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KATA PENGANTAR 

Puji syukur penulis panjalkan kehadirat Allah SWT yang telah melimpabkan 

rahmat & hidayah~Nya hingga penulis berhasil menyelesaikan tesis yang berjudul 

"Analisis Pengaruh Atlibut CorpOrate Governance terhadap Kesejahteraan Pemegang 

Saham Bank-bank Umum" dengan periode pengamatan 2003 - 2005 terhadap bank­

bank umum yang paling aktif per tahun berdasarkan frekoensi perdagangan dan 

memiliki ketengkapan data mengenai atribut Corporate Govemcmae di Bursa Efek 

Jakarta. 

HasH penelitian menunjukan adanya indikasi atas penerapan atribut~atribut 

corporate g()VSrnance sebagai berlkut: 

I. Penerapan atribut corporate governance pada tahun 2003 sampal dengan tahun 

2005 terhadap Bank-bank Umum yang listing di Bursa Etek Jakorta rnenunjukan 

bahwa keberadaan komite audit dan komisaris independen belum difungsikan secara 

optimal. Adanya kecenderungan pembentukan komite audit dan komisaris 

independen hanya untuk memenuhl peraturan yang berlak.u dan untuk memberik.an 

kesan kepada pemegang saham atau investor bahwa perbankan di Indonesia telah 

menerapkan atn"but corporate governance denga.n baik, 

2. Atribut corp<>rate governance lainnya adalah proporsi jurntah saham yang dirniliki 

oleh dewan komisari.s dan dewan direksi selak:u pengelola bank justru menurunkan 

tingkot kesejahteman yang diterhaa oleb para pemegaag sabam bank-hank urnwn. 

Hasil ini hertentangan dengan penelitian-penelitian sebelumnya. 

3. Sementaro jumlah anggota dewan direksi yang overcrowded temyata mampu 

meningkatkan kesejahteraan yang diterima olelt para pemegang saham bank:Rbank 

umum. Hasil ini sejalan dengan penelitian-penelitian sebelumnya. 

Kajian corporate govemance harus terus digalakan, mengingat dewasa ini 

corporate governance tengah mengalami perkembangan yang pesat sehubungan dengan 

berbagai krisis governance system yang melanda perusahaan-perusahaan dj Indonesia 

yang tidak hanya terbatas pada bisnis perbankan. Harapan penuUs 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-penelitian 

setanjutnya yang lebih mendaiam di bidang corporate governance sehingga nantinya 

dapat memberikan sumbangsih yang berarti bagi perbaikan dan kemajuan pengelolaan 

perusahaan~perusahaan BUMN maupun swasta yang pada gilirannya menciptak:an iklim 

industri yang bersih dan sehat 

Dengan selesainya tesis ini maka satu jenjang studi S-2 telah terlewatL Tesis ini 

dapat diselesaikan dengan baik atas bantuan darl berbagai pihak, untuk itu penu!is 

mengucapkan banyak terima kasih dan pengbargaan setinggi-tingginya kepada: 

1. Dr. Irwan Eka Adiputra, MBA sebagai Dosen Pembimbing Tesis. Anggota Tim 

Penguji dan sekaligus Dosen Pengajar matakuliah Rese(JrCh Methodology. 

2. Ruslan Prijad~ Phd sebagai Ketua Tim Penguji. 

3. Dr. Kresnohadi Ariyoto Kernen sebagai Anggota Tw Penguji. 

4. Para StafPengajar Pascasarjana FB-UI, Depok. 

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

6. Jajaran Staf Akademik dan Pengelola Perpustakaan FE-U!, Depok. 

7. Kedua Onmgtua penulis. 

8. Ternan-reman program S-2 Pascasarjana FE-UI, Depok. 
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ABSTRAK 

Lemahnya praktik good corporate governance dipandang sebagai faktor pemicu 

tetjadinya krisis finansial di negara-negara Asia. Dengan keterbatasan data dan 

infonnasi tentang penerapan atribut Corporate Governance (CG)., penelitian ini 

mempergunakan data-data sekunder yang telah tersedia di BEJ, BES dan Bank 

Indonesia guna meneliti pengaruh penerapan atribut Corporale Governance (CO) 

terhadap kesejahteraan pemegang saham bank-bank umum di Indonesia. Ketertarikan 

penelitian dalam dunia perbankan dilatarbelakangi oleh masih banyakuya kemungkinan 

terbukanya praktik:-praktik rnanipulasi dan earning management yang menguntungkan 

diri sendiri yang disebabkan oleh manajemen-menajemen bank yang dilanda k:risis 

finansia!. Good corporate governance ata.u GCG diharapkan dapat rnemperbaiki citra 

perbankan yang sempat terpuruk beberapa waktu lalu. 

Hasil pengolehan data bank-bank umum selama tahun 2003 - 2005 dengan 

menggunakan metode Generalized /east squared dengan model regresi terpilih adalah 

fixed effie/ regression, menunjukkan bukti pengaruh atribut~atribut CG terhadap tingkat 

lcesejahteraan pemegang saham sebagai berikut: 

L Keberadaan komisaris independen dan proporsi jumlah sahrun yang dimiliki 

oleb dewan komisaris dan dewan direksi selaku pengelola bank berpengaruh 

negatifterhadap tingkst kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang snham 

benk-bank umum. Hasil ini bertentangan dengan hipotesis yang diajukan. 

2. Keberadaan komite audit tidal< memi!iki pengaruh yang signifikan temadap 

tingkst kesejahteraan yang diterima oleh pera pemegang saham bank-bank 

umum. 

3. Jumtah anggota dewan direksi berpengaruh positif terhadap tingkat 

kesejahteraan yang diterima oleh pam pemegang sa.ham bank-bank umum. Hasil 

ini sejalan dengan hipotesis yang diajukan. 

Ukuran benk (total aset) sebagai vaiabel kontrol dalam model, kadua-duanya 

berpengaruh positif terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang 

snham bank-benk umum. 
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BAB.I 

PENDAHULUAN 

1. 1. Latar Belakang 

Krisis finansial yang rnelanda negara-negara Asia, seperti Indonesia. Malaysia, 

Jepang, Korea, Hongkong, Singapura dan Thailand pada tahun 1997-1998, telah 

mendorong dlterapkannya prak.tik good corporate governance (GCG) sebagai sa lab satu 

syarat untuk memperoleh bantuan dari dunia intemasional. Lemahnya praktik good 

corporate gct'lternance dipandang sebagai fuktor pem!cu terjadinya krisis finansial di 

negara-negara Asia. Para investor mengalami banyak kerugian, karena disebabk:an 

manajemen perusahaan-perusahaan yang di!anda krisis finansial melakukan praktik-

pmktik manipula.si yang menguntungkan diri sendiri. 

Seoam teoretis praktik goad corporate governance dapat rneningkatkan nilai 

perusahaan dengan meningkatkan kinerja keuangan mereka, mengurangi risiko yang 

rnungkin dilakukan oleh. menajemen perusa.baan dengan keputusan-keputusan yang 

menguntungkan diri sendiri dan pada akhimya ha1-ha[ tersebut dapat meningk:atkan 

kesejahteraan para pemegang saham. Sebaliknya corporate governance yang buruk 

dapat menurunkan tingkat kepercayaan tnvestor. Hal ini didukung oleh survei yang 

dilakukan McKinsey & Co. dimana hasil survei tersebut menyatakan bahwa corporate 

governance menjadi prioritas utama para investor selain kinetja fmansial dan potensi 

pertumbuhan, khususnya bagi pasa,...pasar yang sedang berkembang. Dimata para 

investor, Indonesia dipandang sebagai salah satu negara di Asia yang terburuk daiam 

kllalitas penerapan good corporate governance (McKinsey & Co. 2002). Di sisi lain 

Progmm Sludi Dmu Mll.nl!jemen 
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hasil survei tersebut juga menunjukan kcsediaan para investor untuk membayar nilai 

premium bagi perusahaan-perusahaan yang telah menerapkan standar-standar corporate 

governance yang tinggL Dalam usahanya menciptakan praktik good corporate 

governance di lndonesi~ pemerintah. melalui Kementerian BUMN, Badan Pengawas 

Pasar Modal (BAPEPAM) dan Direksi Bursa Efek Jakarta (BEJ) Ielah mewajibkan 

BUMN dan emiten untuk menerapkan kebijakan good corporate governance yang 

bertujuan untuk menciptakan kepasrian bukum yang bermuara kapoda per!indungan 

investor dan masyarakat. Kita bisa melihat hal ini dengan membaca Keputusan Menteri 

BUMN nomor 117/2002 tentang Pengembangan Pralrtik Good Col]lQI1l!e Governance 

dalam perusahaan BUMN, untuk emiten dapat kita lihat meJalui Surat Edaran Ketua 

BAPEP AM nomor SE-03/PM/2000 dan Keputusan Direksi BEJ nom or Kep-

339/BEJ/07-2001 yang mengbaruskan semua perusabaan yang teroatat di Bursa Efek 

Jakarta memiliki komite audit dan komisaris independen. 

Dengan perkembangan yang terjadi selama ini corporate governance telah 

menjadi isu sentral dalam dunia bisnis Indonesia. Tetapi isu ini telah muncul 

kepennukean bersama dengan dikembengkannya konsep lrorporasi di Inggris, Eropa 

dan Amerike seldtar setengah abod yang lalu (1840-an), mesldpun baru berupa saran 

dan anekdot Perkembangan konsep corporate governance sela.njutnya tidak dapat 

dipisahkan dari konsep korporasi. Korporasi didefinisikan sebagai mekanisme yang 

dibengun agar berbagai pihak dapat memberikan kontribusi berupa moda~ keahlian dan 

tenaga demi manfaat bersama. Deflnisi ini secara implisit telah menyinggung mengenai 

pihak-pihak yang berkepentingan (stolreholders) dengan terbentuknya suatu korporasi. 

Seperti para investor (shareholders) yang memberi kontribusi berupa modal, yang 

Pn:tgntm Studlllmu Ma.Mjemen 
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adakalanya diperoleh dari para kredhur, para manajer yang memberi kontribusi berupa 

keahlian dan para karyawan yang memberi kontribusi berupa tenaga. Konsep korporasi 

menjelaskan lebih lanjut bahwa pard pemegang saham atau para investor turut serta 

dalam keuntungan perusahaan tanpa harus bertanggung jawab atas operasional 

perusahaan. Para pemegang saham ini akan menunjuk suatu dewan (manajemen) untuk 

mengelola perusahaan dan dewan Jain (komisarls} yang memiliki kewajiban hukum 

untuk mewaldli pax:a pemegang saham dan melindungi kepentingan mereka. Manajemen 

adalah para profesional yang menjalankan perusahaan tanpa harus bertangung jawab 

secara prihadi atas penyediaan dana korporasi. Mereka biasanya bukan pemi1ik tetapi 

sebagian jajaran manajemen puncak (direksi) perusahaan masa kini dapat memiliki 

saham nominal dalam perusah.aan yang mereka kelola. 

Konsep pemisahan antara penyedia dana. pengetola dan pengawas perusahaan 

te1ah menjadi kajian sejak: tahun 1930~an. Permasalahan yang kemudian timbul dari 

pemisahan ini, apakah manajemen sebagai pengelola perusahaan benar~benar bertindak 

bagi kepentingan para pemegang sabam? Agency theory yang dikembangkan pada tahun 

!970-an menyatakan bahwa para dewan (yakni para agen yang mewllkili para 

pemegang saharn dalam mengelola perusahaan) secara rasional, bijaksana dan adil akan 

bertindllk bagi kepentingan para pemegang saham. Olah sebab itu diperlukan suatu 

petaturan yang mengatut hubungan anta.ra. pemilik dengan pengelola perusahaan, untuk 

memastikan bahwa manajemen bekerja untuk kepentingan pemegang saham. Konsep 

corporate governance dapat digunakan sebagai suatu sistem checks and balances untuk 

hubungan antara pemegang saham dengan manajemen dan dapat mengurangi potensi 

penyalahgunaan kekuasaan. 
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Beberapa definisi corporate governance telah dikembangkan. Forum for 

Corporate Governance Indonesia (fCGl) mendefinisikan corporate governance sebagai 

seperangkat pera.turan yang mengatur hubungan antara pengurus (pengelola) 

perusahaan, pihak kreditor, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan 

internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, 

al:au dengan kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan. 

Tujuan oorporate governance adalah untuk menciptakan ni!ai tambah bagi semua pihak 

yang berkepentingan (stakeholders) (FCGI. 2001). Cadbuny Committee memandang 

oorporate governance sebagai perangkat peraturan yang merumuskan hubungan ant:ara 

para pemegang saham~ manajer, kreditur, pemerintah, karyawan. dan pibak-pJhak: yang 

berkepentingan lainnya baik internal maupun ekstemal sehubungan dengan hak-hak dan 

tanggung jawab mereka. Sedangkan Organization for Economic Cooperation and 

Development {OECD) mendefinisikan corporate governance sebagai strulctur yang 

olehnya para pemegang saham, komisaris, dan manajer menyusun tujuan-tujuan 

peru.sahaan~ sarana untuk mencapai rujuan-tujuan tersebut dan komisaris sebagai 

perwakilan pemegang saham mengawasi klnelja dari manajemen. 

Akuntansi sebagai bahasa bisnis yang digunakan sebagai salah satu alat untuk 

melaporkan kinetia rnanajemen dalam bentuk kuantitatif tidak dapat dilepaskan 

peranannya dalam pe1aksanaan mekanisme corporate governance. Karena para 

pemegang saham, kreditur, dan stakeholders yang lain menggunakan laporan keuangan 

yang dlsusun oleh manajemen sebagai bahan untuk mengevaluasi kinelja dan laporan 

keuangan merupakan bentuk pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber 

daya daJam proses operasional perusahaan. 
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Pertumbuhan perekonomian Indonesia sangat dipengaruhi oleh percepatan 

pertumbuhan sektor riil. Pertumbuhan sektor rill sendiri dipengaruhi oleh investasi yang 

masuk baik asing maupun dalam negeri. Investasi dalam negeri bisa berasal dari 

investor lokal yang bisa berasal dari investor baru atau penambahan modal oieh 

pemegang saham. Sumber pendanaan investor lokal bisa berasal dari penerbitan saham, 

obligasi ataupun pinjaman bank. 

Bank sebagai badan usaha yang menghimpun dana dari masyarkat dalam bentuk 

simpanan dan menyalurkannya kepada masyarnkat dalam beniUk kredit dan atau 

beniUk-beniUk lainnya dalam rangka meningkatkan tarnf hidup ralcyat banyak (tertuang 

pada pasal 1 ayat 2 UU Perbankan no.IO tahun 1998). Sehingga dimungkinkan 

terbukanya praktik-praktik manipulasi yang menguntungkan diri sendiri yang 

disebabkan oleh manajemen~menajemen bank yang dilanda krisJs futansiaJ. Good 

corporate governance atau GCG diharapkan dapat memperbaiki citra petbankan yang 

sempat terpwuk beberapa waktu lalu. Hal itu mengingat dalam GCG terkandung tima 

prinsip yang dianggap positif bagi pengelola sebuah perusahaan. Pertama, prinsip 

keterbulman atau transparansi, misainya, bank mesti membeberkan infonnasi secara 

tepat waktu, memadai je!as, akurat, dan dapat dibandingkan. lnformasi tersebut juga 

hams mudah diak:ses stakeholder sesuai dengan haknya. Kedua, prinsip akuntabilitas, 

bemrti, bank harus menetapkan tanggung jawab yang jelas dari setiap komponen 

organisasi selaras dengan visi~ rui.si, sasaran, dan strategi perusahaan. Setiap komponen 

organisasi mempunyai kompetensi sesuai dengan tanggung jawab masing-masing. 

Mereka harus dapat memahami peranannya da!am pelaksanaan GCG. Selain itu, bank 

harus memastikan ada tidaknya check and balance dalam pengelolaan bank. Bank harus 
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memiliki ukuran kinerja dari semua jajaran berdasarkan ukuran yang disepakati secara 

konsisten sesuai dengan nilai perusahaan (corporate value), sasaran. dan strategi bank, 

serta memiliki reward and punishmenl syslem, Ketiga, prinsip tanggung jawab 

(responsibility). Artinya, bank harus memgang prinsip prudential banking practices. 

Prinsip tersebut harus dijalankan sesuai dengan ketentuan yang berlaku agar tetap 

teljaga kelangsungan usahanya. Bank pun harus mampu bertindak sebagai good 

corporate citizen (perusahaan yang baik). Keempat, prinsip independensi. Bank hams 

mampu menghlndari dominasi yang tidak wajar oleb stakeholders. Pengelola bank tidal< 

boleh terpengaruh oleh kepentingan sepihak. Ia harus bisa menghindari segala bentuk. 

benturan kepentingan {conflict of interest). Kelima, prinsip kewajaran. Bank harus 

memperbatiloln kepentingan selurub stakeholder berdasarkan azas kesetaraan dan 

kewajaran (equal treatment). Namun, bank juga perlu memberlken kesempatan kepada 

stakeholders untuk memberikan masukan bagi kepentingan bank sendri serta merniliki 

akses terhadap informasi sesuai dengan prinsip keterbukaan. 

Separti yang diuraikan di a!ol;. telah disebutken berbagai alasan mengapa bank· 

bank umum perlu menerapkan konsep good corporate governance. Salah satu alasan 

yang utama yaitu dengan penerapan konsep good corporale governance dapat 

meningkatkan kepercaya.an investor atau pemegang saham. Dari alasan tersebut ada 

tiga poin pertanyaan yang parlu dijawab: 

1. Bagaimana kepercayaan investor dapat muncul? 

2. Apakah investor memperoleh rerum yang riii dari investasi mereka pada bank 

yang telah menerapkan good corporate governance? 

Pn;Jgmm Studi Umu Milru!Jcmen 
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3. Apakah konsep good corporate governance dapat meningkatkan kinerja 

finansial bank yang pada akhimya dapat meningkatkan kesejahternan yang 

diterima pemegang saharn akibat dari kinerja manajemen? 

1. 2. Perumusan Masalah 

Konsep pemisahan antarn pemilik dan pengelola bank dapat menimbulkan 

masalah-masalah baru. Masalah yang sering muncul yaitu ketika manajemen lebih 

mengutamakan kepentingannya · daripada kepentingan pemegang saham. Atribut 

corporate governance diciptakan untuk membentuk hubungan yang lebih baik antara 

manajemen dengan pemegang saharn. Penerapan atribut ini dapat memberikan jaminan 

bahwa manajemen akan bekeija untuk kepentingan perusahaan dan pemegang saham. 

