJ07.2001,
menyatakan pembentukan komite audit merupakan keharusan dan bahwa komite audit
harus diketuai oleh ssorang komisaris independen,

Bursa Efek Jakarta melalui Surat Keputusan Direksi BEJ nomor 339/BEIG7.
2001 mensyaratkan pembentukan komite audit di perusabman publik Indonesia vang

terdiri dari sedikitnya tigs orang yang diketuai oleh komisaris independen perusahaan
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dengan dua orang eksternal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan

memiliki latar belakang akuntansi dan keuangan. Dalam pelaksanaan tugasnya, komite

audit mempunyal fungsi membantu dewan Komisaris untuk:

f. Meningkatkan kualitas laporan keuangan,

2. Menciptakan jklim disiplin  dan pengendalian vang dapat mengurangi
kesempatan terjadinya penyimpangan dalam pengelolaan perusahaan,

3. Meningkatkan efektifitas fungsi internal audit dan eksternal audit,

4. Mengidentifikasi hal-hal yang periu perhatian dewan komisaris.

Uniuk pelaksanaan tugasnya, koniite audit berpedoman kepada audif comniitice
charier. Audit commifiee charter adalah suaty dokumen vang mengatur lentang fugas,
tanggung iawab, wewenang serta struktur komite audit vang dituangkan secars tertulis
dan disahkan oleb dewan komisaris, juga merupakan suatu dokumen {chaer) vang
menjamin terciptanya kondisi pengawasan yang baik di dalam perusabaan (FCGI,
2001). Dari definisi tersebut peran komite audit adalah untuk mengawasi dan
memberikan masukan kepada dewan komisaris dalam hal terciptanya mekanisme
pengawasan., Audit committee charter juga dapat membantu kebanyakan anggota komite
audit yang tidak mempunyai pengetahuan yaﬁg cukup dalam masalah pengawasan
internal, serta anggota yang tidak mempunyai latar belakang akuntansi dan keuangan
vang memadal.

Tanggung jawab komite audit menyangkut proses penyusunan laporan keuangan
dan pelaporan lainnys, pengawssan internal, serta dipatuhinya undang-undang,
peraturan dan chika bisnis. Dalam audit commitiee charter juga harus menyatakan

bahwa komite audit akan mengadakan rapat-rapat khusus bila diperiukan. Selanjutnya
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wewenang, tanggung jawab komtite andit harus ditetapkan dalam peraturan perusahaan.

The Institute of Internal Auvditor menyatakan dengan jelas mengenat awdit commiitice

charter sebagai berikut:

I

Tanggung jawab utama ovntuk laporan keuasgan dan lainnya, penpawasan
internal dan kepstuhan terhadap persturan perundang-undangan, peraturan dan
stika bisnis dalamn perusahasn tetap berada di tang;nx manajemen eksekutif.
Pimpinan puncak badan eksekutif mempunyai tanggung jawab menyeluruh
dalam bideng-bidang tersebut di atag, dan komite audit harus mempunvai akses
pada somber informasi, termasuk dokumen dan personalia, dan mempunyal
fasilitag yang memadai untuk melaksanakan sefuruh tanggung jawab tersebut.
Diperlukan adanya penilsian yang #idak berpihak dan objektif tentang
manajemen perusahaan.

Pimpinan puncak badan cksekutif dan dewan direksi harus mendukung komite
audil yang bekerja secara mandiri dan behas dari pengaruh manajemen maupun
pengaruh lainnya yang merupakan kelemahan perusahaan,

Komite audit dan audifor internal harus memclibara tingkat kemandirian
profesional dalamn menilai pelaksanaan tanggung jawab manajemennya. Akan
tetapi ini tidak berarii bahwa suatu peran yang berlawanan dengan manajemen,
karena pada dasarnya auditor internal dan manajemen harus mempunyai tujuan
yang sama, yaitn untuk meningkathan efisiensi.

Untuk mermastikan kemandirian fungsi audit internal dan yang memastikan
bahwa ternuan audit telah ditindaklanjuti secara wajar. Komite audit harus

meningkatkan dan memperbaiki kefjasama yang saling menguntungkan dengan
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auditor intemal dan manaiemen eksekutif (The Institute of Internal Auditor, The

Audit Committee in The Public Sector).

Antonius Alijoye dalatn seminarnys menyatakan bahwa standar pelaporan
komite audit harus disusun sebagai berikut:

i. Komite audit harus langsung melapor pada dewan komisaris.

2. Komite audit harus memberikan laporan sedikitnya satu kali dalam setahun,
dengan memberikan rincian apakah mercka berbasil menjalankan peran dan
tanggung jawabnya scbagaiman yang tertulis di dalam charzer,

3. Komisaris utama harus menerima salinan-salinan dan semwa risalah rapat dan
laporan vaog ada (Alijoyo, Seminar Nasional GCG, 2003).

Chtourou et al. (2001} dalam penelitian menemukan buksi bahwa komite audit
yang efektif dapat mencegah aktivilas pegelolaan laba.

leuz et al (2002) menemukan bukti baliwa negara vang perlindungan
investornys kuat memiliki kecenderungan untuk melakukan pengelolaan laba lehih kecil
dibandingkan negara yang perlindungan investornya lemah.

Agrawal dan Chadha {2003) menemuksn bukt bahwa independens] komite
 audit tidak berpengaruh pada probabilitas untuk melakukan restating laporan keuangan,
Selain itu Agrawal dan Chadha juge menemukan bukti bahwa anggota dewan yang
beriatar belakang keuangan berpengaruh terhadap probabilitas untuk melakukan

restating,
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2.4.  Karakteristik dan Kepemilikan Saham Oleh Dewan

Kepemilikan saham bank oleh dewan (direksi dan komsaris) dan jumlah anggota
dewan direksi, juga menjadi objek dalam penelitian ini. Pemisahan kepemilikan bank
dengan pihak yang mengelola bank dapat menimbulkan suaty masalah., Para pemilik
{shareholders) memilih dewan {komisaris) yang kemudian menggail manajemen
sehagail agen mereka dalam menjalankan aktivitas bisals. Manajemen dalam mejalankan
bisnis sangat mungkin lebih memperhatikan kescjahteraan mergka sendiri daripada
kesejahteraan para pemepang saham. Agency theory menganalisis dan mencari solust
atay permasalaban yang muncul dalam hubungan antara principal (pemilik/pemegang
saham) dan ogent mereks vaity manajemen puncak. Semakin tersebar kepemilikan
saham (tidak ada pemegang ssham mayoritas), semakin tingei masalah di atag terjad;,
demikian pula halpya bila para dewan (komisaris) terdirl alas orang-orang vang kurang
mengenal perusahaan atau sababat pribadi direksi (manajemen puncak), dan ketika
anggota dewan sebagian besar orang dalam. Solusi atas permasalahan di atas menurut
agency theory adalah direksi (manajemen puncak} perlu turud memiliki saham
perusahasn tersebut hingga tingkat terientn. Argumen ini didukung oleh riset yang
menunjukan adanya hobungan positif anfara kinerja perusahiean dengan jumiah saham
perusahlaan yaﬂg dimiliki ofeh direksi,

Fuerst dan Kang (2000) dalam kesimpulan penelitiannya menyatakan bahwa:
(1} Kepemilikan saham yang tinggi dari CEQ, corporate insiders, dan outside directors
mempunysi pengaruh positif yang kuat terhadap kinerja perusshoaan (diukur oleh

Expected Residual Income metrio; Ohlson’s, 1995) dan nifai pasar; dan (2) Kepemilikan
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outside shareholders yang besar mempunyai dampak negatif terhadap kinetja operasi
perusahaan.

Morck, Shleifer dan Vishny (1988) dan Stulz (1938} menyatakan bahwa inside
ownership, kepemilkan oleh CEQ, Executive Officers, dan inyide director, mempunyal
hubungan yang kuat dan seringkali positif dengan kinerja operasi dan nilai equity. Lebih
lanjut dikatakan bahwa peningkatan kepemilikan oleh owtside directors mempunyat
hubungan positif dengan kinerja operasi perusahaan dan nilai pasar. Qusside directors
adalah direktur yang tidak mempunyai hubungan dengan CEO maupun karyawan
sekarang ataupun dahuiu perusabaan,

Stulz {1988} memformulasi sebuah mode! pengambilalihan dimana pada tingkat
kepemilikan saham oleh manajemen vang rendah, premivm pengambilalihan meniagkat
sebagai akibat meningkainya target kepemilikan orang dalam (inside). Alasan ind
menyarankan babwa peningkatan kepemilikan orang dalam akan meningkatkan nilai
perusahaan pada tingkat kepemilikan rendah, Namun pada tingkat kepemilikan saham
oleh orang dalam yang tinggi, manager akan merintangi keinginan orang lain {outside)
untuk melakukan pengambilslihan, sehingga nilal perusahaan akan twun.  ketika
kepemilkan saham cleh orang dalam mendekati 50%, probabilitas pihak luar untuk bisa
mengabil alih mendekati zero, Jadi nilai perusehaan akan meningkat kemudian menurun
ke titik minimum ketika kepemilikan saham oleh orang dalam mendekati 50%.

Dalam penelitian Morck et al (1988), Stulz (1988) dan Mg Conell dan Servaes
(1996) menyatakan bahwa kepemilikan oleh orang dalam (inside) akan memiliki titik
balik apresiasi atau depresiasi pada 3 area yang dibatasi oleh kepemilikan < 5%, 5% -

25% dan > 25%.
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Dalam penelitian Fuerst dan Kang (2000} menyatakan bahwa kepemilikan
saham olel CEQ dan corporate insider vang linggi mempunyai pengarvh positif yang
kuat terbadap kinerja perusahaan dan nilai pasar. Kepemilkan oleb outside directors
juga mempunyai dampak positif terhadap kinerja perusahaan dan nilai pasar. Kelebihan
kepemilikan  vang  betkonsentrasi pada insider atau  oufsider tunggal dapat
membahayakan harga saham, Khususnya, Dampak negatif pengawasan pemegang
saham bukan hanya berdampzk pada kinetda perusahaan namon juga men-diskon harga
saham, konsisten dengan kemampban pengawasan pemegang saham tunggal karens
telah mengambil alih kepemilkan pemegang saham lein. Kepemilikan saham yamg
besar oleh pemegang saham luar (owseide) mempunyai dampak negatif terhadap kinerja
operasi perusahasn, Kesimpulan diatas konsisten dengan teori Jensen dan Meckling
(19746).

Yermack (1996) dan Mehran (1995} menemukan bukti bahwa nilal peruasahaan
akan lebih tinggi ketika officers dan directors mempunyai kepemilikan saham yang
lebih besar. Namun Yermack {1996) memberikan basil yang meragukan bila kinerja

diukur dengan vkuran Kinerja secara skuntansi (ROA, retun on sales).
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BAB. 111

RERANGKA KONSEPTUAL

3.1, Konsep Corporate Governance
Pengaplikasian dari agency theory memiliki impilikasi yang berbeda pada setiap

perusahaan. Pemepang saham sehagai penyandang dana cksternal perls memastikan

bahwa dana-dana tersebut cdigunakan secara tepat dan seefisien mungkin, seria
memastikan bahwa manajemen melakukan tindakan yang terbaik untuk kepentingan
bank. Kepastian seperti itu dapst diberikan oleh sistem tata kelola hank (corporate

Zovernance). Sistem corporate governonce yang baik gkan dapat menciptakan

lingkungen tisaha yang memberikan perlindungan vang efektif kepada para pemegang

saham sehingga merekz bisa meyakinkan dirinya akan refurn lovestast vang wajar dan
bernilai tinggi.

Ada beberapa manfaat dari pencrapan good corporate governance, antara lain:

i. Meningkatkan kinerja bank melalui terciptanya proses pengambilan keputusan
yvang lebih baik, meningkatkan efisiensi operasionsl bank serta lebih
tneningkatkan pelayanan kepada stakehiolders.

2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah dan tidak »igid
(karena faktor kepercayaan) yang pada akhirnya meningkatkan corperate vaiue.

3, Mengembalikan kepercayzan Investor untuk menanamkan modalnya di
perbankan Indonesia,

4, Pemegang ssham akan merasa puas dengan Kinerja perusshaan, karena sekaligus

akan meningkatkan shareholdzrs vahie dan dividen {FCGI, 2001).
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Dalam penerapannya di dalam bank, mekanisme corporare governance berfokus kepada

peran dari dewan komisaris dan komite audit untuk melakukan pengawasan dan kontrol

terhadap kinegs manaiemsn.

3.2,  Kounsep Komisaris Independen
Kembali kepada permasalahan sebelumaoya, yaitu bagaimana caranya uniuk

mengefektifkan dewan iwzzz_isaxis dalan menjalankan fungsi-fungsinya tersebut?
Salah satu solusinya dalam menjawab perianyaan tersebut adalah dengan meningkatkan
independenst dari dewsn komisaris, Dalam mekanisme corporate govermance,
mendukung adanya komisaris independen, dimana keberadaannya dimaksudkan unfuk
mencipiakan iklim yang lebih objektif dan independen serta unfuk menjsgs
keseimbangan antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas,
bahkan kepentingan stakeholders lainnya. Ada beberapa pengertian penting atau
ketentuan yang dikembangkan oleh berbagai institusi yang ferkait dengan karakferistik
putside directors atav komisaris independen. Bursa Efek Jakarta memberikan kriteria
komisaris independen sebapai berikut:

1. Komisaris independen tidak memiliki hubungan afiliasi dengan pemegang
saham mayorilas atau pemegang saham pengendali {controlling shareholdery)
perusahaan tercatat yang bersangkutan,

2, Komisaris independen tidak memiliki hubnngan dengan direktur danfatau
komisaris lainnya perusahaan tercatat yang bersanpkutan,

3 Komisaris independen tidak memiliki kedudukan rangkap pada perusahaan

lainnya yang terafiliasi dengan perusahaan tercatat yang bersangkutan.
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4, Komisatis independen harus mengerti peraturan perundang-undangan di bidang
pasar modal.

