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ABSRACT

This study aims to interpretation the behavior of tax payers in carrying out his tax liability.x As we all know the
tax system in Indonesia adheres to the self assessment system. In this system the government entrust all
calculation, payment and reporting of tax payable on tax payers. As a result of various behaviors appear to express
this practice of self assessment system The study used a non-positivistic with decriptive approche to observe
phenomena that exist in the practice of taxation. The main source of data in this study are the words and actions
derived from key informant as much as 5 of the 20 informants. The results of this study show that the first, self-
assessment system led to the emergence of behavioral tax avoidance, tax evasion and tax arrearage. Second, self-
assessment system requires an awareness not of necessity in creating a compliance and noncompliance WP led the
government last act of hostage (Gijzeling)
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ABSTRAK

Studi ini bertujuan untuk mengintrepretasikan perilaku WP dalam menjalankan kewajiban pajaknya.
Seperti diketahui sistem perpajakan di Indonesia menganut self assesment system. Dalam sistem ini
pemerintah mempercayakan semua penghitungan, pembayaran dan pelaporan pajak yang terutang
pada WP. Akibatnya berbagai perilaku muncul untuk mengekspresikan praktik self assesment system ini.
Studi ini menggunakan non positivistik dengan pendekatan diskriptif untuk meneropong fenomena
yang ada di dalam praktik perpajakan. Sumber data paling utama dalam studi ini adalah kata-kata dan
tindakan yang diperoleh dari informan kunci sebanyak 5 orang dari 20 informan yang ada. Hasil studi
ini menunjukkan bahwa pertama, sistem self assessment menyebabkan munculnya perilaku tax
avoidance, tax evasion dan tax arrearage. Kedua, self assessment system membutuhkan sebuah kesadaran
bukan keterpaksaan dalam menciptakan sebuah kepatuhan dan ketidakpatuhan WP menyebabkan
pemerintah melakukan tindakan penyanderaan (Gijzeling).

Kata kunci: kewajiban pajak, self assesment system, kepatuhan wajib pajak, gijzeling

PENDAHULUAN
Dalam rangka meningkatkan penerima-

an pajak, pada tahun 1984 pemerintah telah
melakukan reformasi terhadap sistem per-
pajakan Indonesia. Salah satunya, perubah-
an sistem pelaksanaan pemungutan pajak,
yakni diterapkannya self assesment system
menggantikan official assesment system. Self
assessment system adalah sistem di mana
Wajib Pajak (selanjutnya disingkat dengan
WP) diberi kepercayaan penuh oleh pe-
merintah untuk menghitung, membayar,
dan melaporkan sendiri pajak yang terutang

sesuai dengan ketentuan pajak yang berlaku
(Hutagaol, 2007). Artinya, pemerintah sa-
ngat percaya bahwa masyarakat sebagai WP
bertindak jujur dalam melakukan peng-
hitungan pajak terutangnya.

Seluruh kewajiban yang dibebankan
oleh pemerintah kepada setiap WP semua-
nya harus dilakukan sendiri dengan penuh
kesadaran. Kewajiban sebagaimana dimak-
sud undang-undang adalah kewajiban WP
untuk mendaftarkan dirinya untuk mem-
peroleh NPWP, mengambil sendiri formulir
SPT, mengisi dengan lengkap jelas dan benar
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SPT tersebut, menghitung sendiri pajak
terutang dengan jujur, mengadakan pem-
bukuan, memperlihatkan pembukuan dan
data lainya serta membayar pajak tersebut
tepat pada waktunya, sedangkan kewajiban
pemerintah adalah  melakukan pembinaan,
penelitian dan pengawasan pelaksanaan
kewajiban perpajakan WP berdasarkan KUP

Penggunaan sistem self assessment system
memang menuntut WP untuk aktif dalam
melaksanakan kewajiban maupun hak per-
pajakannya. Harahap (2004) menyatakan
bahwa dianutnya self assessment system
membawa misi dan konsekuensi perubahan
sikap (kesadaran) warga masyarakat untuk
membayar pajak secara sukarela (voluntary
compliance). Kepatuhan memenuhi kewajib-
an perpajakan secara sukarela merupakan
tulang punggung self assessment system
(Choong dan Lai, 2009). Dengan kata lain,
penetapan sistem self assessment diharap-
kan mampu meningkatkan kepatuhan
perpajakan.

Praktik self assessmet system dalam
beberapa kajian ternyata mempunyai dam-
pak terhadap pelaksanaan pemungutan
pajak di Indonesia (Tarjo dan Kusumawati,
2006; Trisnayanti dan Jati, 2015). Menurut
Tarjo dan Kusumawati (2006), self assessment
system memiliki banyak kekurangan yang
berkaitan dengan pemberian kepercayaan
pada wajib pajak untuk menghitung, mem-
perhitungkan, membayar, dan melaporkan
sendiri pajak terutang, yang di dalam
praktiknya sulit berjalan sesuai dengan yang
diharapkan, bahkan disalahgunakan (Tarjo
dan Indrawati, 2006), sedangkan Akbar,
Atmanto dan Jauhari (2015) menyatakan
keberhasilan self assessment system ini tidak
dapat tercapai tanpa terwujudnya kesadaran
dan kejujuran dari masyarakat khususnya
wajib pajak, untuk melaksanakan kewajiban
sesuai dengan ketentuan yang berlaku. Arti-
nya, dari beberapa kajian tersebut mem-
buktikan bahwa praktik sistem self assessment
yang dilakukan oleh pemerintah sampai saat
ini belum secara maksimal dapat terlaksana
sesuai dengan target pajak yang ditentukan.

Fenomena di atas menunjukkan bahwa
antara aturan dengan tingkat kepatuhan WP
masih terdapat kesenjangan yang cukup
tinggi. Fenomena ini dibuktikan dengan data
dari DJP pada tahun 2014 yang menyatakan
bahwa pada tahun 2014 hanya 10,8 juta WP
yang melaporkan SPT, di mana seharusnya
18,4 juta WP dan tidak lebih dari 900 ribu WP
dengan status SPT kurang bayar. Dan pada
tahun 2015, kondisi ini tidak berubah, yang
dibuktikan dengan target penerimaan pajak
yang terealisasi hanya sekitar 81% (www.
pajak.go.id). Hal ini tentu menjadi dilema
bagi pemerintah, karena pajak merupakan
sumber dana untuk pembangunan di Ne-
gara Indonesia. Pendapatan pajak yang sehat
akan mendorong kemandirian pembiayaan
pemerintahan dan pembangunan, yang pa-
da gilirannya akan mampu menyehatkan
iklim usaha karena penanggung pajak akan
membiayai fasilitas publik yang besar,
sebesar manfaat yang telah diterima WP.

Kesenjangan antara tingkat kesadaran
dan kepatuhan WP dengan target pajak yang
ditetapkan oleh pemerintah guna mem-
biayai pembangunan di Indonesia me-
nyebabkan  pemerintah harus memutar otak.
Hal ini tentunya membuat pemerintah harus
mengaitkan dengan kewajiban menghitung
utang dengan pajak dan penegakan hukum.
Upaya membangun penegakan hukum
pajak yang konsisten merupakan salah satu
cara agar ketentuan hukum perpajakan
dapat ditaati dan dipatuhi oleh WP.

Pertanyaan Penelitian
Fenomena kesenjangan antara kewajib-

an WP dalam praktik self assessment system
dengan target pajak yang ditetapkan oleh
pemerintah menyebabkan sebuah gap yang
cukup signifikan. Menyikapi fenomena ini
maka pertanyaan dalam studi ini adalah
Bagaimana praktik self assessment system
yang dijalankan oleh WP di Surabaya.

JELAJAH PAJAK
Meraih Asa bersama Pajak Indonesia

Keberhasilan suatu bangsa dalam pem-
bangunan nasional sangat ditentukan oleh
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kemampuan bangsa untuk dapat memaju-
kan kesejahteraan masyarakat. Salah satu
usaha untuk mencapai keberhasilan adalah
melalui pajak. Pajak adalah sebagian harta
kekayaan dari masyarakat yang berdasar-
kan Undang-Undang 1945, wajib diberikan
oleh rakyat kepada negara tanpa mendapat
kontra prestasi secara individual dan lang-
sung dari negara.

Beberapa ahli perpajakan menyatakan
bahwa pajak adalah iuran rakyat kepada kas
negara berdasarkan undang-undang (yang
dapat dipaksakan) dengan tiada mendapat
jasa timbal (kontraprestasi) yang langsung
dapat ditunjukkan dan yang digunakan un-
tuk membayar pengeluaran umum (Sumitro
dalam Mardiasmo, 2008). Berdasarkan per-
nyataan tersebut sangatlah jelas bahwa pajak
adalah suatu aktivitas pembayaran yang
dipaksakan oleh negara dan bersifat wajib
bagi setiap warga negara yang telah mem-
punyai kriteria sebagai WP. Tidak ada suatu
alasan atau pengingkaran yang dapat di-
amini oleh negara dalam hal ketidaktaatan
dalam pembayaran pajaknya. Hal ini harus
dilakukan karena pajak adalah roh bagi
kelangsungan hidup sebuah negara.

Sebagai roh yang memberi kehidupan
bagi kelangsungan suatu negara, tentunya
sektor pajak perlu mendapat perhatian yang
istimewa dari pemerintah sebagai pe-
nyelenggara negara. Slamet dan Jurdy (2005)
menyatakan:

“Pajak telah berfungsi sebagai sumber dana
bagi pemerintah untuk membiayai penge-
luaran-pengeluarannya. Salah satu pem-
biayaan negara yang penting dalam hal ini
adalah pembangunan sosial kemanusiaan,
selain pembiayaan lainnya. Dalam teori
negara bahwa negara melakukan fungsinya
untuk melayani kebutuhan masyarakat, tidak
untuk kepentingan pribadi.”

Artinya pajak merupakan salah satu
cara untuk membiayai seluruh pembangun-
an di Negara Indonesia yang digunakan
untuk kesejahteraan masyarakat. Dalam
kaitannya dengan pembangunan dan ke-
sejahteraan, pajak memiliki fungsi-fungsi
yang dapat dipakai untuk menunjang ter-
capainya suatu masyarakat adil dan makmur

secara merata. Fungsi–fungsi tersebut adalah
budgeter/finansial yang memberikan masuk-
an uang sebanyak-banyaknya ke kas negara
dan fungsi reguler/mengatur bahwa pajak
sebagai alat untuk mengatur masyarakat
baik dalam bidang ekonomi maupun politik
(Suandy, 2002).

Realitas dari fungsi pajak sebagai bud-
geter adalah wujud dari penerimaan pada
kas Negara. Berdasarkan catatan DJP hingga
31 Juli 2015 (www.pajak.go.id), realisasi
penerimaan pajak mencapai Rp 531,114
triliun. Dari target penerimaan pajak yang
ditetapkan sesuai APBN-P 2015 sebesar Rp
1.294,258 triliun, realisasi penerimaan pajak
mencapai 41,04%. Jika dibandingkan dengan
periode yang sama di tahun 2014, realisasi
penerimaan pajak di tahun 2015 ini me-
ngalami pertumbuhan yang cukup baik di
sektor tertentu, namun juga mengalami pe-
nurunan pertumbuhan di sektor lainnya.
Pertumbuhan signifikan  dicatat dari PPh
Pasal 25/29 Orang Pribadi yakni 24,93%,
atau sebesar Rp 3,853 triliun dibandingkan
periode yang sama di 2014 sebesar Rp 3,084
triliun. Pertumbuhan ini dipicu oleh ting-
ginya pelunasan SKP yang merupakan hasil
dari keberhasilan deterrent effect penegakan
hukum khususnya pencegahan ke luar
negeri dan penyanderaan (gijzeling) WP.
Berikut Pernyataan dari salah satu pejabat
KPP di Surabaya berkaitan dengan hal ini:

“Hingga 26 Juni 2015, menurut data dari
pusat DJP telah memproses 329 usulan pen-
cegahan dan 29 usulan penyanderaan ter-
hadap penanggung pajak. Dari pelaksanaan
pencegahan tersebut, DJP dapat mencairkan
utang pajak sebesar Rp 15,75 miliar dari 17
penanggung pajak, sedangkan dari pelaksana-
an penagihan, DJP dapat mencairkan utang
pajak sebesar Rp 11,52 miliar dari 13 pe-
nanggung pajak yang sebelumnya disandera
dan telah dilepaskan”

Berdasarkan pernyataan di atas, me-
nunjukkan bahwa pajak adalah primadona
bagi pendapatan Negara. Pendapatan pajak
yang sehat mendorong kemandirian pem-
biayaan pemerintahan dan pembangunan,
yang pada gilirannya mampu menyehatkan
iklim usaha karena penanggung pajak
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membiayai fasilitas-fasilitas publik yang
besar, sebesar manfaat yang telah diterima
penanggung pajak.

Untuk memenuhi realisasi penerimaan
atau pendapatan pajak dibutuhkan sebuah
kerjasama antara pemerintah dan masya-
rakat. Tanpa kerjasama, maka tujuan ter-
capainya kesejahteraan bagi masyarakat
hanya mimpi belaka. Untuk itu, dibutuhkan
adanya kepatuhan terhadap aturan per-
pajakan di Indonesia. Kepatuhan tersebut
adalah tindak lanjut dari definisi pajak
sebagai iuran yang dipaksakan dan diatur
dalam undang-undang negara yang bersifat
tidak langsung dan dipergunakan untuk
kesejahteraan masyarakat.

Rendahnya tingkat kepatuhan pajak di
Indonesia akan menghilangkan potensi pen-
dapatan Negara. Di mana apabila tingkat
kepatuhan pembayaran pajak oleh masya-
rakat rendah maka pajak sebagai sumber
pendapatan Negara akan mengalami pe-
nurunan yang drastis. Penurunan pendapat-
an Negara secara signifikan akan berakibat
fatal bagi Indonesia sebagai Negara ber-
kembang, di mana Negara yang berada
dalam goncangan tidak dapat melaksanakan
fungsi negaranya dengan baik. Saat di mana
Negara tidak dapat menjalankan fungsinya
dengan baik maka kesejahteraan masyarakat
akan terancam. Untuk itu, dibutuhkan se-
buah kepatuhan yang terlahir dari kesadaran
diri dan bersifat sukarela.

Kepatuhan dari WP memang dapat di-
gunakan sebagai salah satu indikator ke-
berhasilan self assessment system. Asumsi
pelaksanaan self assessment system adalah WP
secara sadar dan sukarela mau untuk meng-
hitung, melapor dan membayarkan pajak
terutangnya secara mandiri. Dengan asumsi
ini maka dapat dikatakan bahwa Negara
sangat percaya bahwa masyarakat sebagai
WP adalah masyarakat yang jujur dan taat
dalam melaksanakan kewajiban perpajakan-
nya, namun apakah benar, masyarakat
Indonesia melakukan semuanya sesuai de-
ngan harapan pemerintah saat ini.

Self Assessment System sebagai Pilar Pajak
Indonesia

Berdasarkan sekelumit deskripsi ten-
tang pajak dalam studi ini yang men-
justifikasi bahwa self assessment system me-
rupakan sistem pemungutan yang mem-
butuhkan sebuah kesadaran dan kepatuhan
akan pentingnya pajak bagi kelangsungan
Negara Indoneia. Seperti kita ketahui self
assessmet system adalah sistem pemungutan
pajak yang lebih mengedepankan ke-
percayaan yang diberikan kepada masya-
rakat untuk menghitung pajaknya. Hal ini
dilakukan karena cara menghitung pajak
terhutang sendiri memang menjadi salah
satu kendala dalam sistem pemungutan
pajak di Indonesia.