Berdasarkan hal tersebut dan latar belakang masalah yang telah disampaikan 

sebelwnnya. permasalahan yang akan diuji dalam penelitian ini dirumuskan sebagai 

berikut: Apakah penerapan atribut corporate governance memilik.i pengaruh terhadap 

tingkat kesejahteraan pemegang saham bank-bank umum? Penelitian ini mencoba 

menjawab pertanyaan di atas dengan menghubungk.an data akuntansi yang diterbitkan 

oleh bank dan kineija pasar dari harga saham bank-bank umum dengan karakteristik 

atr:ibut corporate governance. 

1. 3. Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis pengaruh penerapan atribut 

corporate governance terhadap tingk.at kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang 

saham bank-bank wnum, dimana atribut corporate governance berfungsi sebagai 

peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham dengan manajemen dan 

sebagai alat untuk menjamin bahwa manajemen bekeija untuk kepentingan para 
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pemegang saham, Pemegang saham mendelegasikan wewenang pengawasan dan 

pengendallan terhadap kinerja manajemen kepada dewan komisnris. Komlte audit 

merupakan bagian dari dewan komisaris yang melakukan fungsi tersebut. 

1. 4. Manfaat Penelitian 

Sejafan rlengan pen.yampaian tujuan di atas, maka manfaa.t yang diharapkan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Memberikan infonnasi yang !ebih baik dan tidak menyesatkan guna menilai 

potensi dan l<:lneqa ban,k,bank .umum sehingga dapet digunakan sehagai dasar 

pengambilan keputusan investasi. 

2. Sebagai bahan masukan, infunnasi dan landasan yang lebih lruat kepada bank-

bank di Indonesia mengenai perlu tidaknya penerapan atribut good corporate 

governance. 

3. Memberikan tambahan inforrnasi dan acuan untuk peneHtian berikutnya 

terutama yang berhubungan dengan corporate governance. 

4. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi untuk 

penempan corporate governance di masa yang akan datang dan dapat sebagai 

dasar untuk pengembangan konsep corporate governance secara lebih luas. 

1. 5. Batasan Penelltian 

Pennasalahan penelitian dibatasi pada pengaruh penerapan atribut corporate 

governance terhadap t!ngkat kesejahteraan pemegang saham. Bank-bank umum yang 

menjadi sampel penelitian adalah bank-bank yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta untuk 

tahun 2003 - 2005. 
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1. 6. Hipotesis Penelitian 

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalab: 

Hipotesis I Keberadaan komisaris independen yang diukur dati proporsi jumJah 

anggota komisaris independen terhadap total seturuh anggota dewan 

komi saris memilild pengaruh posit if terhadap tingkat kesejahteraan yang 

diterima o!eh para pemegang saham bank-bank umum. 

Hipotesis II Keberadaan komite audit memiliki pengaruh positif terhadap tingkat 

kesejahteraan yang diterirna oleh para pemegang saham bank-bank 

umum, 

Hipotesis III Proporsi jum1ah saham yang dimiHki oleh dewan komisaris dan dewan 

direksi selaku pengelola hank memiliki pengaruh positif terhadap 

tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-

bank umum. 

Hipotesis IV Jumlah anggota dewan direksi rnemiliki pengaruh positif tethadap 

tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham hank-

bankumum. 

Hipotesis V Total aktiva sebagai indikator uk.uran bank memilik.i pengaruh positif 

terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh pam pemegang saham 

bank-bank umum. 

Propnt S!udi IIMU Manajemen 
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l, 7~ Metodologi Penelitian 

l. 7.1. Teknik Pengambilan Sam pel 

Penarikan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan kriteria 

sebagai barikut; 

!. Sampel yang diambil adalah bank-bank umum yang mencantumkan kepemilikan 

saha.m oleh dewan direksi dan dewan komisaris dalam annual report. 

2. llank·bank umum tersebut terdaftar di Bursa Efuk Jakarta sebelum 31 Desembar 

2003 dan Ielah mengumumkan laporan keuangan sejak tanggel 31 Desembar 

2003 sampai dengan 31 Desembar 2005. 

3. Bank~bank yang belwn maupun telah menerapkan corporate governance dengan 

indikator keberadaan komisaris independen dan komite audit, yang mengacu 

pada pemturnn Bursa Efek Jakarta. 

1. 7. 2. Data Peoelitian 

Da.ta..tfata yang diper1ukan dalam penelitian ini meliputi: 

I. Datalaba bersih (net income) dan modal ekuitas (equity capita{) dari bank·bank 

sampel untuk tabun 2003·2005. Data ini diperoleh melalui laporan keuangan 

emiten yang dpublikasikan oleh Bursa Efek Jakarta. 

2. Data return saharn dan beta saham selama tabun 2003-2005 dari bank-bank 

sampel yang diperoleh dari data base Pasca Sarjana FE-UI. 

3. Data suku bunga Sartifikat Bank Indonesia (SBI) selama tabun 2002, diperoleh 

dad situs Bank Indonesia. http://www . .BI.go.id. 
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4. Data mengenai keberadaan komite audit dan komisaris independen dari bank-

bank sampel untuk tahun 2003-2005 yang diperoleh dari situs Bursa Efek 

Jakarta. Hrtp:llwww.JSXco.id 

5. Data kepemilikan saharn oleh dewan direksi dan dewan komisaris selaku 

pengelola bank yang diperoleh dari annual repcrJ masing-masing bank. 

6. Data mengenai jumlah dewan direksi dari bank-bank sampel )lllng diperolah dari 

annual report masing~masing bank. 

1. 7. 3. Teknik Analls!s Data 

Penetitian ini menggunakan metode regresi berganda untuk menguji peng.truh 

dari masing-masing variabel terhadap kesejahteraan pemegang saham bank. Untuk 

dapat menggunakan metode analisis. model barns rnemenuhi beberapa asumsi klasik 

dan asumsi nonnalitas. 

1. 8. Sistematika Penul!san 

DAB. I PendahuJuan 

Bab ini menyajiknn Jatar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfant penelitian, batasan penelitian) hipotesis peneJitian1 

metodotogi penelirian data dan sistematika pemhabasan. 

BAB.ll Tinjauan Kepustakaan 

Bab ini berisi Jandasan teori yang menjadi referensi penelidan, Bab ini 

juga berisi tinjauan pustak:a atas peneiitian sejenis yang pemah 

dilakukan. 

Progmm Swdi llmu Mllllll.jemen 
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BAB.JII Rerangka Konseptual 

Bab ini berisi hubungan teori dan logika antara variabei~variabe: yang 

diteliti dan pengembangan hipotesis beserta hipotesis yang akan 

digunakan dalam penelitian. 

BAB.IV Metodologi Penelitiao 

Bab ini berisi penjelasan mengenai variabel-variabel yang diteiit~ 

metode pengambifan sampel dan metode analisis data. 

DAB. V Analillill Data 

Dalam bah empat lni akan dibahas mengenal hasil analisis data yang 

telah diperoleh. 

BAD. VI Penutup 

Bagian penutup ini berisi kesimpulan atas basil penelitian~ keterbata.wt 

penelitian dan saran untuk penelitian yang akan datang. 

Progrrun Studi l!mu Marutiemen 
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BAB.ll 

TINJAUAN KEPUSTAKAAN 

2.1. Tinjauan Teori Corporat~ Governance 

DaJam perekonomian saat ini, semakin banyak dipisahkannya fungsi antara 

manajemen dan pemilik bank. HaJ ini sesuai dengan agency theory yang menjelaskan 

hubungan kontroktual antara pihak yang mendelegasikan pengambilan keputusan 

tertentu (prlncipa//pemilik/pemegang saham) dengan pihak yang menerima 

pendelegasian tetsebut (agemldireksi/manajemen). Tujuan dari dipisahkannya fungsi ini 

yaitu agar pemilik bank memperoleh keuntungan yang maksimal dan biaya yang 

seefisien mungk.in, dengan dikelolanya bank oleh tenaga-tenaga profesionaJ. Teori ini 

dibangun dati beberapa asumsi dasar yaitu: 

I. Agency Conflict 

Terdapat kemungkinan munculnya konflik antara principal dengan agent. 

Konflik ini muncul karena keinginan manajemen (agent) untuk melakukan 

tindakan yang sesuai dengan kepentingannya yang dapat mengorbankan 

kepentingan pemegang saham (principal) untuk memperoleh return dan nilai 

jangka penjang perusahaan. 

Agency conflict timbul pada berbagei hal barikut: 

a. Moral Hazard 

Manajemen memilih investasi yang paling sesuai dengan kemampuan 

dirinya. dan bukan yang paling menguntungkan perusabaan. 
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b. .Earning Retention 

Manajemen cenderung mempertahankan tingkat pendapatan perusahaan 

yang stabil, sedangkan pemegang saham leblh menyukai distribusi kas 

yang lebih tinggl melalui beberapa peluang investasi internal yang 

positif. 

c. Risk Aversion 

Manajemen cenderung mengambil posisi aman untuk mereka sendiri 

dalam 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 menambah risiko bagi perusahaannya walaupun mungkin hal 

itu bukan pilihan terbaik bagi perusahaan. 

2. Time Horizon 

Manajemen cenderung memperhatikan aliran kas perusahaan sejalan dengan 

waktu penugasan mereka. Hal ini dapat menimbulkan bias daiam pengambilan 

keputusan yaitu barpihak peda proyek jangka pendek dengan pengembalian 

akuntansi yang tinggi (short term ltigh accounting return project) dan kurang 

atau tidak berpihak pada proyek jangka panjang dengan pengembalian net 

present value (NPV) positifyangjauh lebih besar. 
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3. Agency Problem 

Asumsi dasar lainnya yang membangun agency theory adalah agency problem 

yang timbul sebagai akibat adanya kesenjangan antara kepentingan pemegang 

saham sebagai pemilik dengan manajemen sebagai pengelola. Pemilik memiJiki 

kepentingan agar dana yang diinvestasikan mendapatkan return yang mak:sima~ 

seda.ngkan manajer berkepentingan terhadap perolehan insentif atas pengelolaan 

dana pemilik. 

Sebagaimana yang telah diuraikan oleh OrganizatiOn for Economic Cooperation 

and Development (OECD) dalam penelitian Krismantono et a!. (2004) telah 

mengembangkon seperangkat prinsip Good Corporate Governance yang dapat 

diterapkan sesuai dengan kondisi masing-masing negara. Terdapat empat prinsip dasar 

dalarn corporate govemtTr~Ce. yaitu: 

I. Fairness (Keadilan) 

Men jam in pertindungan hak~hak pemegang saham, terrna.suk hak~hak pemegang 

saham minoritas dan para pemegang saham asing, serta menjarnin terlaksananya 

komitmen para investor. 

2. Tran.rpareney (Transparnnsi) 

Mewajibkan adanya suatu informasi yang terbuka. tepa! waktu, serta jelas dan 

dapat diperbandingkan yang rnenyangkut keadaan keuangan. pengelolaan 

perusahaan dan kepemilikan perusahaan. 
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3. Accounlabilily (Akuntabilitas) 

Menjelaskan peran dan tanggung jawab, serta mendukung usaha untuk 

menjamin penyeimbangan kepentingan manajemen dan pemegang saham, 

sebagaimana yang diawasi oleh dewan komisaris. 

4. Responsibility (Pertanggungjawaban) 

Memastikan dipatuhinya peraturan serta. ketentuan yang berlaku sebagai cennin 

dip.atuhinya nilai-niJai sosia1 (OECD, Business Sector Advisory Group an 

Corporate Gcve17UJ11Ce, 1998). 

Berdasarkan prinsip-.prinsip yang dijabarkan OECD mengenai corpOrate govemace 

menuntut peranan dewan komisaris daJam menjamin adanya transparansi dan 

teq>enuhinya hak·hak para paraegang saham balk pemegang saham mayoritas maupun 

minoritas. Seperti yang disebutkan di atas unsur utama dari corporate governance 

adalah mengungkapkan kebenaran (transparency), memegang janji (accountability and 

responsibility) dan jujur (fairness), Jika unsur-unsur tersebut diterapkan secara 

konsisten maka sistem tata keiola bank yang baik akan tercipta. Namun daJam 

pelaksanaannya rentu saja banyak hambatlln yang dilalui sebuah hank yang ingin 

menerapkan good corporate governance. 

Faktor~faktor yang mempengaruhi good corporate governance) yaitu: 

I. Faktor internal (controllable) antaralain: 

a. Budaya organisasi. 

b. Kebijakan bank. 

c. Manajemen berbasis rislko. 

d. Sistem audit internal dan eksternal yang efektif. 
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e. Pengungkapan infonna.si akuntansi yang akurat dan transparan. 

2. Faktor ekstemal (uncontrollable} antara lain: 

a. Sistem hukum yang baik dan efektif. 

b. Tata pemerintahan yang baik (good government governance). 

e. Pmktik standar profesional yang mengacu pada sistem nllai sosial. 

Shleifer & Vishny (1997) mendefinisilrnn Corporate Governance sebagai bagian 

cam atau mekanisme unruk meyakinkan para pemiJik modal dalam memperoleh imbal 

hnsil yang sesuai dengan imbal basil yang ditanamlrnn. Forum for Corporate 

Governance in Indonesia (FCGI 2000) mengatakan bahwa Corporate Governance 

adalah seperangkat peraturan yang menetaplrnn hubungan antara pemegang saham, 

pengurus, pihak kreditur, pemerinlah, katyawan serta para pemegang kepentingan 

internal dan ekstemal lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, alau 

dengan kata lain sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. yang 

disimpulkan dari beberapa peneliti dan lembaga 

Indarya.nto (2004) mendefinisikan Corporate Governance yang dlsimpulkan dari 

beberapa peneliti dan lembaga sebagai suatu mekanisme atau aturan yang mengarahkan 

atau mengontrol tindakan manajemen sehingga dapat memaksimalkan profitabilitas dan 

niJai kinerja perusahaan melalui monitoring kineija manajemen dan akuntabilitas 

manajemen terhadap stakeholders. 

Perkembangan penelitian lima tahun terakhir ini menunjukkan bahwa pegelolaan 

laba yang dilakukan oteh maoajemen dipengaruhi oleh Corporate Governance 

{Chtorau, Bedard & Cort<:u, 2001; Bowen, Rajgopal & Venkatachalam, 2002; Leuz, 

Nanda & Wysocky, 2002; Agrawal & Chadha, 2003). Arus penelitian mutakhir juga 
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rnenunjukkan babwa Corporale Governance mempengarubi kinelja perusahaan seperti 

yang ditemukan datam penelitian Klapper dan Love (2002)~ penelitian Black, Jang dan 

Kim (2003) dan penelitian CLSA (2001 ). 

Penelitian CLSA (200 I) melibatkan 18 perusahaan Indonesia dalam sampelnya. 

Kriteria pemilihan sampel peneitian tersebut adalah perusahaan-perusahaan yang pantas 

ditampilkan secam intemasionat Krlteria ini menunjukkan subyektivitas para anaUs 

CSLA yang bekelja di Indonesia dan juga hanya terbatas pada perusahaan-perusahaan 

terbesar Indonesia. Penelitian Klapper dllll Love (2002) dan penelitian Black, Jang dan 

Kim (2003) menunjukkan bukti pengaruh positif praktek Corporate Governance 

terhadap kinetja perusahaan baik ldnerja operasilfundamental perusahaan maupun 

kinetja pasar. 

Salah satu ciri negara terkorup di dunia adalalJ: supremasi yang hukum lemab. Di 

negara yang supremasl hukumnya Iemah penerapan GCG pun akan lemah, karena 

bingkai/wadah ataupun syarat utama terwujudnya suatu GCG pada suatu masyarakat 

adalah adanya supremasi hokum yang kuat. Dalam kondisi supremasi hokum dan 

praktek GCG yang Jemah maka praktek pelaporan keunaga sangat mudah diwamai oleh 

pengelolaan laba yang oportunistik oleh para manajer. 

Dalam penelitian Leuz et al (2002) menemukan bukti bahwa pada kluster negara 

yang memiliki oiri..airi perlindungan investor yang kuat, kencederungan untuk 

melakukan pengelo!aan labalebih kueil daripada !duster negara dengan perlindungan 

investor Iemah. Perlindungan investor yang kuat mengindikasikan hadirnya penegakan 

huk:um yang kuat dalam suatu negara. 
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k 2. Komisaris lndependen 

Sejak krisis ekonomi yang melanda Indonesia pada tahun 1998, bank-bank dan 

perosahaan bukan bank di Indonesia berupaya untuk mengembalikan tingkat 

kepereayaan para investor dengan melakukan perbaikan pada governance standard. 

Fokus dari proses perbaikan ini adalah bagaimana memberdayakan corporate board 

daJam hal ini komisaris, sehingga menjadi lebih efekti( profesional dan bertanggung 

jawab dafam menjalankan fungsi pengawasannya terhadap kinerja manajemen. Masalah 

yang sering terjadi pada bank-bank dan perusahaan bukan bank di Indonesia ataupnn 

negara~negara lainnya yang menganut twa tier board system adalah tidak. adanya 

pemisahan fungsi yang tegas antara dewan komisaris dengan dewan direksi. Dimana 

salah satunya sering mengendalikan bank dengan sangat kuat dan menjadikan salah 

satunya hanya sebagai pclengkap un!uk memenuhl peraturan yang berlaku. Idealnya 

kedua organ bank tersebut memiliki fungsi yang terpisah dan memiliki kedudukan yang 

sama kuat, karena baik dewan kornisaris ma.upun dewan direksi bank tidak saling 

bertanggung jawab atas pe1aksanaan masing-masing tugasnya. Komisaris berfungsi 

sebagai pengawas, direksi sebagai pengelola bank dan keduanya bertanggung jawab 

kepada Rapet Umum Pemegang Saham (RUPS). Disamping adanya pemisaban fungsi 

yang tegas1 pennasalahan Jain yang terkait dengan corporate board adalah bagaimana 

agar komposisi anggota komisaris dan direksi memungkinkan dicapainya pengambilan 

keputusan secara tepa~ cepat dan efektif 

Model struktur dewan bank dan perusahaan non bank di Inggris dan Ameriks 

serta negara~negara lain yang dipengarnhi langsung oleh model Anglo-Saxon atau one 

lfer system, pada umumnya berbasis single board system, dimana keanggotaan dewan 
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komisaris dan dewan direksi tidak dipisahkan. Dalam model lni anggota dewan 

komisaris juga merangkap anggota dewan direksi dan kedua dewan ini dirujuk sebagai 

hoard of directors. Bank~bank dan perusahaan non bank: di Indonesia pada umumnya 

berbasis two tier board system seperti kebanyakan bank dan perusahaan non bank di 

Eropa. See&11 konseptual modeltwolier syslem dengan tegas memisahkan keanggotrum 

dewan, yakni antara keanggotaan dewan komisaris sebagai pengawas dan dewan direksi 

sebagai eksekutifkorporasi. 