3. Komisaris independen diusulkan dan dipilih oleh pemegang saham minoritss
yang bukan merupakan pemegang saham pengendali (controlling sharehoiders)
dalam Rapat Umum Pemeganp Saham (RUPS). Ketentuan sebagaimana butir 5
tersebut kemudian dicabut dengan Keputusan Direksi BEJ nomor 339/BEVG7-
2001 tanggal 20 Juli 200f schingga pengusulan dan pemilihan komisaris
independen dapat pula melibatkan pemegang saham mayoritas.

Sedangkan The Security Exchange Committee (SEC) di Amerika menjclaskan
raengenai bentukebentuk hubungan signifikan terientu vang tdak diperbolehkan bagi
seorang calon outside director untuk suatu perusshaan:

1. Saat ini masih menjadi karyawan perusahaan dimaksud atau permmah menjadi
karyawan perusahaan dimaksud dalam 2 tahun terakhir.

2. Anggota keloarpa dekat karyawan perusahaan dimaksud,

3. Pernah menjadi staf atau eksekutif senior di perusahean dimaksud dalam 2 tahun
terakhir,

4, Pernah misnerima dari perusshasn dimaksud pembaysran komersial melebihi
$200.000 dalam 2 tabun fisks! torakhir alau memiliki wewenang untuk memberi
suara atas equity interest dalam suatu organisasi biseis yang dibentuk oleh
perusahaan dimaksud, atau dari pembayaran komersial yang diterima selama 2
tahun fiskal terakhir, bilz dikalikan dengan persentase eguity inmgrestnya

melebihi $200.000.
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5. Seorang principal manager dari svatu perusahaan yang dibentuk oleh
perusahaan dimaksud, atan pembayaran komersial yang & terima melebihi 5
persen dari consofidoted gross revenne organisasi, atau lebih dari $200.000.

6. Terafiliasi pada suatu kantor hukem yang merupakan penasihat hukum utama
bagi pernsabiaan dalam 2 fahun terakhir.

Kriteria minimum komisaris independen yang dipersyaratkan BAPEPAM
adalah bahwa ia berasal dari pihak ekstemal yang independen dan tidak mempunyai
hubungan afiliasi dengan perusahaan, direksi, komisaris, atan pemegang saham utama.
Indonesian Institute of Corporate Govemance (IICG) mendefinisikan independen yang
melekat pada komisaris independen sebagai suatu bentuk sikap mental yang sulit untuk
dapat dikendalikan kerena berhubungan dengan integritas seseorang, Melaksanakan “f1
and proper test’ terhadap kandidat yang skan meonduduki  jabatan tertentu di
perusahaan merupakan salah satu wsaha untuk mengetahui independensi profesional.
Akan tefapi integritas independensi seseorang lebih ditentukan oleh apa vang
schenarnys diyakininya dan dilaksanakannya dalam kenyataan {in focf) dan bukan oleh
apa vang terlihat (in appeararce) (110G, 2000},

Keberadaan komisaris independen telah diatur oleh BAPEPAM dan BE] dengan
mengeluarkan Surat Edaran Ketua BAPEPAM nomor SE-03/PM2000 tanggal 5 Mel
2000 yang kemudian dijabarkan dengan Surat Direksi BEI nomor Kep.339/BEJ/07-
2001 tanggal 20 Juli 2001, Dikemukakan bahwa perusahaan yang tercatat di bursa harus
mempunyai komisaris independen yang secara proporsional dengan jumlah saham yang

dimiliki pemegang saham wminoritas {minority shareholders). Dalam peraturan ini,
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persyaratan jumiah minimal komisaris independen adalah 30% dan seluruh anggota
dewan komisaris.

Ada hubungan yang kuat antsra organizational leadership dan corporate
governance. Dalam penelitiannya Anionius Alijoyo melakukan survel terhadep 100
respenden untuk mengetahui hubungan dari variabel-variabel yang diteliti terhadap
leadership boards (Alljoyo, Corporate Governance and Leadership Boards, 2002).
Hasilnya adaizh sebagai berikut:

L. Adanya hubupgan yang positif dari jumiah komisaris independen terhadap
leadership boards.

2. Terdapat hubungan yang positif antara tingkat adopsi prinsip-prinsip geood
corporate governance dengan efektifitas feadership boards.

3. Seratus persen responden berkeyakinan bahwa ada korelasi positif 1:1 diantara
efekitifitas leadership boards dan organizational capability 1o change,

4, Adanya korelasi positif antara capability to change dan success of cultural
reform.

Dari penelitian ini dapat disimpukan bahwa dewan komisaris memegang
peranan penting dalam terwujudnya tujuan dari penerapan good corporale governonce.
Dimana fujuan dari mekanisme tersebut adalah menciptakan nilai tarmbah bagi semua

pikak yang berkepentingan (stakeholders) (FCGI, 2001).

3.3, Komite Audit

Keberadaan komite audit bermanfaat bagi bank dalam hal menempatkannya

pada titik temu {infersection) aniara direlsi/manajemen, auditor independen, auditor
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internal, dan komisaris. Oleh karena itu, keterlibatan komisaris independen dalam

komite audit yakni sebagai ketua komite memungkinkan komite andit melaksanakan

fungsinya secara independen dan dengan otoritas yang memadal. Komite audit juga

memiliki fungsi dan tanggung jawab untuk meverifikasi kebenaran laporan keuangan

bank sshingga dapat mencegah dewan komisaris hanya sebagai konsultan atau pemberi

stempel oleh manajemen. (agasan daser pembentukan komite audit adalah untuk

membantu dewan komisaris dalam melakukan fungsi pengawasan,

Komite audit memiliki fungsi dalam pengawasan dalam tiga bidang berikut:

1.

Laporan Keuangan (Finaicial Reporting)

Dalam bidang laporan kevangan, komite andit harus berapaya memastikan
bahwa laporan keuangan yang dibuat oleh manajemen telah memberikan
gambanan vang sehenarnya tentang hal-hal berike;

a. Kondisi kenangan

b. Hagil usaha bank

c. Rencana dan komitmen jangka panjang

2 Corporate Governanes
Dalam bidang corporate governance, komit suwdit bertanggungiawab untuk
memastikan bahwa bank telah dijalanken sesual dengan undang-undang dan
peraturan 'vang berlaku, melaksanakan usahanya dengan beretika dan
melaksanakan pengawasan efektif terhadap kepentingan dan kecurangan yang
dilakukan oleh karyawan dan manajemen bank.
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3. Pengawasan Bank (Corporate Conirol)
Dalam bidang ini, komite audit berfanggungiawab untuk pengawasan bank yang
menyangkut pemahaman tentang berbagai hal yang berpotensi mengandung
risika, pemberdayaan sistern pengendalian internal, serta pemantsuvan atss
proses pengawasan yang dilakukan oleh internal auditor atau satuan pengawas
internal.
3.4, Karakteristik dan Kepemilikan Sabam Oleh Dewan
Dewan direksi selaku pengelola bank memiliki peranan yang penting dalam
keberhasilan suatu perusahaan menjalankan bisnisnya, schingga jumlah dari angpota
dewan direksi juga memiliki peranan penting untuk menentukan efektifitas dari dewan
direksi tersehut. Karena jika dewan direksi mengalami overcrowded, maks akan
mengeangn dalam  proses operasional bank. Hal ini dapat dilihat deri proses
pengambilan keputusan yang tidak efekof dan jika terjadi overcrowded wiaka skan ada
sebagian dari direksi yang tidak menjalankan fungsinya dengan baik, sehingga bank

akan mengeluarkan biaya vang tidak efesien dengan menggaji mereka,

GGambar 3.1.
Bagan hubungan antara variabel bebas dengan variabel tak-bebas

Variaked Bebes Variabel TalcBebas
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3.5, Pengembangan dan Pembentukan Hipotesis
3. 5. 1. Komisaris Independen

Epon Zehnder International menyatakan bahwa dewan komisaris bertangpung
jawab untuk mengawasi manajemen, maka dewan komisaris merupakan pusat
ketzhanan dan kesuksesan perusahaan (Egon Zehnder International; 2000). Peran vang
dituntut dari dewan komisaris sebapai representatif pemepang saham adalah untuk
mengawasi dan memastikan mangjemen/dewan direksi benar-benar bekerja untuk
kepentingan para pemegang saham. Dalam menjalankan fungsi ini secara efektif
menuntut independonsi dari parz anggota dewan komisaris untuk mengkontrol dan
menilei kinerja manajemen. Salah satu cara untuk meningkatkan independensi dewan
komisaris yaitu denpgan adanya komisaris independen dalam struktur keanggotaan
dewan, Komisaris yang tidak efektif menimbulkan peluang terjadinya dad corporate
governange, karena fungsi checks and balances tidak berjalan, akibateya para
pemegang saham skan dirugikan dengan tidak adanya jaminan mengenai validiias
informasi/disklosur yang diberikan bank, rendahnya transparansi dan efektifitas
prosedur pemeriksaan kepangan bank serta pada akhimya akan menurunkan rerurn yang
seharusnya diterima oleh para pemegang ssham. Badan Pengawas Pasar Modal
(BAPEPAM) melalul Surat Edaran Ketua BAPEPAM nomor SE-03/PM/2000 tanggal 5
Mei 2000 yang kemudian kelentuan ini dijabarkan dengan Surat Direksi BEJ nomor
Kep.339/BEJA7-2001, mengharuskan peruszhaan memiliki komisaris independen
dengan jumlah minimal 30% dari seluruh anggota dewan komisaris. Dengan jumlah ind

dewan komisaris diyakini akan betjalan dengan efektif untuk mengawasi kinerja
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manajemen karena memiliki tingkat independensi yang dibutuhkan untuk melakukan
Fangsi tersebut,

Fama {(1980), Fama & Jensen (1983) menyatakan bahwa menggunakan outside
direciors sebagal wasit/perwakilan profesional mampu meningkatkan pengawasan
dewan dan mengurangi kemungkinan manajemen puncak melakukan kolusi untuk
mengahalangi kesejahteraan pemegang saharm,

Weishach (1988) menemukan bahwa perusshaan denmgan dewan yang
didominasi oleh puisider akan lebih suke menganti CEO daripada dewan dengan
putsiders sedikit,

Byrd dan Hicman (1992) menyatekan bahwa, dalam hal akuisisi, penawaran
perusahaan vang memiliki ouiside directors dominan {dewan dengan lebih dari 50%
jumish ouiside dirsctors) mempunyal reaksi yang lebih tinggi terhadap harga saham
pada saat tanggal pengumumannya daripada penawaran perusahasn vang tidak memiliki
outside diveciors dominan,

Rosensioin dan Wyatt (1990) melaporkan bahwa pengumuman atas pengpunaan

ouiside directors berkorelasi positif terhadap excess refurn.

Hipotesis It Keberadaan Komisaris independen yang diukor dari proporsi
jumlak anggota komisavis independen ferhadop fotfal selurub
anggota dewan kowmisaris memiliki pengarah positif terhadap
finghut kesejahferaan yang diterima oleh para pemegang saham

bask-bank smuam,
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3. 5, 2. Komite Audit

(Gagasan dasar pembentukan komite audit adalah untuk memberdayakan fungsi
dewan Kkomisaris dajam melakukan penpawasan. komite audit yang efektif zkan
membantu terciptanya keterbukaan dan pelaporan keuangan bank yang berkualitas,
ketaatan terhadap peraturan yang berlaku dan pengawasan internal yang memadai
(Alijoyo dan Zaini, 2004). Dalam tanggung jawabnya terhadap pslaporan keuangan
komite audit harus memastikan bahwa laporan keuangan yang dibuat oleh manajemen
telah memberikan gambaran yang sebenarmnya mengenai hasil usaha, kodisi kevangan
dan tidak ada kecurangan yang depat menurunkan nilai bank dan kesejahteraan pama
pemegang saham bank., Untuk fimgsi yang berkaitan dengan corporate govermmce,
komite audit bertanggung jawab untuk memastikan bahwsa perusahaan telah dijalankan
sesual dengans ketenfuan dan peraturan yang berlaky, serfa melaksanakan pengawasan
vang efekdf terhadap kecurangan vang dilakukan cleh meanajemen yang dapat
merugikan bank dan para pemegang saham bank selaku pemilik. Surat Keputusan
Dirgksi BEI nemor 339/BEJ/07-2001 mengharuskan perusahaan yang tercatat di BEJ
memiliki komite andit yang beranggotakan minimal 3 orang dan diketual oleh seorang
komisaris independen. Keberadaan komite audit dapat membantu dewan komisaris
dalam mengawasi dan memastikan bahwa manajemen bekerje untuk kepentingan
perusahaan dan memaksimalkan kesejaltteraan para pemegang saham.