Pada awal tahun 1984, sejak dimulainya
tax reform, sistem perpajakan di Indonesia
berubah dari official assessment system men-
jadi self assessment system.Tax reform perlu
dilakukan pada saat itu karena tata cara dan
penyelenggaraan perpajakan dianggap tidak
dikelola dengan baik. Dalam official asses-
sment system tanggung jawab pemungutan
terletak sepenuhnya pada penguasa pe-
merintah, sedangkan dalam self assessment
system, WP diberi kepercayaan penuh untuk
menghitung, memperhitungkan, membayar
/menyetor dan melaporkan besarnya pajak
yang terhutang sesuai dengan jangka waktu
yang telah ditentukan dalam peraturan
perundang-undangan perpajakan seperti
yang tertuang dalam Surat Pemberitahuan
(SPT), kemudian menyetor kewajiban per-
pajakannya.

Menurut Tarjo dan Kusumawati (2006),
jiwa dari self assessment system adalah
pemerintah yang memberi kepercayaan ke-
pada WP untuk menghitung dan me-
netapkan sendiri besarnya kewajiban pajak
yang harus dibayar WP. Untuk itu per-
hitungan besarnya pajak ini harus diakui
kebenarannya sebelum Dirjen Pajak dapat
membuktikan yang sebaliknya, karena di
dalam asas self assessment system ada unsur
pendelegasian wewenang oleh Dirjen Pajak,
maka sebagai konsekuensinya Dirjen Pajak
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harus menciptakan sistem kontrol secara
memadai, sebab pendelegasian wewenang
tanpa kontrol akan mengakibatkan timbul-
nya penyalahgunaan wewenang. Untuk
lebih jelasnya berikut ini penulis tampilkan
perbedaan antara self assessment system
dengan official assessment system.

Tabel 1
Perbedaan Official Assessment dan Self

Assessment System

Keterangan Official
Assessment

System

Self
Assessment

System
Wewenang
menentukan
pajak
terutang

Besarnya
pajak
terutang
ditentukan
oleh fiskus

Besarnya
pajak
terutang
ditentukan
oleh WP

Peran WP WP bersifat
pasif

WP bersifat
pasif

Peran Fiskus Fiskus
bertindak
aktif

Fiskus
sebagai
fasilitator

Timbulnya
pajak
terutang

Timbul
karena
surat
ketetapan
pajak (SKP)

Timbul
karena UU
dan karena
perbuatan

Sumber: Mardiasmo (2008)

Berdasarkan tabel 1 di atas, penulis men-
coba melakukan pendeskripsian awal dari
analisa yang telah dilakukan oleh Mardi-
asmo (2008). Dari tabel 1 di atas nampak
bahwa WP diberikan kepercayaan penuh
oleh pemerintah untuk menghitung sendiri
kewajiban perpajakannya. Keputusan ini
tentunya harus dibarengi dengan perilaku
WP itu sendiri. Perilaku tersebut adalah
sebuah kesadaran dan kepatuhan untuk
menjalankan kewajiban perpajakannya, se-
hingga dapat ditarik benang merah semen-
tara yaitu untuk menjalankan self assessment
system dengan baik sangat dituntut sebuah
kepatuhan dari WP itu sendiri serta adanya
pemahaman dari Undang-undang tersebut,
namun, saat orientasi awal studi ini

dilakukan nampak bahwa belum semua
potensi pajak dapat digali. Sebab masih
banyak WP yang belum memiliki kesadaran
akan betapa pentingnya pemenuhan ke-
wajiban perpajakan baik bagi negara mau-
pun bagi mereka sendiri sebagai warga
negara yang baik.

Sistem self assessment system memang
sangatlah mudah bagi pihak fiskus, karena
fiskus tidak membutuhkan waktu yang
panjang untuk menghitung pajak terutang
dari setiap WP. Di samping itu, sistem self
assessment system juga dapat meminimalisir
kegiatan transaksional antara WP dengan
Fiskus, namun dari sisi WP ternyata sistem
ini tetap mempunyai kelemahan. Alih-alih
mereka menjadi patuh yang ada mereka
bahkan bisa memanipulasi pajak terutang-
nya (tax evasion).

Berdasarkan tahap orientasi awal yang
dilakukan dalam studi ini, penulis melihat
bahwa masih banyak ketidakpatuhan yang
dilakukan oleh WP karena sistem self asses-
sment system ini, pertama, masih banyaknya
WP tidak mengetahui cara menghitung
pajaknya sendiri meskipun mereka mem-
punyai penghasilan yang lumayan tinggi.
Mereka tahu bahwa ada kewajiban untuk
membayar pajak tapi mereka pura-pura
tidak mau tau karena mereka bingung harus
menghitung dengan cara bagaimana. Infor-
masi ini juga didukung dengan penelitian
dari Damayanti (2012) yang menyatakan
bahwa pada saat ini masih banyak dijumpai
WP yang belum paham akan kewajiban
perpajakannya, seringkali mereka mengakui
bahwa setelah mempunyai NPWP mereka
tidak mengetahui konsekuensi setelahnya,
sehingga ketika keluar Surat Ketetapan Pajak
(SKP) secara jabatan, Wajib Pajak tersebut
merasa keberatan karena merasa tidak ada
sosialisasi sebelumnya.

Kedua, dengan adanya self assessment
system, maka adanya tindakan tax evasion
yang memang disengaja. Contohnya, marak-
nya skandal pajak yang dilakukan WP
dengan cara memanipulasi laporan ke-
uangannya, merendahkan besaran pen-
dapatan yang harus diterima ataupun mem-
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buat doubel pembukuan. Fenomena ini
dapat kita cermati pada kasus besar seperti
PT. KAI, pajak pihak ketiga sudah tiga tahun
tidak pernah ditagih, tetapi dalam laporan
keuangan itu dimasukkan sebagai pen-
dapatan PT KAI selama tahun 2005. Ke-
wajiban PT KAI untuk membayar surat
ketetapan pajak (SKP) sebesar Rp 95,2 Miliar
yang diterbitkan oleh Direktorat Jenderal
Pajak pada akhir tahun 2003 disajikan dalam
laporan keuangan sebagai piutang atau
tagihan kepada beberapa pelanggan yang
seharusnya menanggung beban pajak itu.

Kasus lain ditahun 2015, Dirjen Pajak
Indonesia menuding PT. Toyota Motor
Manufacturing Indonesia melakukan prak-
tik transfer pricing pada saat melakukan
pengiriman kendaraan ke luar negeri. Di-
duga adanya pemindahan beban yang di-
lakukan dengan memanipulasi harga secara

tidak wajar (https://investigasi. tempo.co/
toyota). Artinya, Dari praktik ini tentu saja
besarnya pajak terutang yang dihitung
sendiri oleh WP akan menjadi lebih sedikit
atau dibuat sedikit. Hal ini dapat dilakukan
karena besarnya pajak terutang dapat diutak
atik oleh WP sehingga seolah-olah mereka
bisa menentukan sendiri berapa besaran
pajak yang harus dibayarnya

Dari dua contoh tersebut, studi ini
melihat bahwa self assessment system menjadi
salah satu proposisi yang membuat WP
menjadi tidak patuh. Lebih lanjut, data dari
DJP per tanggal 31 Desember 2014 juga me-
nunjukkan bahwa kepatuhan penyampaian
SPT antara tahun 2011 sampai dengan 2014
masih sangat rendah, di mana self assesment
system merupakan salah satu cara pe-
mungutan pajak yang diterapkan pada
tahun-tahun tersebut dan sampai saat ini.

Sumber: DJB per 31 Desember 2014
Gambar 1

Grafik Kepatuhan Penyampaian SPT

Berdasarkan Gambar 1 di atas dan data
dari DJP, nampak adanya gap yang cukup
tinggi antara WP yang terdaftar wajib SPT
dengan realisasi SPT. Artinya, masih banyak
WP yang tidak melaporkan SPT walaupun
sudah jelas bahwa WP tersebut adalah WP
wajib setor SPT. Walaupun di tahun berikut-
nya mengalami peningkatan, namun hal

tersebut tidak mengindikasikan suatu ke-
patuhan pajak yang membaik. Selama tiga
tahun terakhir, rasio kepatuhan penyampai-
an SPT PPh atau kepatuhan secara formal
hanya berkisar 40-61% saja.

Dari gambar 1 di atas dapat dijelaskan
sebagai konsekuensi logis dari pilihan self
assessment system yang memberikan ke-
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percayaan sepenuhnya kepada WP untuk
menghitung, menyetor dan melaporkan
kewajiban perpajakannya. Meskipun sudah
diberikan kebebasan untuk menghitung
sendiri pajak terutangnya, namun masya-
rakat yang merupakan WP masih me-
mandang bahwa pajak adalah beban bagi
sebagian besar masyarakat. Hal ini di-
tunjukkan potret aturan pajak yang masih
merupakan ketentuan-ketentuan dan per-
aturan-peraturan yang bersifat memaksa.
Para WP akhirnya mau tidak mau harus
membayar pajak. Dengan adanya sifat pe-
maksaan tersebut membuat WP berusaha
untuk meminimalisir pembayaran pajaknya,
baik secara ketentuan maupun yang me-
langgar ketentuan yang telah ditetapkan
oleh Undang-undang.

Berbagai upaya dilakukan oleh WP
untuk tidak melakukan pelaporan dan pem-
bayaran pajak karena mereka merasakan
keberatan untuk membayar pajak (No Body
want to pay tax). Upaya tersebut timbul
disebabkan masih rendahnya tingkat ke-
percayaan masyarakat selaku WP kepada
pemerintah dan masih rendahnya pula
kesadaran dan kepatuhan WP. Salah satu
upaya yang dilakukan WP dalam me-
minimalisir pajaknya adalah dengan me-
lakukan penggelapan pajak (tax evasion).

Penggelapan pajak atau tax evasion
sangat banyak caranya, yang pada intinya
adalah bagaimana menghindari pembayaran
pajak dengan perencanaan pajak sehingga
memungkinkan melakukan transaksi yang
tidak akan terkena pajak. Tax evasion mem-
punyai akibat bagi negara adalah ber-
kurangnya penyetoran dana pajak ke kas
negara, atau bahkan tidak ada dana pajak
yang masuk ke kas negara.

Terdapat beberapa alasan menurut
Richardson (2006) yang menyebabkan WP
melakukan tax evasion adalah: (1) WP ber-
persepsi tentang: (a) Tarif pajak terlalu ting-
gi; (b) Sistem keadilan dan kejujuran dalam
perpajakan yang kurang; (c) Bagaimana
kebijakan pemerintah dalam membelanja-
kan uang dari pembayaran pajak oleh WP;
(2) Kecenderungan individu yang kurang

memahami aturan dan hukum yang berlaku;
(3) Perilaku individu yang dipengaruhi oleh
kelompok sehingga mempengaruhi individu
tersebut melakukan tax evasion; (4) Tax audit,
pelaporan informasi dan potongan dalam
pajak; (5) Administrasi pajak yang kurang
dimengerti oleh tax payers; (6) Praktisi pajak;
(7) Kemungkinan ketahuan dan penegakan
hukum yang kurang dari pemerintah,
sedangkan Gie (2007) menyatakan dalam
perpajakan, sudah menjadi rahasia umum
bahwa tidak sedikit orang yang manipulasi
pajak dengan cara meminimalkan pen-
dapatan pajaknya bahkan ada juga yang
tidak membayar pajak sama sekali. Padahal
mereka sadar bahwa hal itu melanggar
norma-norma agama sekaligus melanggar
aturan dalam negara. Mereka melakukan hal
tersebut dengan berbagai alasan.

Walaupun sudah tersedia ancaman
hukuman administratif maupun ancaman
hukuman pidana bagi WP yang tidak me-
menuhi kewajiban perpajakannya, akan
tetapi kenyataannya masih banyak WP yang
tidak atau belum sepenuhnya memenuhi
kewajibannya. Hal ini terkait dengan ikhwal
kepatuhan perpajakan atau tax compliance.

Ketidakpatuhan Wajib Pajak: Pintu Masuk
Realitas

Tidak sedikit ahli berpendapat bahwa
pada umumnya manusia tidak suka mem-
bayar pajak (Nobody Wants To Pay Taxes)
sebagai tindakan risk aversion. Dikatakan
bahwa hanya sekelompok kecil orang yang
merasakan pajak tidak memberatkan me-
reka. Mereka merasa membayar pajak terlalu
sedikit jika dibandingkan dengan jumlah
yang seharusnya dia bayar. Pada tahun 1987,
majalah tempo pernah melakukan penelitian
tentang sikap membayar pajak. Dari 991
responden yang diwawancarai, 8,89% di-
antaranya menyatakan bahwa mereka,
membayar pajak dalam jumlah yang kecil.
Berdasarkan pernyataan beberapa ahli ter-
sebut menunjukkan bahwa masyarakat
Indonesia merasa enggan untuk membayar
pajak (www.pajak.go.id).
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Masalah kepatuhan WP merupakan
masalah yang banyak dijumpai di berbagai
negara. Simon James dan Clinton (2002)
dalam Supriyati (2011) menyatakan bahwa
pengertian kepatuhan pajak (tax compliance)
adalah WP mempunyai kesediaan untuk
memenuhi kewajiban pajaknya sesuai de-
ngan aturan yang berlaku tanpa perlu
diadakannya pemeriksaan, investigasi sek-
sama, peringatan, ataupun ancaman dan
penerapan sanksi baik hukum maupun
administrasi, sedangkan menurut Gunadi
(2005) kepatuhan adalah kesediaan WP
untuk memenuhi kewajiban pajaknya sesuai
dengan aturan-aturan yang berlaku tanpa
perlu diadakan pemeriksaan, investigasi
seksama, peringatan ataupun ancaman dan
penerapan sanksi baik hukuman maupun
administrasi. Artinya, kepatuhan dapat di-
definisikan sebagai perilaku WP dalam me-
menuhi kewajiban perpajakannya sesuai
dengan peraturan yang berlaku. Untuk itu,
Choiruman (2004) berargumentasi yaitu ber-
hubung penerimaan pajak dibutuhkan un-
tuk membiayai penyelenggaraan peme-
rintahan maupun pembangunan, maka pe-
merintah akan terus berupaya menggali
potensi pajak (tax coverage) seoptimal mung-
kin dan juga meningkatkan kepatuhan wajib
pajak (taxpayers compliance).

Dari informasi di atas, nampak bahwa
kepatuhan adalah sebuah sikap taat yang
tidak perlu dipaksakan dengan segala aturan
ataupun reward tertentu. Artinya terdapat
dua kondisi yaitu dipaksakan dengan ada-
nya aturan dan melakukan sendiri ke-
wajiban perpajakannya. Dalam hal ini ter-
dapat kontradiksi antara sebuah kepatuhan
dan keterpaksaan yaitu patuh karena ter-
paksa bukan patuh karena kesadaran.