Dewan komisaris memegang peranan yang penting dalam bank, terutama dalam 

pelaksanaan good corporal< governance. Dalam penelitiannya Fuerst dan Kang (2000) 

menyatakan bahwa komisaris rnemiliki fungsi sebagai penghubung ut~a antara 

corporate governance dengan kinelja manajemen. Jensen ( 1993) menyatakan bahwa 

peran nyata dewan komisaris adalah sebagai pemberi nasihat dalam posisi yang Jebih 

tinggi dan pengawas kepada manajemen, dan masalah pengendalian internal perusahaan 

sering timbul dari dewan komisarls sendiri. Jensen juga menyatak.an taktor~faktor yang 

menyebabkan kegagalan fungsi dewan komisaris adalah wewenang penyusunan agenda 

yang terletak pada manajemen, kepemilikan saham yang rendah dari anggota dewan, 

jumlah anggota yang terlalu banyak, dan budaya dari dewan yang lebih mendorong 

kepeda kesepekatan daripeda ketidaksepekatan. Peran dari adanya anggota dewan 

komisaris yang tidak memiHki kepentingan apapun dengan siapapun yang berasal dari 

luar perusahaan (komisaris independen) sangat berkaitan erat dengan independensi 

dewan. 

Fama (1980) menyatakan bahwa dengan melibatkan komisaris independen 

sebagai wasit profesional dapat mempertinggi keberadaan 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 

efisiensi dan daya saing perusahaan, sedangkan dewan komisaris bert.anggung jawab 

unruk mengawasi manajemen, maka dewan komisaris merupakan pusat ketahanan dan 

kesuksesan perusahaan. Organization for Economic C<Hlperation and Development 

(OECD) menyebutkan fungsi dewan komisaris sebagai beriku!: 

I. Menilai dan mengarahkan strategi perusahaan, garis-garls besar ren~ana kerja, 

kebijakan pengendalian risiko, anggaran tahunan, dan rencana usaha; 

menetapkan sasanm kerja; mengawasi pelak.sa:naan dan kinerja perosahaan; 

penggunaa.n modal perusahaan; investasi dan penjuaJan aset. 

2. Meni1ai sistem penetapan penggajian pejabat pada posisi kunci dan penggajian 

anggota dewan dlreksi, serta menjamin suatu proses pencalonan anggota dewan 

direksi yang transparan dan adil. 

3, Memonitor dan mengatasi masalah benturan kepentingan pada tingkat 

manajemen, anggota dewan direksi dan anggota dewan komisarls, terrnasuk 

penyalahgnnnan aset perusabaan dan manipulasi transaksi perusahaan. 

4. Memonitor pelaksanaan corporate governance~ dan mengadakan perubahan 

dimana pedu. 

5, 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 karakteristik dewan komisaris atau direk.si dengan kinerja 

perusabaan. 
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Ashbaugh dkk (2004) menyebutkan bahwa struktur dewan komisaris herkaitan 

dengan hal-hal seperti ukuran dewan komisaris dan komposisinya yaitu proposi de wan 

komisaris baik inside, outside maupun affiliated directors, kompetensi dari anggota 

dewan komisaris, kecukupan jumlah dewan komisaris independen dalam dewan yang 

mewakiH kepentingan seturoh stakeholders, serta struktur kepemimpinan dan sistem 

renumerasi yang dapat memotivasi. anggota dewan komisaris kesuk:sesan jangka 

panjang perusalu!an. 

Bhojraj dan Sengupta (2003) menemukan bahwa perusahaan dengan propnrsi 

dewan komisaris independen yang lebih basar akan memiliki Iaili kelola (guvemance) 

yang lebih bail<, sehinggu agency risk berkurang, peringkat surat utang perusahaan naik 

dan yield rendah. 

Fuerst dan Knng (2000) dalam kesimpulannya menyatakan bahwa tidak ada 

perbaikan kinelja operasi ataupun nilai pasar dengan perwakilan outside directors yang 

lebih hesar. 

2,3, Komite Audit 

Oleh berbagui peraturan yang terkai~ seperti sural keputusan BAPEPAM nomor 

SE-03/PM/2000 dan Sural Keputusan Direksi BEJ nomor 339/BEJ/07-2001, 

menyatukan pembantukan komite audit merupekan keharusan dan bahwa komite audit 

harus diketuai oleb seorang komisaris independen. 

Bursa Efek Jakarta melalui Sural Kepntusan Direksi BEJ nomor 339/BEJ/07-

200 l mensyaratkan pembentuk:an komite audit dl perusahaan publik Indonesia yang 

terdiri dari sedik:itnya tiga orang yang diketuai oleh komisaris independen perusahaan 
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dengan dua orang ekstemat yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan 

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

audit mempunyai fungsi membantu dewan komisaris untuk: 

I. Meningkatkan kualilas lapOran keuangan. 

2. Menciptakan iklim disiplin dan pengendalian yang dapat mengurangi 

kesempatan terjadinya penyimpangan daiam pengeiolaan perusahaan. 

3. Meningkatkan efektifitas fungsi internal audit dan ekstemal audit. 

4. Mengidentiflkasi hal-hal yang perlu perhatian dewan komisaris. 

Untuk pelaksanllliil tugasnya, komite audit herpedoman kepeda audit ccmmillee 

charter. Audit oommittee charter adaiah suatu dokumen yang mengatur tentang tugas, 

tanggungjawa~ wewenang serta struktur komite audit yang dituangkan secara tertuJis 

dan disahkan oteh dewan komisaris. juga merupakan suatu dokumen (charter) yang 

menjamin teroiptanya kondisi pengawasan yang baik di dalam perusahaan (FCGI~ 

2001). Dari definisi tersebut peran komite audit adaiah untuk mengawasi dan 

memberikan masukan kepada dewan komisaris dalam hal terciptanya mekanisme 

pengawasan. Audit commlllee charter juga dapat membantu kebanyakan anggota komite 

audit yang tidak mempunyai pengetahuan yang cukup dalam masalah pengawas.an 

internal, serta anggota yang tidak mempunyai Jatar belakang akuntansi dan keuangan 

yang memadai. 

Tanggung jawab komite audit menyangkut proses penyusunan laporan keuangan 

dan pe1aporan lainn~ pengawasan internal: serta dipatuhinya undang-undang, 

peraturan dan etika bisnis. Dalam audit committee charter juga harus menyatakan 

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

The Institute of Internal Auditor menyatakan dengan jelas mengenai audit commiltee 

charier sebagai berikut: 

l. Tanggung jawab utama untuk laporan keuangan dan lainnya, pengawasan 

internal dan kepatuhan terhadap peratunm perundang-undangan, peraturan dan 

etika bisnis daJam perusahaan tetap berada di tangan manajemen eksekutif. 

2. Pimpinan puncak badan eksekutif mempunyai tanggung jawab rnenyeluruh 

dalam bidang-bidang tersebut di alas, dan komite audit harus mempunyai akses 

pacla sumber infonnas4 termasuk dok:umen dan persanalia, dan rnempunyai 

fusilitas yang memadai untuk melaksanakan seluruh tanggungjawab tersebut. 

3. Diperlukan adanya penilaian yang tidak berpihak dan objektif tentang 

manajemcm pernsahaan. 

4. Pimpinan puncak. badan eksekutif dan dewan direksi harus mendukung komite 

audit yang bekerja secara mandiri dan bebas dari pengaruh manajemen maupun 

pengaruh lainnya yang merupaksn kelemahan perusahaan. 

5. Komite audit dan auditor intema1 barns memelibara tingkat kemandirian 

profesional dalam menilai pelaksanaan tanggung jawab manajemennya. Akan 

tetapi ini tidak berarti bahwa suatu peran yang berlawanan dengan manajemen, 

karena pada dasarnya auditor internal dan manajemen harus mempunyai tujuan 

yang S8Jlla, yaitu untuk meningkatkan efisiensi. 

6. Untuk memastikan kemandirian fungsi audit internal dan yang memastikan 

bahwa temuan audit telah ditindaklanjuti secara wajar. Komite audit harus 

meningkatk:an dan memperbaiki kel]asama yang saling rnenguntungkan denga.n 
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auditor internal dan manajemen eksekutif (The Institute of Internal Auditor, The 

Audit Committee in The Public Sector). 

Antonius Alijoyo dalam seminamya menyatakan bahwa standar pelaporan 

komite audit harus disusun sebagai berikut: 

1. Komite audit harus langsung melapor pada dewan komisaris. 

2. Komite audit harus memberikan 1aporan sedikitnya satu kali dalam setahun, 

dengan memberlkan rincian apakah mereka berhasil menja1ank.an peran dan 

tanggungjawabnya sebagniman yang torrulis di dalam charter. 

3. Komisaris utama hams menerima salinan~salinan darl semua risalah rapat dan 

Japoran yang ada (Aiijoyo, Seminar Nasional GCG, 2003). 

Chtourou et al. (2001) da1am penelitian menemukan bukti bahwa komite audit 

yang efektif dapat mencegeb aktivitas pegelolaan laba. 

Leuz et al. {2002) menemukan bukti bahwa negara yang perlindungan 

investomya kuat memiliki kecenderungan untuk melakukan pengeloiaan laba lebih kecil 

dibandingkan negara yang perUndungan investomya lemah. 

Agrawal dan Chadba (2003) menemukan bukti bahwa indepandensi komite 

audit tidak berpangaruh pada probabilitas untuk melekukan n~stating laporan Jreuangan. 

Selain itu Agrawal dan Chadha juga menemukan bulcti bahwa anggota dewan yang 

berlatar belakang keuangan burpeagaruh terhadap probabilitas unluk melakukan 

restating. 
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2.4. Karakteristik dan Kepemilikan Saham Oleh Dewan 

KepemiJikan saham bank oleh dewan (direksi dan komsaris) danjumlah anggota 

dewan direksi, juga menjadi objek dalam penelitian ini. Pemisahan kepemitikan bank 

dengan pibak yang mengelola bank dapat menimbulkan suaru masalah. Para pemilik 

(shareholders) rnemiJih dewan (komisaris) yang kemudiflfl menggaji manajemen 

sebagai agen mereka delam menjalankan aktivltas bisnis. Manajemen dafam meja1ankan 

bisnis sangat mungk.in lebih memperhati.kan ke:?ejahteraan mereka sendiri daripada 

kesejahternan para pemegang saham. Agency theory menganatisis dan mencari solusl 

atas permasaiahan yang muncul dalam hubungan antara principal (pemilik/pemegang 

saham) dan agent mereka yaitu. manajemen puncak. Semakin tersebar kepemilikan 

saham (tidak ada pemegang saluun mayoritas), semakin tinggi masalah di atas terjadi, 

demikian pula halnya bila para dewan {komisaris) terdiri atas orang-orang yang kurang 

mengenal perusahaan atau sahabat pribadi direksi (manajemen puncak), dan ketika 

anggota dewan sebagian besar orang dalam. Sotusi atas pennasalahan di atas menurut 

agency theory adelab direksi (manajemen puncak) perlu turut memiliki saham 

parusahaan tersahut hingga tingkst tertentu. Argumen ini didakung olab riset yang 

menunjukan adanya hubungan positif antara kinetja perusahann dengan jumlab saham 

perusahaan yang dimiliki oleh direksi. 

Fuerst dan Kang (2000) dalam kesimpulan panelitiannya menyalakan babwa: 

(1) Kepemilikan saham yang tinggi dari CEO, corporate insiders, dan outside directors 

mempunyai pengaruh positif yang kuat terbadap kinelja perusabaan (diukur olen 

Expacted Residual Income metric; Ohlson's, 1995) dan nilai pasar; den (2) Kepamilikan 
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outside shareholders yang besar mernpunyai dampak negatif terhadap kinerja operasi 

perusahaan. 

Morek, Shleifer dan Vishny (1988) dan Stulz ( 198&) menyatakan bahwa inside 

ownership? kepernilkan oJeh CEO, Executive Officers, dan inside director, mempunyai 

hubungan yang kuat dan sering]ruli positif dengan kinelja operasi dan nilai equity. Lebih 

Ianjut dikatakan bahwa peningkatan kepemilikan oteh outside direcwrs mempunyai 

hubungan positif dengan kinerja operasi perusahaan dan nilai pasar. Outside directors 

adalah direktur yang tidak mempunyai hubungan dengan CIJO maupun karyawan 

sekarang ataupun dahulu perusahaan. 

Stulz (1988) memfurmulasi sebuah model pengambilalihan dimana peda tingkat 

kepemilikan saham o1eh manajemen yang rendah, premium pengambHalihan meningkat 

sebagai akibat rnening]rutnya target kepemilikan orang dalam (imide). Alasan ini 

menyarankan bahwa peningkutan kepemilikan orang dalwn akan rneningkatkan nilai 

perusahaan pada tingkat kepemilikan rendah. Narnun pada tingkat kepernilikan saham 

oleb orang dalam yang tinggi. manager akan merintangi keJngimm orang lain (outside) 

untuk melakukan pengambilalihan, sebingga nilai perusahaan akan turun. ketika 

kepernilkan saham oleh orang dalarn mendakati 50%, probabiliias pihak luar untuk bisa 

mengabil alih mcndekati zero. Jadi nilai perusahaan akan meninglart kemudian menurun 

ke titik minimum ketika kepemUikan saharn oleh orang dalam mendekati 500k. 

Dalarn penelitian Morek eta! (1988), Stulz (1988) dan Me Conell dan Servaes 

(1990) rnenyataken bahwa kepemilikan oleh orang dalam (inside) akan rnemiliki titik 

balik apresiasi atau depresiasi pada 3 area yang dibatasi oleh kepemHikan < 5%, 5% ~ 

25% dan > 25o/o. 
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Dalam penelitian Fuerst dan Kang (2000) menyatakan bahwa kepemilikan 

saham oleh CEO dan corporate insider yang tinggi mempunyai pengaruh positif yang 

kuat terhadap kinerja perusahaan dan nilai pasar. Kepemilkan oleb outsfde directors 

juga mempunyai dampak positifterhadap kineija perusahaan dan nilai pasar. Kelebihan 

kepemilikan yang berkonsentrasi pada insider alau outsider tunggal dapat 

membahayakan harga saham. Khususnya, Dampak negatif pengawasan pemegang 

saham bukan hanya berdampak peda kinelja perusahaan namun juga men-diskon harga 

saham, konsisten dengan kemampuan pengawasan pemegang saham tunggal karena 

Ielah mengambil alih kepemilkan pemegang saham lain. Kepemilikan saham yamg 

besar oleh pemegang saham 1uar (outside) mempunyai dampak negatif terhadap ldoeJja 

operasi perusaha.an. Kesimpulan diatas konsisten dengan teori Jensen dan Meckling 

(1976). 

Yermaok (1996) dan Mehran (1995) menemukan bukti bahwa nilai peruasahaan 

akan lebih tinggi ketika officers dan directors mempunyai kepemilikan saham yang 

1ebih besar. Namun Yermaok (1996) memberikan besil yang meragukan bila kinelja 

diukur dengan ukutanldnelja seeara skuntansi (ROA, retun on sales). 
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BAB. Ill 

RERANGKA KONSEPTUAL 

3.1. Konsep Corporate Governance 

Pengaplikasian darl agency Jheory memiliki impilikasi yang berbeda pada setiap 

perusabaan. Pemegang sabam sebagai penyandang dana eksternal perlu memastikan 

bahwa dana-dana tersebut diguna.k:an secara tepat dan seefisien mungkin, serta 

memastikan bahwa manajemen melakokan tindakan yang terbaik untuk kepentingan 

bank. Kepastian seperti itu dapat diberikan oleh sistem tata kelola bank (corporate 

governance). Sistem corporaJe governance yang baik akan dapat menciptakan 

lingkungan usaba yang rnembarlkan perlindungan yang efektif l<epada para pemegang 

sahwn sehingga mereka bisa meyaldnkan dirinya akan return investasi yang wajar dan 

bemilai tinggi. 

Ada beberapa manfaat dari penerapan good corporate govenumce, antara lain: 

I. Meningkatkan kinetja bank melalui terciptanya proses pengambilan keputusan 

yang lebih baik. meningkatkan efisiensi operasional bank serta lebih 

rneningkatkan pelayanan kepada stakelwlders. 

2. Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih rnurah dan tidak rigid 

(karena faktor kepercayaan) yang pada akhimya meningkatkan corporate value. 

3. Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanarnkan rnodalnya di 

perbankan Indonesia. 

4. Pemegang saham aknn merasa puas dengan kinerja perusahaan, karena sekaligus 

akan meningkatkan shareholders vo/ue dan dividen (FCGI, 200 l ). 
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Dalam penerapannya di dalam bank. mekanisme corporare governance berfokus kepada 

pernn dari dewan kornisaris dan komite audit untuk melakukan pengawasan dan kontrol 

terhadap kinerja manajemen. 

3.2. Konsep Komisaris Independen 

Kembali kepada permasalahan sebalumnya, yaitu bagaimana caranya untuk 

mengefektifkan dewan komisaris dalam menjaJankan fungsi~fungsinya tersebut? 

Salah satu solusinya dalam menjawab pertanyaan tersebut adaJah dengan meningkatkan 

independensi dari dewan komisaris. Da1am rnekanisme corporate governance, 

mendukung adanya komisaris independen. dimana keberadaannya dirnaksudkan untuk 

menciptakan ildlm yang lebih objektif dan independen serta untuk rnenjaga 

keseimbangan antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saha.m minoritas, 

bahkan kepentingan stakeholders lainnya. Ada beberapa pengertian penting atau 

ketentuan yang dikembangkan oleh berbagai inslitusi yang terkait dengan karakteristlk 

oul&ide directors atau kornisaris independen. Bursa Efek Jakarta memberikan kriteria 

komisaris independen sebagai berikut: 

1. Komisaris independen tidak memiliki hubWlgan aflliasi dengan pemegang 

saham mayoritas atau pemegang saham pengendali (controlling shareholders) 

perusahaan tercatat yang bersangk:utan. 

2. Komisaris independen tidak: memiliki hubungan dengan direktur drmfatau 

komisaris iainnya perusahaan tercatat yang bersangkutan. 

3. Komisaris independen tidak memiliki kedudukan rangkap pada perusahaan 

lainnya yang terafiliasi dengan perusahaan tercatat yang bersangkntan. 
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4. Komisaris independen harus mengerti peraturan perundang~undangan di bidang 

pasa.r modal. 

5. Komisaris independen diusulkan dan dipilih oleh pernegang saham minoritas: 

yang bukan merupakan pemegang saham pengendali (controlling shareholders) 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). KetenttJan sebagaimana butir 5 

tersebut kemudian dicabut dengan Keputusan Direksi BEl nomor 3391BEJ/07-

2001 tangga! 20 Ju!i 2001 sehingga pengusulan dan pemilihan komisaris 

independen dapat pula meliba.t.kan pemegang saham mayoritas. 