Chiouroy et gl (2001] dalam penelitian menemukan bukti bahwa komite audit

yang efeknf dapat mencegah sktivitas pegelolaan laba.
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Leuz et al. (2002} menemukan bukti bahwa negara yang perlindungan
investornys kunt memiliki kecenderungan untuk melakukan pengelolaan laba lebih keeil
dibandingkan negara yang perlindungan invesiomya lemah.

Dalam penelitian Setyaningrum, Dyah (2005) ditemoukan bahwa adanya Komiie
audit memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap peringkst suwmat utang
peruszhaan. Dengan kata lain, perusshaan yang memilki komite audit yang sesual
denpan peraturan BEJ akan memiliki peringkat surat ufang yang icbih tingpi
dibandingkan perusahaan yang tidak memiliki komite audit yang sesuai denga peraturan
BEL Peraturan BEY mensyaratkan bahwa sekurang-kurangnya komite audit terdiri dari
3 orang anppote, dimana secrang diantaranya merupakan komisaris independen
perusahaan tercatat sekaligus merangkap sebagai ketua komite audit, sedangkan anggota
lainnya merupakan pihak ekstem yang independen, dimana sekurang-kurangnys saty
diantaranya memiliki kempuan di bidang akuntansi dan keungan. Sesuai dengan higas
komite audit yang memberikan pendapat profesional kepada dewan komisaris,
khususnya yang berkaitan dengan transparansi laporan kevangan, maka adanya komite

audit dapat meningkatkan peringkat surat utang perusahaan.

Hipotesis II:  Keberadaan komite audit memiliki pengaruh positif terhadap
tingka¢ kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham

bank-bank smom.
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3. 8. 3. Kepemilikan Saham oleh Desvan Direksi dan Dewan Koemisaris
Kepemilikan saham oleh dewan dircksi dan dewan komisaris dapat

meningkatkan rasa kepedulian dewan terhadap bank, sehingga dewan akan bekerja
sepenuhnya untuk kepentingan bank dan para pemegang saham bank. dgency theory
juga menyatakan direkst {mansjemen puncak) perlu turut memiliki saham perusahaan
tersebut sampai pada tingkat tertentu, sehingga dapat sebagal solusi atas permasalahan
yang muncul dalam hubungan antara principal {pemilik/pemegang sabam) dan agent
mereka {manajemen puncak).

I Agency problem muncul ketika (2) timbul konflik antara harapan stau tujusn
dari pemilik/pernegang saham dengan para direksi (fop maenagemens) dan (b}
para pemilik mengalami kesulitan untuk menverifikast apa yaog sesungguhnya
sedang dikerjakan manajemen.

2. Risk shering proéiem muncul ketika pemilik dan direksi memiliki sikap yang
berbeda terhadap risiko,

Para pemilik (shoreholders) memilih dewan (komisaris) yang kemudian menggaji

manajemen sebagal agen mereka akiifitas untuk melakukan bisnis dari hari ke hari yang

sangat mungkin lebih memperhatikan kesejahteraan mereka sendiri  daripada
kesejaliteraan para pemegang sabam, Oleh karena itu baik komisaris roaupun direksi
perln memiliki saham bank agar mereka dapat bekerja dengan memperhatikan
kepentingan bank dan kesglahteraan pernegang saham bank.

Dalam penelitian Fuerst dan Kang (2000) ditenrukan bahwa kepemilikan ssham
vang besar oleh CEO dan corporate insiders mempunyal pengarch positif vang

signifikan terhadap kinerja perusahaan dan nilai pasar. Namun konsentrasi kepemilikan
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pada salah satu imsider atau outsider dapat membahayakan harga saham. Dampak
negatif daii pengawasan pemegang saham bukan hanya kinerja perusahaan yang rendah
tapi juga diskon terhadap harga saham, konsisten dengan kemampuan pengawasan
pemegang saham yang diambil alih dari pemegang saham lzin. Kepemilikan saham
yang besar oleh outside shareholders memiliki dampak negatif terhadap kinerja operasi
perusahaan. Tidak ada perbaikan dalam Kkinerfa operasi atau nilai saham vang
berhubungan dengan perwakilan/kepemilikan owiside directors vang lebih besar atau
dengan jumlah direktur terhadap dewan yang lebih besar. Implikasinya adalsh
peningkatan ukuran oulsidé directors atau dewsn tanpa meningkatkan kepemilikan
mereka akan memberikan pengarah negatif terhadap kinerja perusahaan afau nilal
pasamya. Penelitian ini mendukung premise yang mengatakan bahwa kepemilikan dan
bermacam-macam parameter Corporate Governance memiliki pengaruh signifikan
terhadap Kinerja perusahsan atau nilai pasar. Semestara kepemilikan dan governmice
berdampak pada nilai intrinsik melelui peningkatan kinerja perusshasn, lebib lanjut
dapat menekan biaya implisit atau premi atas harga saham karena dampaknya terhadap
distribusi keschatan,

Setyaningrum, Dyah (2005) menyatakan bahwa pengarub blockholder temyata
mempengaruhi peringkat surat utang secars signifikan. Koefisiennya yang negatif
menunjukan bahwa bloctholders memilki pengaruh negatif terhadap peringkat surat
utang. biockholders menunjukkan jumizh pemegang saham yang memiliki lebih dari
5% saham perusahaan. Semakin besar jumlah blockholders, berarti total persentase
kepemilikan  saham  olel  blociholders semakin besar, sehingga meningkatkan

kemampuan blockholders untuk menekan manajermen mengambil keputusan yang
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menguniungkan mereka. dlockholders dapat memaksa manajemen untuk berinvestasi
pada proyck dengan refurn tinggi dengan resike juga tinggh. Apabila proyek tersebut
berhasil, blockholders mendapat keuntunpgan dart naiknya hargas ssham, namun
keuntungan ini tidak ikut dintkmati oleh bondhwlders, Sebaliknya jika proyek gagal,
maka bomdholders yang akan turst menanggung resiko, yakni bils perusahaan gagal
membayar bunga dan pokok. Masilnya, hal inmi akan.membuat peringkat oblipasi
semakin kecil,

Lebib lamfot dalam penelitian Setyaningrum, Dyah (2005} menyatakan bahwa
kepemilikan institusional mempengaruhi peringkat surat utang secara signifikan,
Koefisien positif menunjukkan bahwa prosentase kepemilikan saham oleh institusional
berpengarvh positif terhadap peringkat surat utang. Hasil ini meyakinkan argumen
bahwsa adanya investor institusional zkan semakin meningkatkan monitoring terhadap
kinerja manajemen yang pada akhirnya menguntungken seluruh srokeholders termasuk
bondholders. Sedangkan kepemilikan saham oleh orang dalam {dewan direksi dan
komisaris) tidak mempengaruhi peringkat sorat utang. Dari data diperoleh bahwa rata-
rata kepemilikan dewan direksi dan komisaris hanya sebesar 0,53%. Hal ini mungkin
peniyebab tidak signifikannya pengaruh insiders terhadap surat utang. Namun jika hanya
melthat koefisiennya yang positif, depat dikatskan bahwa perseniase kepemilikan
insiders berpengaruh positif terhadap terhadap peringkat surat utang, Dari data dalam
penelitian i ditemukan bahwa insiders lebih banyak berasal dari dewan komisaris.
Sesuai dengan tugas dewan komigaris yaitu memonitor kinerja mansiemen, adanya
kepemilikan akan semakin meningkatkan kontrol dewan komisaris terhadap motif

oportunis dari pihak manajemen, dan dewan dapat meminta tindakan perbaikan apabila
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manajomen melakukan tindakan yang merugikan stakeholders lainnya, sehingga pada

akhirnya nilai perusahaan meningkat,

Hipotesis ITI:  Proporsi jumiah sabam yang dimiliki oleh dewan komisaris dan
dewan direkst selakv pengurus perusabaan memiliki pengarvh
positif terhadap tingkat kesejahteraan vang diterima oleh para

pemegang saham bapk-bank umnm,

1. 5. 4. Dewwan Direkst

Dewan direksi memiliki peran yang sangat penting dalam mempengaruhi
kescjahteraan yang diterima oleh para pemegang saham. Karena fungsi dari manajemen
raerupakan representatif dari pemegang saham dalam melakukan kegiatan operasional
bank, dgency theory menyatakan bahwa dengan menyerahkan pengelolsan perusshaan
kepada tenaga-tenaga profesional {manajemen) dapat memaksimalkan keuntungan dari
perusahan dengan biaya yang secfision mungkin. Hal ini perlu didukung komposisi
jumiah dewan direksi yang sesuat dengan ukuran perusahaan, karena jika terjadi
overcrowded dapat menurunkan Kinerja perusahaan. Penurunan kinerja tersebut akan
memiliki pengaruh pada penurunan keseiahterasan pemegang sabam.

Lipten dan Lorch (199%) dalam penelitianoys mengemukakan behwa
avergrowded dewan {dewan dengan jumiah lebih dari 7 alau 8 direktur) sama sekali

tidek berfungsi efektif.
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Dalam penelitian Yermack {1998) dan Eisenberg ¢t al, (1958} dikemukakan
bahwa overcrewded dewan akan menyebabkan kinesja perusahaan dan nilai pasar
perusahaan rendah.

Core et al. {1999} dalam penelitiannya membuktikan bahwa dewan yang besar

berkaitan dengan kompensasi CEO yang besar.

Hipotesis IV:  Jumlah anggota dewan direksi memiliki pengarub  positif
terhadap tingkat kesejahteraan vyanp diterima olch para

pemegang saham bank-bank wwum,

3. 8. 5. Ukuran Perusabaan

Aktiva merupakan sarana bagi bank untuk melakukan aktivitasnya sehari-hari,
karcna itu besar kegilnya aktiva yang dimiliki bank mempengarul hasil yang diperoieh
bapk dari proses operasionalnya, Dalam penclitiannya Fuerst dan Kang (20003
menggunakan total aktiva sehagai indikator ukuran pernsshaan sebagai varizbel kontrol
datam penelitiannya mengenal corporate governamee. Mereka bmpcndaﬁat berdazarkan
dari penelitian-penclitian sebelumnya bahwa ukuran perusahaan yamg diproksikan
dengan total aktiva memiliki pengaruh terhadap nilai perusshaan.

Setyeningrum, [yah (2005) membuktikan adanya pengaruh yang signifikan
antara ukuran perpsahaan dengan peringkat surat utang. Namun hasiinys berlawanan
dengan hipotesisnya, yaitu ukaran perusahaan berhubungan negatif dengan peringkat,
Artinya semakin besar wkuran perusshsan maka semakin rendah peringkat surat

utangnya. Hal inl berhubungan dengan kondisi Indonesia pasca krisis ekonomi dimana
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perusahaar-perusahaon besar ternyata malah gagal bertahan, Scbagian besar asset
perusahaan besar dibeli dari luar negeri denga dollar, sementara hasil produksi mereka
sebagian besar dijual di dalam negeri dalam mata uang rupish. Sehingga ketika tegjadi
penurunan nilai mata uang rupiah terhadap dollar maka mercka tidak mampu
mengembalikan investasi vang sudah ditanamkan. Pengalaman krisis inilah yang

membuat peringkat surat utang perusahaan besar cenderung turun.

Hipotesis V:  Total aktiva sebagai indikator skuran perusabaan memiliki
pengaruh positif terbadap tingkat kesejabteraan yang diterima

oleh para pemegang sabam bank-bank umum.
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4. 1.

BAB. IV

METODOLOGI PENELITIAN

Pendekatan Penslitian

Penelitian ini mengpunakan data kualitatif dan kuantitatif Data keslitatif

didapat dari Sookler, buku, jurnal, working poper yang berkaitan denpan konsep

corporote governance. Sedangkan data kvantitatif didapat dari fedowmesion Cupital

Murket Directory, anpuni report perusahsan, dan publikasi oleh Bursa Efek Jakarta,

Data yang dipakal merupakan data sekunder yang meliputi:

i

Data laba bersih (net income) dan modal ekuifas (equily capital) dari perusahasn
sampel untuk ahun 2003.2005. Data ini dipersleh melalui lzporan keuangan

emiton yang dpublikasikan oleh Borsa Efek Jakarta.

2. Data refurn saham dan beta szham sclama tahun 2003.2605 dari bank-bank
sampel yang diperoleh dari data base Pasca Sarjana FE-UIL

3. Data suku bunga Seriifiket Bank Indonesia (SBI) selama tahun 2002, diperoleh
dart situs Bank Indonesia. htp:www, Bigo id

4, Data mengenai keberadsan komite audit dan komisaris independen dari bank-
bank sampel wituk tabun 2003-2008 yang diperoich dari situs Bursa Efek
Yakarta. Higp//www.JSX co.id,

g, Data kepemifikan ssham oleh dewan direksi dan dewan komisaris selaku
pengurus perusahaan yang diperoleh dari annual report masing-masing bank.
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4' 2'

Datz mengenal jumish dewan direksi dari bank-bank sampel yang diperoleh dari

annval report masing-masing bank.,

Sampel Penelitian
Sampe! menggunakan data tahun 2003 - 2003 karena berkaitan dengan

diterbitkarmya peraturan oleh BAPEPAM dan Direksi Bursa Efek Jakarta, yaitu Surat

Edaran BAPEPAM nomor SE-03/PM/2000 dan Keputusan Direksi BEJ nomor Kep-

339/BEJ/07-2001 yang mengharuskan semua perusahasn yaug tercatat di Bursa Efek

Jakarta memitiki komisaris independen dan komite audit. Dengan menggunakan sampel

tahun 2003 - 2005 dapat dilthat efek dari keberadnan komite audit dan mekanisme

corporaie governonce yang lain terhadap bank-bank urmum di Indonesia. Metode

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling depgan kriteria sebagal berikut:

Sampel wyang diambil adalah  bank-bank uwmum  yang  mencantumkan

kepemilikan saham oleh dewan direksi dan dewan komisaris dalam ammual

repor.