Seperti yang telah diutarakan dalam
penjelasan di atas, bahwa sistem self asses-
sment system membutuhkan sebuah ke-
patuhan yang tidak dapat ditawar lagi. Studi
mengenai kepatuhan WP telah dilakukan
oleh peneliti dalam tataran positivistik, salah
satunya adalah James dan Alley (1999) yang
mengemukakan kepatuhan WP menyangkut
sejauh mana WP memenuhi kewajiban per-

pajakannya sesuai dengan aturan perpajak-
an yang berlaku. Dengan demikian tingkat
kepatuhan WP dapat di ukur dengan Tax
Gap yaitu perbedaan antara apa yang ter-
surat dalam peraturan perpajakan dengan
apa yang dilaksanakan oleh WP. Tax gap
dapat pula diartikan sebagai perbedaan
antara seberapa besar pajak yang dapat
dikumpulkan dengan besar pajak yang se-
harusnya terkumpul (James dan Alley, 1999).

Berikutnya Internal Revenue Service
(Brown dan Mazur, 2003) mengelompokkan
kepatuhan WP terdiri dari 3 tipe kepatuhan:
(1) kepatuhan penyerahan SPT (filing com-
pliance), (2) kepatuhan pembayaran (payment
compliance), dan (3) kepatuhan pelaporan
(reporting compliance). Ketiga tipe kepatuhan
tersebut bila di ukur secara bersama akan
memberikan gambaran yang komperhensif
tentang kepatuhan WP.

Dari dua peneliti tersebut, terdapat
beberapa karakteristik yang harus ada pada
saat kita akan menjustifikasi apakah WP
tersebut dikatakan tidak patuh. Artinya
semua berdasarkan justifikasi sebuah peri-
laku WP. Perilaku tersebut kemudian diukur
dan dibuat sebuah indikator untuk menilai
apakah WP tersebut patuh ataukah tidak,
namun satu hal yang belum dapat diukur
adalah bagaimana kesadaran dari WP untuk
menjalankan kewajiban perpajakannya. Pe-
nulis melihat bahwa kedua pernyataan
tersebut hanya mengkaitan antara adanya
aturan dan bagaimana menjalankan aturan
tersebut sehingga tidak menyiratkan bagai-
mana seorang warga negara yang harusnya
paham bahwa mereka adalah bagian ke-
berhasilan dan berkembangnya sebuah
negara.

Lebih lanjut beberapa peneliti yang
melakukan studi kepatuhan pajak antara
lain, Jackson, Miliron dan Troy melalui
tinjauan terhadap literatur kepatuhan meng-
identifikasi adanya 14 faktor kunci yang di-
gunakan peneliti dalam meneliti kepatuhan
pajak yang secara garis besar dikelompok-
kan dalam empat kelompok (Jackson et al.,
1986) yaitu demografic (age, gender and edu-
cation), non compliance opportunity (income
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level, income source, and occupation),
attitudinal and perceptions (fairness of the law
system and peer influence) dan tax system/
structural (complexity of the tax system, proba-
bility of detection and penalties and tax rates).
Enaharo dan Jayeola (2012) menyatakan
kepatuhan pajak juga dapat di lihat dari segi
keuangan publik (public finance), penegakan
hukum (law enforcement), struktur organisasi
(orgazational structure), tenaga kerja (employ-
ees), etika (code of conduct).

Teori tentang tax compliance pertama kali
dikemukakan oleh Allingham and Sandmo
(1972). Teori ini mengasumsikan ketidak
patuhan sering disebabkan karena sisi
ekonomi. Teori ini berkeyakinan tidak ada
individu bersedia membayar pajak secara
sukarela (voluntary compliance). Oleh sebab
itu WP akan selalu menentang untuk mem-
bayar pajak (risk aversion). Menurut teori ini,
faktor utama yang mempengaruhi ke-
patuhan pajak antara lain: pendapatan tetap
(I), tarif pajak (t), probabilitas dilakukan
audit (p), dan besarnya sanksi yang mungkin
dikenakan (f). Individu diasumsikan me-
miliki endowment pendapatan yang tetap dan
harus dilaporkan ke pemerintah.

Kepatuhan yang dikaitkan dengan tarif
pajak juga ditemukan oleh Alm, Bahl,
Murray (1990). Ketiga peneliti tersebut
menemukan bahwa kepatuhan para pem-
bayar pajak menemukan bahwa hanya 8%
wajib pajak di Jamaika yang menghitung
dan membayar pajak penghasilan dengan
benar, dan 26% melakukan lebih bayar (tax
refunds), sedang sisanya sebesar 66% kurang
bayar (unpaid tax). Artinya, wajib pajak akan
lebih patuh (lebih menentang) terhadap
sistem pajak bila tarif pajaknya semakin
rendah (tinggi), namun untuk meningkat-
kan kepatuhan wajib pajak, diperlukan per-
ubahan komprehensif (comprehensive change)
yang meliputi perubahan tarif pajak (tax
rate), dasar pengenaan pajak (tax base), dan
perbaikan administrasi perpajakan (tax
administrative reform).

Selanjutnya adalah penemuan yang di-
lakukan oleh Ajzen (2002) dengan Theory of
Planned Behavior. Beberapa peneliti kepatuh-

an pajak menggunakan teori ini untuk me-
nguji perilaku kepatuhan pajak WP. Ber-
dasarkan teori ini, perilaku individu menjadi
tidak atau patuh terhadap ketentuan per-
pajakan dipengaruhi oleh niat untuk ber-
perilaku. Niat berperilaku tidak atau patuh
dipengaruhi yang oleh tiga faktor yaitu: 1)
behavioral belief yaitu keyakinan akan hasil
dari suatu perilaku (outcome belief) yang
membentuk variabel sikap (attitude), 2)
normative belief yaitu keyakinan individu
terhadap harapan normatif yang menjadi
rujukannya yang membentuk variabel nor-
ma sujektif (subjective norm) dan 3) control
belief yaitu keyakinan/persepsi individu ten-
tang keberadaan hal-hal yang mempe-
ngaruhi (mendukung atau menghambat)
perilaku yang membentuk variabel kontrol
perilaku yang dipersepsikan (perceived beha-
vioral control). Niat berperilaku merupakan
variabel perantara dalam membentuk peri-
laku (Ajzen, 2002). Ini berarti pada umum-
nya manusia bertindak sesuai dengan niat
atau tendensinya.

Berdasarkan beberapa studi terdahulu,
walaupun dari tataran positivistik, namun
temuan tersebut merupakan pintu masuk
yang perlu untuk dipertimbangkan pada
saat penulis melakukan tahapan untuk me-
neropong informan yaitu WP di Surabaya.
Menurut penulis jika semua hasil temuan
tersebut disatukan maka akan terdapat se-
buah kesempurnaan adalah konsep bagai-
mana sebuah kepatuhan dijalankan baik
dalam sisi aturan, perilaku maupun ke-
sadaran, namun kembali lagi bahwa realitas
tidak dapat dipaksakan sebuah temuan
adalah apa yang ada bukan apa yang di-
adakan.

TEROPONG REALITAS
Pendekatan Nonpositivistik-Deskriptif
dalam Mendekati Realitas

Studi ini menggunakan pendekatan
non-positivistik dengan metode deskriptif.
Penulis mempunyai keyakinan dalam pe-
nelitian non-positivistik lebih mampu untuk
menghadapi ketidakleluasaan dunia sosial
dalam kehidupan sehari-hari, sedangkan
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metode lebih lanjut, metode deskriptif ada-
lah pencarian fakta dengan interpretasi yang
tepat (Moloeng, 2007). Penelitian deskriptif
mempelajari masalah dalam masyarakat ser-
ta tatacara yang berlaku dalam masyarakat
serta situasi tertentu, termasuk tentang
hubungan, kegiatan-kegiatan, sikap, panda-
ngan, serta proses yang sedang berlangsung
dan pengaruh dari suatu fenomena. Dalam
metode deskriptif, peneliti bisa saja mem-
bandingkan fenomena tertentu sehingga
merupakan suatu studi komparatif .

Sumber dan jenis data
Menurut Moloeng (2007), sumber data

paling utama dari penelitian dengan pen-
dekatan non-positivistik adalah kata-kata
dan tindakan. Selebihnya adalah tambahan
seperti dokumen dan lain-lain. Sumber dan
jenis data dalam penelitian ini diperoleh dari
Key Person (informasi kunci),yaitu WP baik
pribadi maupun badan di Surabaya. Dalam
hal ini pengambilan sampel bersifat snowball
sampling artinya penarikan sampel dalam
penelitian dengan pendekatan kualitatif ini
dimaksudkan untuk memilih informan yang
benar-benar relevan dan kompeten dengan
masalah yang akan diteliti dan dilakukan
secara berulang-ulang. Pengambilan sampel
berdasarkan penelusuran sampel sebelum-
nya. Beberapa sampel atau informan studi
ini diambil dari penelitian yang dilakukan
oleh Diamastuti dan Prastiwi (2015) yang
menguji perilaku UMKM dalam menang-
gapi berlakunya PP 46 tahun 2013. Kemudi-
an dari beberapa informan tersebut penulis
mulai melanjutkan pengamatannya untuk
studi ini. Artinya, ada beberapa informan
yang tetap digunakan dalam studi ini
sebagai pintu masuk untuk mendapatkan
informan lainnya khususnya yang berasal
dari pelaku UMKM, sehingga Informan
dalam studi ini yang awalnya hanya 5 orang
menjadi 20 orang atau WP yang berdomisili
di Surabaya, namun untuk key person pe-
nulis tetap menggunakan 5 informan yang
sudah ada sejak awal studi ini.

Untuk informan lainnya digunakan se-
bagai triangulasi untuk menentukan vali-

ditas data. Lima informan tersebut tidak
ditampilkan dalam nama yang sesungguh-
nya. Untuk itu penulis menggunakan pseu-
donym, artinya penulis tidak akan meng-
gunakan nama asli informan, melainkan
nama samaran atau inisial. Hal ini di-
maksudkan untuk menjaga kerahasiaan
identitas informan.

Tabel 2
Key Informan

Nama Usaha
Ibu NW

Bapak BD
Bapak AW
Ibu DP
Bapak FB

Pengusaha Warnet
di Surabaya
Pemilik Bengkel
Sepeda Motor
Suplier ATK
Pemilik Gerai Batik
Exportir

Sumber: Penulis

Dari kelima informan tersebut di atas,
penulis mendapatkan berbagai informasi,
namun tidak semua informasi dimasukkan
sebagai data dalam studi ini. Untuk itu ada
beberapa informasi yang harus direduksi
oleh penulis.

Pisau Analisis
Penulis menggunakan analisa interaktif

dari Miles dan Huberman (Sutopo, 2006).
Dalam analisis ini dibagi menjadi 4 kompo-
nen pokok yaitu (1) pengumpulan data,
merupakan proses awal dalam studi ini, (2)
Reduksi data, merupakan proses seleksi,
memfokuskan pada realitas praktik, pe-
nyederhanaan dan abstraksi data yang ada
dalam files note. Proses ini berlangsung terus
menerus selama penelitian berlangsung, (3)
sajian data, merupakan rakitan organisasi
informasi yang memungkinkan kesimpulan
deskripsi berbentuk narasi yang me-
mungkinkan simpulan dilakukan, (4) pe-
narikan simpulan.

Teknik Pengumpulan Data
Penulis datang ke tempat di mana

subyek yang hendak diteliti, mengamati dan
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berinteraksi dengan aktor sosial dalam wak-
tu yang relatif panjang. Setelah memperoleh

data yang cukup penulis kemudian secara
sistematik menganalisis dengan metode

Sumber: Sutopo (2006)
Gambar 2

Tahapan Analisis Data

yang tepat, kemudian menginterpretasi-
kannya. Setelah penulis melakukan semua
langkah tersebut, kemudian melaporkannya
sesuai dengan data atau fenomena yang
diperoleh di lapangan. Penulis mengguna-
kan beberapa teknik yang relevan dengan
jenis penelitian ini. Melalui wawancara akan
ditambahkan teknik lain yang mendukung,
antara lain:

Teknik Observasi
Teknik ini dilakukan dengan cara

observasi atau pengamatan guna melihat
kegiatan keseharian dengan menggunakan
panca indera sebagai alat bantunya. Maksud
dengan panca indera adalah penulis datang
ke sejumlah KPP hanya untuk mengamati
kegiatan yang dilakukan oleh beberapa
informan. Hal ini perlu untuk dilakukan
untuk melakukan pendekatan agar bersedia
dijadikan informan kunci. Selanjutnya, pe-
nulis dapat langsung melakukan pengamat-
an ke objek yang menfokuskan pada pe-
nelitian ini. Pendekatan ini dilakukan de-
ngan maksud agar penulis dapat dengan
mudah menggali informasi tanpa adanya
pemaksaan.

Pada tahapan ini, penulis melakukan
pengamatan langsung pada beberapa WP
yang sedang melakukan proses pemenuhan
hak dan kewajiban perpajakannya di se-

jumlah KPP di Surabaya. Tahapan observasi
ini tidak dilakukan hanya sekali, penulis
melakukan tahapan observasi 12 sd 17 kali
(mulai Januari sd April 2015) pada WP yang
sedang melakukan kewajiban perpajakan-
nya di sejumlah KPP Surabaya. Selain itu
penulis juga melakukan observasi secara
langsung pada beberapa usaha di Surabaya
baik usaha mikro (UMKM) maupun bebe-
rapa perusahaan. Berdasarkan hasil pen-
dekatan dengan beberapa WP tersebut, dan
rekomendasi dari petugas KPP di Gubeng
dan Wonocolo, akhirnya penulis dapat me-
nentukan siapa yang nantinya akan diguna-
kan sebagai key informan dalam studi ini,
selain informan yang telah penulis dapatkan
pada studi sebelumnya.

Teknik Wawancara
Pada proses pengumpulan data berikut-

nya dilakukan dengan teknik wawancara.
Kegiatan wawancara pada informan dilaku-
kan untuk mendapatkan informasi secara
langsung dengan mengungkapkan per-
tanyaan pada para informan (Subagyo,
2004). Pada tahapan ini, penulis setelah
melakukan pengamatan pada sejumlah WP
di beberapa KPP, kemudian memilih bebe-
rapa informan untuk melakukan wawan-
cara. Wawancara dilakukan tidak terstruktur
namun mendalam. Artinya, penulis meng-

Pengumpul
an data

Reduksi
Data

Sajian
Data

Penarikan
simpulan
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giring informan menjawab pertanyaan tanpa
terbebani sehingga semua pernyataannya
meluncur dengan baik tanpa sebuah tekan-
an. Penulis menggiring informan dengan
cara mengajak bicara santai terlebih dahulu
kemudian penulis mulai menggiring infor-
man tanpa mereka sadari seolah-olah tidak
sedang melakukan wawancara. Selain itu
penulis juga melakukan wawancara pada
WP dengan datang langsung pada kantor
atau tempat usahanya. Dari 5 informan
kunci yang telah ditentukan, sesuai dengan
pisau analisisnya, maka studi ini melakukan
tahapan untuk mereduksi hasil wawancara
yang tidak sesuai dan fenomena yang ada
dan melakukan tahapan penyeleksian untuk
memotret realitas yang ada sebagai gambar-
an yang utuh.