Sedangksn The Security Exchange Committee (SEC) di Amerika menjelaskatt 

mengenai bentuk-benttJk hubungan siguifikatt tertenttJ yang tidak diperbolehkatt bagi 

seorang caJon outside director untuk suatu perusahaan: 

1. Saat ini masih menjadi karyawan perusahaan dimaksud atau pemah menjadi 

karyawan perusahaan dimaksud dahun 2 talmo terakhir. 

2. Anggutl!. keluarga dekat karyawan perusahaan dimahund. 

3. Pemah menjadi staf atau eksekutif senior di perusahaan dimaksud dalam 2 tahun 

terakhir. 

4. Pernah menerima dari perusahaan dimaksud pembayaran komersial melebihi 

$200.000 dalam 2 tahun fiaks! terakhir atau memi!i!d wewenang untuk memberi 

suara atas equity interest dalam suatu organisasi blsnls yang dibentuk oleh 

perusahaa.n dimaksud, atau dari pembayaran komersial yang diterima selama 2 

tahun fiskal terakhir, biJa dik:alikan dengan persentase equity interest~nya 

melebihi $200.000. 
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5. Seorang principal manager dari suatu perusahaan yang dibentuk oleh 

perusahaan dimaksud, 1:nau pembayaran komersial yang ia terima melebihi 5 

persen dari consclfdated gro!is revenue organisasi, atau lebih dari $200.000. 

6. Terafiliasi pada suatu kantor hukum yang merupakan penasihat hukum utama 

bagi perusahaan dalam 2 lahun terakhir. 

Kriteria minimum komisaris independen yang dipersyaratkan BAPEPAM 

adalah bahwa ia berasal dari pihak eksternal yang independen dan tidak mempunyai 

hubungan afiliasi dengan perusahaan, direksi, komisaris,. atau pemegang saham utama. 

Indonesian Institute of Corpomte Governance (IICG) mendefinisikan independen yang 

melekat pada komisaris jndependen sebagai suatu bentuk sikap mental yang suiit untuk 

dapat dikendalikan karena berbubungan dengan integritas seseorang. Melaksanakan ''fit 

and proper test' terbadap kandidat yang akan menduduki jabatan tertentu di 

perusahaan merupakan salah satu usaha untuk mengetahui independensl profestof!a!. 

Akan tetapi integritas independensi seseorang lebih ditentukan oleh apa yang 

sebenannya diyakininya dan dilaksanakannya dalam kenyataan (in fact) dan bukan oleh 

apa yang terlihat (in appearance) (IICG, 2000). 

Keberadaan komisaris independon telah diatur oleh J3APEPAM dan BEJ dengan 

mengeluarkan Sural Edaran Ketua BAPEPAM nomor SE-()3/PM/2000 ll!nggal 5 Mei 

2000 yang kemudian dijabarkan dengan Surat Direksi BEJ nomor Kep.339/BEJ/07-

20011l!nggal20 Juli 2001. Dikemukakan bahwa perusahaan yang tercatat di bursa harus 

mempunyai komisaris independen yang secara proporsional dengan jumlah saham yang 

dimiliki pernegang saham minodtas (minority shareholders), Dalam peraturan in~ 
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persyaratan jumlah minimal komisaris independen adalah 30% dari seluruh anggota 

dewan komisaris. 

Ada hubungan yang kuat antara organizational leadership dan corporate 

governam:e. Dalam peneJitiannya Antonius Alijoyo melakukan survei terbadap 100 

responden untuk mengetahui hubungan dari variabel~variabel yang diteJiti terbadap 

leadership boardr (Aiijoyo, Corporate Governance and Leadership Boards, 2002}. 

Hasilnya adaJah sebagai berikut: 

1. Adanya hubungan yang positif dari jumlah komisaris independen terhadap 

leadership boards. 

2. Terdapat hubungan yang positif antara tingkat adopai prinsip-prinsip good 

corporate governance dengan efektifitas leadership boards, 

3. Seratus persen responden berkeyakinan bahwa ada korelasi positlf 1:1 diantara 

efekitifitas leadership boards dan organizational capability to clumge. 

4. Adanya korelasi positif antara capability to change dan S'UCCess of cultural 

reform. 

Dari penelitian ini dapat disimpukan bahwa dewan kornisaris rnemegang: 

peranan penting dalam terwujudnya tujuan dari penerapan good corporate governance. 

Dimana tujuan dari mekanisme tersebut adalah menciptakan nilai tambah bagi semua 

pihak yang berkepantingan (stakeholders) (FCGI, 200 I). 

3. 3. Komite Audit 

Keberadaan komite audit bermanfaat bagi bank dalam hal menempatkannya 

pada titik temu (inlersection) antara direksilmanajemen, 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 audit melaksanakan 

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

memiiiki fungsi dan tanggung jawab untuk meverifikasi kebenaran laporan keuangan 

bank sehingga dapat mencegah dewan komlsaris hanya sebagai konsultan atau pemberi 

stempel oleh manajemen. Gagasan dasar pembentukan komite audit adalah untuk 

membantu dewan komisaris dalam melakukan fungsi pengawasan. 

Komite audit memiliki fungsi dalam pengawasan dalam tiga bidang berikut 

l. Laporan Keuangan (Financial Reporting) 

Dalam bidang laporan keuangan, komite audit harus berupaya memastikan 

bahwa laporan keuangan yang dibuat oleh manajemen telah memberikan 

gambaran yang sebenarnya tentang bel-hal beriku~ 

Kondisi keuangan 

b, Hasil usaha bank 

c. Rene ana dan komitmen jangka panjang 

2. CorporaJe Governance 

Da!am bidang corporate governt111Ce, komite audit bertanggungjawab untuk 

memastikan bahwa bank telah dijalanka.n sesuai dengan undang*undang dan 

peraturan 'yang 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 { Corporale Control) 

Dalam bidang ini. komite audit bertanggungjawab untuk pengawasan bank yang 

menyangkut pemahaman tentang berbagai hal yang berpotensi mengandung 

risiko. pemberdayaan sistem pengendalian internal. serta pemantauan atas 

proses pengawasan yang dilakukan oleh internal auditor atau satuan pengawas 

internaL 

_3.4. Karakteristik dan Kepemilikan Sabam Oleh Dewan 

Dewan direksi sebdcu pengelola bank memiliki peranan yang penting dalam 

keberhasilan suatu peruSilhann menjalankan bisnisnya, sehingga jumlab dari anggola 

dewan direksijuga memiliki peranan penting untuk menentukan efektifitas dari dewan 

direksi tersebut. Karena jika dewan direksi mengalami overcrowded, rnaka akan 

menggangu dalam proses operasional bank. Hal ini dapat dilihat dari proses 

pengambilan keputusan yang tidak efektif dan jika terjadi overcrowded maka akan ada 

sebagian dari direksi yang tidak menjalankan fungsinya dengan baik, sehingga bank 

akan men,geluarkan biaya yang tidak efesien dengan menggaji mereka. 

Gambar3.1. 

Bagan hubungan antara variabel bebas dengaD variabel tak-bebas 
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3. 5. Pengembangan dan Pembentukan Hipotesis 

3. 5. 1. Komisaris lndependen 

Egon Zehnder International menyatakan bahwa dewan komisaris bertanggung 

jawab untuk mengawasi manajemen, maka dew an kom isaris merupakan pusat 

ketahanan dan kesuksesan perusahaan (Egon Zehnder International, 2000). Peran yang 

dituntut dari dewan komisaris sebagai representatif pemegang saham adalah untuk 

mengawasi dan memastikan manajemenldewan direksi benar-benar bekerja untuk 

kepentingan para pemegang saham. Dalam menjalanken fungsi ini secara efektif 

menuntut independensi dari para anggota dewan komisaris untuk mengkontroJ dan 

menilai kinetja manajemen. Salah satu cam untuk meningkatkan independensi dewan 

komisaris yaitu dengan adanya komisaris independen dalam struktur keanggotaan 

dewan. Komisaris yang tidak efektif menimbulkan peluang terjadinya bad corporate 

governance, karena fungsi checks and balances tidak berjalan~ akibatnya para 

pemegang saham akan dirugikan dengan tidak adanya jaminan mengenai validitas 

infonnasildiskJosur yang diberJkan bank, rendahnya transparansi dan efektifitas 

prosedur pemeriksa.an keuangan bank serta pada akhirnya akan menurunkan return yang 

seharusnya diterima oJeh para pemegang saham. Badan Pengawas Pasar Modal 

(BAPEPAM) melalui Sural Edarnn Ketua BAPEPAM nomor SE-031PMI2000 tanggal 5 

Mei 2000 yang kemudian ketentuan ini dijabarkan dengan Sural Direksi BEJ nomor 

Kep.339/BEJ/07-2QOI, mengharuskan perusahaan memiliki komisaris independen 

dengan jumlah minimal 30% dari seluruh anggota dewan komisaris. Dengan jumlah ini 

dewan komisaris diyakini akan berjalan dengan efektif untuk mengawasi kinerja 
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manajemen karena memiliki tingka.t independensi yang dibutuhkan untuk melakukan 

fungsi tersebut 

Fama (1980), Fama & Jensen (1983) menyatakan bahwa menggunakan outside 

directors sebagai wasitlperwakilan profesional mampu meningkatkan pengawasan 

dewan dan mengurangi kemungklnan manajemen puncak melakukan kolusi untuk 

mengahalangi kesejahteraan pemegang saham. 

Weisbach (1988) menemukan bahwa perusahaan dengan dewan yang 

didominasi oleh outsider akan lebih suka menganti CEO daripada dowan dengan 

outsiders sedikit. 

Byrd dan Hicman (1992) menyatakan hahwa, dalam hal alruisisi, penawaran 

perusahaan yang memiiiki outside directors dominan (dewan dengan lebih dari 50% 

jumlah outside directors) mempunyai reakai yang lebih tinggi rerhadap harga saham 

pada saat tanggal pengumumannya daripada penawaran perusahaan yang tidak memiliki 

outside directors dominan. 

Rosenstein dan Wyatt (1990) melaporkan babwa pengumuman atas penggunaan 

outside directors berkorelasi positif terhadap e:xcess return 

Hipotesis I: Keberadaan komisaris iodependen yang diukur dari proporsi 

jumlah anggota komisaris independen terbadap total selurub 

anggota dewan komisaris memiliki pengarub positif terbadap 

tingkat kesejabteraan yang diterima oleh para pemegang saham 

bank,.hank umum. 
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3. 5. 2. Komite Audit 

Gagasan dasar pembentukan komite audit adalah untuk memberdayakan fungsi 

dewa.n komisaris dala.m melakukan pengawasan. komite audit yang efektif akan 

membantu terciptanya keterbukaan dan pelaporan keuangan bank yang berkualitas. 

ketaatan terhadap peraturan yang berlaku dan pengawasan internal yang mernadai 

(Aiijoyo dan Zaini, 2004). Dalam tanggung jawabnya terhadap pelaporan keuangan 

komite audit harus memastikan babwa laporan keuangan yang dibuat oleh rnanajemen 

telah memberikan gambaran yang sebenamya mengenai hasil usaha, kodisi keuangan 

dan tidak ada kecurangan yang dapat menurunkan nilai bank dan kesejahteraan para 

pemegang saham bank. Untuk fungsi yang berkaitan dengan corporate governance~ 

komite audit bertanggung jawah untuk memastikan bahwa perusahaan telah dijalankan 

sesuai dengan ketentuan dan peraturan yang ber~ serta melaksanakan pengawasan 

yang efektif terhadap kecurangan yang dilakukan oieh manajemen yang dapat 

merugikan bank dan para pemegang saham bank seJaku pemilik. Surat Keputusan 

Direksi BEJ nomor 339/BEJ/07-2001 mengharuskan perusahaan yang tercatat di BEJ 

memiiiki komite audit yang beranggotaka.n minimal 3 orang dan diketuai oleh seomng 

lromisaris independen. Keberadaan komite audit dapat membantu dewan komisaris 

dalam mengawasi dan memastikan bahwa manajemen bekerja untuk kepentingan 

perusahaan dan mema.ksimalkan kesejahteraan para pernegang saham. 

Chtourou et al. (2001) dalam penelitian menemukan bukti bahwa komite audit 

yang efektif dapat mencegoh aktivitas pegelolaan laba. 
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Leuz et al. (2002) menemukan bukti bahwa negara yang per1indungan 

investomya kuat memiliki keeenderungan untuk melakukan pengelolaan laba lebih kecil 

dibandingkan negara yang perlindungan investornya Iemah. 

Dalam penelitian Setyaningrum, Dyah (2005) ditemukan bahwa adanya komite 

audit memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat surat utang 

perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang memilki komite audit yang sesuai 

dengan peratutan BEJ akan memiliki peringkat sumt utang yang !ebih tinggi 

diband[ngkan perusahaan yang tidak memiliki komite audit yang sesuai denga peraturan 

BEJ. Peraturan BEJ mensyaratkan bahwa sekurang-kurangnya komite audit terdirl dari 

3 orang anggota, dimana seorang diantaranya merupakan komisaris independen 

perusahaan tercatat sekaligus merangkap sebagai ketua komite audit. sedangkan anggota 

!ainnya merupakan pihak ekstem yang independen, dimana sekurang-kurangnya satu 

diantaranya memiliki kempuan di bidang akuntansi dan keungan. Sesuai dengan tugas 

komite audit yang memberikan pendapat profesional kepada dewan komisaris, 

khususnya yang berkaitan dengan transparansi laporan keuangan, maka adanya komite 

audit dapat meningkatkan peringkat sural utang perusahaan. 

Hlpoteslsll: Keberadaan komite audit memiliki peogaruh positif terhadap 

tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham 

bank-baok umnm. 
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3. 5. 3. Kepemilikan Saham oleh Dewan Direksi dan Dewan Komisaris 

Kepemilikan saham oleh dewan direksi dan dewa.n komisaris dapat 

meningkatkan rasa kepedulian dewan terhadap bank, sehingga dewan akan bekerja 

sepenuhnya untuk kepentlngon bank dan para pernegong saham bank. Agency theory 

juga menyatakan direksl (manajemen puncak) perlu turut memiliki saham perusahaan 

tersebut sampai pada tingkat tertentu, seblngga dapat sebagai solusi atas pennasalaban 

yang muncul dalam hubungan antara principal (pemilik/pemegang saharn) dan agent 

mereks (manajemen puncak). 

1. Agency problem muncul ketika (a) timbul konflik antara hampan atau tujuan 

dari pemilik/pemegang saham dengan para direksi (Jop management) dan (b) 

para pemilik mengalami kesulitan untuk menverifikasf apa yang sesungguhnya 

sedang diketjakan manajemen. 

2. msk sharing problem muneul ketika pernilik dan direksi memiliki slkap yang 

berbeda terhadap risiko. 

Para pernilik (shareholders) memilih dewan (komisaris) yang kemudian menggaji 

manajemen sebagai agen mereka aktifitas untuk melak:ukan bisnis dari hari ke hari yang 

sangat mungkin lebih memperhatikan kesejahteraan rnereka sendiri daripada 

kesejahteraan para pemegang saham. Oleh karena itu baik komisaris maupun direksi 

perlu memiliki saham bank agar mereka dapat bekerja dcngan memperhatikan 

kepentingan bank dan kasejahteraan pemegang saham bank. 

Dalam penelitian Fuerst dan Kang (2000) ditemukan bahwa kepernilikan saham 

yang besar oleh CEO dan corporate insiders mempunyai pengaruh positif yang 

slgniflkan terhadap kinetja perusahaan dan nilai pesar. Namun konsentrasi kepemilikan 
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pada sala.h satu insider atau outsider dapal membahayakan harga saharn. Darnpak 

negatif dari pengawasan pemegang saham bukan hanya kinerja perusahaan yang rendah 

tapi juga diskon terhadap harga saham. konsisten dengan kemampuan pengawasan 

pemegang saham yang di.ambil alih dari pemegang saham Jain. Kepemilikan saham 

yang besar oleh outside shareholders memiliki darnpak negatif terhadap kinerja operasi 

perusahaan. Tidak ada perbaikan dalam kinerja operasi atau nilai saham yang 

berhubungan dengan perwakilanlkepemilikan ouJside directors yang Jebih besar atau 

dengan jumlah direktur terhadap dewan yang lebih besar. lmplikasinya adalah 

peningkatan ukura.n outside directors atau dewan tanpa meningkatkan kepemiJikan 

mereka ak.an memherikan pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan atau nilai 

pa.sarnya. Penelitian ini mendukuog premise yang mengatakan bahwa kepemilikan dan 

bennacam~macam parameter Corporate Governance memiliki pengaruh signifikan 

terbadap kinelja perusahaan atau nilai pasar. Sementara kepemilikan dan governance 

berdampak pada nilai intrinstk melalui peningkatan kineija pernsahaan, lebih Janjut 

dapat menekan biaya implisit atau premi atas harga saham karena dampaknya terbndap 

distribusi kesehatan. 

Setyaningrum, Dyah (2005) menyatakan bahwa pengaruh blocklwlder temyata 

mempengaruhi peringkat surat ntang secara signifikan. Koetisiennya yang negatif 

menunjukan bahwa blockholders memilki pengaroh negatif terhadap peringkat surat 

utang. hlocklwlders menunjukkan jumlah pemegang saham yang memiliki lebih dari 

5% sahnm perusahaan. Semakin besar jumlah blockholders, berarti total persentase 

kepemilikan saham oleh blockholders semakin besar, sehingga meningkatkan 

kemampuan blockholders untuk menekan manajemen mengarnbil keputusan yang 
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menguntungkan mereka. blm:kholders dapat memaksa manajemen untuk berinvestasi 

pada proyek dengan return tinggi dengan resiko juga tinggi. Apabila proyek tersebut 

berhasil~ blockholders mendapat keuntungan dari naiknya harga saham. namun 

keuntungan in[ tidak ikut dinikmati oleh homiholders, Sebaliknya jika proyek gagal. 

maka bondholders yang akan lurut menanggung resiko, yakni bila perusahaan gagal 

membayar bunga dan pokok. HasUnya,. hal ini akan .membuat peringkat obiigasi 

semak.in kecil. 

Lebib lanjut dalam penelitian Setyaningrum, Dyah (2005) menyatakan bahwa 

kepemiUkan institusional mempengaruhi peringkat surat utang secara signifikan. 