2. Bank-bank umum yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebelum 31 Desember
2003 dan telah mengumumkan laporan kevangan sejak tangpal 31 Desember
2003 sampai dengan tehun 2005,

3. Bank-bank umum yang belum maupun telah menerapkan corporate governance
dengan indikator kebersdaan komisaris independen dan komite audit, yang
mengacy pada peraturan Bursa Efek Jakarta,
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4.3, Variabel Penclitian
4. 3. 1. Economic Value Added (EVA)} Untuk Mengakur Tingkat Kesejahteraan

Pemegang Saham

Untuk mengukur tingkat kesejahteraan yang diterima pemegang saham peneliti
mengpunakan model economic value added (EVA). Ecanomic value added adalah nilat
tambah kepada pemegang saham atas hasil kinerja manajemen selama tahun tertentu
{Brigham dan Houston, 2001). EVA merupakan kinerja kevangan yang dapat mengukur
economic profit sebenarnya dari sustu perusahaan dibandingkan dengan ukuran kineria
keuangan lainnya, EVA juga merupakan ukuran kinera vang paling ferkait secara
langsung dengan pencipiaan kekaysan pemegang saham, Manfaat ntame dar EVA
adalah penilaian kinerja perusabasn dimana fokus penilaian kirerja adafah penciptaan
nilai. Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan perhatian
mangjemen lebih sesuai dengan pemegang saham. Oleh karena itu jika manajer
berfokus pada EVA dapat membanty untuk menjamin bahwa manajemen bekerja secara
konsizten untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. EVA diformulasikan

sebagai berikut:

EVA;, = NOPAT, ~ [{Capital; J{WACC,, )]

NOPAT
Merupakan laba bersih perusahean setelah dikurangi dengan bunga dan pajek bank i

pada periode L.
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Capital
Modal yang yang digunakan untuk usaha (modal kerja) bank i pada periode t.

WACC
Untuk menghitiing weighted average cost of capital (WACC) peneliti menggunakan
formulasi sebapai herikn:

WACC 1t = Ray *ETiwagy  +HRepe *wey

imana;
kdig = Suku Bunga Modal Kerja bank i pada pericde .
T = Tingkat pajak.
Keis = Biaya modal saham bank | pada periode t.
Wi, W = Proporst modal hutang dan modal saham bank i pada periode t.

Untuk menghitung cost of equity capital penchiti menggunakan pendekatan
capiial gsset pricing model (CAPM), yatu:

Kegg = Koer+ (ko — bt} by

Dimana:

Krit = Tingkat bunga bebas risiko yanpg diukur dengan tingkat suku bunga
Obligasi Pemerintah,

km = Tingkat return hatapan dalam pasar {exepecied rate of return on
markef) yang dihitung dengan menjumlahkan retum bulanart
masing-masing tabun (2003, 2004 dan 2003).

bis = Koefisien beta saham bank 1 pada periode t yang digunskan sebagai
indeks risiko untuk saham bank-bank umum.
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Economic value added sesuai dengan definist i atas, digunakan untuk mengukar
tingkat kesejahteraan yang diterima para pemegang ssham darl kinerja manajemen

selama tahun tertentu.

4. 3. 2. Atribut Corporate Governance

Penelitian ini  mengeunaken  dus  wvarisbel corporate  governance yang
menckankan pade keberadaan komisaris independen, dan komife audit sebagai
representatif dari pemegang saham dalam mengkontrol dan mengawasi kinerja
mabajemen, Penelitian ini juga memasokan variabel jumlah anggota dewan direksi,
kepemilikan saham oleh komisaris dan direksi selaku pengurus perusahasn, Sesuvai
dengan penelitian Fuerst dan Kang (2000) mengenai corporaie governance penelitian
ini memasukan variabel log total sktiva sebapai indikator ukwran perusahaan, yang
memiliki pengaruh terhadap variabel lainnya.
OUDIR = Proporsi antara jumizh angoota komisaris independen dengan

jumlah anggota dewan komisaris secara keseluruban.

STBOD = Menunjpkan proporsi jumlah saham vang dimiliki oleh dewan
direksi dun dewan komisaris selaku pengorus bank,

BODSIZE = Jumlah anggota dewan direksi

ACEXISY = Keberadaan komite audit dalam suatu perusahaan sebagaimana
diatur ¢leh Surat Keputusan Direksi BEJ nomor 339/BEN07-
2001, Variabel indikator dinflei ! (satu) jika perusahaan
memiliki komite audit dan § (nol) jika belum memiliki komite
audit,

e Fu o] .
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LNSIZE = Natural Jog total aktiva dari perusahaan sebagai variabel kontrol

dalam penelitian ini.

4.4. Uji Model

Penetitian ini menggunakan nilal economic value added dart setiap perusahaan
untuk mengukur kesejahtersan vang diterima oleh para pemegang saham. Kemudian
variabel-variabel independen di atas dinji pengarchnya terhadap nilal EVA dard tlap-tiap
perusahaan. Untuk melihat ada tidaknya efek ini, peneliti menganalisa data dengan
analisa regresi berganda dengan metode GLS {Generalized Least Squurs) dengan
menggunakan model data pancel. Meaurut Islam (1895) dan Poison (2000} penggunaaan
data panel ini dapat memperlihatkan ‘country effect’ dan menghindari terjadinya
kesalahan penghilangan  variabel (ommited variable bias) dibandingkan iika
menggunakan data kerat lintang (cross section). Disamping ifu, penggupaan data pans!
int memberikan kemungkinan untuk dapat menangkap karakteristik antar individu dan
antar waktu yang bisa berbeda-beda.

Pendekatan data panel melalul tiga macam pendekatan, yaitu pendekatan
kuadrat terkecil (Pooled Least Sguare), pendekatan efek tetap {fived Effect), dan
pendekatan efek rendom (Random Effers).

Pendekatan kuadrat terkecil (Pooled Least Sguare) menggunakan metode
kuadrat terkecil biasa yang diterapkan dalam data yang berbentuk pool, yaity:

Yiu=a+fXy +ey
Asumsi yang digunakan dalam pendekatan ini adalah imrercepr dan slope dard

persamasan regresi dianggap konstan balk antar data cross sectional maupun time series.
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Pendekatan efek wtap {fixed Effect) mempertimbangkan perbedaan nilad
paramgier yang berbeda-beda baik iintas unit cress secrion maupun antar waktu dengan
memasukkan variabel boneka (dummy variable). Penambahan variabel boneks ini akan
dapat mengurangi banysknya degree of freedom yang pada akhimya akan
mempengarvhi efisiensi dari parameter vang diestimasi. Estimasi model OLS yaitu:

Yo =as+-BX; +ait 5y
Pendekatan efek acak (Randosr Effect) memasukkan parameter-parameter vang berbeda
antra oross sectiongl maupun antar waktu ke dalam error. sehingga metode yang
digunakan adalah Generalized Least Square, yaitu:

¥oemo¥v 8Xy, +5;;
dengan

S =ty gy

Proses weighted dilakukan dlam ksl penstapan sifat parameter dari sistemn
persamaan yang disstimasi, Eviews mernberikan tiga pilihan metode pembobotan yang
dapat dilakukan ketika owercept tidak dianggap random, yaitu:

L. No weighted, metode int mengasumsikan tidek ada beteraschedasiicity, schingga
seiuruh observasi diberikan bobot yang sama.

2, Cross yection weighted, metode inl memperhitungkan heteroschedasticily antar
cross section dengan meminimalkan weighted sum of square residual.

3 Seemingly wirelated regression (SUR), metode ini memperhitungkan adanya
cross section heteroschedascity dan contemporaneous correlation dalam residual.

SUR memperlakukan seliap cross sectionftime series didalamnya sebagai

persamaan yang lterpisah vang tidak berhubunpgan dengan cross section/ftime
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series didalamnya yang lain. Eviews tidak bisa menghasilkan estimasi untuk
model ini bila data yang dimiliki adalzh data dengan jumlah unit ¢ross section
yang terlalu besar atau fumish periode yang terlalu kecil,

Dalam pemilihan model digonakan penguiian statistik sebapai berikub

Gambar 4.1,

Pengujian Pemilihan Model Dalam Pesgolaban Panel Data

Fixed Effect |
5 = . Test J
Chow Test it
B Random Effect -

Pooled Least |,
Square

¥

Sumber: Modut Loborasorinm Hmu Ekomowy FEL

4.4.1. Chow Test

Chow Test atau beberspa buku menycbutnya dengan pengulian F Statistics
adalah penguilan untuk memilih apaksh model digunakan Pooled Least Square atan
Fixed Effect, Seperti kita ketahul, terkadang asumsi bahwa setiap unit crosy section
memiliki perilake yang samz cenderung tidsk realistis mengingat dimungkinkan saja
setiap unit cross sectivn memiliki perilaku yang berbeda. Pengujian ini melakukan
hipotesa sebagai berikut:

Ho: Model PLS
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H;: Model Fixed Effect

Dasar penolakan terhadap hipotesa nol adalah dengan menggunakan F Statistik seperti

yang dirumuskan oleb Chow:

{ RRS5 ~ URSSY(N ~ 1)
CHOW =
URSS/(NT-N-K}

Dimsna:

RRSS = Restricted Residual Sum Square { merupakan Sum of Square
Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan common
intercept/ Pooled least square).

URSS = Unrestricted Residual Sum Square { merupakan Sum of Square
Residual yang diperoleh dari estimasi data pangl dengan ficzd
effect).

N = Jumlah data crosy section.

T = Jumiah data time series.

K = Jumiah variabel bebas,

Penguitan ini mengikuti distribusi F siatistik yaity Fua, nr nx. Jika nilai CHOW
Statistics (F Stat) lebih besar dari F Tabel, maka hipotesa not ditolak sehingga model

yang kita guinakan adalah mode! Fived £ffect, dan sebaliknya.

4.4.2, Haussman Test
Haussman test adalah pengujian statistik sebagai dasar pertimbangan kita dalam
memilth apakah menggunakan model Fixed Effect atau Random Effect. Seperti vang

kita ketzhui bahw penggunaan model fived effect mengandung unsur frade gff vaitu
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hilangnya derajat kebebasan dengan memasukkan variabel dummy. Pengujlan ini
dilakukan dengan hipotesa sebagai berikut;

Hp: Random Effect Model

)t Ficed Effect Model

Sebagai dasar penclakan hipotesa nol tersebut menggonakan pertimbangan statistik chi

square. Haussman test dapat di&aﬁaﬁ;an dengan bahasa pemrograman Eviews sebapai

berikut:
Jika hasil dart Haussman test signifikan { probability dari Haussman < a ) maka
hipotesa nol ditolak, artinya fixed effect digunakan.

Beberapa pertionbangan lain yang dapat dijadikan panduan untuk memilih antara fived

effect sty random gffect adalatt:

1. Bila T (banyaknya unit time serics) besar sedangkan N (jumlah unit cross
sectfon) kesil, maka hasil fived effect dan random effect tidak jauh berbeda
sebingga dapat dipilib pendekatan vang lebih mudah untuk dihitung yaitu fixed
efect mndel,

2. Bila N besar dan T kecil, maka hasil estimasi kedua pendckatan akan javh
berbeda. Jadi, apabila kita meyakini bahwa unit cross section yang kita pilih
dalam penelitian diambil secara acak (ramdom) maks random effect harus
digunakan, sebaliknya, apabila kita meyakini bzhwa unit cross seetion vang kita
pilih dalam penelitian tidak diambil secara acak maka kita harus menggunakan

Jixed effect.
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3. Apabila komponen eror individual (g} berkorelasi dengan variabel bebas X
maka parameter vang diperoleh dengan random effect akan bias sementara
parameter yang diperoleh dengan fixed effect tiduk bias.

4. Apabila N besar dan T kecil, dan apabila asumsi yang mendasari random effect

dapat terpenuhi, maka random effect lebih efisien dibandingkan fived effecy.