Teknik Dokumentasi
Teknik dokumentasi dilakukan dengan

mencari data dan berupa catatan, transkrip,
buku, majalah, prasasti, notulen rapat,
agenda, dan lain sebagainya (Arikunto,
2004). Pada tahapan ini, penulis melakukan
pencarian dalam beberapa literatur yang
berkaitan dengan topik studi ini, kemudian
peneliti juga melakukan pendokumentasian
untuk menunjukkan bahwa penulis telah
melakukan beberapa tahapan baik pengama-
tan maupun wawancara

NAPAK TILAS MENUJU REALITAS
Corak dan Perilaku Wajib Pajak (WP) Di
Surabaya

Menurut Bohari (2003), embrio sistem
self assessment system ini pada dasarnya
sudah diterapkan di Indonesia sejak tahun
1976 melalui Undang-Undang No. 8 tahun
1967, Jo, PP II tahun 1967 tentang tata cara
pemungutan pajak atas Pajak Pendapatan,
Pajak Perseroan dan Pajak Kekayaan, yang
lebih dikenal dengan sistem Menghitung
Pajak sendiri/menghitung Pajak Orang
(MPS/MPO), namun dalam praktiknya
ternyata sistem ini tidak sesuai dengan hasil
yang diharapkan.

Penerimaan dari sektor pajak pada saat
itu justru mengalami penurunan. Atau dapat

dikatakan bahwa pemungutan pajak dengan
sistem (MPO/MPS) dinyatakan tidak ber-
hasil, Hal ini terjadi karena tidak didukung
dengan sikap jujur dari WP serta pe-
ngawasan yang kurang intensif dari pihak
pemerintah/fiskus.

Perkembangan selanjutnya, kegagalan
dari system MPS/MPO tidak menyurutkan
optimisme aparat pajak untuk membangun
system perpajakan modern dan menjadikan
pemerintah dan berbagai kalangan men-
dukung reformasi perpajakan pada tahun
1983. Reformasi tersebut mengubah konsep
pemungutan official assessment system men-
jadi konsep self assessment system. Sampai
saat ini Indonesia masih menggunakan self
assessment system.

Menurut Hutomo (2009), sistem self
assessment system sebagai mekanisme pe-
mungutan PPh berdasarkan peraturan per-
undang-undangan perpajakan yang berlaku
saat ini telah mengisyaratkan tujuan pe-
merintah: (1) memberikan kemudahan bagi
WP PPh dalam melaksanakan kewajiban
perpajakannya; (2) mencari sistem pe-
mungutan PPh yang tepat bagi daerah yang
memiliki latar belakang geografis wilayah
kepulauan; (3) mewujudkan suatu keseraga-
man secara nasional dalam hal pemungutan
PPh.

Seperti kita ketahui definisi Wajib Pajak
(WP) adalah setiap orang pribadi yang
memiliki penghasilan di atas pendapatan
tidak kena pajak (PTKP) (Mardiasmo, 2008).
Dalam praktiknya, beberapa WP merasakan
bahwa beban perpajakannya sangat sulit
untuk dilakukan meskipun dalam kenyata-
annya WP tersebut mempunyai penghasilan
di atas PTKP. Hal ini dikarenakan banyak-
nya WP yang mengalami kendala misalnya
masih buta huruf dan tidak mengetahui
bahwa mereka mempunyai kewajiban per-
pajakan.  Hal ini terungkap saat melakukan
wawancara dengan Bapak BD pemilik beng-
kel sepeda motor yang pempunyai peng-
hasilan lebih dari Rp. 3000.000 setiap bulan-
nya.

“Kulo mboten nate bayar pajak. Kulo mboten
saget ngitunge Buk (pen: saya tidak bisa
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menghitungnya Bu). Lha wong kulo ngeh
mboten saget moco tulis (Saya juga tidak bisa
baca tulis)”

Sedangkan menurut Ibu SY (seorang Ibu
Rumah Tangga yang membuka catering
untuk beberapa sekolah Full Day di Sura-
baya dengan penghasilan lebih dari Rp.
8.000.000 setiap bulannya).

“Saya memang tidak punya NPWP dan saya
juga tidak tau apakah saya harus bayar pajak
atau tidak. Hidup sekarang untuk makan aja
susah apalagi kalo harus disuruh bayar pajak
juga”

Pernyataan di atas menunjukkan bahwa
kesadaran untuk memenuhi kewajiban per-
pajakan masih belum maksimal. Meskipun
berdasarkan klasifikasinya kedua informan
tersebut masuk dalam katagori WP Pribadi.
Artinya secara klasifiaksi mereka adalah WP
meskipun belum mempunyai NPWP, karena
penghasilannya lebih dari PTKP. Bahkan
menurut penulis, mereka terlihat sangat
acuh terhadap kebijakan perpajakan yang
diterapkan pemerintah Indonesia karena ke-
tidaktahuannya atau bahkan mungkin ke-
tidakmauan untuk menjadi WP.

Selain ketidak tahuan dari WP, penulis
juga menemukan bahwa WP merasakaan
keengganan untuk membayar pajak karena
berbagai hal. Bapak RD, seorang WP yang
berdomisili di Kawasan Darmo Surabaya
menyatakan:

“Saya paham bahwa pajak adalah sumber
pendapatan Negara. Tapi saya jadi enggan
untuk bayar pajak, karena saya tau pasti uang
saya di korupsi oleh beberapa oknum. Sakit
rasanya kalo dengar tentang itu. Kita susah
payah cari uang kemudian kita sudah dipaksa
untuk menyisihkan uang kita buat Negara…
eh ndak taunya diambil oknum. Jadi ya saya
isi formulir pajaknya “sak karepku dewe”,
benar atau salah saya tidak ambil pusing”

Namun adapula WP yang sudah rutin
membayar pajak antara lain yang diungkap-
kan oleh Ibu MZ sebagai ibu rumah tangga
dan pemilik salon dan spa di daerah Bratang.

“Saya dan perusahaan saya sudah rutin untuk
membayar pajak, karena saya tahu itu me-
rupakan kewajiban saya sebagai warga
Negara. Meskipun berat, saya anggap sama
seperti jika saya harus membayar zakat”

Demikian pula dengan Bapak AW
sebagai suplier ATK di beberapa perusahaan
di Surabaya yang menyatakan pendapatnya
sebagai berikut:

“Saya biasanya minta bantuan teman untuk
membuatkan pajak saya. Saya tidak tau dari
mana perhitungannya. Tugas saya hanya
membayar, pusing kalo disuruh menghitung,
terlalu rumit”

Sedangkan menurut Bapak FB, seorang
pengusaha yang bergerak dibidang ekspor
impor menyatakan:

“Tanpa pajak, maka Negara ini akan menjadi
Negara terbelakang. Sekarang mau dapat
uang darimana Negara jika tidak dari pajak.
Jalan, trotoar dan sarana umum lainnya di-
biayai dari pajak. Menurut saya, kita sebagai
warga Negara yang baik haruslah taat pajak,
seperti slogan ”orang bijak taat pajak”.

Dari berbagai pernyataan tersebut pe-
nulis dapat menggambarkan berbagai ke-
ragaman perilaku yang ditunjukkan oleh
beberapa informan tersebut. Menurut Noto-
atmodjo (2003), perilaku merupakan semua
kegiatan atau aktivitas manusia, baik yang
diamati langsung, maupun yang tidak dapat
diamati oleh pihak luar.

Dalam praktiknya berbagai perilaku
tersebut menunjukkan beberapa WP belum
merasakan manfaat dari pajak. Menurut
beberapa WP, pajak itu menyulitkan (lihat
pernyataan Bapak BD, Ibu SY dan Bapak
AW) dan pasti ada kebocoran atau korupsi
di dalamnya (pernyataan Bapak RD), namun
beberapa informan sudah menyadari bahwa
tanpa pajak maka infrastruktur tidak mung-
kin terwujud dan masyarakat tidak merasa-
kan dampak dari kemajuan Negara ini
(Lihat pernyataan Bapak FB dan Ibu MZ).

Kita tidak dapat memungkiri bahwa
pajak mempunyai dampak yang sangat
besar pada negara ini. Hal ini dapat kita lihat
dari potensi perpajakan di Indonesia yang
besar, namun sayang belum tergarap opti-
mal. Dari sekitar 250 jutaan penduduk Indo-
nesia, hingga Januari 2015 baru tercatat se-
kitar 26,8 Juta WP orang pribadi. Padahal
pemilik pekerjaan potensial mencapai 44,8
juta orang. Belum lagi penduduk usia 15
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tahun yang dianggap produktif bisa men-
capai 206,6 juta orang (Media Akuntansi,
2015). Artinya, potensi yang besar belum
mendorong beberapa WP untuk mempunyai
kesadaran membayar pajak.

Bisa kita pahami, pajak bisa menjadi
penggerak bagi pertumbuhan perekonomi-
an di negara Indonesia, tapi juga bisa kita
pahami bahwa tidak ada satu orangpun
yang menghendaki membayar pajak. Walau-
pun berbagai macam slogan misalnya
“orang bijak taat pajak” digelorakan, namun
tetap saja para WP diam seribu bahasa
(Diamastuti dan Prastiwi, 2015). Hal ini da-
pat dibuktikan dengan peningkatan target
pajak sekitar 6% yang dikarenakan rendah-
nya tax ratio yaitu 12-13% sebagai akibat
rendahnya tingkat kepatuhan WP dan ter-
batasnya kapasitas administrasi perpajakan.
Menurut Bapak Mardiasmo selaku wakil
menteri keuangan RI (Media Akuntansi,
2015).

“Harusnya pembayar pajak tidak hanya ter-
paku pada mandatory participation. Tapi
harus dibangun kesadaran kolektif bahwa
pembayar pajak wajib hukumnya untuk me-
nopang pembangunan nasional”.

Pernyataan Bapak Mardiasmo di atas
menunjukkan bahwa masih kurangnya ting-
kat kesadaran para WP dalam membayar
pajaknya yang ditunjukkan sebagai manda-
tory participant. Mandatory participant adalah
partisipasi yang tidak berasal dari sebuah
kesadaran. Kepatuhannya hanya lantaran
adanya punishment bila WP tidak membayar
pajak, sehingga jika tidak ada punishment
maka semua masyarakat tidak akan mau
untuk membayar pajak. Hal ini dapat kita
lihat di negara manapun jika pajak tidak
dipaksakan maka tidak ada satu orangpun
yang mau membayar pajak (nobody wants to
pay taxes).

Penulis sebagai salah satu WP di Indo-
nesia menyadari bahwa pajak adalah sumber
bagi pembangunan nasional, namun dalam
praktiknya hal ini sulit dilakukan. Dalam hal
ini penulis tidak dapat menyalahkan be-
berapa WP yang melakukan tindakan peng-
ingkaran tersebut. Banyaknya kecurangan

yang dilakukan oleh staf pajak berupa
penggelapan dan korupsi menyebabkan WP
merasa malas untuk menunaikan kewajiban-
nya. Selain itu seringnya berganti-ganti ke-
bijakan menyebabkan WP juga merasa bi-
ngung. Berikut ini penjelasan dari beberapa
informan berkaitan dengan pernyataan di
atas.

Pernyataan Ibu DP pemilik usaha kon-
veksi di Surabaya:

“Kalo bisa ya tidak bayar pajak... tapi
nyatanya tidak bisa kan?”

Pernyataan Bapak HW yang bekerja
pada provider jasa telekomunikasi:

“Saya setiap tahun bayar pajak buktinya saya
punya NPWP...kalo tidak punya NPWP maka
saya tidak bisa ikut tender di pemerintahan”

Pernyataan Bapak SS seorang aka-
demisi:

“Jangan ragukan kepatuhan saya membayar
pajak, gini-gini NPWP saya sudah sejak
tahun 1984”

Berkaitan dengan ketiga pernyataan
informan di atas, menggambarkan terjadi
keberagaman tanggapan dan perilaku ten-
tang kewajiban untuk membayar pajak. Pada
informan pertama mencerminkan seorang
yang belum menyadari akan penting pajak
bagi kesejahteraan dirinya khususnya dan
masyarakat pada umumnya, sedangkan
informan kedua dan ketiga, mencerminkan
seorang yang sudah menyadari akan ke-
wajibannya sebagai warga negara yang baik.
Berdasarkan informasi ketiganya, dapat pe-
nulis jabarkan bahwa masih terjadi ke-
timpangan kesadaran dalam memenuhi ke-
wajiban pajaknya.

Selain itu ketimpangan kesadaran da-
lam memenuhi kewajiban perpajakan juga
disebabkan tingkat kesulitan dalam meng-
hitung utang pajaknya, mengingat peng-
hitungan pajak di Indonesia menggunakan
sistem self assessment system. Berikut per-
nyataan Ibu DP sebagai pemilik salah satu
gerai Batik terkenal di Surabaya:

“Butuh keahlian khusus untuk menghitung
besarnya pajak kita. Meskipun sudah ada buku
petunjuk tapi tetap saja saya tidak bisa
mengerjakan, akhirnya saya minta bantuan
tenaga ahli, saya harus keluar dua kali
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ongkos...satu bayar pajak satu bayar tenaga
ahlinya...sangat menyulitkan kalo menurut
saya”

Informasi dari Bapak GR:
“Memang agak sulit untuk menerapkan
menjadi langsung benar pada saat meng-
hitung pajak, namun lambat laun saya bisa
tahu bagaimana cara menghitungnya”

Menurut seorang mahasiswa PTN di
Surabaya yang mempunyai usaha Event
Organizer:

“Sebenernya susah Bu, apalagi kalo aturan-
nya sering berganti-ganti. Masih baru bisa
menghitung…eh aturan untuk menghitung-
nya sudah berubah”

Berdasarkan pernyatan ke dua informan
di atas menjelaskan bahwa aktivitas mem-
bayar pajak sangat menyulitkan bagi me-
reka. Bahkan salah satu informan menyebut-
kan bahwa aktivitas membayar pajak men-
jadi high cost, karena harus ada dana tambah-
an untuk membantu menghitung utang
pajaknya. Berkaitan dengan pernyataan ini
akan memungkinkan WP menjadi tidak per-
duli terhadap kewajibannya. Seperti per-
nyataan Bapak RH seorang pengusaha per-
cetakan di daerah Kapasan:

“Kalo ndak ketauan kan ndak apa-apa to Bu...
nanti kalo ketauan ya tinggal bayar denda...
Mana ada bu orang yang mau bayar pajak”

Sedangkan Menurut Ibu NW seorang
pengusaha warnet:

“Tak awur Bu...penjualan saya tak karang...
ben kethoke cilik. Meskipun tarifnya 1% tetap
saja besar buat kami pengusaha mikro in”

Berdasarkan uraian pada uraian di atas,
nampak bahwa informan mempunyai se-
buah statemen bahwa kalo tidak dipaksa
maka tidak ada satu orangpun yang mau
disuruh membayar pajak. Artinya, tidak ada
satu orangpun yang mau bayar pajak (nobody
wants to pay taxes). Beberapa informan juga
melakukan tahapan untuk penghitungan
perpajakan terkadang tidak sesuai dengan
aturan yang diterapkan oleh pemerintah.
Hal ini tentunya didorong oleh beberapa
motivasi antara lain untuk mengurangi
besarnya pajak yang terutang. Lebih lanjut,
jika ditilik dari pernyataan Bapak RH dan
Ibu NW bukan saja tidak perduli, namun

mereka juga melakukan tindakan peng-
hindaran pajak secara illegal (tax evasion),
dan penunggakan pajak (tax arrearage).
Aktivitas yang dilakukan oleh WP ini tentu-
nya melawan aturan perpajakan dan hukum
perpajakan.