Koefisien positif menunjukkan bahwa prosentase kepemilikan saham oleh institusional 

barpengarub positif terbadap peringkat surat utang. Hasil ini meyakinkan argumen 

bahwa adanya investor institusional akan semakin meningkatkan monitoring terhadap 

kinerja manajemen yang pada akhirnya menguntungkan selurub stakeholders tennasuk 

bondholders. Sedangkan kepemilikan saham oleh orang dalam {dewan direksi dan 

komisaris) tidak mempengaruhi peringkat surat utang. Dari data diperoleb babwa rata-

rata kepemilikan dewan direksi dan komisaris hanya sebesar 0,53%. Hal ini mungldn 

penyebab tidak signifikannya pengaruh insiders terhadap surat utang. Namun jika hanya 

melihat koefisiennya yang positif, dapat dikatakan bahwa persentase kepemilikan 

insiders berpengaruh positif terhadap terhadap perlngkat surat utang. Dari data dalam 

penelitian inl ditemukan bahwa insiders lebih banyak berasal dari dewan komisaris. 

Sesuai dengan tugas dewan komisaris yaitu memonitor kinerja manajemen, adanya 

kepemilikan akan semakin rneningkatkan kontrol dewan komisaris terhadap motif 

oportunis dari pihak manajemen. dan dewan dapat meminta tindakan perbaikan apabila 

Pmgmn srudi l!mu Mwj~~:men 
P~a Fakultas Ekonomf 
UnivernW tndol'ICl!in 

42 

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



manajemen melakukan tindakan yang merugikan stakeholders lainnya. sehingga pada 

akhlrnya nilai perusahaan meningkat. 

Hipotesis m: Proporsi jumfah sabam yang dimiliki oleb dewan komisarb dan 

dew.an direksi seJakll peogurus perusabaan memiliki peugaruh 

positif terbadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para 

pemegaug sabam baok~bank umum. 

3. 5. 4. Dewan Direksi 

Dewan direksi merniliki peran yang sangat penting dalam mempengaruhi 

kesejahteraan yang diterirna oleh para pemegang saham. Karena fungsi dari manajemen 

merupakan representatif dari pemegang saham dalam melakukan kegiatan operasional 

bank. Agency theory rnenyatakan bahwa dengan menyerahkan pengelolaan perusabaan 

kepeda tenaga-tenaga profesional (manajemen) dapat memaksimalkan keuntungan dari 

perusahan dengan biaya yang seefisien mungkin. Hal ini perlu didukung komposisi 

jumlah dewan direksi yang sesuai dengan ukurnn perusahaan, karena jika teijadi 

overcrowded dapat menurunkan kinerja perusahaan. Penurunan kinetja tersebut akan 

memiliki pengaruh pada penurunan k.esejahteraan pemegang saham. 

Lipton dan Lorch ( 1992) dalam penelitiannya mengemukakan bahwa 

overcrowded dewan (dewan dengan jumlah Iebih dari 7 atau 8 direktur) sama sekali 

tidak berfungsi efektif. 
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l)alam penelitian Yermack (1996) dan Eisenberg et al. (1998) dikemukakan 

bahwa overcrowded dewan akan menyebabkan kinerja 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: Jumlab anggota dewan direksi memiliki pengaruh positif 

torbadap tingkat lresejahteraan yang diterlma oleb para 

pemegang sabam bank-bank umum. 

3. 5. 5. Ukuran Perusabaao 

Aktiva merupakan sarana bagi bank untuk melakukan aktivilasnya sehari-hari, 

karena itu besar kecilnya aktiva yang dimiliki bank mempengaruhi basil yang diperoleh 

bank dari proses operasionalnya. Oalam penelitiannya Fuerst dan Kang (2000) 

menggunakan total aktiva sebagai indikator ukuran perusahaan sebaga.i variabel kontrol 

dalam penelitiannya mengenai corporate govenwnce. Mereka berpendapat berdasarkan 

dari penelitian-penelitian sebefumnya bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan 

dengan total aktiva memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Setyaningrum, Dyah (2005) membuktikllll adanya pengaruh yang signifikan 

antara ukuran perusahaan dengan peringkat surat urang. Namun hasilnya berlawanan 

dengan hipotesisnya, yaitu ukuran perusahaan berhubungan negatif dengan peringk:at. 

Artinya semakin besa.r ukuran perusahaan maka semakin rendah peringkat surat 

utangnya. HaJ ini berhubungan dengan kondisi Indonesia pasca krisis ekonomi dimana 
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perusahaan-perusahaan besar temyata malah gagal bertahan. Sebagian besar asset 

perusahaan besar dibeli dari luar negeri denga dollar, sementara basil produksi mereka 

sebagian besar dijual di dalam negeri dalam mata uang rupiah. Sehingga ketika terjadi 

penurunan nHai mata uang rupiah terhadap dollar maka mereka tidak mampu 

mengembalikan investasi yang sudab ditanamkan. Pengalaman krisis inilah yang 

membuat peringkat surat utang perusahaan besa.r cenderung turon. 

Hipotesis V: Total aktiva sebagai indikator ukuran perusahaan memiliki 

pengarnh positif terhadap tlngkat kesejahleraan yang diterima 

oleh para pemegang sabam bank-bank umum. 

Prcgrttro S!Udi llmu Mll!U!ttmen 
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BAll. IV 

METODOLOGI PENELITIAN 

4. 1. Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data kualitatif dan kuantitatif. Data kualitatif 

didapat dari booklet, buku, jurnal, working paper yang berkaitan dengan konsep 

Car]J()rote governance. Sedangkan data kuantitatif didapat dari Jndcneslan Capital 

Market Directory, armual report perusabaan, dan publik:asi oleh Bursa Eil:k Jakarta. 

Data yang dipekai merupakan data sekunder yang meliputi: 

I. Data laba bersih (net income) dan modal ekuitas (equity capital) dari perusahaan 

sampel untuk tahun 2003~2005. Data ini diperofeh melalui laporan keuangan 

emilen yang dpublikusikan oleh Bursa Efek Jakarta. 

2. Data return saham dan beta saham selama tahun 2003-2005 dari bank-bank 

sarnpel yang diperoleh dari data base Pasca Sllljana FE-U!. 

3. Data suku bunga Sertilikat Bank Indonesia (SBl) selarna tahun 2002, diparoleh 

dari situs Bank Indonesia. hllw#www. BLgo.id. 

4. Data mengenai keberadaan komite audit dan komisaris independen dari bank~ 

bank sampel untuk tahun 2003-2005 yang diperoleh dari situs Bursa Efek 

Jakarta. Ht!ll;l/www.JSX.co.id. 

5. Data kepemilikan saham oleh dewan direksi dan dewan komisaris se1aku 

pengurus perusahaan yang diperoleh dari annual report masing~masing bank. 

l"rugtam Srudt lJmu ~mtn 
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6. Data mengenaijumiah dewan direksi dari bank-bank sampel yang diperoleh dari 

annual report masing-masing bank. 

4. 2. Sam pel Penelitian 

S.mpel menggunakan data labun 2003 - 2005 !<arena berkaitan dengan 

diterbitkannya peraturan oleh BAPBPAM_ dan Direksi Bursa Efek Jaksrta, yaitu Sural 

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

339/BEJ/07-2001 yang mengharuskan semua perusnhaan yang teroatat di Bursa Efek 

Jaksrta memiliki komisaris independen dan komite audit Dengan menggunakan sampel 

labun 2003 - 2005 dapet dilihat efek dari keberadaan komite audit den mekanisme 

corporate governance yang lain terhadap bank-bank umum di Indonesia. Metode 

pengarnbilan sampel menggunaka:t purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

I. Sampel yang diambil adalab bank-bank wnum yang mencantumkan 

kepemilikan saham cleb dewan direksi dan dewan kcmisaris dalam armual 

report. 

2. Bank-bank umum yang terdaftar di Bursa Bfek Jaksrta sebelum 3! Desember 

2003 dan telab mengumumkan laporan keuangan sejak tanggal 31 Desember 

2003 sampai dengan labun 2005. 

3. Bank-bank umum yang belum rnaupun telah menerapkan corporate governance 

dengan indikator keberadaan komisaris independen dan komite audit,. yang 

mengacu pada peraturan Bursa Efek Jakarta. 

Program Srudi Ilmu MIUlajernen 
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4. 3. Variabel Penelitian 

4. 3. l. Economic Value Added (EVA) Untuk Mengukur Tingkal Kesejahteraan 

Pemegang Sabam 

Untuk mengukur tingkat kesejahteraan yang diterima pemegang saham peneliti 

menggunakan model economic value added (EVA). Economic value added adala.h nitai 

tambah kepada. pemegang saham atas basil kinerja manajemen selama tahun tertentu 

(Brigham dan Houston, 2001). EVA merupakan ldneda keuangan yang dapat mengukur 

economic profit sebenamya dari suatu perusahaan dibandingkan dengan ukuran kinerja 

keuangan lainnya. EVA juga mcrupakan ukuran kinelja yang paling terkait secara 

langsung dengan penciptaan kekayaan pernegang saham. Manfaat umma dari EVA 

adalah penilaian kinerja perusaba.an dimana fok:us penilaian ldttelja adalah penciptaan 

nilai. Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan EVA menyebabkan perhatian 

manajemen lebih sesuai dengan pemegang saham. Oleh karena itu jika manajer 

berfokus pada EVA dapat rnembantu untuk menjamin bahwa manajemen bekerja secara 

konsisten untuk memakslmumkan k.esejahteraan pemegang saham. EVA difonnulasikan 

sebagai berikut: 

EVA.,t = NOPAT~.t -[(Capital,,, )(WACC,,1 )] 

NQP;),l; 

Merupakan laba bersih perusal>aan setelah dikurangi dengan bunga dan pajak benk i 

pada periode t. 

Program Stlldi Dmu M~m>jemen 
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Capital 

Modal yang yang digunakan untuk usaha (modal kelja) bank i pada periode t. 

WACC 

Untuk menghitimg weighted average cost of capital (WACC) peneliti menggunakan 

formulasi sebagai berikut: 

Dim ana: 

kdt,t 

T 

Wd,Wc 

= Suku BWlga Modal Kelja bank i pada periode t. 

= Tingkat pajak. 

= Biaya modal saham bank i pada periode t. 

= Proporsi modal hutang dan modal saham bank i pada periode t. 

Untuk menghitung cost of equity capital peneliti menggunakan pendekatan 

capital asset pricing model (CAPM), yaitu: 

Dim ana: 

bJ,t 

= Tingkat bunga bebns risiko yang dinlrur dengan tingkat anku bunga 

Obligasi Pemerin!ah. 

= Tingkat return harapan daJam pasar {excpected rate of retum on 

mar/ref) yang dihitung dengan menjurnlahkan return bulanan 

masing·masing !Jlhun (2003, 2004 dan 2005). 

= Koefisien beta saham bank i pada periode t yang digunakan sebagai 

indeks risiko untuk saham bank-bank umum, 

Program Srudt nmu Manlljcmtm 
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Economic value added sesuai dengan definisi di atas, digunakan untuk mengukur 

tingkat kesejahteraan yang dlterima para pemegang saham dari kinerja manajemen 

selama tahun tertentu. 

4. 3. 2. Atribut Corporate Governance 

Penelitian ini menggunakan dua variabel corporate governance yang 

menekanka:n pada keberadaan komisaris independen. dan komite audit sebagai 

representatif dari pemegang saham dalam mengkontroJ dan mengawasi kinelja 

manajemen. Penelitian ini juga memasukan variabef jumlah anggota dewan direksi, 

kepemHikan saham oleh komisaris dan direksi sehUru pengurus perusahaa.n, Sesuai 

dengan penelitian Fuerst dan Kang (2000) mengenai corporate governance penelitian 

ini memasukan variabel log total aktiva sebagai indikator ukuran perusahaan, yang 

memilikl pengaruh terhadap variabei lainnya. 

OUDffi = Proporsi antara jum1ah anggota komisaris independen dengan 

jumlah anggota dewan komisaris secara keseluruhan. 

STBOD = Menunjukan proporsi jumlah saharn yang dimiliki oleh dewan 

BODSIZE 

direksi dan dewan komisaris selaku pengurus bank. 

- Jumlah anggota dewan direksi 

ACEXIST """ Keberadaan komite audit dalam suatu perusahaan sebagaimana 

~ Studi l!mu MaMjerntn 
1'-:jllUI FBi:WIIIS Ekonom! 
Universitas Indonesia 

diatur oleh Sumt Keputusan Direksi BEJ nomor 339/BEJ/07· 

2001. Variabal indikator dinilai I (satu) jika perusahaan 

memili1d komite audit dan 0 (nol) jika beium memiliki komite 

audit. 
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LNSIZE = Natural log total aktiva dari perusahaan sebagai variabel kontrol 

dalam penelitian ini. 

4. 4. Uji Model 

Penelitian ini menggunakan nHai economic value added dari setiap perusahaa.n 

untuk mengukur kesejahteraan yang diterima oleh pam pemegang saham. Kemudian 

variabel-variabel independen di atas diuji pengaruhnya terhadap nilai EVA dari tiap-tiap 

perusahaan. Untuk melihat ada tideknya efek ini, peneliti menganalisa deta dengan 

analisa regresi berganda dengan metode GLS (Generalized Least Square) dengan 

menggunakan model data panel. Menurut Islam (1995) dan Poison (2000) penggunaaan 

data panel ini dapat memperlihatkan 'country effect' dan menghindari terjadinya 

kesalahan penghilangan variahel (ommlted variable bias) dibandingkan jika 

menggunakan data kerat lintang (cross section). Disamping itu, penggunaan data panel 

ini memberikan kemungkinan untuk dapat menangkap karakteristik antar individu dan 

an tar waktu yang bisa berbeda-beda. 

Pendekatan deta penel melalui tiga macam pendekatan, yaitu pendakatan 

kuadrat terkecil (Paaled Least Square), pendekatan efuk tetap (fued Effie/), dan 

pendekatan efek random (Random Effie/). 

Pendekatan kuadrat terkecil (Pooled Least Square) menggunakan metode 

kuadrat terkecil biasa yang diterapkan dalam data yang berhentukpoo/, yaitu: 

Yt,r =a+ /3Xt,t + 6t,t 

Asurnsi yang digunakan dalam pendekatan ini adalah intercept dan slope dari 

persamaan regresi dianggap konstan baik antar data cross sectional maupun time series. 

Progrum Studi nmu Man.sjemen 
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Pendekatan efek tetap ifcxed Ejfoct) mempertimbangkan perbedaan nilai 

parameter yang berbeda~beda baik lintas unit cross section maupun antar waktu dengan 

memasukkan variabel boneka (dummy variable). Penambahan variabel boneka. inl akan 

dapat mengurangi banyaknya degree of freedom yang padn akhirnya akan 

mempengaruhi efisiensi dari parameter yang diestimasi. Estimasi model OLS yaitu: 

Pendekatan e&k acak (Random Effect) memasukkan parameter-parameter yang berbeda 

antra cross secJianal rnaupun antar waktu ke dalam error. sehingga metode yang 

digunakan adalah Generalized Least Square, yaitu: 

dengan 

Proses weighted dilakukan dlam hal penetapan sifat parameter dari sistem 

persamaan yang diestimasi. Eviews memberikan tiga pHihan metode pembobotan yang 

dapat dilakukan lretika intercept tidak dia:nggap random, yaitu: 

1. No weighted, metode ini mengasumsikan tidak ada heteroschedasticity~ sehingga 

seluruh observasi diberikan bobot yang sama. 

2. Crass section weighted, metode ini memperhitungkan heteroschedasticity antar 

cross section dengan meminima!kan weighted st~m of square re.sidual. 

J. Seemingly unrelated regression (SUR). metode ini memperhitungkan adanya 

cross section beteroschedascity dan contempomneous correJation dala.m residuaL 

SUR memperiakukan setiap cross section/time series dida!amnya sebagai 

persamaan yang terpisah yang tidak berhubungWl dengan cross section/time 

Pfogmn Stud! llmu Mana,lemet~ 
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series didalamnya yang lain. Eviews tidak bisa menghasilkan estimasi untuk 

model ini bila data yang dimifild adalah data dengan jumlah unit <:ross section 

yang terlaJu besar ataujumlah periode yang terlalu kecjl, 

Dalam peml!ihan model digunakan pengujian statistik sebagai berikut: 

Gambar4.1. 

Pengujian Pemllibao Model Dalam Peogolahau Panel Data 

I 

4.4.1. Chow Test 

Fixed Effect 1--

Random Effect j'= 

Pooled Least 
Square 

Haussman 
Test 

Chow Test atau beberapa buku menyebutnya dengan pengujian F Statistics 

adalah pengujian untuk memilih apakah model digunakan Pooled Least Square atau 

Fixed Effect. Seperti kita ketahu~ terkadang asumsi bahwa setiap unit cross section 

memilikJ perilaku yang sama cenderung tidak realistis mengingat dimungkinkan saja 

setiap unit cross ~eclion memiliki perilak:u yang berbeda. Pengujian jni meiakukan 

hipotesa sebagai berikut: 

II,: Model PLS 
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H1: Model Fixed Effect 

Dasar penolakan terhadap hipotesa nol adalah dengan menggunakan F Statistik seperti 

yang dirumuskan oleh Chow: 

CHOW~ 

Dimana: 

( RRSS - URSS)/(N - l) 

URSS/(NT-N-K) 

RRSS ~ Restricted Residual Sum Square ( merupskan Sum of Square 

Residual yang diperoleh dari estimesi dam panel dengan common 

intercept/ Pooled least square). 

URSS = Unrestricted Residual Sum Square ( merupakan Sum of Square 

Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan faed 

effict). 

N = Jumlah data cross section. 

T = Jumlah data time series. 

K lumlah variabel bebas. 

Peng~..ljian ini mengik:uti distribusi F statistik yaitu FN-I, NT ·N·K· Jika nilai CHOW 

Statistics (F Stat) lebih besar dari F Tabel, maka hipotesa no! ditolak sehingga model 

yang kita guinakan adalah model }'ixed Effect, dan sebaliknya, 

4.4.l. Haussman Test 

Haussman test adalah pengujian statistik: sebagai dasar pertimbangan klta dalam 

memilih apakah mengganskan model Fixed Effect atau Random Effect. Seperti yang 

ldta ketahui bahw penggunaan modelfrxed effect mengandung unsur trade aft yaitu 

f>togmm Studi llrn\1 Mt111ajemen 
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hilangnya derajat kebebasan dengan memasukkan variabel dummy. Pengujian ini 

dilakuka.n dengan hipotesa sebagai berikut; 

Ho: Random Effect Model 

Sebagai dasar penolakan bipotesa noJ tersebut rnenggunakan pertimbangan statistik chi 

square. Haussman test dapat dilakukan dengan bahasa pemrograman Eviews sebagai 

berikut: 

Jika basil dari Haussman test signilikan ( probability dari Haussman < o:) rnaka 

hipotesa nol ditolak, artinyafoed effect dignnakan. 