4.4.3. Strategi Penpujian

Secara wmun, dalam penguifan estimasi model-model data panel diperiukan
sebuah strategi sebagai berikut:
i Pooled Least Square vs Fixed Effect { Chow Tesi).
2. Remdom Effect vs Fixed Effect { Haussman Test).
Yika (a) tidak signifikan maka kita menggunakan Peoled Least Square. Namun jika (b}
signifikan dan {a) tidak signifikan rmeka kita menggunakan Random Effect Model, Dan

jika keduanya signifikan, maka Kita menggunakan Fixed Effect Model,

4.5  Estimasi Model

Model yang diestimasi dengan menggunakae obyek pool dapat ditulls sebagai
berikut:

Yo =ay + Xy +ey
Diaplikasikan dalam penpelitian ini, dengan sampel yang telah dideskripsikan di bab

sebelumnya dan sesuai dengan tujuan penelitian, yang terbentok menjadi:

EVA, = Py + BIOUDIR, +B23STROD, + BI"BODSIZE, + B4=ACEXIST, + RSPLNSIZE, + £y
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dengan,

i = 12,0022

t = 2003, 2004 dan 2003
k = 1,2,...,5

B0y, = Intercept model

B = Koefisien slope

EVA,;, = EVA bankke-i pada tabun ke-t
OUDIR,. = Proporsi komisaris independen terhadap total komisaris bank ke-i pada

tahun ke

8TBOD ), Proporsi kepemilikan saham dewan komisaris dan Direksi bank ke-i

pagda tahun ke-t

BODSIZE = Jumlah direksi bank ke-i pada tabun ket

ACEXISY,, = Keberadaan komite audit (nilai 1 bila ada dan 0 bila tidsk ada) bank ke-i
pada tahun ket

INSIZE, = Ukuran perusahaan (menuorut satural log total aktiva) bank ke-~i pada tahun
ket

B = Error

46  Uji Asumsi Klasik

Karena penelitian ini menggunakan metode regresi lincar, maka agar model
dapat digunakan umink meIakukaé sstimasi dast pengambilan kesimpulan mengenai
populasi, perlu diuji validitasnya melalul pemenuhan asumsi klasik dan asumsi

normualitas dari model terssbut. Ada beberapa asumsi Klasik yang harus dipenuhi, yaitu:
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4.6.1. Heteroskedasitas

' Heteroskedastisitas yaitu adanya varian yang berbeda dari variabel error yang
dapat membiaskan hasil yang telah dihitung, serta menimbulkan konsckuensi adanya
formula ordingry least sguare {OLS) yang akan menaksir terlalu rendah varian yang
sesunggubnya, Untuk menguii ada  tidaknya masslah ini digunskan White
Heteroskedastieity Test, sebuah tes yang dilakukan untek menguji keberadaan
heteroskedasitas dalam residual dari regresi least sguare (white, 1980},

Metode Gereralized least square (Cross Section Weighis) digunakan untuk
memodetkan heteroskedasticity schinggs mendapatkan estimasi yang lebih efisien. Dan
mengingat bahwa model fixed offect dan rawdom effect bertujuan untuk mencapai
kondisi homoskedasticity dan non autocorrelotion maka dapat disimpulkan bahwa
model pooled vyang diestimssi  telah  memperhitungkan masalah-masalah

heteroskedascity.

4.6.2. Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel bebas saling
herhubungan secam linear, Apabila sebagian atan seluruh varisbel bebas berkorelasi
kuat maka berarti terjadi multikolinearitas. Konsekuensi adanya masalah ini adalah
koefisien regresi menjadi tidak tentu dan kesalahan menjadi tidek terhingga. Uji
multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Tolerance Inflation Focter (TIF) dan Variance
Inflation Facior {VIF), Indikasi tidak terjadinya masalah multikolinearitas vaitu bahwa
nilai TIF harus mendekati nilai 0 {nol) dan masih dalam range 0 «i (sany), sedangkan

nilai VIF tidak ada yang melebihi nilai 5 (lima).
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4.6.3. Autokorelasi

Autokorelasi adalsh korelasi antars anggota-anggota serangkaian observasi yang
diurutkan menurut wakty {fime series data) atau ruang {cross section data). Salah satu
pengujan autokorelasi yang sering digunakan secara luas adalah Dubin Watson Test.

Nilai dari Dubin Watson secara statistik dapat dihitung sebagai berikut:

¥ F
D-W= E (8;* 891)/2 823
=3 Eee2

Jika nilai dari Dubin Walson Test (D-W) berada disekitar 2, hal ini mengindikasikan
tidak adanya gejela autokorelasi. Dan bila nilai D-W dibawsh nilai 2 berarti terjadi
positive serial correlation. Sedangkan jika nilai D-W berada diantara 2 sampai dengan 4
maka diindikasikan terjadi negative serfal correlation. Dihatapkan nilat DW memenuhi

syarat D-W > diy> di maka model terbebas dard masalah autokorelash

4.7  Aanalisis Model

Setelah medel terbeatuk maka langkah selanjuimya dalah melakukan analisa
muodel. Beberapa penentu dalam anilas model ini adalah:
4.7.1. R-Squared (R%)

R-Sguared mengulur keberhasilan regressor (faktor independenty dalam
memprediksi variabel dependent dalam model, keberhasilan yang sempums ditandal
dengan nilai R® sebesar satu. Dan akan bernilai 0 {nol) jika estimasi yang dilakukan

tidak berfungsi lebih baik daripada nilai rata-rata biasa dari variabel dependent,
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412, Adiused R-8quared

Satu permasalahan dalam R-Sguared yaitu nilai selalu bertambah seiring dengan
bertambahlnya regressor walaupun tambahan regressor tidak memberikan kontribusi
pada kekuatan penjelas dari model yang dibentuk. Untuk itu dalam melihat model yang
fit perlu mempertimbangkan adiusted R-Sguared dalam model.

Adiusted R-Sguared nilainya tidak akan lebih besar dari R-Sguared, dan nilainya
dapat berkurang ketika dilakukan penambahan regressor, dalam kasus permodelan yang

buruk Adjusted R-Squared dapat bsmialai negatif,

473, Signifikansi variabe! penjelas

Untuk membuktikan hipotesis vang dibentok, secara statistik perfu dikelahui
signifikansi variabel-variabel penjelas terhadap variabel dependens. Keputusan terhadap
signifikansi variabel penjelas umummys didasarkan pada perbandingan t-valwe yang
dihasitkan model dengan tvafue hitung, dalam Bviews signifikansi dilithat dengan nilal
probability, jika nilai probability lebih kecil atau sama dengan tingkat « terientu.

Koefisien variabel penjelas vang signifikan menunjukan kontribusi variabel
penjelas kepada vartabel dependent dengan mengasumsikan variabel lain tetap. Bila
koefisien C muncul, koefisien tersehut merupakan konstanta atau imrercept, dimana
koefisien tersebut menjadi nilat dasar dari prediksi ketika semua variabel independent

bernighi nol,
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4.8  Diagram Alir Metode Penelitian

Gambar 4.2,
Diagram Alir Model Penelitian

MULAI

k 4

Memitih Sampel
{Barde-bavk vang lsting &1 BES selam periode 2083 22008 )

¥

Mengumpuikan Data
{Dala hargn saham harian emiten, laporan keuangan emiten, suku bunge bank
gar: oblizasi pemerintah )

b 4

Mengolah Data
{Menghitung beta, EYA, dan variabel bebasg)

Y

Melakukan Pengujian
{Chow Test)

¥

Estimasi Model

b4

Pengujian Model
(Uji asumsi kKasik: Heteroskedasitas, Multikolinearitas, dan Autokorelasi )

¥

Aunalisis Hasd Penelifian
{Adiusted R-Sgusred, Signifikansi, uji bipotesis dan estimas) keefisien variabel
penielns)

L 4

Kesimpulan dan Saran
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4.9. Hipotesis Penclitian

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Hipotesis 1

Hipotesis 11

Hipotesis ITI

Keberadaan komisaris independen yang diukur dari proporsi jumiah
anggots komisaris independen terhadap total seluruh anpgota dewan
komisaris memiliki pengaruh positif terhadap tingkat kesejahteraan yang
diterima oleh para pemegang saham bank-bank umum,

Secara matematis hipotesis I disajikan sebagai berikut;

Hy: B0

Hi:Bh>8

Keberadaan komite sudit memilikd pengaruh positif terhadap tingkat
kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-bank
wmum.

Secara matematis hipotesis H disajikar sebagai berikut:

Hp: =0

Hi: >0

Persentaze jumlah ssham yang dimiliki oleh dewan komisaris dan dewan
direksi selaku pengelola bank memiliki pengaroh positif terhadap tingkat
kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang ssham bank-bank
umum,

Secara matematis hipotesis 11l disajikan sebagai berikut:

Ho: P58

H}iﬁ&”’o
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Hipotesis IV Jumlah angpota dewan direksi memikiki pengaruh positif terhadap
tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang ssbam bank-
bank umum.

Recara matematis hipotesis IV disajikan sebagai berikut:
Hy: 50
Hy: B> 0

Hipotesis V' Total aktiva sehagai indikator vkuran bank memiliki pengaruh positif
terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham
bank-bank umum,

Secara matematis hipotesis V disaiikan sebagai berikut:
Hp:Bs58

Hy: s> 0
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BAB. V

ANALISA HASIL PENELITIAN

Pepelitian ini menguji pengarch dari lima variabel independen yaiur OUDIR
{proporsi jumlah komisaris independen techadap total jumlzh anggota dewan komisaris),
STBOD (kepemilikan szham oleh amggota dewan komisaris dan dewan direksi),
BODSIZE (umlah anggota dewan direksi), ACEXIST (kebemadaan komite sudit), dan
LNSIZE (natural log total aktiva perusahaan} terhadap economic value added (EVA)
sebagai indikator kesejahteraan pemegang saham. Untuk melakukan pengujian terhadap
< variabei-variabel di atas digunakan sofiware EVIEWS 4.1, yang hasilnya dapat dilibat
pada lamapiran.

5.1,  Pemilihan Mode}

Pengujian statistik yang dipakai dalam pemifihan model dalam penelitian ini
adafah dengan Chow Tzst, vaitu tes yang membandingkan antara nilai F-Hitung dengan
F-Tabel, dengan hasi sebagai berikut:

Tabel 5.1

Hasil perhitungan Chow Test

Indikator Nilui
RRSS 18731127
LRSS BHLLBE70™Y
N 2
T 3
K §
F-Hitung 2.357
F-Tabst (F5%,21.38) 1.480
ICsterangan:

*  Lihot kampiren 2 pada baginn Sum Sgaared Resid Weighted Stativtic
##} Lihat kampiran 3 pada bagian Sus Squared Resid Weighted Sitisiic
F-Hitung dicari dengan forrmula [((RRSS-URESYNL I URSSANT-N-K))
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Hasil perhitungan Chow Fest diperoleh nilaé 2,357 yang lebih besar dari F-
Tabel yaitu 1,480, maka Ho ditolak. Menurut bipotesis Hy: Model PLS dan Hy: Mode!
Fixed Effect, sehingga model Fived Effect dengan metode cross section weights yang
digunakan,

Pada Bab IV butir 4.4 diatas dischutkan bila unit cross section yang kit pilih
dalam penelitian diambil secara acak (randosy maka random effect harus digunakan,
sebaliknya, apabila kita meyakini bahwa unit cross section yang kita pilih dalam
penelitian tidak diambil secara acak maka Kkita harus menggunakan foed gffect.
mengingat dalam pemilihan oross section diteatukan atas dasar kecukupan data dari
sampel penelitian berarti pemilihan crosy section bukaniah sccara randor:. Sehingpa

model fixed effect yang akan digunakan sehagai model estimasi dalam pencliian ini,

5.2. Hasil UVii Asumsi Klasik
§.2.1. Hleteroskedastisitas

Pengujian swal terhadap model ini mesunjukkan bahwa tidak  terjadi
pelanggaran homoskedastis {iihat lampiran 5). Sepertt vang telah dijelaskan pada bagian
metodolopi, dengan menggunakan data panel dengan model regresi fixed effecs, maka
model ini telah diberikan perlakuan cross section weights dan white heteroskedasticity-
consistent standard error gnd covariance wntuk mengantisipasi adanya data yang tidak
bersifat homoskedasticity. Hal ini dilakukan mengingat bahwa setiap bank yang menjadi
sampel observasi memiliki kebijakan manajemen yang berbeda-beda, baik menyangiout
operasional, keuangan, pernasaran den juga sumber daya manusianya. Hal tersebut bisa

menimbulkan error yang berbeda-beda untuk setiap bank. Ermz; disini dimaksudkan
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sebagal faktor pengganggu yang merupakan faktor-fakior diluar variabel independent
yang diperkirakan secara teoritis akan mempengaruhi keragaman varisbel dependent
{swstemutic risk). Selain itu, untuk melihat apakah model yang dibuat telah bersifat
homoskedasticity dapat dilihat dari R Nilai adjusied R? weighted lebih besar dari R?

wmweghted (libat lampiran 5) yang menandakan model sudah bersifat homoskedasticity.

8.22. Multikolinearitas

Tabel 5,2
Nilai TYF dan VIF
Collinearity Statistic
TIF VIF
.383 2.543
0.822 1.134
0.781 1.331
{.357 2.805
0.818 1.225

Untuk menguji ada tidaknya mualtikolinearitas kita dapat melihat dari nilai TIF
maupun VIF {Jampiran 4), Jika nilai VIF tidak ada yang melebihi 5 (Jima) dan nilai TIF
mendekati nilal § {nol} dan masth dalam inferval 0 sampai dengan 1, maka dapat
dikatakan model telah Jolos uli multikolinearitas. Dari tabel 5.2 dapat Kita lihat bahwa
ailai VIF tidak ada yang melebili nilai 5 dan nilai TIF yang masib dalam interval 0
sampai dengan 1, sehingga dapat disimpulkan bahwa model terbebas dari masalah

multikolinearitas,
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5.2.3 Antokorelasi

Autckeorelasi adalah korelasi antara anggota-anggota serangkaian observasi yang
divrutkan menurut wak {fime series dotdy stan ruang {oross seclion i), Salah satu
pengujan austokorelasi yang sering digunakan secara luas adalah Dubin Watson Test.
Diharapkan nilai DW memenuhi syarat D-W > dy > di maka model terbebas dari
masaiah autokorelasi. Hasil analisis regresi diperoleh nilai D-W scbesar 2.644721
{lampiran 6). Darn abel Dubin Parsor diperoleh nilai d; sebesar 1.438 dan dy sebesar
1.767 schingga model memennhi syarat di atas, dimana pilai D-W sebesar 2.644721 >

dyr> dy,. Dapat disimpulkan babwa model tidak memiliki masalah autokorelasi.