Adapun sanksi yang bisa dijatuhkan
pada WP bisa berupa sanksi administrasi
maupun pidana sebagaimana telah diatur
dalam Kitab Undang–Undang Hukum
Pidana, Undang–Undang No.31 Tahun 2001
Jo.Undang–Undang No.31 Tahun 1999 Ten-
tang Pemberantasan Tindak Pidana Korup-
si dan Undang–Undang No.6 Tahun 1983
Jo. Undang–Undang No.10 Tahun 1997 Jo.
Undang–Undang No.16 Tahun 2000 tentang
Ketentuan Umum dan Tata Cara Perpajakan.

Seperti kita ketahui, upaya penghindar-
an pembayaran pajak dapat dikategorikan
dalam tiga tipe. Tipe pertama adalah peng-
hindaran pajak dengan legal (tax avoidance).
Dalam tipe ini, WP berusaha untuk me-
ngurangi jumlah pajak yang harus dibayar
dengan mencari kelemahan peraturan per-
pajakan (loopholes). Upaya yang dilakukan
untuk mengurangi jumlah pajak yang di-
bayar adalah legal dan tidak menyalahi per-
aturan yang ada. Tipe kedua adalah peng-
hindaran pajak secara illegal (tax evasion).
Dalam tipe ini, WP dengan sengaja tidak
melaporkan secara utuh kekayaan dan peng-
hasilannya yang mestinya kena pajak.
Tindakan demikian ini dapat dikenai
hukuman. Tipe ketiga adalah penunggakan
pembayaran pajak (tax arrearage). Penung-
gakan pajak (karena memang tidak mau
membayar pajak) adalah tipe dari ketidak-
mauan membayar pajak. Sama halnya de
ngan ‘tax evasion’, menunggak pembayaran
pajak dapat dikenakan hukuman.

Meskipun terdapat perbedaan dalam
substansi antara perbuatan tax avoidance, tax
evasion, dan tax arrearage, namun ketiganya
merefleksikan ketidakgairahan masyarakat
dalam membayar pajak. Pada kasus tax
avoidance, motivasi untuk membayar jauh
lebih baik daripada kasus tax evasion. Orang-
orang yang melakukan tax avoidance tidak
semata-mata karena rendahnya kegairahan
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untuk membayar pajak, tetapi juga di-
karenakan motivasi untuk memperoleh ke-
untungan finansial yang sebesar-besarnya.
Para pelaku tax avoidance menganggap
perilakunya halal dan tidak melanggar
hukum, sedangkan untuk tax evasion dan tax
arrearage jelas melanggar hukum, karena WP
memang berniat untuk menghindari dan
menggelapkan pajak.

Menindaklanjuti ketidakgairahan pem-
bayar pajak dalam memenuhi kewajibannya,
maka DJP selaku yang punya ‘Gawe” atau
pihak pemerintah yang mengelola dan
mengawasi pajak masyarakat telah melaku-
kan berbagai macam aktivitas mulai dari
sosialisasi, memberikan award bagi WP yang
taat, membuat lomba berkaitan dengan
kepatuhan dan sebagainya, namun hal ter-
sebut masih dirasakan kurang mengena oleh
DJP. Seperti yang diungkapkan oleh tiga
informan staf KPP Gubeng dan Wonocolo:

“Memang sih kalo saya lihat ada peningkatan
realisasi penerimaan pajak di KPP Gubeng
dibandingkan dengan tahun keamrin. Tapi
sepertinya rata-rata mereka membayar pajak
karena ada rasa takut bukan karena ke-
sadaran” (keterangan Ibu RS).
“Terkadang sosialisasi yang dilakukan oleh
beberapa KPP di Surabaya ini untuk me-
ningkatkan kesadaran membayar pajak seperti
tidak digubris. Mereka yang datang hanya
segelintir saja” (keterangan Bapak SL).
“Beberapa terobosan mulai dibuat oleh DJP
supaya mereka mau membayar pajak, antara
lain tindak pidana bagi WP yang nakal dan
mengaktifkan kembali lembaga menyanderaan
(Gijzeling)”. (Keterangan Bapak ZD).

Berdasarkan pernyataan dari pihak
pegawai pajak yang mengkolektif pajak
masyarakat Nampak bahwa masyarakat
belum memanfaatkan kepercayaan peme-
rintah untuk menghitung pajak terutang
sendiri. Anggapan bahwa masyarakat Indo-
nesia adalah masyarakat yang patuh dan taat
pada aturan masih ditampilkaan oleh se-
gelintir orang saja, belum seluruh WP.
Mereka terkadang mempunyai NPWP na-
mun kewajiban untuk melapor dan mem-
bayar pajak tidak pernah dilakukannya. Hal
ini nampak pada pernyataan Menteri Ke-

uangan Agus Martowardjojo di era Presiden
SBY dalam salah satu even pada bulan
Agustus 2011 di Gedung Bank Indonesia,
Jakarta Pusat sebagai berikut:

"Selain banyaknya pengusaha nasional yang
mangkir dari kewajiban membayar pajak, ke-
sadaran masyarakat Indonesia untuk mem-
bayar pajak juga masih minim. Dari 238 juta
jumlah penduduk Indonesia, hanya 7 juta saja
yang taat pajak.Kalau seandainya terdapat 22
juta badan usaha, hanya 500.000 yang
membayar pajak.

Pernyataan diatas, memverifikasi per-
nyataan sebelumnya, artinya pemerintah
merasakan keprihatinan terhadap masya-
rakat yang sampai saat ini belum menyadari
bahwa pajak untuk kepentingan bersama.
Kalaupun terdapat kebocoran terhadap
realisasi penerimaan pajak, itu dilakukan
oleh oknum dan tidak semua fiskus me-
lakukan kecerobohan korupsi.

Siluet Pertama: self assessment system
menyebabkan munculnya perilaku tax
avoidance, tax evasion dan tax arrearage

Kesadaran: Jejak Sebuah Kepatuhan
Pada sistem self assessment system yang

telah diterapkan pemerintah mempunyai
suatu konsekuensi yaitu WP diwajibkan
untuk mendaftarkan diri, menghitung, me-
laporkan dan menyetorkan pajaknya. Arti-
nya, pemerintah mempunyai mindset bahwa
WP atau masyarakat Indonesia adalah
masyarakat yang patuh. Hal ini sesuai
dengan pernyataan dari Chong dan Lai
(2009) yang menyatakan bahwa kepatuhan
memenuhi kewajiban perpajakan secara
sukarela merupakan tulang punggung self
assesment system. Kepatuhan pajak yang ti-
dak meningkat mengancam upaya peme-
rintah untuk meningkatkan kesejahteraan
masyarakat (Chau, 2009). Hal ini dikarena-
kan tingkat kepatuhan pajak secara tidak
langsung mempengaruhi ketersediaan pen-
dapatan untuk belanja (Jung, 1999).

Menurut James et al. (2004), pengertian
kepatuhan pajak (tax compliance) adalah WP
mempunyai kesediaan untuk memenuhi
kewajiban pajaknya sesuai dengan aturan
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yang berlaku tanpa perlu diadakan pe-
meriksaan, investigasi seksama, peringatan,
ancaman dan penerapan sanksi baik hukum
maupun administrasi. Artinya, WP melaku-
kan berbagai kewajiban perpajakannya tidak
merasakan terpaksa dan dengan sadar atas
kemauannya sendiri.  Hal ini sesuai dengan
pernyataan sebelumnya dari Bapak Mardi-
asmo selaku wakil menteri keuangan yang
menyatakan “...harus dibangun kesadaran
kolektif dalam membayar”. Artinya, kesadar-
an kolektif harus diperjuangkan, di mana
munculnya kesadaran kolektif pasti berasal
dari kesadaran diri yang direfleksikan dalam
sebuah lingkungan.

Kesadaran kolektif yang dimaksud di
atas merupakan sikap sukarela dari WP,
namun hal ini sangat sulit diwujudkan. Satu
hal yang menyebabkan kesulitan tersebut
adalah adanya definisi pajak dengan frase
“yang dapat dipaksakan” dan “yang bersifat
memaksa.” Bertitik tolak dari frase ini me-
nunjukkan membayar pajak bukan semata-
mata perbuatan sukarela atau karena suatu
kesadaran. Frase ini memberikan pemaha-
man dan pengertian bahwa masyarakat
dituntut untuk melaksanakan kewajiban
kenegaraan dengan membayar pajak secara
sukarela dan penuh kesadaran sebagai
aktualisasi semangat gotong-royong atau
solidaritas nasional untuk membangun
perekonomian nasional.

Frase tersebut muncul dalam realitas
praktik yang ditampilkan oleh sebagian
informan (lihat pernyataan RH, NW, MZ).
Frase ini menunjukkan bahwa WP merasa
terpaksa melakukan penghitungan, pelapor-
an dan pembayaran pajak. Tidak ada sebuah
kesadaran dalam diri sebagai bentuk ke-
patuhan pada aturan negara. Meskipun
dalam realitas praktik lainnya menampilkan
beberapa WP sudah mempunyai kesadaran
yang cukup bagus (lihat pernyataan FB, SS,
HW, GR).

Hal ini menunjukkan bahwa perilaku
mereka muncul karena ada kesadaran dalam
dirinya sebagai bentuk refleksi dari ke-
patuhan. Menurut Giddens (2004) refleksi
merupakan bentuk dari pengungkapan ke-

sadaran, di mana ia dapat memberikan atau
bertahan dalam situasi dan kondisi tertentu
dalam lingkungan, sedangkan al-Banjari
(2008) menyatakan bahwa kesadaran di-
klasifikasikan dalam dua katagori yaitu (1)
ekstropeksi yaitu kesadaran yang diarahkan
ke luar proses untuk memahami yang ada di
dunia luar dan introspeksi; (2) kesadaran
instropeksi yaitu kesadaran yang diarahkan
ke dalam proses untuk memahami kegiatan
psikologi sendiri dengan memperhatikan
dunia luar.

Untuk itu kesadaran dalam kaitannya
kepatuhan, menurut penulis termasuk da-
lam katagori kesadaran ekstropeksi. Hal ini
dapat dijelaskan karena setiap individu
adalah makhluk sosial yang selalu ter-
hubung dengan lingkungannya. Dalam hal
ini, kesadaran yang ditunjukkan oleh be-
berapa WP timbul karena adanya  interaksi
dengan dunia luar yaitu adanya sebuah
aturan dan kewajiban yang mengharuskan
mereka untuk membayar pajak.

Siluet kedua: Self assessment system
membutuhkan sebuah kesadaran bukan
keterpaksaan dalam menciptakan sebuah
kepatuhan

Bencana Ketidakpatuhan
Kepatuhan dan ketidakpatuhan dalam

membayar pajak bukan hanya menjadi topik
saat ini saja. Pada jaman penjajahan, masya-
rakat umum beranggapan bahwa membayar
pajak hanya dijadikan sapi perahan oleh
penguasa. Sampai sekarang kepatuhan
masyarakat membayar pajak masih belum
mencapai tingkat sebagaimana yang di-
harapkan. Umumnya masyarakat masih
sinis dan kurang percaya terhadap keberada-
an pajak karena masih merasa sama dengan
upeti, memberatkan, pembayarannya sering
mengalami kesulitan, ketidak mengertian
masyarakat apa dan bagaimana pajak dan
ribet menghitung dan melaporkannya. Oleh
sebab itu, tidaklah mudah menyadarkan
semua WP untuk memenuhi persyaratan
sistem perpajakan (James, 1996). Ketidak
patuhan dalam membayar pajak akan me-
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ngancam upaya pemerintah untuk me-
ningkatkan kesejahteraan masyarakat. Hal
ini dikarenakan tingkat kepatuhan pajak
secara tidak langsung mempengaruhi ke-
tersediaan pendapatan untuk belanja
(Jung, 1999).

Ketidakpatuhan WP dapat berkembang
apabila tidak adanya ketegasan dari instansi
perpajakan, hal ini dapat mencapai suatu
titik dimana lumpuhnya sistem perpajakan
(Ratna et al., 2012). Untuk itu, WP agar
berada dalam koridor peraturan perpajakan,
maka perlu dilakukan upaya intensifikasi,
pemeriksaan terhadap WP yang memenuhi
kriteria untuk diperiksa. Tujuan pemeriksa-
an pajak adalah untuk meningkatkan ke-
patuhan (tax compliance) seorang WP dan di-
harapkan memiliki pengaruh bagi pe-
ningkatan penerimaan pajak. Menurut Salip
dan Wato (2006) penerimaan pajak di kantor
Pelayanan Pajak akan meningkat seiring
dengan timbulnya kepatuhan WP sebagai
akibat dari praktik pemeriksaan pajak yang
menggunakan sistem self assesment.

Hal Ini terbukti dalam praktiknya,
masih banyak WP yang tidak melakukan
kewajiban perpajakannya sehingga me-
nyebabkan timbulnya tunggakan pajak yang
mengakibatkan berkurangnya penerimaan
pajak. Untuk itu, pemerintah merasa perlu
untuk menggiatkan penagihan pajak yang
merupakan serangkaian tindakan agar WP
melunasi utang pajak dan biaya penagihan
pajak dengan cara menegur atau mem-
peringatkan, melaksanakan penagihan se-
ketika dan sekaligus, memberitahukan surat
paksa, mengusulkan pencegahan, melaksana-
kan penyitaan, melaksanakan penyanderaan
(gijzeling), dan melelang barang yang telah
disita (Suandy, 2011).

Landasan hukum penagihan pajak di-
atur dalam Undang-undang Nomor 19
Tahun 1997 tentang Penagihan Pajak dengan
Surat Paksa sebagaimana telah diubah
dengan Undang-undang Nomor 19 Tahun
2000. Proses penagihan pada dasarnya me-
rupakan upaya hukum memaksa WP agar
membayar utang pajaknya, sedangkan Lem-
baga penyanderaan (gijzeling) merupakan

bagian dari upaya penagihan pajak dengan
surat paksa.

Lembaga penyanderaan pada dasarnya
sudah dikenal dalam lapangan hukum per-
data sebagai upaya paksa agar pihak yang
berutang melaksanakan kewajibannya ke-
pada pihak yang berpiutang, sedangkan
dalam hukum pajak lembaga sandera di-
kenakan terhadap WP yang memliki utang
pajak dalam jumlah tertentu yang tidak atau
tidak mempunyai itikad baik untuk meluna-
si utang pajaknya. Lembaga penyanderaan
merupakan bentuk penegakan hukum (law
enforcement) dibidang perpajakan yang di-
harapkan dapat berjalan efektif dan ber-
dampak pada pencairan tunggakan pajak.

Seperti dilansir oleh Jawa Pos (10 Okto-
ber 2015) bahwa Kanwil Jatim II telah me-
ngambil tindakan preventif untuk menertib-
kan WP yang menunggak yaitu dengan me-
nyandera (gijzeling) terhadap tiga WP yang
berasal dari  Jawa Timur. Informan Jawa Pos
yaitu Bapak Nader Sitorus menyatakan bah-
wa pihaknya sengaja mengambil tindakan
tersebut karena sebelumnya sudah mem-
berikan teguran dan peringatan namun tidak
pernah direspon oleh ketiga perusahaan
penunggak pajak tersebut. Nader juga
menginformasikan:

“Selama tahun 2015, kami telah menyadera
lima penunggak pajak kurang lebih 6 bulan”

Pengapnya ruang tahanan diharapkan
membuat WP menjadi tidak kerasan, se-
hingga akan berpikir ulang untuk melanjut-
kan tindakan pengelapan pajak. Selanjutnya
WP akan merenungkan tindakannya dan
berpikir kembali untuk melunasi kewajiban
pajaknya.