Beberapa pertimbangan lain yang dapat dijadikan panduan untuk memilih antara fiXed 

effect atau random effect adalah: 

I. Bila T (banyaknya unit time series) besar sedangkan N (iumlah unit cross 

section) keoil, maka basil fiXed effect dan random effect lidak jauh herbeda 

sehingga dapet dipilih pendeimtan yang lehih mudah untuk dihitung yaitu frxed 

ejfoct model. 

2. Bila N hesar dan T kecil, maka basil estimasi kedua pendeimtan akan jauh 

berbeda. Jadi, apabila kita meyakini bahwa unit cross section yang kita pilih 

da[am penelitian diambil secata acak (random) rnaka random effect harus 

digunakan, sebalikn~ apabi1a kita meyakini bahwa unit cross section yang kita 

piJih dalam pene1itian tidak diambil secara acak maka kita harus menggunakan 

fiXed ejfoct. 
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3. Apabila komponen eror individual (Ei) berkorelasi dengan variabel bebas X 

maka parameter yang dlperoleh dengan random effect akan bias sementara 

parameter yang diperoleh denganfu:ed effect tidak bias. 

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

dapat terpenuhi, maka ram.Jom effect lebih efisien dibandingkan f'tx'ed effect. 

4A.3. Strategi Pengujlan 

Secara umum, dalam pengujian estimasi model·model da!a penel diperlukan 

sebuah strategi sebagai berilrut: 

I. Pooled Least Square vs Fixed Effect ( Chow Test). 

2. Random Elfect vs Fixed Ejfocl ( Haussman Test). 

Jika (a) tidak siguifikan maka ldta menggunakan Pooled Least Square. Narnunjika (b) 

signifikan dan (a) tidak signifikan maka kita menggunakan Random Effect Model. Dan 

jika keduanya siguifikan, maka kita menggunakan Fixed Ejfoct Model. 

4.5 Estimasi Model 

Model yang diestimasi dengan menggunakan obyek pool dapat ditulis sebagai 

berikut 

DiapJikasikan dalam penelitian ini, dengan sampel yang telah didesk.ripsikan di bah 

sebelumnya dan sesuai dengan tujuan penelitian, yang terbentuk menjadi: 

Progmm Srudt Ilmu~n 
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dengan1 

~ 1,2, ...... ,22 

t = 2003, 2004 dan 2005 

k = 1,2, .... ,5 

~o.., = Intercept model 

~ = Koefisien slope 

EVA,, = EVA bank ke-i pada tabun ke-t 

OUDIR,_, = Proporsi komisaris indopenden terhadap total komisaris bank ke-i pada 

tahun ke-t 

STBODI,J = Proporsi kepemUikan saham dewan komisaris dan Direksi bank ke-i 

pada tahun ke-t 

OODSIZE" = Jumlab direksi bank ke-i pada tahun ke-t 

ACEXJST ~,= Keberadaan komite audit (nilai 1 bila ada dan 0 hila tidak ada) bank ke-i 

pada tahun ke-t 

LNSIZE" = Ukuran perusahaan (menurut natural log total aktiva) bank ke-i pada tahun 

ke-1 

&1,t = Error 

4.6 Uji Asumsi Klasik 

Karena penelitian ini menggunakan metode regresi linear, maka agar model 

dapat digunakan untuk me1akukan estimasi dan pengambilan kesimpulan mengenai 

populasi~ perlu diuji validitasnya melaiui pemenuhan asumsi klasik dan asumsi 

nonnalitas dari model terse but. Ada beberapa asumsi klasik yang harus dipenuhi~ yaitu: 

~gmm Shldi Jlmu Mwujcmen 
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4.6.1. Heteroskedasitas 

Heteroskedastisitas ya.itu adanya varian yang berbeda. dad variabel error yang 

dapat membiaskan basil yang telah dihitung, serta menimbulkan konsckuensi adanya 

formula ordinary least square (OLS) yang akan menaksir terlalu rendah varian yang 

sesungguhnya. Untuk rnengujj ada tidaknya masalah ini digunakan White 

Heleroskedasticity Test, sebuah tes yang dilakukan untuk menguji keberadaan 

heteroskedasitas dalam residual dari regresi least square (white, 1980). 

Metode Generalized lea<t square (Cross Section Weights) digunakan untuk 

memodelkan heteroslredaslicity sehingga mendapatkan estimasi yang lebih efisien. Dan 

mengingat bahwa model fixed effect dan random effect bertujuan untuk mencapai 

kondisi homoskedasticity dan non autocorrelation maka dapat disimpulkan bahwa 

model pooled yang diestimasi telah memperbitungkan rnasafah-masalah 

heterosketia.reity. 

4.6.2. Multikolinearltas 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabet bebas saling 

berhubungan secara linear. Apabila sebagian atau seluruh variabeJ bebas berkorelasi 

kuat maka berarti tetja.di multikolinearitas. Konsekuensi adanya masalah ini adalah 

koefisien regresi menjadi tidak tentu dan kesalahan menjadi tidak terhingga. Uji 

multikolinearitas d.apat dilihat dari nilai Toleran~ Inflation Factor fTlF) dan Vari(JllCe 

Inflation Factor (VJF). lndikasi tidak teljadinya masaloh multikolinearitas yaitu bahwa 

nilai TIP harus mendekati nilai 0 (no!) dan masih dalam range 0 ·I (satu), sedangkan 

nilai VIF tidak: ada yang meiehihi nilai 5 (Hma). 
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4.6.3. Autokorelasi 

Autokorelasi adalah korelasl antara anggota-anggota serangkaian observasi yang 

diurotkan menurut waktu (time series data) atau ruang (cross section data). Salah satu 

pengujan autokorelasi yang sering digunakan secam luas adalah Dubin Watson Test. 

Nilai dari Dubin Watson secara statistik dapat dihitung sebagai berikut: 

T T 

D-W = :E (e1- B>1) I :E &', 
, .. , , .. z 

Jika nllai dari Dubin Watson Tesl (D-W) berada disekitar 2, bal ini mengindikasikan 

tidak adanya gejata autokorelasi. Dan bila niJai D~ W dibawah nilai 2 berarti teljadi 

positive serial correlation. Sedangkanjika nilai D-W berada diantara 2 sampai dengan 4 

maka diindikasikan terjadi negative serial correlation. Diharapkan nilai DW memenuhi 

syarat D-W > du> dL rnaka model terbebas darl masalah autokoreiasi. 

4. 7 Analisis Model 

Sete)ah model terbentuk rnaka langkah seJanjutnya dalah melakuk:an analisa 

model. Beberapa penentu dalam anilas model ini adalah: 

4. 7. L R-Squared (J'..2) 

R-Squared mengukut keberllasilan regressor (faktor independent) daJam 

memprediksi variabel dependent dalam model, keberhasi!an yang sempurna ditandai 

dengan nilai R2 sebesar satu. Dan akan bemilai 0 (nol) jika estimasi yang dilakukan 

tidak berfungsi lebih baik daripada nilai rata-rata biasa dari variabel dependenl. 

Progrv.m Srudi flmu Mlllllljemen 
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4.7.2. Adjusted R-Squared 

Satu permasalahan dalam R..Squared yaitu nilai selalu bertambab seiring dengan 

bertambahnya regressor walaupun tambahan regressor tidak memberikan kontribusi 

pada kekuatan penjelas dari model yang dibentuk. Untuk itu dalam melihat model yang 

fit perlu mempertimbangkan adjusted R·Squared dalam model. 

Adjusted R..Squared nilainya tidak ak:an lebih besar dari RMSquared. dan nilainya 

dapat berkurang ketika dilak:uk.an penambahan regressor, dalam kasus pennodelan yang 

burukAtfiusted RMSquared dapat bemialai negatif. 

4.7.3. Signiflkansi vruiabel penjelas 

Untuk membuktikan hipotesis yang dibentuk, secara statistik perlu diketahui 

signifikansi variabe!-variabel penjelas rerbadap variabel dependent. Keputusan terbadap 

signifikansi variabel penjeias umumnya didasarkan pada perbandingan t-value yang 

dihasilkan model dengan t-value hitung. dalam Eviews signiflkartsi dilihat dengan niiai 

probability, jika nilai probability lebih kecil atau sama dengan tingkat a. tertentu. 

Koefisien variabel penjelas yang signifikan menunjukan kontribust variabel 

penjelas kepada variabet dependent dengan mengasurnsikan variabel lain tetap. Bila 

koefisien C muncul, koefisien tersebut merupakan konstanta atau intercept, dimana 

koefisien tersebut menjadi nilai dasar dari prediksi ketika semua variabel independent 

bernia1i nol. 

Progmm Studi llmu MUNjcmen 
Pnscti.Wjana fak:ul!JU. li'konoml 
Univen\tn.s tndom:lia 

60 

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



4.8 Diagram Alir Metode Penetitian 

Gam bar 4.2. 

Diagram Alir Model Penelitian 

MULA! 

1 
MemiHh Sampel 

(Bank-bank yang listing di BEJ selam periOOe 2003 ·2005) 

L 
Meogumpulkan Data 

{Data harga saham hnrian emlten. lapomn lreuangan emiten, suku bunga bank 
dan obligasi pemerintah ) 

t 
Mengolah Data 

{Menghitung beta. EVA. dan variabel bebas) 

t 
Melaknklln Peugujian 

(Chow Test) 

i 
Estimasi Model 

1 
Peugujian Model 

(Uji asumsl klasik: Heteroskedasitas. Multfkolinearitas, dan Autokorelasi) 

l 
Aualisis Basil Penelitian 

(Adjusted R-squated, Si&nifilrnnsi, uji blpotesis dan estim.asi koeiisien varlabel 

Program Studi lhnu Manajemen 
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pcnjelas) 

t 
Kesimputau dan Saran 
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4. 9. Hipotes.is Pentfitian 

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adafah: 

Hipotesis I Keberadaan komisaris independen yang diukur dari proporsi jumlah 

anggota kornisaris independen terhadap total seluroh anggota dewan 

komi saris memillki pengaruh positif terhadap tingkat kesejahteraan yang 

diterima oleh para pemegang saham bank~bank umum. 

Secara rnatematis hipotesis I disajikan sebagai berikut: 

Hipotesis II Keberadaan komite audit memiJlki pengaruh positif terhadap tingk:at 

kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-bank 

umum. 

Secara matematis hipotesis II disajikar.: sebagai berikut: 

H,: IJ,>O 

Hipotesis III Persentase jumlah saham yang dimiliki oleh dewan komisaris dan dewan 

direksi selaku pengelola bank memHik.i pengaruh positifterhadap tingk.at 

kesejahteraan yang diterima oieh para pemegang saham bank-bank 

umum. 

Secara matematis hipotesis l1I disajikan sebagai berikut: 

Pmgrwn Sfudl 1111111. Mrmaj~rn=n 
PascasaJjana faku!w Broaomi 
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Hipotesis IV Jumlah anggota dewan direksi memiliki pengaruh positif terhadap 

tingkat kcsejahteraan yang diterima oleh para pemegang saham bank-

bank umum. 

Secara maternatis hlpotesis IV disajikan sehagai berikut: 

Hipotesis V Total aktiva sebagai indikator ukuran bank memiUki pengaruh positif 

terhadap tingkat kesejahteraan yang diterima oleh para pemegang saharn 

bank-bank umum. 

Secara matematis hipotesis V disajikan sebagai berikut: 

Pt¢&rmn Studi llmu Mi!.Mjemm 
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BAB.V 

ANALJSA HASIL PENELITIAN 

Penelitian ini menguji pengaruh dari lima variabel independen yaitu OUDIR 

(proporsijumJah ko~isaris independen terhadap totaijumJah anggota dewan k.omisaris), 

STBOD (kepemilikan saham oleh anggota dewan komisaris dan dewan direksi), 

BODSIZE (jumlah anggota dewan direksi), ACEXJST (kebemdaan komite audit), dan 

LNSIZE (natural log total aktiva perusahaan) terhudap economic value added (EVA) 

sebagai indikator kesejahteraan pemegang saham. Untuk melakukan pengujian terhadap 

· variabel-variabel di atas digunakan sojlware EVIEWS 4. I. yang hasilnya dapat dilihat 

pada lampiran. 

5.1. Pemiliban Model 

Pengujian statistik yang dipakai dalam pemilihan model dalam penelitian ini 

adatah dengan Chow Test, yaitu tes yang membandingkan antara nilai F-Hitung denga.n 

F-Tabel, dengun hasi sehagai herikut: 

Tabel5.1 

Basil perhitungan Chow Test 

l'rogrnm S!w:llllmu.Mtw~jerntn 
Ptscasrujl!l'ltl Faku!W ElcM¢mi 
Uni~etsiw Indonesia 
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Hasi1 perbitungan Chow Test dipero!eh nilai 2,357 yang lebih besar dad F-

Tabel yaitu 1,480, maka Ho ditolak. Menurut hipotesis Ho: Model PLS dan H1: Model 

Fixed Effect, sehingga model Fixed Effect dengan metode cross sec/ion weights yang 

digunokan. 

Pada Bab lV butir 4.4 diatas disebutkan biia unit cross section yang kita pilih 

dalam penelitian diambil secara acak (random) maka random effect harus digunakan. 

sebalilcnya, apabila kita meyakini bahwa unit cross section yang kita pilih dalam 

penelitian tidak diambil secant acak maka kita harus menggunakan fixed effect. 

mengingat dalam pemilihan cross section ditentukan atas dasar kecukupan data darl 

sampel penelitian berarti pemilihan cross section bukanlab secara random. Sebingga 

model fired effect yang akan digunakan sebagai model estimasi dalam penelitian ini. 

5.2. Basil Uji Asumsi Klasik 

5..2~1. Heteroskedasti&itas 

Pengujlan awal terhadap model ini menunjukkan bahwa tidak terjadi 

pelanggaron hmnoskedastis (lihat lampiran 5). Seperti yang telnh dijolaskan peda bagian 

metodologi} dengan menggunakan data paneJ dengan model regresi frxed effect, mak:a 

model ini telah diberikan perlakuan cross section weights dan white heteroske.dasticlty· 

consistent standard error and ccWIJ"iance untuk mengantisipasi adanya data yang tidak 

bersifat homosked(l3ti'clty. Hal ini dilakukan mengingat bahwa setiap bank yang menjadi 

sampel observasi memiJiki kebijakan manajemen yang berbeda-beda, baik menyangkut 

operasional, keuangan, pema.saran dan juga sumber daya manusianya. Hal terse but bisa 

menimbulkan error yang berbeda~beda untuk setiap bank. Error disini dimaksudk.an 

Pmgmm Studi UmuManajemen 
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sebagai faktor pengganggu yang merupakan faktor-faktor diluar vnrlabel independent 

yang diperkirakan secara teQrltis akan mempengaruhi keragaman variabcl dependent 

(systematic risk). Selain itu, untuk melihat apakah model yang dibuat teJah bersifat 

homoskedasticity dapat dilihat dari R2• Nilai atljusted R2 weighted lebih besar dari R2 

unweghted(libat Jampiran 5) yang menandakan model sudah bersifat homoskedaslicity. 

5.2.2. Multlkollnearitas 

Tabel5.2 

Nilai TIF dan VIF 

Collineali 'If Statistic 

Tlf VIF 

0.393 2.543 

0.822 1.134 

0.751 1.331 

0.357 2.805 

0.815 1.225 

Untuk menguji ada tidalm;ya multilmlinearitas ldta dapat melihat dari nilai TIF 

maupun VIF (lampiran 4). Jika nilai V!F tidak ada ;yang melebihi 5 (lima) dan nilai T!F 

meadekati nilai Q (nol) dan masih dalam interval 0 sampai dengan 1, maka dapat 

dikatakan model telah lolos uji multikolinearitas. Dari tabel 5.2 dapat kita Iilia! bahwa 

nilai V!F tidak ada yang melebihi nilai 5 dan nilai T!F yang masih dalam interval 0 

srunpai dengan I, sehingga dapat disimpulkan bahwa model terbebas dari masalah 

multikolinearitas. 

hogrsm Studi llmu Manajemen 
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5.2.3. Autokore1asi 

Autokorelasi adalah korelasi antara anggota~anggota serangkaian observasi yang 

diurutkan menurut waktu (time series data} atau ruang (cross section dala). Salah satu 

pengujan autolrorelasi yang sering digunakan secara luas adalah Dubin Watson Test. 

Dibarapkan nilai DW memenuhi syarat D· W > du > dL maka model terbeba.s dari 

masalah autokorelasi. Hasil analisis regresi diperoleh nilai D-W sebesar 2.644721 

(lampiran 6). Dari lllbel Dabin Watson diperoleh nilai de sebesar 1.438 dan du sebesar 

1.767 sehingga model memenuhi syarat di atas~ dimana nHai D-W sebesar 2.644721 > 

du > dL. Dapat disimpulkan bahwa model tidak memiiiJd masalah autokorelasi. 

5.3. Analisa Basil Penelitlan 

Output dari basil estimasi dengan menggunakan fixed effect adalah sebegei 

berikut: 

Tabel5.3 

Basil Regresi Model Fixed Effect dengan metode GLS 

Dependent Variable: 8/A? 
Method: GLS (Cross Secllon Weights) 
Date: 12113106 Time: 20:51 
Sample: 2003 2005 
Included observations: 3 
Number 

LNSIZE? 
STBOD? 

BOD SIZE? 
ACEXIST? 

OUOJR? 

Pto&run Sfudi Umu M111111jemeo 
PMCII.'Ia!ill.llll Fttkulw. Ekonomi 
UnivewifM Indonesia 

744.9815 
-3U7525 
51.49345 

-0.441322 
-371.4674 

12.91179 -2.693293 
8.976010 5.735509 
29.76077 -0.014829 
62.95124 -5.900875 
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Tabel 5.3 menunjukan hasil dari regresi berganda dengan menggunakan 

software EVIEWS 4. I. Seeara lengkap basil regresi berganda dapat dilihat pada 

lampiran 3, 

5. 3.1. Hipotesis I 

OUDIR diduga mempunyai pengaruh posit if terhadap EVA. Secara materna tis hipotesis 

I disajikan sebegai berikut: 

Variabel OUDIR sebagai indikator proporsi jurnlah komisaris independen terhadap tota1 

jumlah anggota dewan komisaris, berdasarkan nilai statistk uji t diperoleh nilai tu: -

5.900875 dan nilai ·p: 1 - 0.000012 = I, maka H. diterima. Penelitian ini tidak 

memparoleh bukti statislik untuk mcnolak Ho. Dapat disimpulkan bahwa dari sampel 

yang terpilih terdapat kecenderungan jumlah komisaris independen dalam struktur 

dewan komisa.ris berpengaruh signifikan negatif terhadap tingkat kesejahteraan 

pemegang saham sehingga keberadaannya berpengaruh dalam menurunkan nilai 

lresejahteraan pemegang sabam. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesisnya 

yang menyatakan dugaan adanya pengaruh positif yang signifikan OUD!R terhadap 

EVA. 