5.3. Aunalisa Hasil Peneliting
Qutput dari hasil estimasi dengan menggunakan fixed effect adalah sebagai
berikut:
Fabel 5.3

Hasil Regresi Model Fixed Effect dengan metode GLS

Dependent Varable: EVA?

Hethod: GLB (Cross Section Weights)
Date: 12713/08 Time; 28:51

Sample: 2063 2005

lecluded chservations: 3

Numbar of cross-saclions useth 22
Tetal panel (batanced) observations: 88

One-step weighting matrix
Witite Heleroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Cagficiant 8id. Frror -Statistic Prob,
LNSIZE? 744 6818 5861767 12.48898 $.0000
£TB0D7? -34 FTEIE 1291178 -2.593203 4.0105
8GDBIZE? 5149345 28.978010 735509 £.6000
ACEXIgT? £.441322 2878077 -3.01482% G.o882
OUDIR? 371 AG74 82.85124 -5 9GO/7E 00000
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Tabel 5.3 menunjukan hasil darl regresi berganda dengan menggunakan
software EVIEWS 4.1, Secara lengkap hasil regresi berganda dapat dilihat pada

lampiran 3.

5.3.). Hipotesis [
QUDIR diduga mempunyai pengaruh positif terhadap EVA. Secara matematis hipotesis
I disajikan sebagai berikut:
Hy:8:<0
Hi:B>8
Varigbel OUDIR sebagai indikator proporsi jumlsh komisaris independen terhadap total
jumiah anggota dewan komisaris, berdasarkan nilai statistk uji t diperoleh nitai ty: -
8900875 dan nilai ~p: 1 — 086802 = 1, maks Hy diterima. Penclitian ini tidak
mempercleh bukti statistik untuk menolak By, Dapat disirapulkan bahwa dari sampel
yang terpilih ferdapat kecendenungan jumiah komisaris independen dalam strukiur
dewan komisaris berpengaruh signifikan nepatif terhadap tingkat kesefahieraan
pemegang saham sehingga keberadaannya berpengaruh dalam menvrunkan nilai
kescjahteraan pemegang saham. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesisnya
yang menyatakan dugaan adanya pengaruh positlf yang signifikan OUDIR terhadap
EVA,

Rata-rata porposi komisaris independen terhadap total dewan dalam sampel
penelitian selama tahun 2003 ~ 20035 sebesar 24, 69%. Nilai ini belum melarnpaui
ketentuan BEY yang mensyaratkan sekurang-kurangnya komisaris independen sebanyak

30% dari jumiah selurub anggota komisaris, sehingga besarnya proporsi tersebut belum

Program Susdi Tinu Mangjemen £8
Pascasrjons Fakylies Ekonmnl
Tinivarsiiay Indonesiz

Analisis Pengaruh..., Bayu Aji, FEB Ul, 2007



bisa memberikan pengaruh yang signifikan terhadap tingakat kesejahteraan pemegang
saham.

Siregar (2005) dalam penelitiannya mengatakan bahwa ketentvan minimumn
sebesar 30% mungin belum cukup tinggi entik menyebabkan para komisaris
independen tersebut untuk dapat mendominasi kebijakan vang diambil oleh dewan
komisaris. Jika dean komisaris independen memiliki susra mayoritas &> 50%) maka
dewan akan lebih efektif dalam menjalekan peran monitoring dalam perusahaan. Tetapi
suara mayoritas pun tidak menjamin pengawasan oleh dewan komisaris zkan lebih
efektif jika pengangkatan dewan tersebut belum dilzndasi oleh kebutuhan, bukan semata
pemenuhan regulasi, Selain itu, pengaruh yang tidak signifikan ini jupa bisa disebabkan
karena peraturan tentang pengangkastan dewan komisaris independen ini baru berfaku
“talun 2001 dan perusahaan masih roencoba beradaptasi dengan persturan tersebut,
sehingga tugas dewan komisaris independen belum dapat dilaksanskan dengan baik.

Hasil penguiian diatas justry diperoleh hasil yang sipnifikan negaiif {(berlawanan
dengan hipotesisnya), yang bisa diartikan terdapat kecenderungan jumlah komisaris
independen dalam struktur dewan komisaris berpengaruh signifikan negatif terhadap
fingkat kescjahiernan pemegang saham sehingga keberadaannya berpengarub dalam
menurunkan nilal kesciahteraan pemepang saham, dimans semakin banyak anggota
dewan, semakin sulit mengambil keputusan yang bisa disepakati bersama. Bahkan para
angpota komisaris independen cenderung berpihak pada manajemen untuk melakukan
investasi-investasi yang low risk low retumn.hal ini bisa dipshammi bila komisaris
independen menginginkan keamanan dan kestabilan retumn {meskipun kecil) selama

masa keganya disamping sedikit babkan tidak adanyz kepemilikan saham oleh

Program Studi Hmu Manajemen 69
Pazcasarjana Fakules Ekonomi
Unniversites Indooesia

Analisis Pengaruh..., Bayu Aji, FEB Ul, 2007



komisaris independen tersebut. Sehingga para komisaris lebib cenderung melakukan
free-riding yang hanya menguntungkan kepentingan pribadi mercksa sendiri. Darisegi
biaya operasional, semakin banyak komisaris juga akan meningkatkan biaya-biaya yang
berkaitan dengannya, seperti: biaya gaji dan tunjangan, dif. Peningkatan biaya-biaya ini
tidak diimbangi dengan peningkatan return perusahaan. Hasilnya semakin besar jumlah
komisaris independen dengan tidak membawa kepentingan pemegang seham akan lebih
banyak kebijakan-kebijakan yang diambil yang malah menurunkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian int sejalan dengan penelitian Frerst & Kang (2000} yang dalam
penelitiannnya rmenyatakan bahwz jumleh komisaris independen berpengaruh negatif
terhadap performa perusahean atsu nilai pasar karena semakin banyaknva jumiah
komisaris independen tidak ditkuti oleh semakin banyak kepemilikan sahamnnya akan
menurupkan Kinerja perysahaan dan nilai pasarnya.

Yermack (1996) dan Mehran (1995) mensmukan hubungan vang tidak beearti
antara prosentase outside directors dengan kinerja perusahaan atau nilai perusahaan,

Mae Avey, Cantor, Dana dan Peck (1983}, Hermalin dan Weisbach (1991}, dan
Bhagat dan Black (1958} melaporkan bahwa terdapat korelasi kecil diantara bermacan-
macam ukuran komposist dewan dan kinerja perusahaan.

Crystal (1991} berpendapat bahwa karena outside directors disews oleh CEQ,
sehingpa mereka tidak suka jika mereka menempatkan posisi yang berlawanan dengan
CEOC.

Byrd & Hickman {1992} menyatakan bahwa CEQ yang pandai akan menyewa
outsids direciors yang lebih banyak akan memberikan kesan salah terhadap pemegang

saham bahwa perusahaan mempunyai sistem governance yang berkualitas tinggl.
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Core et al. (1999) melaporkan bzhwa CEO dibayar lebih seandainya dewan
mempunyai iebih putside directors, menunjukkan bahwa dewan didominasi oleh oufsicle
directars adalah kurang efektf dalam monitoring sebagaimana anggapen banyak orang.

Setyaningrum, Dyah {2005) membuktikan bahwa vkuran dewan komisaris tidak
berpengaruh pads peringkat surat utang perusahaan, Ukuran dewan komisaris yang
besar fidak selalu menguntongkan bagi bondholders karena adanya kemungkinan
semakin banyak anggota dewan, semakin sulit mengambil keputusan yang bisa
disepakatt bersama, Para anggota komisaris mungkin juga dapat melakukan free-riding
yang hanya menguntungkan kepentingan pribadi mercka sendiri. Lebib lanhut dalam
penelitiannya dibuktikan bahwa prosentase komisaris independen tidak berpengaruh
terhadap peringkat surat ntang. Meskipun rata-rata ukuran komisaris independen dalam
sarnpel sebesar 37, 99% dan sudah melampaci ketentuan BEJ vang mensyaratken
sekurang-kurangnya 30% dari jumiah seluroh anggota komisaris, namun demikian,

tidak ditemukan pengaruh yang signifikan terhadap peringkat surat utang perusahasn.

5.3.2, HipotesisII

ACEXIST diduga mempunyai peagaruh positif terhadap BEVA. Secarz matematis
hipotesis Il disajikan sebagai berikut;

Hp:Bs @

Hi:B:>0

Keberadaan komite audit (ACEXIST) schagai bagian dari mekanisme corpornte
governayce diharapkan mempunyai pengarub poshif terhedap EVA. Berdasarkan nilai

statistk aji t diperoleh nilai tgr -0,014829 dan nilai -p; 1 ~ 6.9882/2 = 0.8059, maka Hy
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diterima. Penelitian ini tidak memperoleh bukil statistik untuk menolak He Dapat
disimpulkan bahwa Keberadaan kemite audit memiliki pengarub tidak signifikan
negatif terhadap tingkat kesejahteraan pemegang saham sehinggs keberadaannya tidak
berpengaruh dalam nilai kesejahteraan pemegang seham. Hasil penelitian ind tidak
diperoleh bukti pengaruh positif yang signifikan ACEXIST terhadap EVA. Berdasarkan
hasil penelitian ini keberadaan komite audit idak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap tingkat kescjahteraan pemegang sabam schingga keberadaannya tidak
berpengaruh dalam menurunkan nilai kesejahtersan pemepany sahamn atas investasinya
dalam perusahaan, Ini bisa dipabami bila peran komite audit dalam perusahaan sangat
minim, disamping susunan komite audit tersebut belum maemenuhi ketentuan Bursa
Efek Jakarta melalsi Surat Kepufusan Direkst BEI] nomor 339/BENG7-2001
mensyaratkan pembentukan komite audit di perusahasn publik Indonesia yang terdist
dari sedikitnya tiga orang yang diketuai oleh komisaris independen perusahaan dengan
dua orang ekstemal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan
memiliki Tatar belakang akuntansi dan keuangan. Dalam pelaksanaan tugasnya, komite
audit mempunyai fungsi membantu dewan komisaris untuk:
| 8 Meningkatkan kualitas lzporan kevangan.
2. Menciptakan iklim disiplin dan pengendalian yang dapat mengurangi

kesempatan terjadinya penyimpangan dalam pengelolaan perusahaan.
3 Meningkatkan cfekiifitas fungsi internal audit dan eksternal audit,
4, Mengidentifikasi hal-hal yang periu perhatian dewsn komisaris.

Sebagai halnya dengan keberadaan komisaris independen diatas. Keberadaan

komite audit yang tidak pernah memberikan pendapat profesionalnya kepada dewan
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komisaris, khususnya yang berkaitan dengan transparansi laporan Keuangan maka
adanya komits audit malah akan meningkatkan operasional cost bagi perusahaan
sementara kualitas laporan keuangan terus menurun. Akibatnya Kinerja peruszhaan
perusahaan akan furun dan dengan sendirinya ditkuti dengan penurunan niali
perusahaan dan nilai pasamya.

Agrawal dan Chadha (2003) mensemukan bukt bahwa independensi komite
audit tidak berpenpgarh pada probabilitas untuk melakukan restating laporan kenangas.
Selain ity Agrawal dan Chadha juga menemukan bukti bahwa anggota dewan yang
berlatar belakang kesangan berpengarub fterhadap probabiiitas untuk  mslakukan
restating.

Chiourou et al. (2001) dalam penelfitian menemukan bukii bahwa komite audit
yang efektif dapat mencegah sktivitas pegeloisan laba.

Leuz st al. (2002} menemukan bukti bahwa negara vang perlindungan
investornya kuat memiliki kecenderungan untuk melakukan pengelolaan laba lebils kecil

dibandingkan negars yang perlindungan investornya lemah,

5,33, Hipotesis HY
STBOD diduga mempunyal pengaruh positif terhadap EVA. Secara matematis hipotesis
1il disajikan sebagai berikut;

Hp: <9

Hy: B> 0

Kepemilikan ssham perusehaan oleh direksi dan komisaris {STBOD) dikarapkan

mempunyai pengaruh positif terhadap EVA. Berdasarkan nilat statistk uji t diperoleh
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nilai ta; -2.693293 dan nilai -p: 1 ~ 8.0105/2 = 0.99478, maka H; diterima. Penelitian
ini tidak memperoleh bukii statistik wntuk menolak Hp Dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan sabam perusahaan oleh direksi dan komisaris memiliki pengaruh signifikan
negatif terhadap tingkai kesejahteraan pemepang saham schingga keberadaannya
berpengaruh dalam menurunkan nilai kesejahteraan pemegang saham, Hasil penelitian
ini tidak diperoleh bukti yang mendekung hipotesis yang menunjukkan pengaruh yang
signifikan positif STBOD terhadap EVA.