Tindakan memaksa yang dilakukan
oleh DJP tentunya didasarkan banyaknya
tindakan penggelapan pajak (Tax Evasion)
dan tindakan penghindaran pajak (Tax
arrearage) yang dilakukan oleh beberapa WP
nakal. Contohnya, kasus penggelapan pajak
yang dilakukan oleh pegawai pajak Gayus
Tambunan dan Dhana Widyatmika. Tidak
hanya penggelapan pajak yang dilakukan
oleh dua pegawai pajak tersebut, tetapi juga
suap pajak.
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Selain itu, kasus penggelapan pajak oleh
perusahaan Asian Agri.

Asian Agri diduga melakukan peng-
gelapan pajak sejak tahun 2004 sampai 2005
sebesar Rp 1,4 miliar. Modus yang diguna-
kan dalam kasus ini yaitu dengan mereka-
yasa jumlah pengeluaran perusahaan. Aki-
bat kasus ini negara menderita kerugian
yang cukup besar. Berkaitan dengan banyak-
nya kasus yang berkaitan dengan peng-
gelapan pajak, maka saat ini (pada tahun
2015) pemerintah mulai menggalakkan lem-
baga penyanderaan (gijzeling) untuk meng-
antisipasi para penunggak pajak yang nakal

Lembaga sandera (gijzeling) dalam
hukum pajak diberlakukan sebagai tindakan
terakhir Direktorat Jenderal Pajak (DJB)
dalam melakukan penagihan utang pajak
terhadap WP bandel yang tidak melunasi
utang pajaknya dan dinilai tidak kooperatif
dalam menyelesaikan kewajibannya. Me-
nurut Brotodihardjo (1989), gijzeling atau
penyanderaan ialah penyitaan atas badan
orang yang berutang pajak. Tindakan ini
juga suatu penyitaan, tetapi bukan langsung
atas kekayaan, melainkan secara tidak lang-
sung, yaitu diri orang yang berutang pajak,
sedangkan tujuan dilakukannya gijzeling
adalah untuk mendorong kesadaran, pe-
mahaman, dan penghayatan masyarakat
bahwa pajak adalah sumber utama pem-
biayaan negara dan pembangunan nasional,
serta merupakan salah satu kewajiban ke-
negaraan, sehingga dengan penagihan pajak
melalui surat paksa tersebut setiap anggota
masyarakat wajib berperan aktif dalm me-
laksanakan sendiri kewajiban perpajakan-
nya. Upaya gijzeling dilaksanakan setelah
upaya penagihan oleh DJB melalui se-
rangkaian upaya administratif teratur be-
rupa pemberian Surat Teguran (ST), Surat
Paksa (SP), Surat Perintah Melakukan Pe-
nyitaan Aset (SPMP) dan Pelelangan tidak
mendatangkan hasil. Dari sudut hukum
pidana langkah hukum yang ditempuh oleh
Dirjen Pajak melalui gijzeling ini dapat di-
katakan sebagai bagian dari law enforcement
dengan pengertian penegakan hukum ber-
kaitan dengan pengurangan hak asasi

manusia atau kebebasan bagi WP. Meskipun
gijzeling sudah mulai digalakkan oleh pe -
merintah namun dalam praktiknya gijzeling
merupakan aktivitas yang penuh dengan
pertimbangan. Hal ini dapat berdasarkan
pernyataan beberapa staf pajak di DJP
Wonocolo:

“Intinya proses Gijzeling merupakan proses
penagihan pajak akhir setelah semua tindakan
penagihan pajak persuasif lainnya dari mun-
cul surat teguran, surat paksa dan lain-lain
telah dilakukan secara maksimal, sehingga
karena merupakan tindakan akhir butuh
adanya persiapan yang teliti terhada proses
Gijzeling dan yang paling krusial adalah
memperhitungkan kemampuan membayar
WP. Sehingga sebelum pelaksanaan Gijzeling,
Jurusita pajak telah memantau apakah WP
tersebut mampu membayar atau tidak. Jika
tidak memiliki kemampuan bayar kemudian
dimasukkan ke penjara tentu membebani kita.
Sehinga saya yakin yang saya lakukan dapat
membuat penunggak pajak langsung mem-
bayar pajaknya”
“Kalau dari sisi kemanusiaan kan memang
Gijzeling upaya paksa. Berarti kan ada pihak
yang berkenan terus dipaksa. Tapi karena ini
telah sesuai dengan Undang-Undang dan WP
tidak melaksanakan kewajibannnya ya saya
rasa sudah adil. Justru dengan melaksanakan
Gijzeling dan tindakan paksa lainnya saya
rasa telah berlaku adil pada masyarakat karena
telah menegakkan peraturan yang berlaku”.

Berdasarkan kedua pernyataan staf
pegawai pajak sebagai juru sita meng-
gambarkan bahwa gijzeling dilakukan jika
semua yang peringatan, teguran dan paksa-
an sudah dilakukan namun tidak ada itikat
baik dari para WP yang nakal tersebut.
Untuk melakukan proses tersebut butuh
banyak energi dan waktu karena semua
bukti-bukti harus terkumpul lebih dahulu
sebelum dilakukan tindakan gijzeling

Siluet ketiga: ketidakpatuhan WP me-
nyebabkan pemerintah melakukan tindak-
an penyanderaan (Gijzeling).

MERANGKAI KEPINGAN SILUET DA-
LAM SEBUAH CERITA PENDEK

Perilaku WP terhadap kewajiban pajak-
nya selalu menjadi bahan perbincangan
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yang cukup serius tidak hanya di Indomesia
saja namun juga di berbagai Negara. Dari
berbagai fenomena yang nampak menunjuk-
kan bahwa WP di Indonesia dalam me-
nyikapi kewajiban pajaknya diterjemahkan
dengan perilaku yang beragam. Adanya
yang merasa “aware” ada yang bersikap
pesimis bahkan apatis. Semua perilaku itu
mencerminkan bahwa WP menerjemahkan
kepatuhan dan kesadaran berpajak masih
berwarna atau masih belum seragam. Ke-
beragaman ini disebabkan karena WP me-
nerjemahkan self assessment system dengan
perilaku yang beragam pula. Untuk itu,
perilaku WP dalam menjalankan kewajiban
pajaknya dapat dirangkum dalam sebuah
cerita yang didasarkan dari beberapa keping
fenomena sebagai sebuah temuan.

Bagi Calon WP, sistem self assessment
system dianggap tidak menguntungkan, se-
hingga sebagian besar mereka enggan untuk
mendaftarkan dirinya bahkan menghindar
dari kewajiban ber-NPWP. Data-data ten-
tang dirinya selalu diupayakan untuk di-
tutupi sehingga tidak tersentuh oleh DJP.
Ada berbagai faktor yang menyebabkan hal
ini, namun yang paling menyolok dalam
temuan studi ini adalah, adanya tingkat
kesulitan yang cukup tinggi dalam meng-
hitung pajak sehingga mereka enggan untuk
bersentuhan dengan pajak. Seperti kita ke-
tahui masyarakat Indonesia masih banyak
mengalami buta aksara dan masih berada di
bawah garis kemiskinan. Atau bisa dikata-
kan bahwa masyarakat Indonesia masih
kurang mengerti pengetahuan pajaknya.
Kondisi ini menyebabkan banyak WP harus
meminta orang lain menghitungkan besar
hutang pajaknya. Artinya, self assessment
system masih belum berjalan sesuai dengan
yang diharapkan oleh pemerintah. Selain itu,
masih sedikitnya informasi yang semestinya
disebarkan dan dapat diterima masyarakat
mengenai peranan pajak sebagai sumber
penerimaan negara dan segi-segi positif
lainnya.

Berdasarkan informasi yang berhasil
dikumpulkan oleh penulis, nampak semakin
jelas bahwa tingginya faktor kesulitan yang

dialami oleh WP pada saat melakukan pe-
ngisian sendiri (self assessment system) untuk
menghitung berapa besar hutang pajaknya.
Sehingga membuat mereka tidak gairah
dalam menjalankan kewajiban perpajakan-
nya. Dari berbagai ketidakgairahan tersebut
muncul berbagai perilaku yang tidak di-
sarankan untuk dilakukan yaitu perilaku
tidak melaporkan pajak sampai dengan
penggelapan pajak. Untuk itu, studi me-
maknai bahwa ketidakgairahan dalam mem-
bayar pajak menyebabkan munculnya peri-
laku tax avoidance, tax evasion dan tax
arrearage.

Sulitnya untuk menghitung sendiri ke-
wajiban pajak menyebabkan beberapa WP
berusaha menghindari kewajibannya. Semen-
tara, susahnya mencari kehidupan yang
layak membuat mereka merasa sayang
untuk menyisihkan penghasilan atau ke-
untungannya bagi negara. Selain itu ketidak
percayaan kepada pemerintah menyebabkan
mereka berpikir dengan pajak hanya akan
memperkaya pemerintah atau aparat pajak.
Para WP mengharapkan agar uang yang
diserahkan kepada negara digunakan de-
ngan sebaik-baiknya oleh pemerintah.
Orang, masyarakat atau WP ingin melihat
dengan jelas apa yang telah dilakukan ter-
hadap uang pajak yang telah mereka bayar.
Apakah ada perbaikan di dalam pelayanan
terhadap mereka sebagai warganegara?
Apakah urusan dalam berbagai hal yang
semula kurang lancar kini berubah menjadi
lancar?. Jika pertanyaan ini tidak dapat
dijawab dengan maka akan timbul per-
nyataan, “pajak kita dikemanakan oleh pe-
merintah”

Prasangka negatif kepada aparat pajak
atau pemerintah menyebabkan para WP
bersikap defensif dan tertutup. Mereka akan
cenderung menahan informasi dan tidak
kooperatif. Mereka akan berusaha mem-
perkecil nilai pajak yang dikenakan pada
mereka dengan memberikan informasi se-
sedikit mungkin. Untuk itu perlu usaha
keras dari lembaga perpajakan dan media
massa untuk membantu menghilangkan
prasangka negatif tersebut.
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Alan Lewis (1982) dalam Agustina
(2012) beranggapan bahwa sikap masyarakat
terhadap pemerintah menentukan kegairah-
an membayar pajak. Pemerintah yang me-
nimbulkan perasaan takut pada rakyat
disebut dengan pemerintah yang bersifat
koersif, rakyat merasa tidak mempunyai
jalur untuk menyampaikan kata hatinya
(impotence), dan rakyat merasa terasing
(alienation) dari pemerintah dalam beberapa
hal, khususnya dalam penyusunan kebijak-
an perpajakan. Hal ini akan membuat
rakyatnya menghindari pembayaran pajak
yang memunculkan tax evasion dan tax
arrearage

Menurut James dan Wallschutzky (1995)
beberapa alasan mengapa WP melakukan
tax evasion adalah: (1) WP berpersepsi ten-
tang: (a) Tarif pajak terlalu tinggi; (b) Sistem
keadilan dan kejujuran dalam perpajakan
yang kurang; (c) Bagaimana kebijakan pe-
merintah membelanjakan uang dari pem-
bayaran pajak oleh WP; (2) Kecenderungan
individu yang kurang memahami aturan
dan hukum yang berlaku; (3) Perilaku
individu yang dipengaruhi oleh kelompok
sehingga mempengaruhi individu tersebut
melakukan tax evasion; (4) Tax audit, pe-
laporan informasi dan potongan dalam
pajak; (5) Administrasi pajak yang kurang
dimengerti oleh tax payer; (6) Praktisi pajak;
(7) Kemungkinan ketahuan dan penegakan
hukum yang kurang dari pemerintah; dan
(8) Servis dari WP yang kurang dinikmati.

Pendapat dari James dan Wallschutzky
(1995) juga ditemukan pada studi ini ter-
utama dalam pernyataan nomer 2 yaitu
kecenderungan individu yang kurang me-
mahami aturan dan hukum yang berlaku,
sehingga mereka merasa bahwa pajak hanya
akan menghabiskan harta kekayaannya, pa-
jak hanya akan mempersulit dirinya karena
ketidaktahuan dalam menghitung pajak.
Akibatnya tax evasion tidak dapat dihindar-
kan. Tax evasion dalam studi ini dapat di-
maknai sebagai sebuah tindakan peng-
ingkaran yang dilakukan oleh WP dalam
menjalankan kewajiban pajaknya

Fenomena pengingkaran terhadap ke-
wajiban perpajakan yang dilakukan oleh
beberapa WP yang nampak pada studi ini
menunjukkan bahwa tingkat kepatuhan ter-
hadap perpajakan masih perlu dipertanya-
kan. Salah satu indikator yang dapat di-
gunakan untuk mengukur kepatuhan WP
adalah Pelaporan SPT Tahunan.

Beberapa informan menunjukkan bah-
wa mereka tidak patuh karena mempunyai
beberapa motif antara lain adanya motif
bisnis tertentu yang dimiliki WP yang ingin
mendapatkan NPWP, seperti agar dapat
mengikuti tender pemerintah dan juga men-
jadi rekan pemerintah ataupun untuk ke-
pentingan bisnis lainnya, sehingga ketika
tidak lolos tender, WP tersebut tidak men-
jalankan kewajiban perpajakannya seperti
SPT Tahunan atau menyetorkan utang pajak.
Bagi WP yang lolospun atau menjadi rekan
pemerintah, hanya menjalankan kewajiban
perpajakanya pada saat kontrak berjalan dan
apabila sudah selesai kepentingan bisnisnya
maka WP tersebut tidak lagi men- jalankan
kewajiban perpajakannya.

Berdasarkan hal tersebut dapat kita
simpulkan kepatuhan yang dilaksanakan
oleh WP masih dalam tataran keterpaksaan
bukan karena adanya kesadaran dari yang
bersangkut. Pengetahuan tentang perpajak-
an yang dimiliki ternyata hanya digunakan
sebagai dasar untuk melakukan tindakan
tertentu bukan sebuah kepatuhan yang se-
benarnya. Untuk itu akan sangat susah jika
pengetahuan pajaknya tidak digunakan se-
bagaimana mestinya. Padahal pengetahuan
tentang pajak ternyata mempengaruhi ke-
sediaan orang untuk melaporkan pe-
nyimpangan yang dilakukan oleh orang lain,
khususnya untuk penyimpangan dalam
jumlah yang besar. Keadaan demikian ini
dikenal dengan istilah normative constraint,
namun hal ini tidak dipergunakan.

Menurut Izza et al (2008), kecurangan ini
dapat dikurangi bila pelaku tax evasion
merasa bahwa perbuatannya diketahui oleh
petugas dan dihukum. Untuk menjembatani
hal ini, maka DJP selalu berupaya mem-
bangun kesadaran dan kepedulian serta
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sukarela WP, karena kegiatan ini sangat ber-
korelasi secara signifikan dengan pencapai-
an target penerimaan pajak, namun demi-
kian, dukungan seluruh lapisan masya-
rakat sangat dibutuhkan. Bahkan DJP me-
nyatakan bahwa meningkatkan kesadaran
masyarakat adalah tantangan utama. Se-
belum menentukan langkah alternatif untuk
membangun kesadaran dan kepedulian
sukarela WP, perlu melandasi pemikiran
kita bahwa kesadaran membayar pajak
harus datang dari diri sendiri dan dipupuk
sejak masa kanak-kanak.