Rata·rata porposi komiseris independen terlladap total dewan dalam sampel 

peneJitian selama tahun 2003 - 2005 sebesar 24, 69'1/a. Nilai ini belum melampaui 

ketentuan BEJ yang mensyaratkan sekurang-kurangnya komisaris independen sebanyak 

300~ darijurnlah selurub anggota komisaris~ sehingga besarnya proporsi tersebut belum 
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bisa rnernberikan pengaruh yang signifikan terhadap tingakat kesejahteraan pemegang 

saham. 

Siregar (2005} dalam penelitiannya mengatakan bahwa ketentuan minimum 

sebesar 30% mungin belum cukup tinggi untuk menyebabkan para komisarls 

independen tersebut untuk dapat mendominosi kebijakan yang diambil oleh dewan 

komisaris. Jika dean komisaris independen memi1iki suara mayoritas (> 500/o) rnaka 

dewan akan Jebjh efektif da1ant menjaJakan peran monitoring dalam perusahaan. Tetapi 

suara mayoritas pun tidak menjamin pengawasan oleh dewM komisaris akan lebih 

efektifjika pengangkatan dewan tersebut belum dilandasi oleh kebutuben, bukan semata 

pemenuhan regulasi. Selain itu, pengaruh yang tidak signifikan ini juga bisa disebebkan 

karena peraturan tentang pengangkatan dewan komisarjs independen ini baru berJaku 

· tahun 2001 dan perusahaan masih mencoba beradaptasi dengan pereturan tersebut, 

sehingga tugas dewan komisaris independen beJum dapat dHaksanakan dengan baik. 

Hasil pengujian diatas justru diperoleh basil yang siguifikan negatif (berlawanan 

dengan hlpotesisnya), yang bisa diartikan terdapat kccenderungan jum1ah komisaris 

independen dalam struktur dewan komisaris berpengaruh signifikan negatif terhadap 

tingkat kesejahterean pemegang saham sehingga keberadaannya berpengaruh dalam 

menurunkan nilai kesejahterean pemegang saham, dimana semakin benyak anggata 

dewan,. semalcin sulit mengambil keputusan yang bisa disepakati bersama. Bahkan para 

anggota komisaris independen cenderung berpihak pada manajemen untuk melakukan 

investasi-investasi yang low risk low retum.hal ini bisa dipabammi bila komisaris 

independen menginginkan keamanan den kestabilan return (mesldpun kecil) selama 

masa keljanya dLsarnping sedikit bahkan tidak adanya kepemilikan saham oleh 
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komisaris independen tersebut Sehingga para komisaris lebih cenderung melakukan 

free-riding yang hanya menguntungkan kepentingan pribadi mereka sendiri. Darisegi 

biaya operasional, semakin banyak komisaris juga akan meningkatkan biaya~biaya yang 

berkaitan dengannya. seperti: biaya gaji dan tunjangan, dU. Peningkatan biaya-biaya ini 

tidak diimbangi dengan peningkatan retum perusahaan. Hasilnya semakin besar jumlah 

komisaris independen dengan tidak membawa kepentlngan pemegang sabam akan lebib 

banyak kebijakan-kebijakan yang diambil yang malah menurunkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fuerst & Kong (2000) yang dalam 

penelitia:nnnya menyatakan babwa jumlah komisaris independen berpengaruh negatif 

terhadap perfonna perusahaan atau niiai pasar karena semakin banyaknya jumlah 

komisaris independen tidak diikuti oleh semakin banyak kepemilikan sahamnnya akan 

menumnkan kir,:erja perusahaan dan nilai pasamya. 

Yermack (1996) dan Me!mm (1995) menemukan hubungan yang tidak berarti 

antara prosentase outside directors dengan kinetja perusahaan atau ni!ai perusahaan. 

Mac Avoy, Cantor, Dana dan Peck (1983), Hennalin dan Weisbach (1991), dan 

Bbagat dan Blauk (1998) melaporkan behwa terdapat korelasi kecil diantl!ra bennacam-

macam uku.ran komposisi dewan dan kinetja perusabaan. 

Crystal (1991) berpendapat bahwa karena outside directors disewa oleh CEO, 

sebingga mereka tidak suka jika mereka menempatkan posisi yang berlawanan dengan 

CEO. 

Byrd & Hickman (1992) menyatllkan behwa CEO yang panda! akan menyewa 

outside directors yang lebih banyak a.kan memberikan kesan salah terhadap pemegang 

saham bahwa perusahaan mempunyai sistem governance yang berkuaUtas tinggi. 
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Core et aL (1999) melaporkan ba.hwa CEO dibayar lebih seandainya dewan 

mempunyai Iebih outside directors, menunjukkan bahwa dewan didominasi oleh outside 

directors adalah kurang efektif dalam monitoring sebagaimana anggapan banyak orang. 

Setyaningrum, [)yah (2005) membuktikan bahwa okuran dewan komisaris tidak 

berpengaruh pada peringk:at surat utang perusabaan. Ukuran dewan komisaris yang 

besar tidak selalu menguntungkan bagi bondholders karena adanya kemungkinan 

semaldn banyak anggota dewan~ semak.in sulit mengambi1 keputusan yang bisa 

disepakati bursama. Para anggota komisaris mungkin juga dapat melakukan free-riding 

yang hanya menguntungkan kepantingan pribadi mereka sendiri. Lebih lanjut dalam 

penelitiannya dibuktikan bahwa prosentase komisaris independen tidak berpengaruh 

terhadap peringkat surat utang, Meskipun ratHata ukuran komisaris independen dalam 

sarnpel sebesar 37~ 99% dan sudah melarnpaui ketentuan BEJ yang mensyaratkan 

sekurang~kumngnya 30% dati jumlah se!uruh anggota komisaris, namun demikian, 

tidak ditemukan pengaruh yang signifikan terhadap peringkat surat utang perusahaan. 

5.3.2. Hipoteois n 

ACEXIST diduga mempunyaJ pengaruh positif terhadap EVA. Seoara matematis 

hiputesis II disoyikan sehagai berikut: 

Keburadaan komite audit (ACEXIST) sebagai bagian dari mukanisme corporate 

gowmance diharapkan mempunyai pengaruh positif terhadap EVA. Berdasarkan nilai 

statistk uji t diperoleh nilai fa: -0.014829 dan nilai -p: 1 - 0.9882/2 = 0.5059, maka Ho 
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diterima Penelitian ini tidak memperoleh bukti s!atistik untuk menolak Ho. Dapat 

disimpuikan bahwa Keberadaan komite audit memiliki penganth tidak signifikan 

negatif terhadap tingkat kesejahteraan pemegang saham sehjngga keberadaannya tidak 

berpengaruh dalam nilai kesejahteraan pemegang saham. Hasil penelitian ini tidak 

diperoleh bukti pengaruh positifyang signifikan ACEXIST terhadap EVA. Berdasarl<an 

hasil penelitian ini keberadaan komite audit tidak memillld pengaruh yang signifikan 

terhadap ting;kat kesejahteraan pemegang saharn sehingga kehemdaannya tidak 

berpengaruh da1am menurunkan nilai kesejahteraan pemegang saham atas investasinya 

daJam perusahaan. Ini bisa dipahami hila peran komite audit dalam perusabaan sangat 

minim. disamping susunan komite audit tersebut belum memenuhi ketentuan Bursa 

Efek Jakarta melalui Surnt Keputusan Direksi BEl nomor 339/BEJ/07-2001 

mensyaratkan pembentukan kornite audit di perusahaan publik Indonesia yang tetdiri 

dari sedikitnya tlga orang yang diketuai oteh komisaris independen perusahaan dengan 

dua mang ekstemal yang independen terhadap perusahaan serta menguasai dan 

memiliki latar helakang akuntansi dan keuangan. Dalarn pelaksanaan tugasnya, komi!<> 

audit mempunyai fungsi membantu dewan komisaris untuk: 

I. Meningkalkan kualitas laporan keuangan. 

2. Menciptakan ik!im disiplin dan pengendalian yang dapat mengu.rangi 

kesempatan teijadinya penyimpangan dalam penge!olaan perusahaan. 

3. Mening;katkan erektifitas fungsi internal audit dan ekstemal audit. 

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

Sebagai hatnya dengan keberadaan komisaris independen diatas. Keberadaan 

komite audit yang tidak pernah memberlkan pendapat proresionaln)'ll kepada dewan 
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komisar1s, khususnya yang berkaitan dengan transparansi laporan keuangan maka 

adanya komite audit malah akan meningkatkan operasional cost bagi perusahaan 

sementara kualitas Japoran keuangan terus menurun. Akibatnya kinerja perusahaan 

perusahaan akan turun dan dengan sendirinya diikuti dengan penunman niali 

perusahaan dan nilai pasamya. 

Agrawal dan Chadha (2003) menemukan bukti bahwa independensi komite 

audit tidak. berpengaruh pada probabiiitas untuk rnelakukan restating taporan keuangan. 

Selain itu Agrawal dan Chadha juga menemukan bukti bahwa anggota dewan yang 

berlatar belakang keuangan berpengarub terhadap probabilitas untuk melakukan 

restating. 

Chtourou et al. (2001) dalam penelitian menemukan bukti bahwa komite audit 

yang efektif dapat rnencegah aktivitas pegeloiaan Jaba, 

Leuz et al. (2002) menemukan bukti bahwa negara yang perlindungan 

investomya kuat memiliki kecenderungun untuk melakukan penge!olaan laba iebih kecil 

dibandingkan negara yang perlindungan investomya lemah. 

5.3.3. Hlpnteois ill 

STBOD diduga mempunyai pengaruh positifterhadap EVA. Secara matematis hipotesis 

m disajikan sebagai berikut: 

Kepemilikan saham perusahaan oleh direksi dan komisaris (STBOD) dibarapkan 

mempunyai pengaruh positif terhadap EVA. Berdasarkan nilai statistk uji t diperoleh 
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nilai to: -2.693293 dan nilai -p: l - 0.0105/2 = 0.99475, maka H0 diterima. Penelitian 

ini tidak memperoleh bukri statistik untul< menolak Ho. Dapat disimpulkan bahwa 

kepemHikan saham perusahaan oleh direksi dan komisaris memiliki pengaruh signifikan 

negatif terhadap tingkat kesejahteraan pemegang saham sehingga keberadaannya 

berpengaruh dalam menurunkan nilai kesejahteraan pemegang saham. HasH penelitian 

ini tidak dipero!eh bukti yang mendukung hipotesis yang menunjukkan pengaruh yang 

signifikan positif STBOD torhadap EVA. 

Rata~rata kepemitikan saham oleh dewan direksi dan komlsarls menurut sampel 

selama periode penelitian (2003 - 2005) adalah 2,63%. Artinya persentase kepemilikan 

saham oleh manajemen maupun komisaris tersebut kurang signiftkan pengaruhnya 

dalam pengnmbilan keputusan dalam RUPS. Sehingga kahijakan-kebijakan perusahaan 

seeing didominasi oleh pemegang-pemegang saham outside (baik tunggal maupun 

institusionaJ). Sedangkan kepentingan-kepentingan pemegang saham seringkali tidak 

sejalan dengan pihak manajemen. Dengan kepemHikan saham yang kecil pihak 

manajemen lebih mengntamakan prestasi jangka pendeknya (selama masa k<Jjanya) 

daripeda melakukan investasi·investasi jangka penjang yang yang akan menigkatkan 

nilai perusahaan dan nilai pasamya namun syarat dengan resiko. Sedangkan persentase 

kepemililcan saham oleh dewan komisaris yang kecil k:ualitas pelaksanaan tugas 

kornlsaris. dalam fungsi kontrol terhadap motif oportunis dari manajemen dan 

memonitor kinerja manajemen menjadi kurang, akibatnya nilai perusahaan akan 

menurun. 

Dalam penelitian Fuerst dM Kang (2000) menyatakan bahwa kepemilikan 

saharn oleh CEO dan corporate insider yang tinggi mempunyai pengaruh positif yang 
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kuat terhadap kinerja pernsahaan dan nilai pasar. Kepemilkan oleh outside directors 

juga mempunyai dampak positifterhadnp kinerja perusahaan dan nilai pnsa.r. Kelebihan 

kepemilikan yang berkonsentrasi pada insider atau outsider tunggal dapat 

membahayakan harga saham. 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 karena 

Ielah mengambil alih kepemi!ikan pemegang saham lain. Kepemilikan saham yang 

besar oleh pemegang saham luaT (outside) mempunyai dampak negatif terhadap kineJja 

operasi perusahaan. Kesimpu(an diatas konsisten dengan teori Jensen dan Meclding 

(1976). 

Yem1ack (1996) dan Mehran (1995) menemukan bukti bahwa nilai peruasahaan 

akan Jebih tinggi ketika officers dan directors mempunyai kepemilikan saham yang 

lebih besar. 

5.3.4. llipotesis IV 

BODSIZE diduga mempunyai pengaruh positif terhadap EVA. Secara matematis 

hipotesis IV disajikan sebagai berikut: 

Jumlah dewan direksi (BODSIZE) memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap 

economic value added (EVA). Berda<;:arkan niiai statistk. uji t dipero1eh nilai t0: 

5.735509 dan nilai -p: 0.0000/2 ~ 0.0000, maka BQ ditolak. Penelitian ini didukung 

bukti statistik yang signiflkan untuk menolak Ho. Penelitian menerima hipotesis yang 
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menyatakan bahwa jumlah dewan direksi memiliki pengaruh yang signifikan positif 

terhadap kesejahteraan pemegang saham. Namun Hal ini perlu didukung komposisi 

jumlah dewan direksi yang sesuai dengan ukuran perusahaan. karena jika teljadi 

overcrowded dapat menurunkan kinerja perusahaan. Penurunan kinerja tersebut akan 

memiliki pengaruh pada penunman kesejahteraan pemegang saham. 

Dalam peneiitian ini rata~rata jumlah dewan direksi sesuai dengan sampel 

penelitian sefama tahun 2003-2005 adalah sebanyak 6 {enam) orang. Angk:a ini masih 

sejalan dengan penelitian Lipton dan Lorch (1992), yang dalam penelitionnya 

mengemukakl!n bahwa overcrowded dewan (dewan dengan jumlah lahib dari 7 atau 8 

direktur) sama sekaii tidak berfungsi efektit: 

Dalam penelitian Yennack (1996) dan Eisenberg et Ill. (1998) dikemukakan 

bahwa overcrowded dewan akan menyebabkan kinetja perusahaan dan nilai pasar 

perusabaan rendah. 

Core et al. (1999) datarn penelitiannya membuktikan bahwa dewan yang besar 

berkaitan dengan kompensasi CEO yang besar. 

5.3.5. Hipotesis V 

Totai aktiva diduga mempunyai pengaruh positif terhadap EVA. Secara rnatematis 

hipetcsis V disajilam sebagai beriknt: 

PeneHitian ini menggunakan natural log total aktiva (LNSIZB) sebagai indikator uk:uran 

perusahaan. Variabel tersebut memiliki fungsi sebagai variabe! kontrol terbadap 
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variabeJ~variabel lain dalam penelitian. Fuerst dan Kang (2000) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan memi1iki pengaruh terbadap jumlah anggota outside diretors 

(komisaris independen) dan board of directors dalam perusahaan. Berdasa.rkan nilai 

statistk uji t diperoleh nilai !0: 12.49598 dan nilai -p: 0.000012 = 0.0000, maka B.. 

ditolak. Penelitian ini didukung bukti statistik yang signiftkan untuk menolak B... Hasil 

uji t menunjukan pengaruh positif yang signiflkan dari ukuran perusahaan yang 

diproksikan dengan natural log total aktiva terltadap EVA untuk tingkat signifikansi 5% 

pada uji dua sisi. Hasil ini dapat dfartikan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

yang positif terhadap kesejahteman pemegang saham. k.arena semaldn besar ukuran 

perusahaan rnaka semaldn besar nilai tambah yang diperoleh para pemegang saham atas 

investasinya pada perusahan. 
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BAB. Yl 

PENUTUP 

6. 1~ KesimpuJan 

Praktek good corporate governance merupakan suatu tata ke!oJa yang mengatur 

hubungan antara pengelola bank dengan pemegang saham serta stakeholders lainnya, 

sehingga dapat menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan. Para 

investor baik dari luar negeri maupun daiam negeri mensyaratkan adanya praktek 

tersebut pada pemsahoan-perusa!Jaan yang akan menjadi tempat bagi mereka untuk 

melakukan investasi. Badan regulator perusahaan seperti BAPEPAM, BEJ serta 

pemerintah. merespon keinginan para investor ini dengan menerbitkan peraturan~ 

peraruran yang mengbaruskan setiap perusahaan di Indonesia untuk menerapkan good 

corporate governance. Contoh dari penerapa:n mekanisme ini pada perusahaan 

khususnya bank~bank umum di Indonesia,. yaitu dengan adanya komisarls independen 

dan komite audit dalam struktur organisasi. Dibarapkan dengan adanya komisaris 

independen dan komite audit dapat menjamin bahwa para pemegang saham atau 

investor memperoleh hakMhak merel<a tanpa ada manipulasi atau kecurangan dari pihak 

pengelola bank. 

Penelitian ini dilakuka.n untuk rnengetahui apakah praktek corporate 

governance dapat benar-benar memberjkan jaminan kepada para pemegang saha.m atas 

hak-hak mereka dan untuk mengetahui apakah mereka memperoleh niJai tambah atau 

kurang atas investasi mereka di perbankan Indonesia. Sebagai alat untuk meneliti 

mekanisme corporate governance. penelitian ini menggunak:an variabeJ proporsl jumlab 

komisarls independen pada struktur dewan komisaris, keberadaan komlte audit serta 
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ditambah dengan jumiah dewan direksi. yang diuji pengaruhnya terhadap tingkat 

kesejahterann pemegang saharn dari setiap perusahaan. 

Alasan penggunaan Economic Value Added sebagai indikator kesejahternan 

pemegang saharn, karena variabel tesebut dapat menunjukan nilai tambah yang diterima 

oleh para pemegang saham, dan ha1 ini sesuai dengan tujuan dari corporate governance, 

yaitu memberikan nilai tam bah bagi semua pihak yang berkepentingan (FCGI, 2001 ). 