Ratg-rata kepemilikan szham olch dewan direksi dan kKomisarls menurut sampel
selarma periode penelitian (2003 - 20035) adalah 2,63%. Arsiinya persentase kepemilikan
saham oleh manajemen maupun komisaris tersebut kurang signifikan pengarthnya
dalam pengambiian keputusan dalam RUPS, Sehingga kebijakan-kebijakan perusahaan
sering didominasi oleh pemepang-pemsgang saham owiside (baik tunggal maupun
institusionaf). Sedangkan kepentingan-kepentingan pemegang saham seringkali tidak
sejalan dengan pibak manajemen. Dengan Kepemilikan saham yang kegil pihak
manajeren febih mengutamakan prestasi jangka pendeknya (selema masa kerjanya)
daripada melakukan investasi-investasi jangka panjang yang yang akan menigkatkan
nilai perusahaan dan nilai pasarnya namun syarat dengan resiko. Sedangkan persentase
kepemilikan saham oleh dewan komisaris vang kecil kualitas pelaksanasn tugas
komisaris dalam fungsi kontrol terhadep motif oporfunis dari manaiemen dan
memonitor kinerja manajemen menjadi kurang, akibamya nilai perusahasn akan
menurun,

Dalam penelitian Fuerst dan Kang (2000) menyataken bahwa kepemilikan

saham oleh CRO dan corporate insider yang tinggi mempunyai pengaruh positif yang
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kuat terhadap kinerja perusahaan dan nilai pasar. Kepemilkan oleh auiside directors
jupa mempunyai dampak positif terhadap kineria perusahaan dan nilai pasar. Kelebihan
kepemilikan  yang berkonsentrasi pada  insider wtau  owisider tunggal dapat
moembahayakan harga soham. Khususnya, Dampak negatif pengawasan pemegang
saham bukan hanya berdampak pada kinerja perusahaan namun juga men-diskon harga
saham, konsisten dengan kemampuan pengawasan pemegang saham tunggal karesa
~ telah mengambil alih kepemilikan pemegang saham lsin. Kepemilikan ssham yang
besar oleh pemepang saham fuar (sulside} mempunyai dampak negatif terhadap kinerja
opewssi perusahaan, Kesimpulan diatas konsisters denpan teori Jensen dan Meckling
(1976).

Yermuack {1996} dan Mehran (1995) menemukan bukti bahwa nilai peruasahaso
akan lebih tinggi ketika gfficers dan direcrors mempunyai kepemilikan sabam yang

iebih besar,

5.3.4. Hipotesis IV

BODSIZE diduga mempuaval pengarch positif terhadap EVA. Secara matematis
hipotesis IV disajikan sebagai berikut:

Hp:Bsxt

Hi:ps>0

Jumiah dewan direksi (BODSIZE) memiliki pengarub yang signifikan positif terhadap
ecanomic value added (EVA) éeﬂ&sarkan nilai statistk uji ¢ diperoleh nilai te
5735309 dan nilai -p: 8,0000/2 = 0.0800, maka H, ditolak. Penelitian inf didukung

bukti statisttk yang signiftkan untuk menolak Hy, Penelitian menerima hipotesis yang
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menyatakan bahwa jumlah dewan direksi memiliki pengarub yang signifikan positif
terhadap kesejahteraan pemepang saham. Namun Hal ini pertu didukung komposisi
Jumlah dewan direkst yang sesuai dengan ukuran perusahazn, karensa jika terjadi
overcrowded dapat menurunkan Kinerja perusahaan. Penuninan kinerja tersebut akan
memiliki pengaruh pada penurunan keseiahteraan pemegang saham,

Dalam penelitian ini rate-rata jumlah dewan direksi sesuai dengan sampei
penelitian sefama tzhun 2003 — 2005 adatah schanyak 6 {enam) orang. Angka ini masih
scialan dengan penelitian Lipton dan Lorch {1992), yang dalam penelitiannya
mepgemukakan bahwa overcrowded dewan (dewan dengan jumigh lebih dari 7 atan 8
dircktur} sama sekali tidak berfungsi efektif

Dalam penchitian Yermack (1996) dan Eisenberg ef 2l (1998) dikemukakan
bahwa overcrowded dewan akan menyebabkan Kinera perusahaan dan eilai pasar
perusahaan rendgh,

Core et al. {1995} dalam penclitiannya membukiikan bahwa dewan yang besar

berkaitan dengan kempensasi CEO yang besar.

53.5. Hipotesis V

Totat aktiva diduga mempunyai pengarvh positif terhadap EVA. Secara matematis
hipotesis V disajikan sebagal berikut:

Hp: <0

Bi:8s>0

Peneilitian ini menpgunakan natural log tolal aktiva (ILNSIZE) sehagai indikator ukuran

perusahaan. Variabel tersebut memiliki fungsi sebagal variabel komtrol terhadap
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variabel-variabel lain dalam penglitian, Fugrst dan Kang {(2000) menyatakan bahwa
ukuran perusshasn memiliki peagarnh terhadap jumlah angpota owfside diretors
{komisaris independen} dan board of direcrors dalam perusahean. Berdasarkan nilai
statistk uji ¢ diperoleh nilai tp: 12.49598 dan nilai <p: 0.0000/2 = 0.0000, maka He
ditolak, Penelitian ini didukung bukti statistik yang signifikan antuk menciak Hy, Hasil
ujf ¢ menunjukan pengaruh positif yang signifikan dari vkuran perusghaan vang
diproksikan dengan natural log total akiiva terhadap EV A untuk tingkat signifikansi 3%
pada uji dua sisi. Hasil ini dapat diartikan bahwa ckuran perusahaan memiliki pengaruh
yang positif terhadap keseiahtersan pemegang sabam, karena semakin besar ukuran
perusahzan maka semakin besar nilat tambab yang diperoleh para pemepang saham atas

investasinya pade perasahan,
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BAB. ¥1
PENUTUP
6. 1. Kesimpulan

Praktek good corporate governance mernpakan suatu tata kelola yang mengatur
hubungan antara pengelola bank dengan pesmegang saham serta stakeholders lainnys,
sehingpa dapal menciptakan nilai tambahb bagi semua pihak yang berkepentingan, Para
investor baik dari luar negeri maupun dalam neperi mensyvaratkan adanya prakiek
tersebut pada perusshean-perusahasn yang akan menjadi terapat bagi mercka nnfuk
melakukan investasi. Badan regulator perusahaan seperti BAPEPAM, BEJ seris
pemerintah, merespon keinginan para investor inl dengan menerbitkan peraturan-
peraturan yang mengharuskan setiap perusahaan di Indenesia untuk menerapkan good
corporate governance, Contoh dar penemapan mekanisme ini pada perusabasn
khususnya bank-bank umum di Indonesia, yaitu dengan adanys komisaris independen
dan komite andit dalam struktue orpanisasi. Diharapkan dengan adanya komisaris
independen dan komite audii dapat menjamin bahwa para pemegang saham atau
investor memperoleh hak-hak mercka tanpa ada manipulast atau kecurangan dari pihak
pengelola bank,

Penelitiann  ini  dilakukan wotuk mengetahui apakah prakick corporare
governgnee dapat benar-benar memberikan jaminan kepada para pemegang szham atas
hak-hak mereka dan untuk mengetahui apakah mereka mempercleh nilal fambah atau
kurang atas investasi mercks di perbanken Indonesia. Sebagai alat untuk meneliti
mekanisme corporaie governgnee, penclitian ini menggunakan variabel proporsi jumiah

komisaris independen pada struktur dewan komisaris, keberadaan komite audit serta
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ditambah dengan jumlah dewan direksi, yang diuii pengaruhnys terhadap tingkat

kesejahteraan pemegang saham dari setiap peruszhaan.

Alasan penpgunaan Econgpiic Value Added sebagai indikator kesgjahteraan
pemegang saham, karena variabel tesebut dapat menunjukan nilai tambah yang diterima
oleh para pemegang saham, dan hat ini sesuai dengan tjuan dari corporale governance,
yalto memberikan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (FCGI, 2001).
Hasil yji statistik terhadap variabel komite audit dan komisaris independen menunjukan
bukti bahwa penerapan peraturan BAPEPAM dan BEJ yang mengharuskan perusahaan-
perusahaan di Indonesia memiliki komite audit dan komisaris independen pada tahun
2003 sampai dengan tahun 2003 schagai bagian dari penerapan mekanisme corporate
governonce, tidak memberikan pengaruh vang positif. Keberadaan komite audit dalam
perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap peningkatan kesejahteraan pemegang
saham. Sedangkan keberadaan komisaris independen belum dapat memberikan
pengarul yang positif malah sebaliknya terhadap kesejahteraan pemegang ssham. HasH
penelitian menunjukan adanya mdikasi atas penerapan atribut corporofe governance
sebagai bertkat:

I. Pencrapan atribut corporate governance pada tshun 2003 sampai dengan tahun
2005 masih mempakan Konsep vang bany, schingga belum dapat dipahami
dengan baik manfaat dari penerapan atribut tersebut, Hal ity dapat dilihat dari
tanggal | penerbitan peraturan BAPEPAM dan BEJ vang mengharuskss
perusabaan-perusahaan yang tercatat di BEJ memiliki komite audit dan
komiseris independen. Pengaruh yang signifikan nepatif atas pencrapan atribut

corporate goverrance iethadap kesgjahteraan pemegang sshamy, menunjukan
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bahwa keberadaan komite audit dan Komisaris independen belum difungsikan

secara optimal karena scharusnya keberadaan kedua lembapa tersebut dapat

memberikan manfaar kepada pemegang ssham, yaitu pemegang saham akan
merasa puas dengan kinerja perbankan karena sekaligus akan meningkatkan

shareholders value (FCGI, 2001},

2. Adanya kecenderungan pembentukan komiic audit dan komisaris independen
hanya vatuk memenuhi peraturan yang berlaku dan vatuk memberikan kesan
kepada pemegang saham atau investor bahwa perbankan di indonesia telah
menerapkan atribut corporate governance dengan baik.

Sebagai pengembanpan dari pensrapan atribut corporate governupice yang lebih
iuas, Maka penelitian ini jugz menehiti pengaruh dari jumiah dewan diveksi dan proporsi
kepemilikan saham oleb direkst dan komisaris terhadap kesejahteraan para pemegang
saham. Hasil uii statistik, meaunjukan bahwa jumilah anggota dewan dircksi memiliki
penparuhy signifikan positif terhadap kesejahieraan pemegang saham,, sedangkan
kepemiltkan saham oleh pengelola bank, dari hasil uji statistik menunjukan pengarh
vapg signifikan negatif terhadap kesejahtersan pemegang saham. Penelitian ini
menurjtikan adanya hubungan aatara kepemilikan saham bank-bank umum oleh direksi
dan komisaris terhadap kinerja bank dan kesejaliteraan pemegang szham yang tecbalik.
Berdasarkan penelitian ssbelumnya kepemilikan sesham oleh dewan akan mengurangi
Agency Conflict amtara Agend dengan Principad, dimana Agent akan menyslaraskan
tujuannya dengan mjvan Principal. Hal ini bisa dipahami bila kepemilikan ssham dari

Agent (dewan direkiur) besarmys signifikan (> 36%). Namun rata-rata dalam penelitian
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selama tohun 2003 sampai dengan 2005 menunjukan bahwa raly-rata kepemiliksn
saham oleh dewan direktur hanya 2,63% artinya hanya sekedar ada/punya.

Hasil perelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang telah dijakukan di
indonesia oleh Kim Sung Suk, 2006 dengan judul desertasi: “Hubungan simultan antara
struktur kepemilikan, corporate governance, dan nilai perusahaan dari perusahaan di
Bursa Efek Jakarta”, dengan hasil bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap
praktek  corporate  governance ietapi  tidak sebaliknya, femwan  pertams
menginterprestasikan  bahwa perusahaan yang beridneda baik memilih untuk
mempraktekan corporate governance yang baik untuk meningkatkan nilai intrinsic
perusahaan atan untuk membert sigral kepada pasar tentang kualitas manajer, meskipuo
signal tersebut belum tenty berpengaruh kepada nilai perosahaan secara langsung.

Temuan prakick corporaie governance tidak mempengaruhi nilai perusahasn
mengindikasikan bazhwa:

1.  Praktek corporate governance belum berdampak ke kinerja perusahaan,
mungkin karena implementasi corporate governance sdalah hal bare di
Indonesis,

2.  Atau bila corporate governance wemang berdampak ke kinerja perusahaan
maka harga pasar belumn dapat mencerminkian pengaruh praktek corporate
governunce tersebut. Selain itu hasil tersebut dapat terjadi jika pengungkapan
prktek corporate governamce ke publik kurang memadai sehingga menyulitkan
investor dalam mengidentifikasi perusahazn vang memiliki prkatek corporate

governarice yang baik dan yang buruk,
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3, Efektivitas prkatek corporate governonce dipengaruhi oleh imsentif umtuk
melakukan eksplorasi dari pemsgang saham mayoritas ke pemegang seham
minoritas. Semakin tinggi eksplorasi maka sermakin lemah prakiek corporate
governance.