Berdasarkan uraian di atas, studi ini
dapat mendeskripsikan bahwa self assessment
system membutuhkan sebuah kesadaran
bukan  keterpaksaan  dalam menciptakan se-
buah kepatuhan. Rahmany (2012) telah
melakukan sebuah kajian dan menyatakan
bahwa pada kenyataannya kepatuhan per-
pajakan di Indonesia belum baik, yang
menyebutkan bahwa tingkat kepatuhan WP
masih rendah, dari 55 juta WP pribadi hanya
9 juta yang taat, dan dari 12 juta WP badan,
baru 500 ribu yang taat membayar pajak.
Demikian pula menurut Petrus Tambunan
(2012) yang menyatakan bahwa WP yang
terdaftar di Ditjen Pajak Per 30 April 2012
mencapai 14.101.933 orang, namun SPT yang
diterima baru 7.733.271.

Realisasi yang berhasil dikumpulkan
oleh penulis berkaitan dengan target pajak
yang juga mengindikasi mengenai ke-
patuhan yaitu catatan DJP hingga 31 Juli
2015 (www.pajak.go.id), realisasi penerima-
an pajak mencapai Rp 531,114 triliun. Dari
target penerimaan pajak yang ditetapkan
sesuai APBN-P 2015 sebesar Rp 1.294,258
triliun, realisasi penerimaan pajak mencapai
41,04%. Jika dibandingkan dengan periode
yang sama di tahun 2014, realisasi pe-
nerimaan pajak di tahun 2015 ini mengalami
pertumbuhan yang cukup baik di sektor
tertentu, namun juga mengalami penurunan
pertumbuhan di sektor lainnya, sedangkan
Armia (2002) menyatakan bahwa terdapat
dua macam kepatuhan yaitu kepatuhan
material dan kepatuhan formal. Kepatuhan

material adalah suatu keadaan dimana WP
secara substantif/hakekat memenuhi semua
ketentuan material perpajakan, yakni sesuai
isi dan jiwa undang-undang perpajakan,
sedangkan yang dimaksud kepatuhan for-
mal adalah suatu keadaan dimana WP
memenuhi kewajiban perpajakan secara
formal sesuai dengan ketentuan dalam
undang-undang perpajakan.

Artinya, informan dalam studi ini ham-
pir rata-rata masih memenuhi kewajiban
perpajakannya secara formal. Masih merasa-
kan sebuah keterpaksaan belum sampai
pada tingkatan hakekat atau sebuah ke-
sadaran. Artinya, dapat dikatakan bahwa
WP belum menjalankan kewajiban pajaknya
secara sukarela. Deskripsi ini diperkuat
dengan pendapat Sulthoni (2013) yang me-
nyatakan bahwa kepatuhan atas dasar suka-
rela dibangun diatas kepercayaan dan siner-
gi. Transparansi dalam pemenuhan kewajib-
an pajak memerlukan rasa sukarela sebagai
tulang punggung pada self assesment system
dimana WP bertanggung jawab menetapkan
sendiri kewajiban pajaknya dan tepat waktu
membayar dan melaporkan pajak atas
penghasilan. Sedangkan WP yang dikatakan
patuh bila memenuhi persyaratan sebagai
berikut (sesuai Keputusan Menteri Keua-
ngan No. 544/KMK.04/2000): (1) Tepat wak-
tu dalam menyampaikan surat pemberi-
tahuan untuk semua jenis pajak dalam 2
(tahun) terakhir, (2) Tidak mempunyai tung-
gakan pajak untuk semua jenis pajak, kecuali
telah memperoleh ijin mengangsur atau
penundaan bayar pajak, (3) Tidak pernah
dijatuhi hukuman

Dari pernyataan di atas nampak jelas
bahwa kepatuhan harusnya dilandasi se-
buah kesadaran bukan sebuah keterpaksaan.
Jika dilandasi dengan keterpaksaan maka
hasilnya seperti yang terjadi pada saat ini
baik di Surabaya maupun di Indonesia.
Mereka melaporkan dan membayar pajak
hanya karena takut jika didenda, takut jika
diperkarakan di meja hijau. Akibatnya, WP
akan selalu mencari celah bagaimana tidak
membayar pajak namun tidak diketahui oleh
pemerintah. Berbagai cara mereka lakukan
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hanya untuk tidak membayar pajak ataupun
mengurangi pajak terutangnya (tax evasion).

Fenomena tax evasion sebagai dampak
dari self assessment system membuat pe-
merintah perlu untuk mengantisipasi apa-
bila ketidakpatuhan lebih menarik di-
bandingkan dengan kepatuhan. Untuk itu
pemerintah mengambil sikap tegas dengan
melakukan penyanderaan (gijzeling) jika WP
tetap membandel meskipun telah diberikan
peringatan.

Gijzeling adalah langkah terakhir yang
dilakukan oleh pemerintah jika mendapat-
kan WP yang membandel (Muliari, 2009).
Dalam menjalankan gijzeling, syarat yang
harus dipenuhi adalah utang pajak se-
kurang-kurangnya sebesar seratus juta
rupiah dan penanggung pajak diragukan
itikad baiknya dalam melunasi pajak. Untuk
menjaga prinsip kehati-hatian, pelaksanaan
gijzeling hanya dilakukan setelah ada Surat
Perintah Penyanderaan atas izin Menteri
Keuangan atau Gubernur dan diterima oleh
penanggung pajak. Waktu penyanderaan
maksimal 6 bulan sejak penanggung pajak
dimasukkan tempat penyanderaan dan da-
pat diperpanjang. Meskipun telah dilakukan
penyanderaan, hal tersebut tidak meng-
akibatkan hapusnya utang pajak dan ter-
hentinya pelaksanaan penagihan.

Menurut beberapa informan dari KPP di
Surabaya, jika kebijakan gijzeling dilaksana-
kan dengan tepat, tindakan law enforcement
tersebut akan mendorong WP untuk patuh
membayar pajak. Menurut Herbert Kelman
(1966) dalam Compliance, Identification, and
Internalization: Three Process of Attitude
Change Problem, gijzeling dapat dijadikan
salah satu motif membayar pajak karena
didorong oleh ketakutan akan mendapatkan
hukuman bila tidak membayar kewajiban
perpajakannya (Klepper and Nagin, 1989).

Mengingat Indonesia menerapkan sis-
tem self assessment, pada tahap akhir, pe-
nerapan gijzeling akan menciptakan tingkat
kesadaran yang tinggi untuk membayar
pajak secara sukarela dan membangun ke-
percayaan masyarakat dalam membayar
kewajiban perpajakan. Untuk itu, satu hal

yang perlu digarisbawahi adalah gijzeling
merupakan salah satu upaya dalam rangka
penegakan hukum (law enforcement). Tindak-
an tersebut dapat menambah penerimaan
negara, namun demikian, perlu ditekankan
kepada masyarakat bahwa tindakan gijzeling
bukan hanya untuk mencapai target dalam
anggaran negara. Dengan dikekang ke-
bebasannya sementara waktu, WP diharap-
kan dapat melunasi utang pajaknya. Artinya,
penerapan gijzeling dilakukan untuk men-
ciptakan efek jera sehingga slogan nobody
wants to pay taxes sudah terhapus dan di-
gantikan dengan orang bijak taat pajak.
Penulis yakin semua masyarakat ingin
disebut sebagai orang bijak, supaya menjadi
orang bijak maka membayar pajak bukan
lagi sebuah keterpaksaan namun menjadi
sebuah kesadaran.
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ABSTRACT

The research investigate whether non-financial firms listed on the Indonesian Stock Exchange made capital
structure adjustment towards optimal capital structure and the determinants of adjustment speed in context of
trade-off theory for 2009-2014 period. Existence of tax benefit that generates by debt interest payment causing
firms arranged their capital structure in order to maximize debt utilizing. Debt utilizing would be make default
problem and bankruptcy if it excess firm’s capacity that determine by some firm’s characteristic. Because of optimal
capital structure unobservable, so they will be estimate by using some variable which are influencing in capital
structure arrangement such tangibility. profitability, size and growth opportunities. The results indicate that non-
financial firms in Indonesia follows dynamic trade-off theory with make capital structure adjustment towards
optimal capital structure but still underleveraged and need 2,45 years to adjust their capital structure. Distance
between actual capital structure and optimal capital structure and financial surplus/deficit are influenced speed
of adjustments, while current liabilities is not influenced speed of adjustment. Thus, the practical implication is
the companies must be consider and compare their actual capital structure and their optimal capital structure in
order to get the benefit from the adjustment by not adding the posibility of bankruptcy due to these adjustment.
Capital structure decision also related with various external policy, for instance, accesability to external funding
such as creditors, investor and government which influence their adjustment. This research has some limitation,
proxies are used in determining the target leverage was only four variables and this study did not addres
macroeconomic variables that may affect the adjustment and adjustment speed.

Key words: optimal capital structure, dynamic trade-off theory, speed of adjustment, determinants of capital
structure.

ABSTRAK

Penelitian ini menguji apakah perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
melakukan penyesuaian struktur modal menuju struktur modal optimal dan faktor yang
mempengaruhi kecepatan penyesuaian pada konteks trade-off theory pada periode tahun 2009-2014.
Adanya keuntungan pajak yang dihasilkan oleh pembayaran bunga menyebabkan perusahaan
menyusun struktur modal dengan memaksimalkan penggunaan hutang agar mendapatkan manfaat
pajak. Penggunaan hutang akan memunculkan masalah default dan kebangkrutan jika melebihi
kapasitas perusahaan yang ditentukan oleh beberapa karakteristik perusahaan, oleh karena struktur
modal optimal tidak dapat diobservasi, maka akan diestimasi dengan menggunakan beberapa variabel
yang mempengaruhi penyusunan struktur modal yaitu tangibility, profitability, size dan growth
opportunities. Hasil penelitian ini menunjukkan perusahaan non-keuangan di Indonesia mengikuti
dynamic trade-off theory tetapi masih underleveraged dan memerlukan waktu 2,45 tahun untuk melakukan
penyesuaian struktur modalnya. Jarak antara struktur modal dengan struktur modal optimal (distance)
serta financial surplus/deficit mempengaruhi kecepatan penyesuaian, sedangkan current liabilities tidak
mempengaruhi kecepatan penyesuaian, sehingga implikasi praktisnya adalah perusahaan harus
memperhatikan dan membandingkan struktur modal aktual dengan struktur modal optimal agar
mendapatkan manfaat dari penyesuaian struktur modal dengan tidak menambah kemungkinan
kebangkrutan akibat penyesuaian tersebut. Keputusan struktur modal juga berhubungan dengan
berbagai kebijakan pihak eksternal perusahaan yang turut berpengaruh terhadap kemudahan akses
dana eksternal seperti pihak kreditur, investor dan pemerintah sehingga mempengaruhi kecepatan
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penyesuaian struktur modal. Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya memasukan empat
variabel determinan struktur modal optimal dan tidak memasukkan variabel-variabel makro yang
mungkin dapat mempengaruhi kecepatan penyesuaian struktur modal.

Kata kunci: struktur modal optimal, dynamic trade-off theory, kecepatan penyesuaian, determinan
struktur modal.

PENDAHULUAN
Modal sangat penting bagi perusahaan

untuk beroperasi dan juga mengembangkan
operasinya. Penggunaan masing-masing
sumber modal membutuhkan biaya, sehing-
ga perusahaan harus menentukan sumber
modal yang meminimalkan biaya dan me-
nentukan struktur modal yang digunakan.
Struktur modal perusahaan merupakan
campuran tertentu dari hutang jangka pan-
jang dan ekuitas yang digunakan perusaha-
an untuk membiayai operasinya (Abor, 2005
dalam Abor, 2007). Tujuan utama perusaha-
an adalah memaksimalkan kemakmuran
pemilik. Kemakmuran pemilik akan ter-
cermin dari peningkatan nilai perusahaan
yang bergantung pada arus kas bebas (Free
Cash Flows / FCF) dan biaya modal rata-rata
tertimbang (Weighted Average Cost of Capital /
WACC). Manajemen dituntut untuk me-
maksimalkan FCF dan meminimalkan WA-
CC agar dapat memaksimalkan nilai per-
usahaan. Free Cash Flows dapat ditingkatkan
dengan berbagai cara seperti meningkatkan
penjualan, meminimalkan biaya operasi dan
pajak serta menyusun rencana investasi
yang tepat, sedangkan Weighted Average Cost
of Capital (WACC) dapat diminimalkan
dengan menyusun keputusan pendanaan
yang tepat. Keputusan pendanaan berkaitan
dengan pemilihan sumber dana, dengan
menyusun campuran modal yang tepat
antara hutang dan ekuitas perusahaan dapat
meminimalkan biaya modal sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Struktur modal perusahaan menentu-
kan rata-rata biaya modal tertimbang atau
Weighted Average Cost of Capital (WACC),
WACC adalah tingkat minimum return yang
dibutuhkan dalam investasi perusahaan dan
digunakan sebagai discount rate dalam meng-
hitung nilai perusahaan. Dengan pendekat-

an trade-off theory, perusahaan memilih
struktur modal optimal yang meminimalkan
biaya modal dan sekaligus memaksimalkan
nilai perusahaan dengan mempertimbang-
kan risiko kebangkrutan dan pajak korporasi
(De Haas dan Peeters, 2004). Semakin tinggi
rasio hutang, semakin rendah biaya modal-
nya, tetapi hal ini akan menyebabkan se-
makin tingginya risiko kebangkrutan.

Beberapa penelitian di Amerika dan
Eropa menunjukkan bahwa faktor yang
mendorong keputusan struktur modal per-
usahaan adalah keinginan untuk mencapai
dan mempertahankan fleksibilitas finansial
(Gamba dan Triantis, 2008). Dynamic trade-off
theory menyatakan bahwa perusahaan secara
berangsur-angsur melakukan penyesuaian
dari waktu ke waktu menuju struktur modal
optimalnya. Jika biaya penyesuaian adalah
nol, perusahaan tidak akan terdorong untuk
menyimpang dari struktur modal optimal-
nya dan penyesuaian akan dilakukan de-
ngan seketika, akan tetapi, karena ketidak
sempurnaan pasar seperti asimetri informasi
dan biaya pendanaan, perusahaan mungkin
akan menyimpang dari struktur modal
optimalnya (Elliot et al., 2008). Biaya untuk
menyeimbangkan leverage akan mempe-
ngaruhi kecepatan penyesuaian struktur
modal perusahaan. Rasio leverage aktual dan
yang diinginkan mungkin tidak sama pada
beberapa waktu karena adanya gangguan
pasar. Pergeseran pasar, seperti biaya tran-
saksi yang menghalangi perusahaan me-
lakukan penyesuaian struktur modal actual-
nya ke tingkat optimal dengan segera yang
pada akhirnya akan mempengaruhi cepat
atau lambannya proses penyesuaian struk-
tur modalnya.

Beberapa penelitian membuktikan dyna-
mic trade-off theory (Fuady, 2014) dalam
keputusan struktur modal perusahaan.
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Fama dan French memperkirakan bahwa
perusahaan melakukan penyesuaian struk-
tur modalnya sebesar 7-18% tiap tahun,
sedangkan Roberts (2002 dalam Flannery
dan Hankins, 2007) menemukan kecepatan
penyesuaian struktur modal mencapai 100%
pada beberapa industry, sedangkan peneliti-
an Flannery dan Hankins (2007) menemukan
bahwa perusahaan menyesuaikan struktur
modal kearah struktur modal optimalnya
rata-rata kurang lebih 22% tiap tahunnya
dan biaya serta manfaat penyesuaian struk-
tur modal mempengaruhi kecepatan pe-
nyesuaian, meliputi financial constraint, biaya
pendanaan eksternal, biaya kesulitan ke-
uangan dan manfaat pajak.