Hasil uji statistik terhadap variabei komite audit dan komisaris independen menunjukan 

bukti babwa penerapan peratumn BAPEP AM dan BEJ yang mengbaruskan perusahaan-

perusahaan di Indonesia memHiki komite audit dan komisaris independen pada tahun 

2003 sampai dengan tahun 2005 sebagai bagian dari penerapan mekanisme corporate 

governance, tidak memberikan pengaruh yang positi( Keberadaan komite audit dalam 

perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap peningkatan kesejahteraan pemegang 

saham. Sedangk:an keberadaan kornisaris independen belum dapat memberikan 

pengarnb yang positif malah sebaliknya terbadap kesejahteraan pemegang saham. Hasil 

penelitian menunjukan adanya indikasi atas penerapan atribut corparate governance 

sebagai betikut: 

1. Penerapan atribut corporate governance pada tahun 2003 sampai dengan taltun 

2005 masih merupakan konsep yang barn, sehingga beiurn dapat dipahami 

dengan baik manfaat dari penerapan atribut tersebut. Hat itu dapat dilihat dari 

tanggal penerbitan pcraturan BAPEP AM dan BEJ yang mengbaruskan 

perusahaan-perusahaan yang tercatat di BEJ memiliki komite audit dan 

komisaris independen. Pengaruh yang signifikan negatif atas penerapan atribut 

corporate governance terhadap kesejahteraan pemegang saham) menunjukan 
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bahwa keberadaan komite audit dan komisaris independen belum difungsikan 

secara optimal karena seharusnya keberadaan kedua lembaga tersebut dapat 

memberikan manfaat kepada pemegang saham, yaitu pernegang saharn akan 

me:rasa puas dengan kinerja perbankan karena sekaligus akan meningkatkan 

shareholders value (FCOI, 2001 ), 

2. Adanya kecenderungan pembentukan komite audit dan komisaris independen 

hanya untuk memenuhi peraturan yang berJaku dan untuk memberikan k.esan 

kepada pemegang saham atau investor bahwa perbanka:n di Indonesia telab 

menerapkan atribut corporate governance dengan baik. 

Sebagai pengembangan dari penerapan atribut corporate governance yang lebih 

luas. Maka penelitian ini juga meneliti pengaruh dati jumlah dewan direksi dan proporsi 

kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris terhadap kesejahteraan pera pemegang 

saham. HasU uji statistik. menUJJjukan bahwa jumlah anggota dewan direksl memiliki 

pengaruh signifikan pnsitif teri!Odap kesejahteraan pemegang saham., sedangkan 

kepemiliksn saham oleh pengalola bank, dari basil uji stailitik menunjukan pengaruh 

yang signiflkan negatif terhedap kesejahteraan pemegang saham. Penelitian ini 

menunjukan adanya hubungan antara kepemilikan saham bank-bank umum oleh direksi 

dan komisaris lerhadap kinelja bank dan kesejabteraan pemegang saham yang terbalik. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya kepemiiikan saham oleh dewan akan mengurangi 

Agency Conflict antara Agent dengan Principal, dimana Agent akan menyelaraskan 

tujuannya dengan tujuan Principal. Hal inl bisa dipahami bila kepemilikan saham dari 

Agent (dewan direktur) besarnya signiflkan ~ 30%). Namun rata-rata dalam penelltian 
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selama tahun 2003 sampai dengan 2005 menunjukan bahwa rata-rata kepemilikan 

saham oleh dewan direktur hanya 2,63% artinya hanya sekedar adafpunya. 

HasH penelitian inijuga sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilak.ukan di 

Indonesia oleh Kim Sung Suk, 2006 dengan judut desertasi: "Hubungan simultan antara 

struktur kepemilikan, corporate governance) dan nilai perusahaan dari perusahaan di 

Bursa llfek Jakarta", dengan basil bahwa nilai perusahaan belpO!lgnruh positif terhadap 

praktek corporate govemt11'1CtJ tetapi tidak sebaliknya, temuan pertama 

menginterprestasikan bahwa perusahaan yang berkinetja baik memilih untuk 

mempraktekan corporate governance yang baik untuk meningkatkan ni1ai intrinsic 

perusahaan atau untuk memberi signal kepada pasar tentang kualitas manajer, meskipun 

signal tersebut belum tentu berpengaruh kepada nilai perusabaan secara langsung. 

Temuan pralctek corporate governance tidak mempengaruhi nilai perusahaan 

mengindikasikan bahwa: 

l. Praktek corporate governance belum berdampak ke kinerja perusahaan, 

mungkin karena jmplementasi corporate governance adaiah hal baru di 

Indonesia. 

2. Atau bila corporate gove171l1TlCe memang berdampak ke kineija perusahaan 

maka harga pasar beium dapat mencenninklan pengaruh praktek corporate 

governance tersebut. Selain itu hasil tersebut dapat teljadi jika pengungkapan 

prktek corporate governance ke pubJik kumng memadai sehingga menyulitkan 

investor dalam mengidentitlk:asi perusahaan yang memiliki prkatek corporate 

governance yang baik dan yang buruk. 
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3, Efektivitas prkatek corporate governance dipengaruhi oJeh insentif untuk 

me1akukan ek.splorasi dari pemegang saham mayoritas ke pemegang saham 

minoritas. Semskin tinggi eksplorasi maka semakin lernah praktek corporate 

governance. 

4. Struktur kempemilikan berpengaruh posistif terhadap prkatek corporate 

governance. 

5. Praktek corporate govenumce yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan 

dan melindungi kekayaan mereka. 

Jansen Arsjah, Regina, 2005. Dalam penelitiannya tentang: "Hubungan 

corporate governance, nilai perusahaan dan pengelolaan laba di Bursa Efek Jakarta», 

mengungkapkan bahwa pengaruh corpcrate governance terhadap pengeloiaan laba 

perusahaan di Indonesia dilakukan dengan mempelajari pengaruh corporate governance 

terhadap discretionary accruals yang mempunyai arah dan discretionary accruals yang 

absolute. Dari basil pengujian regresi dipereleh bukti adanya pengaruh negatif 

COrptmJte governance terhadap discren"onary accruals yang mempunyai~ semakin tinggi 

indeks corpcrate governance (yang berarti makin baik penerapan CfJrporate 

gowrnance), maka semakin negatif discretionary accruals (yang berarti maldn ke arab 

income decreasing). Namun tidak ditemukan bukti pengaruh corporate governance 

terhadap discretionary accruals absolute. 

Sedangkan ukuran bank adaiah variabel kontroJ dalam penelitian ini. Pengaruh 

positifyang siguifikan variabel tersebut menunjukan bahwa semakin besar ukuran bank, 

maka sernakln besar nHai tambah yang diperoleh pemegang saham atas investasinya 
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dalam bank asalkan peningkatan biaya bunga yang lebih tinggi dan biaya modal ekuitas 

yang tinggi serta peningkatan risk surcharge atas meningkatnya hutang, 

6. l. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mengalami keterbatasan sebagai berikut: 

I. Penelitian mengalami keterbatasan dalam penggunaan sampel karena sedildtnya 

perusahaan yang menyatakan kepemilikan saham oleh direksi dan komisaris. 

2. Belum adanya petunjuk yang jelas mengenai independensi dan kompetensi dari 

anggota komite audit maupun komisaris independen yang memiliki pen~ 

terhadap penerapan atribut corporate governance. 

6. 3. Saran 

Penerapan airibut good corporate governance rnerupakan suatu hai yang masih 

baru dalam dunia usaha di Indonesia. Oleb karena itu dibutuhkan banyak studi dan 

peneHtian untuk bagaimana rnengimplementasikannya secara 1ebih luas dan untuk 

menunjukan bukti atas manfaat dari penerapan atribut tersebut. Se_lama ini good 

C01]Jorate governance sering diimplementasikan pada bank-bank besar yang berfokus 

pada karak:teristik dewan dan para pemegang saham. Sebarusnya atribut good corporate 

governance juga dapat diterapkan pada semua bank, baik bank besar maupun keciJ dan 

menengalt, yang tidak hanya berfukus pada bagaimana melindungi pemegang saham 

tetapi juga stakeholders lainnya secara keseluruhan. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan bulcti secara nyata alas 

penerapan atribut corporate governance pada petbankan di Indonesia dan untuk 
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mensosiafisasikan konsep tersebut. Namun basil penelitian menunjukan bahwa 

penerapan atribut corporate governance belum dapat meningkatkan kesejahteraan para 

pemegang sabam. sebingga perJu peningkatan efektifitas dari implementasi corporate 

governance agar dapat memberikan perltndungan kepada para investor, 

Ada beberapa hal yang barns diperhatikan untuk penelitian-penelitian 

selanjutnya di bidang corporate governance, yaitu: 

l. Penggunaan sampel yang lehih hesar, sehingga dapat menghasilkan kesimpulan 

yang lebih kongret ata.s penerapan atribut ccrporale govel7'il'1nCe. 

2. Penggunaan tahun pengamatan yang lebih panjang dati penelitian ini, kerena 

pada tahun 2003 komite audit dan lromisaris independen belum berfungsi 

dengan haik dan dihentuk hanya sebatas un!uk memenuhi peraturan yang 

berJaku. 

Kajian corporate govemance harus terns digaiakan, mengingat bidang ini 

tengah mengalarni perkembangan yang pesat halakengan ini sahubungan dengan 

berbagai krlsis gove1'11a11Ce system yang melanda Indonesia. Harapan d.ari peneliti, 

hahwa penelitian ini dapat menjadi referensi awal yang berharga, b!Uk un!uk para 

mahasiswa, akademisi maupun para praktisi perba:nkan di Indonesia dan dapat 

merangsang penelitian-penelitian selanjutnya yang lebih banyak dan luas di bidang 

corporate governance. 
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Lamplran J. 

Dam variulxi-VII!iabl:l dalllm penelitian, )'4ILU: EVA, L.NSIZE, OUTOIR, STBOD. BODSIZE. d:ln ACF.XIST sen a lioUHia!ll ~mti~k 
pendul:ungnya dari 22 b:lllkdl BEJ periOOe 2003 • 200S yang m~njadi s:~mpel p.:!ndilian. 
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Lampinm I. 

Ollis variabd-vminbel dulnm ~lilian, yaitu~ 'EVA, UJSIZE,. OUTDUt, STOOD. BOOSJZE, dtw ACEXlST $ettil dlln-dnta Mrt.istik 
pwdukung.nya d.nri 22 bank di BEJ pcriOOe 2003-2005 yang menjadi 5ru11P,:\ pen~ilhm. 
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Lampiran 2. 
Basil Regresi Pooled Effect 

Model dengan variabel dependen EVA dan variabel independen LNSIZE, OUTDIR, 
STBOD, BODSIZE, DAN ACEXIST dengan intercept common, cross section 
weights, dan While'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 panel (balanced) observations: 66 
One-step weighting mabix 
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

Variable Coefficient Std. Error !-Statistic 

c 653.3423 235.6917" 2.772020 
LNSIZE? -39.04551 14.98625 -2.605421 
STBOD? -1.454080 0.707804 -2.054354 

BODSIZE? -14.32707 8.259623 -1.734591 
ACEXIST? -45.25308 27.95312 -1.618892 

OUDIR? 11.85543 43.65353 0.271580 

Weighted Statistics 

R-squared 
Adjusted R·squared 
S.E. of regression 
F-statistic 
Prob(F-statistic) 

Unweighted Statistics 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 

0.191673 
0.109471 
578.2957 
2.331715 
0.043548 

0.049423 
-0.047246 
928.9208 
0.696070 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Sum squared resid 
Durbin-Watson stat 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 

Pro b. 

0.0074 
0.0116 
0.0444 
0.0880 
0.1108 
0.7869 

-282.4920 
612.8100 
19731127 
0.871989 

-219.7417 
907.7252 

50910734 
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Lampiran 3. 
Hasil Regresi Fixed Effect 

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

Dependent Variable: &VA? 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Dale: 12113/06 Time; 20:51 
Sample: 2003 2005 
Included observations: 3 
Number of cross-sections uaed: 22 
Total panel {balanced) observations: 66 
One-step weighting matrix 
Whlte Heteroskedastlc!ty-Conslstenl standard Errors & Covariance 

Variable Coefftclent Std. Error twStatistlc 

LNSIZE? 744.9615 59.61767 12.49596 
STBOO? -34.77525 12.91179 -2.693293 

BODSIZE? 51.49345 8.978010 5.735509 
ACEXIST? -0.441322 29.76077 -0.014629 

OUDIR? -371.-4674 62.95124 -5.900875 
F!XedEI!ects 

_1-c 
_2-C 
_3-C 
_4-C 
_5-C 
_5-C 
_7-C 
_5-C 
_g-c 
_10-c 
_11-C 
_12-C 
_13-c 
~14--C 
_15-C 
_15-C 
_17-C 
_18-C 
_19-C 
_25-C 
_21-c 

22-C 
Weighted Statistics 

Rwsquared 
Adjusted Rwsquared 
S.E. of regression 
F-.statistic 
Proh(F-stalisllc) 

Unwelghted Statistics 
R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regressiOn 
Durbin-Watson stat 

-10507.77 
-11501.24 
-14546.33 
-12682.82 
-15681.32 
-11014.56 
-13544.21 
-12074.23 
-13335.48 
-8728.684 
-10708.18 
-17946.33 
-13156.41 
-13746.62 
-13221.68 
-10088.06 
-10984.59 
-13178.45 
-11249.51 
-12559.95 
-12882.14 
-13457.72 

0.900549 
0.829895 
478.3709 
12.74424 
0.000000 

0.671815 
0.436631 
690.1090 
1.921912 

Mean dependent var 
S.O.dependentvar 
Sum squared resid 
Durbin-watson stat 

Mean dependent var 
S.O.dependentvar 
Sum squared resid 

Pro b. 

0.0000 
0.0105 
0.0000 
0.9882 
0.0000 

·310.2879 
1159.828 
8695870. 
2,644721 

-219.7417 
907.7252 
17576635 
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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 fr.xed, cross section weights, 
dan While's Heteroschedaslicity Test. 
Dependent Variable: EVA? 
Method: GLS (Variance Components) 
Date: 12113/06 Time: 20:54 
Sample: 2003 2005 
Included observations: 3 
Number of cross-sections used: 22 
Total panel (balanced) observations: 66 

Variable Coefficient 

c 2030.176 
ROE? 266.7977 

LNSIZE? -104.5382 
STBOD? -4.785841 

BODSIZE? -71.60479 
ACEXIST? -167.5605 

OUDIR? -144.4236 
Random Effects 

_1-C 
_2-C 
_3-C 
_4-C 
_5-C 
_6-C 
_7-C 
_8-C 
9-C 

.Jo-e 
_11-C 
_12-C 
_13-C 
_14-C 
_15-C 
_16-C 
_17-C 
_111-C 
_19-C 
_20-C 
_21-C 

22-C 
GLS Transformed 

Re ression 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 

Unweighted Statistics 
including Random Effects 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat 

-97.94793 
1.n8866 
98.08517 
228.5891 

-456.3930 
-160.2702 
744.6829 
198.0769 
434.0357 

-4.835894 
3.741913 

-1821.604 
197.9395 
94.78421 
402.5817 

-194.6610 
-241.9500 
176.2848 

-50.10237 
217.6595 
76.30520 
153.2384 

0.520763 
0.472027 
659.5693 
1.394538 

0.614608 
0.575416 
591.4747 
1.734119 

Std. Error 

1791.149 
234.3931 
129.5856 
15.43791 
89.88644 
286.5858 
582.5754 

Mean dependent var 
S.D. dependent var 
Sum squared resid 

Mean dependent var 
S.D.dependentvar 
Sum squared resid 

t-Statislic 

1.133449 
1.138249 

-0.806712 
-0.310006 
-0.796614 
-0.584678 
-0.247905 

Pro b. 

0.2616 
0.2596 
0.4231 
0.7576 
0.4289 
0.5610 
0.8051 

-219.7417 
907.7252 

25666867 

-219.7417 
907.7252 

20640699 
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Lampiran4. 

Uji Ekonometrika: Mulliko/inearity 

Linear Regression dengan menggunakan SPSS HO. jika nilai VIF melebihi sedikit dari 
satu dan niiai coefficient correlation kecil (dibawah 0,6) maka diindikasikan tidak ada 
multicolinearity. 

OUTOIR 
STBOD 
BODSIZE 
ACEXIST 

a. Dependent Variable: EVA 

Model 
1 Correratlons ACEXIST 

LNSIZE 
OUIDIR 
STBOD 
BODSIZE 

Covarianees ACEXIST 
LNSIZE 
OUTDIR 
STBOD 
BODSIZE 

a. Dependent Vanable: 8/A 

Coefflclonts8 

Coefficient CorrelationS 

ACEXIST LNSIZE 
1,000 ~,140 

-,140 1,000 
-,203 -,089 
,324 ,038 
,303 -,750 

57027,780 -3340,309 
-3340,309 9'364,610 
-24881,6 -4542,408 

82902,704 4037,462 

5602.324 -5785,629 

OUTDIR STBOD BODSIZE 
~,203 ,324 ,303 
-,0<19 ,038 -,750 
1,000 -,294 ,036 
-,294 1,000 ,221 
,036 ,221 1,000 

-24861,6 82902,704 5602,324 
-4542,408 4037,462 -5785,629 
262991,8 -161521 1423,365 
·161521 1148459 18280,711 

1423,365 18260,711 5976,071 
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Lampiran 5. 
Uji Ekonometri: Heteroskedasticlty 

Perbedaan R! weighted dan umveighted 

Wolshted Statistics 

R-squared 0.900548 Mean dependent var -310.2879 
Adjusted R-squared 0.829885 S.D.dependentvar 1159.628 
S.E. of regression 478.3709 Svm squared resld BB95870. 
F-statistic 12.74424 Durbin-Watson stat 2.644721 
Prob(F-st.aHst!c) 0.000000 

unwelshted Statistics 
R~squared 0.671815 Mean dependent var -219.7417 
Adjusted R-squared M38631 S,O.dependentvar 907.7252 
S.E. of regression 680.1090 Sum squared resid 17576835 
Durbin-Watson stat 1.921612 

Jika nilai Arljusted R-Squared Weighted Statistic lebih besar daripada 
Atfjusted R~ Sequared Unweighted Statistic maka model tidak mengalarni 
heteroakedo:;ticity. 
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Lampinn 6. 
Uji Ekonometri: Autocorrelatiotl 

Model fued effect yang digunakan telah memiliki nilai Durbin Watson mendekati 
niJai 2. 

We!ahted Statistics 
R-squared 0.000548 Mean dependent var -310.2879 
Adjusted R-squared 0.829885 S.D.dependentvar 1159.828 
S.E'. of regression 478.3709 Sum squared resid 8895870, 
F--Siic 12.74424 Durbin-Watson stat 2.644721 
Prob~-statisticl 0.000000 

Unweigll!e<l StatiS!ics 

R..squarea 0.671815 Mean dependent var ·219.7417 
Adjusted R-squared 0.438831 S.D. dependentvar 907.7252 
S,E, of regression 680.1090 Sum squared resid 11516835 
Durbin-Watson stat 1.921812 
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