4. Struktur kempemilikan berpengaruh posistif terbadap priatek corporare
governance.

5.  Praktek corporate governamee yaug baik dapat meningkatkan nilai perusahaan
dan melindungi kekayaan mereka.

Fansen Arsjah, Regina, 2005. Dalam penclitiannya teptang: “Hubungan
eorporate governance, nilai perusahaan dan pengelolaan laba i Bursa Efek Jakarta™,
mengungkapkan bahwa pengaruh corporaie governance ierhadap penpelolaan laba
perusahaan di Indonesia dilakukan dengan mempelajari pengaruh corporale governance
terhadap discretionary acoruals yang mempunyal arah dan discretionary aeoruals yang
absolute, Dagi hasil pengujian regresi diperoleh bukti adanya pengaruh negatif
corporale governance terhadap discretionary accruais yang mempunysai, semakin tinggi
indeks corporate governance (vang berarli makin batk penerapan corporate
governance), maka semakin negatif discretionary accruals (yang berarti makin ke arah
income decreasing). Namun tidak dilemukan bukti pengaruh corporate governgnce
terhadap discretionary aceruals sbsolate.

Sedangkan ukuran bank adalzh variabel konirol dalam penelitian ini. Pengaruh
positif yang signifikan variabel tersebut menunjukan bahwa semakin besar ukuran bank,

maka semakin besar nilal tambah yang diperoleh pemegang saham atas investasinya
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dalam bank asafkan peningkatan hiaya bunga yang lebih tinggi dan biaya modal ekuitas

yang tinggi serta peningkatan risk surcharge atas meningkainya hutang,

6. 2. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mengalami keterbatasan sebagai berikut:

L Penelitian mengalami keterbatasan dalam penggunaan sampel karena sedikitnya
perusahaan yang menyatakan kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris.

2. Belum adanya petunjuk yang jefas mengenai independensi dan kompetensi dari
anggota komite audit maupun komisaris independen yang memiliki pengaruh

terhadap pengrapan atribut corporafe governace.

6.3. Baran

Penerapan atribut good corporate govemance merupakan suata hal yang masih
baru dalam dunia useha di Indonesie. Oleh karena itu dibutubkan banyak studi dan
penelitian untuk bagaimana mengimplementasikannys secara febih luas dan wntuk
mepunjukan bukti stas manfaat dari pencrapan atribut tersebut. Selama ini good
corporate governance sering ditraplementasikan pada bank-bank besar yang berfokus
pada karakteristik dewan dan para pemegang saham. Seharusnya atribut good corporate
governance juga dapat diterapkan pada semua baok, baik bank besar maupun kel dan
mencngah, yang tidak hanyz berfokus pada bagaimana ruelindung! pemegang ssham
tetapi juga sfakeholders Ialnnya secara keselagruhan,

Tujuan darf penelitian ini adalah untuk memberikan bukti secara nyata atas

pencrapan atribut corporate governance pada petbankan di Indonesia dan untuk
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mensosialisasikan konsep fersebut. MNamun hasil penelitian menunjukan bahwa

penerapan afribut corporate goversonce belum dapat meningkatkan kesejahleraan para

pemegang saham, sehingga periu peningkatun cfektifitas dari implementasi corporate
governance agar dapat memberikan perlindungan kepada para investor,

Ada beberapa hal yang harug diperhatikan untuk penelitian-penclitian
selanjutnya di bidang corporate governance, yaitu:

1. Penggunaan sampel yang lebih besar, sehingga dapat menghasilkan kesimpulan
vang lebih kongret atas penerapan atribul corporale governance.

2. Penggunean tahun pengamaian yang lebih panjang dari peneiitian ini, karena
pada tahun 2003 komite audit dan komisaris independen belum berfungsi
denpan baik dan dibentuk hanya sebatas untuk memenuhi peraturan yang
berlaku.

Kajian corporate governarce harus terus digalaken, mengingat bidang ini
tengah mengalami perkembangan vang pesat belakangan ini schubungan dengan
berbagal krisis govermaice system yang melands Indonesia. Harspan dard penclid,
baliwa penelitian ini dapat menjadi referensi awal yang berharga, baik untuk para
mahasiswa, akademisi maupun para prakiisi perbankan di Indonesia dan dapat
merangsang penelitian-penelitian selanjutnya yang lebih bany;ak dan luas i bidang

corporale governance.
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Lampiras L.

3ix varabel-voriabe! dufam penelitian, yaitu: YA, LHSIZE, QUTDIR, $TBG0, BODSIZE, don ACEXIST serta dundula stinistik
neadukungaya dart 22 bank & BES perinde 2003 - 2005 yang menjudi sampal pensiitias.
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Lampiran 2.
Hasil Regresi Pooled Effect

Model dengan variabel dependen EVA dan variabel independen LNSIZE, OUTDIR,
STBOD, BODSIZE, DAN ACEXIST dengan intercept common, cross section
weights, dan White 's Heteroschedasticity Test.

Dependent Variable: EVA?

Method: GLS {Cross Section Weights)

Date: 12/13/06 Time: 20:44

Sample: 2003 2005

Included observations: 3

Number of cross-sections used: 22

Total pane! (balanced) cbservations: 66

One-step welghting matrix

White Heteroskedaslicity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Emror t-Statistic Prob.
c 653.3423 2356917 2772020 0.0074
LNSIZE? -39.04551 14.98625 -2.605421 0.0116
STBOD? -1.454080 0.707804 -2 054354 0.0444
BODSIZE? -14.32707 8.259623 -1.734591 0.0880
ACEXIST? -45.25308 27.95312 -1.618892 0.1108
QUDIR? 11.85543 43.65353 0.271580 0.7869
Weighted Statistics
R-squarad 0.191673 Mean dependent var -282.4920
Adjusted R-squared 0.109471  S.D. dependent var 612.8100
S.E. of regression 578.2957 Sum squared resid 19731127
F-statistic 2331715 Durbin-Watson stat 0.871989
Prob(F-statistic) 0.043548
Unweighted Statistics
R-squared 0.049423 Mean dependent var -219.7417
Adjusted R-squared -0.047246 5.D. dependent var 907.7252
S.E. of regression 928.9208 Sum squared resid 50910734
Durbin-Watson stat 0.696070
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Lampiran 3.
Hazsit Regresi Fived Effect

Made! dengan variabel dependen EVA dan variabel independen LNSIZE, CUTDIR,
STBOD, BODSIZE, DAN ACEXIST dengan infercept fixed, cross section weights,

dan White's Heteroschedasticity Test.

Dapendent Variable: BEVA?

Method: GLS (Crogs Section Weights)
Date: 12/13/06 Time; 20:51

Sample: 2003 2008

included chaarvations: 3

Number of cross-gections used: 22
Foigl pane! (balanced) observalions: 86

One-step weighting malrix
White Heleroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient  Std. Emor t-Statistic Prob,
LNSIZE? 7449818 . 59561767 1249598 0.0000
STBON? -34.77528 1291178 2803293 04108
BODSIZE? 5149348 3978010 8,735508 0.0000
ACEXIET? 431922 2878077 0.014828 {.8882
QUDIR? -3714674 6288124  -LBOLE7E 0.0000
Fixed ENeois
LI ~$0567.77
ot o -11801.24
R 2 «145486,33
40 -12862.82
50 -15681.92
I o ~F10114.58
Y L ~13844.21
_B-C 1207423
B0 -13336.48
i -8728.684
-G ~40705.18
A2 ~17948.33
18uC ~13156.41
a4 -13746.62
i -13221.68
_ta-c -10088.06
_N7-C -10884.58
o 11 ¢ ~13178 45
Iy 155 o ~11248 51
200 -12589.85
20 -12862.14
w2l -13457.72
Weighted Statistics
R-squared 0.400548  Mean dependent var -310.25879
Adhiusted R-squarad 86288858 &.D. dependent var 1155.828
S5 of regression 4783768 Sum squared resid 8685870,
F-statistic 1274424 Durpin-Watson stat 2844721
ProhiF-slatistin) 5800000
Unweighted Stalistics
R-squared 067181%  Mean dependent var ~219.7417
Adiusted R-squared 04386831 8.1, dependent var 807.7252
8.E. of regression 680.1090 Sum squared resid 1757608345
Durbin-Watson stat 1.921812
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Lampiran 3.
Hasil Regresi Random Effect

Model dengan variabel dependen EVA dan variabel independen LNSIZE, OUTDIR,
STBOD, BODSIZE, DAN ACEXIST dengan intercept fixed, cross section weights,

dan White's Heteroschedasticity Test.
Dependent Variable: EVA?

Method: GLS (Variance Components)
Date: 12/13/06 Time: 20:54

Sample: 2003 2005

Included observations: 3

Nurnber of cress-sections used: 22
Total panel (balanced) observations: 66

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prab.
C 2030.176 1791.149 1.133449 0.2616
ROE? 266.7977 234,393 1.138249 0.2596
LNSIZE? -104.5382 129.5856 -0.806712 0.4231
STBOD? -4.785841 - 15.43791 -0.310006 0.7576
BODSIZE? -71.60479 89.88644 -0.756614 0.4289
ACEXIST? -167.5605 286.5858 -0.584678 0.5610
QUDIR? -144.4236 582.5754 -0.247905 0.8051
Random Effects

_1-C -97.94793

_2-C 1.778866

_3-C 98.08517

_4-C 228.5891

5C -456.3930

_6-C -160.2702

_7-C 744.6829

_8-C 198.0769

_8-C 434.0357

_10-¢C -4.835894

_11-C 3.741913

_12-C -1821.604

_13-C 197.83585

14-C 94.76421

_15-C 402.5817

_16-C -184.6610

_17-C -241.9500

_18-cC 176.2848

_19-C -50.10237

_20-C 217.6595

_21-C 76.30520

22—-C 153.2384

GLS Transformed
Regression

R-squared 0.620763 Mean dependent var -219.7417
Adjusted R-squared 0.472027 S.D. dependent var 907.7252
S.E. of regression 659.5693  Sum squared resid 25666867

Durbin-Watson stat 1.394538

Unweighted Statistica
including Random Effects

R-squared 0.614608 Mean dependent var -219.7417
Adjusted R-squared 0.575416  5.D. dependent var §07.7252
S.E. of regression 591.4747 Sum squared resid 20640699

Durbin-Watson stat 1.734119
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Lampiran 4.

Uit Ekonometrika: Midiikolingarity

Linear Repression dengan menggunakan SPSS 13.0, jika nilai VIF melebihi sedikit dari
satu dan nilai coefficient correlution kecil (dibawah 0,6) maka diindikasikan tidak ada

multicolinearity.
Cosflicionts®
Correlations Coliingarity Statistics
Mode! Zerg-order | Parfial Part Tolerance VIF
T TNSIZE 298 ~174 -.165 393 2,543
QUTDIR -, 149 « 128 - 118 R:1.7d 1,134
STBOD 043 048 -,045 751 1,331
BODSIZE -220 050 - 047 357 2,805
ACEXIST - 118 185 E i 818 1225
a. Dependent Variabla: EVA
Coefficlent Correlations
Maodel 1 ACEXIST | LNSIZE QLITINR STBOD | BODSIZE
1 Correlations ~ ACEXIST 1,000 140 203 324 303
LINSIZE -, 140 4,600 -0y ,838 -~ 750
QUTRIR - 243 -,08% 1,000 -, 284 Rex:
87800 7.3 bas ~ 294 1.668 221
BODBIZE 303 - 750 A8 221 1,600
Covariances  ACEXISY 157027780 | -3340,309 | -24881.6 (820802704 ; 5602324
LNSIZE | .3840,809 | 9964610 [-4542408 | 4037482 | -5785,629
QUTDIR «24881,6 | 4542408 | 262891,8 ~161521 | 1423365
STBOL [82002,704 | 4037482 61521 1148459 118280,711
BODSIZE | 5802,324 |-5785,628 | 1423385 {18280,711 | 5976,071

a. Dependent Variable: EVA
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Lampiran 5.
Uji Exonometri: Heferpskedasticily

Perbedaan R weighted dan urnveighted

Welghtad Statistien
Rgguared 6800548  Mean dependent var ~310.2879
Adiusted R-squared 08288858 8.0, dependent var 1159.628
8.8, of regression 478.3709  Sum squared resid 8685870,
Fustatistic 12.74424  Dwrbin-Watson stal 2544721
Prob{F-statistic} £.500000
unmighted Statinties
R-squared 0671818  Mean dependant var 2187417
Adjusted Rsquared 0438631 &0, dependent var 84y 1282
8.E, of regrassion §80.1080 Surn squared resid 17E76835
Burbin-Watson stat 1821812

Jika nilai ddrusted R-Squcred Weighted Statistic lebih besar daripada
Adiusted R- Sequored Unweighted Stodisifc maka model tidak mengaiami
heteroskedasticity.
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Lampiran &.
Uji Ekonometri: Autocorrelation

Model fixed effect yang digunakan felah memiliki nilai Durbin Watson mendekati
nilai 2,

Weighted Statistics

R-squared 0.800548 Mean dependent var -310.2879
Adjusted R-squared {.828885 S.D.dependenivar 11540.828
HE. of regression 473.3708 Sum squared resid BEQGRTO,
Fuslatistic 12.24424  Durbin-Watson stat 2844721
Probir-statistic} $.500000

Unweighted Statistics

R-squared : 8674815 Mean depsndentvar 2187417
Adiusted R-squared $.438631 S.D. dependentvar §07.7282
S.E of regression £80.1085 Sum squared resid 175784838
Durhire-Watson stat 1.821812
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