Penelitian Reinhard dan Li (2010) juga
membuktikan bahwa perusahaan-perusaha-
an di Indonesia juga mengikuti dynamic
trade-off theory dalam keputusan struktur
modalnya. Hal ini tentu saja fenomena baru
setelah beberapa penelitian membuktikan
bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia
menetapkan keputusan struktur modalnya
sesuai dengan pecking order theory dimana
ketika perusahaan membutuhkan modal,
mereka akan mencari terlebih dahulu dari
dalam perusahaan, yaitu laba ditahan,
kemudian menggunakan dana eksternal
dengan biaya paling murah, yaitu hutang
dan diikuti penerbitan saham.

Penelitian ini menguji dynamic trade-off
theory pada perusahaan-perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan menilai apakah perusaha-
an melakukan adjustment terhadap struktur
modalnya untuk memperoleh keuntungan
pajak serta menghindari potensi kebangkrut-
an. Beberapa studi empiris tentang Trade-off
Theory di Indonesia masih menggunakan
metode Static Trade-Off Theory dalam meng-
analisis perilaku pendanaan (Fuady, 2014).
Penelitian ini berbeda dengan penelitian lain
karena menjelaskan tingkat penyesuaian
struktur modal serta pengaruh faktor tangi-
bility, size, profitability dan growth terhadap
tingkat leverage optimal dan sekaligus meng-
uji pengaruh jarak antara struktur modal
aktual dengan struktur modal optimal, sur-

plus/defisit keuangan dan current liabilities
terhadap kecepatan penyesuaian struktur
modal.

LANDASAN TEORETIS
Penyesuaian Struktur Modal

Adanya kebijakan perpajakan yang
berbeda terhadap unsur biaya pendanaan
(cost of fund) atas bunga pinjaman diperlaku-
kan sebagai deductible expenses sedangkan
dividen sebagai cost of equity tidak diper-
kenankan sebagai pengurang pendapatan
(non deductible expenses). Secara teoritis, aki-
bat perbedaan perlakuan tersebut terdapat
kecenderungan perusahaan untuk memper-
besar pinjaman dibanding menggunakan
dana internal sendiri agar beban pajak
berkurang. Disisi lain, jika perusahaan tidak
dengan hati-hati menerbitkan dan meng-
gunakan hutang, maka akan membawa
kesulitan akibat adanya beban pokok dan
bunga hutang tersebut.

Financial Leverage atau leverage keuangan
adalah tingkat dimana sekuritas dengan
pendapatan tetap (hutang dan saham pre-
feren) digunakan oleh perusahaan dalam
struktur modalnya (Brigham dan Ehrhardt,
2005). Jadi, leverage keuangan adalah se-
berapa besar tingkat hutang atau saham
preferen digunakan oleh perusahaan dalam
mendanai kegiatan operasi maupun inves-
tasinya. Sekuritas dengan pendapatan tetap
bagi investor merupakan beban tetap bagi
perusahaan. Tingkat leverage ini seringkali
dikaitkan dengan risiko keuangan. Risiko
keuangan adalah risiko tambahan yang
harus ditangggung oleh pemegang saham
sebagai hasil dari keputusan penggunaan
hutang oleh perusahaan (Brigham dan
Ehrhardt, 2005).

Perusahaan yang mempunyai hutang
akan terbebani dengan kewajiban untuk
membayar pokok maupun bunga hutang
nya. Penggunaan hutang mengurangi laba
sebelum pajak, karena beban bunga menjadi
salah satu pengurang dalam pendapatan
meskipun pada akhirnya mengurangi beban
pajak yang harus dibayarkan perusahaan
kepada pemerintah.
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Penggunaan hutang juga mengakibat-
kan laba yang diperoleh perusahaan lebih
bervolatilitas. Selain itu, tingkat leverage akan
memaksa perusahaan untuk memastikan
pendapatannya dapat memenuhi kewajiban-
nya. Tingkat leverage memaksa manajer un-
tuk memperhatikan risiko bisnis yang di-
hadapi oleh pemegang saham biasa karena
kreditur (dan/atau pemegang saham pre-
feren) tidak menghadapi risiko bisnis seperti
yang dihadapi oleh pemegang saham biasa.
Kewajiban perusahaan baik pokok maupun
bunga hutangnya harus dipenuhi terlepas
dari bagaimanapun kondisi ekonomi dan
kondisi bisnisnya. Jika perusahaan tidak
mampu membayar, maka perusahaan akan
menghadapi kebangkrutan yang akan me-
rugikan pemegang saham, oleh karena itu,
pemegang saham meminta imbal hasil lebih
tinggi untuk perusahaan yang mengguna-
kan hutang lebih tinggi yang berarti me-
ningkatkan Return On Equity (ROE).

Kebangkrutan menyebabkan perusaha-
an menanggung berbagai biaya seperti biaya
hukum, biaya akuntansi, biaya kehilangan
konsumen, biaya kehilangan supplier serta
investor dan biaya lainnya. Ketika risiko
kebangkrutan meningkat, konsumen mung-
kin akan berpindah ke perusahaan lain dan
ini akan mengurangi penjualan yang akhir-
nya mengurangi Free Cash Flows yang akan
berdampak pada nilai perusahaan. Trade-Off
Theory menyatakan bahwa nilai perusahaan
yang mempunyai leverage adalah sama de-
ngan nilai perusahaan yang tidak mem-
punyai leverage ditambah nilai dari efek
samping penggunaan leverage tersebut
(Brigham dan Ehrhardt, 2005).

Menurut trade-off theory (De Haas dan
Peeters, 2004) perusahaan mengoptimalkan
struktur modalnya karena adanya trade-off
yang mereka hadapi antara keuntungan dan
kerugian dari penggunaan hutang pada nilai
perusahaan. Disatu sisi, meningkatkan leve-
rage dengan menerbitkan lebih banyak
hutang berarti perusahaan mendapatkan
keuntungan dari pengurangan pajak atas
beban bunga, yang akan meningkatkan nilai
perusahaan (Modigliani dan Miller dalam

De Haas dan Peeters, 2004). Disisi lain, leve-
rage yang tinggi akan meningkatkan biaya
langsung dan tidak langsung financial distress
dan menurunkan nilai perusahaan. Biaya
langsung meliputi biaya hukum dan admi-
nistratif dari likuidasi atau reorganisasi,
sedangkan biaya tidak langsung meliputi
ketidakmampuan menjalankan bisnis dan
biaya keagenan yang berhubungan dengan
risiko kebangkrutan yang tinggi, yaitu insen-
tif bagi pemegang saham karena memilih
proyek yang berisiko (Ross et al. dalam De
Haas dan Peeters, 2004). Selain itu, pen-
danaan dengan hutang juga dapat me-
ningkatkan kinerja perusahaan dengan
mengurangi konflik antara pemegang saham
dengan manajer mengenai free cash flow,
strategi investasi optimal dan jumlah risiko
yang dihadapi.

Selain alasan trade-off antara manfaat
dan beban atas penggunaan hutang tersebut,
Gamba dan Triantis (2008) juga menyimpul-
kan bahwa perusahaan menetapkan kebijak-
an hutang dengan tujuan untuk memper-
tahankan fleksibilitas finansialnya. Fleksibi-
litas finansial menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk mengakses dan mengatur
kembali pendanaan mereka pada biaya yang
murah. Perusahaan yang keuangannya flek-
sibel mampu menghindari kesulitan keua-
ngan dalam menghadapi shock yang bersifat
negatif dan untuk menyiapkan dana inves-
tasi ketika mempunyai kesempatan yang
menguntungkan (Gamba dan Triantis, 2008),
sehingga, sangat penting bagi perusahaan
untuk menentukan porsi struktur modal
agar perusahaan tidak mengalami kesulitan
keuangan ketika terjadi kondisi yang tidak
menguntungkan dan kehilangan kesempat-
an ketika terdapat kesempatan investasi
yang menguntungkan. Beberapa penelitian
menemukan bahwa perusahaan cenderung
menyesuaikan struktur modal ke arah
stuktur modal optimalnya.

Banyak penelitian yang menunjukkan
bahwa perusahaan mencoba untuk me-
nemukan tingkat optimal hutang jangka
panjang. Menurut beberapa peneliti, struk-
tur modal perusahaan adalah dinamis dan
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perusahaan berusaha untuk melakukan
penyesuaian tingkat hutang ke arah optimal,
yang memperkuat adanya trade-off theory.
Kremp et al. (dalam Serrasquiro dan Rogão,
2009) menemukan bahwa penyesuaian se-
besar 0,53 untuk perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Jerman dan 0,28 untuk
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Perancis. Hal ini berarti bahwa perusahaan
di Jerman membutuhkan rata-rata waktu
sekitar 1,88 tahun dan perusahaan di
Perancis membutuhkan rata-rata waktu se-
kitar 3,57 tahun untuk menyesuaikan tingkat
hutangnya dengan tingkat optimal.

Jalilvand dan Harris (1984) meneliti
keputusan pendanaan perusahaan per-
usahaan di Amerika Serikat dengan men-
jelaskan penerbitan hutang jangka panjang
dan jangka pendek serta menjelaskan biaya
likuiditas perusahaan, penerbitan ekuitas
baru dan pembayaran dividen. Mereka me-
nemukan bahwa perusahaan-perusahaan di
Amerika Serikat melakukan penyesuaian
pada hutang jangka panjangnya dan me-
nemukan bahwa kecepatan penyesuaian
struktur modal sangat beragam antara satu
perusahaan dengan perusahaan lainnya dan
antar waktu. Hasil penelitian mereka me-
nyatakan bahwa keputusan pendanaan ter-
gantung pada faktor size perusahaan, tingkat
bunga dan harga saham perusahaan mem-
pengaruhi kecepatan penyesuaian hutang
tersebut.

Dalam penelitian mereka, pola pe-
nyesuaian struktur modal yang dilakukan
oleh perusahaan adalah dengan menerbit-
kan hutang jangka panjang, menarik saham-
saham dari aset aset likuid, meningkatkan
hutang jangka pendek atau menerbitkan
saham baru untuk menutupi kekurangan
modal yang dibutuhkan. Perusahaan besar
cenderung melakukan penyesuaian lebih
cepat menuju struktur modal optimalnya
dengan hutang jangka panjang dibanding-
kan dengan perusahaan kecil. Perusahaan
besar nampaknya melakukan penyesuaian
lebih lamban terhadap ekuitasnya dan meng-
gunakan sedikit saham biasa dan saham
preferen dalam menutupi kekurangan dana.

Penelitian Flannery dan Rangan (2006)
membuktikan penyesuaian struktur modal
perusahaan-perusahaan non-keuangan pada
periode tahun 1966-2001. Mereka menemu-
kan bahwa perusahaan-perusahaan non-
keuangan melakukan penyesuaian terhadap
struktur modalnya ke arah struktur modal
optimal dan rasio struktur modal optimal
dipengaruhi oleh beberapa karakteristik
perusahaan. Perusahaan yang overleveraged
dan underleveraged dengan cepat melakukan
penyesuaian untuk mengimbangi gap de-
ngan struktur modal optimalnya. Hal ini
membuktikan bahwa perusahaan cenderung
memaksimalkan manfaat pajak yang di-
dapatkan dari pengurangan biaya pajak atas
bunga yang dibayarkan oleh perusahaan
kepada krediturnya.

Leary dan Roberts (2005) juga mem-
buktikan dynamic rebalancing struktur modal
dengan mempertimbangkan biaya penye-
suaian. Mereka menemukan bahwa per-
usahaan secara aktif melakukan rebalancing
atau penyesuaian struktur modal ke arah
struktur modal optimalnya dan hal ini
dipengaruhi oleh biaya penyesuaian. Me-
reka juga menemukan adanya modified
pecking order theory dimana perusahaan
cenderung kurang menyukai pasar pen-
danaan eksternal ketika mereka mempunyai
dana internal yang cukup, tetapi lebih
cenderung ketika mereka mempunyai ke-
butuhan investasi yang besar, sedangkan
Kim et al. (2006) membuktikan penyesuaian
struktur modal perusahaan-perusahaan
manufaktur di Korea dengan membanding-
kannya pada kondisi sebelum dan sesudah
krisis keuangan di Asia. Mereka menemu-
kan bahwa perusahaan-perusahaan Korea
melakukan penyesuaian struktur modalnya
lebih besar setelah krisis tahun 1997. Hal ini
membuktikan bahwa perusahaan-perusaha-
an di Korea lebih risk-averse setelah adanya
krisis yang menerpa Asia tersebut. Per-
usahaan-perusahaan tersebut juga mulai
menekankan pada pendanaan internal di-
bandingkan dengan hutang. Krisis Asia
mempunyai dampak yang sangat besar bagi
keputusan pendanaan, khususnya yang
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berkaitan dengan perbankan. Perusahaan,
sebagai debitur biasanya mendapatkan pen-
danaan hutang terutama dari pihak per-
bankan. Karena adanya krisis Asia tersebut,
maka perbankan mengenakan biaya yang
lebih tinggi atas ketidakpastian yang mereka
hadapi, oleh karena itu, perusahaan mung-
kin akan mengurangi hutang mereka dengan
melakukan penyesuaian agar mereka tidak
overleveraged.

Antoniou et al. (2008) meneliti bagai-
mana perusahaan yang beroperasi dalam
ekonomi yang berorientasi pasar modal
(Inggris dan Amerika Serikat) dan ekonomi
yang berorientasi pada perbankan (Perancis,
Jerman dan Jepang) menentukan struktur
modalnya. Mereka menemukan bahwa rasio
hutang perusahaan dipengaruhi oleh tangi-
bility of assets (jaminan) dan size perusahaan,
tetapi menurun dengan peningkatan pro-
fitabilitas, kesempatan bertumbuh dan ki-
nerja harga saham pada kedua tipe ekonomi
tersebut. Rasio hutang juga di pengaruhi
oleh kondisi pasar dimana perusahaan ber-
operasi. Hasil penelitian mereka juga me-
nunjukkan bahwa perusahaan yang mem-
punyai struktur modal optimal, dimana
perusahaan Perancis menjadi yang tercepat
dalam menyesuaikan struktur modalnya ke
arah struktur modal optimal dan perusahaan
Jepang menjadi yang paling lamban dalam
penyesuaian struktur modal.

Serrasqueiro dan Ragão (2009) menemu-
kan bahwa perusahaan-perusahaan di Por-
tugis melakukan penyesuaian tingkat hu-
tang ke arah rasio target hutang. Mereka
menyimpulkan bahwa perusahaan-per-
usahaan di Portugis mencari rasio hutang
optimal, akan tetapi penyesuaiannya masih
lebih kecil dibandingkan dengan perusaha-
an-perusahaan Amerika Serikat dan be-
berapa negara Eropa seperti Jerman, Spanyol
dan Inggris.

Faulkender et al. (2010) meneliti dampak
cash flow terhadap kecepatan perusahaan
dalam melakukan penyesuaian struktur
modalnya dan dampak financial constraint
serta market timing terhadap penyesuaian
struktur modal. Mereka menemukan bahwa

perusahaan berusaha untuk menyesuaikan
struktur modal ke arah struktur modal opti-
mal meskipun tidak sepenuhnya mencapai
optimal. Mereka juga menemukan bahwa
perusahaan mempertimbangkan biaya pe-
nyesuaian, karakteristik perusahaan dan
kondisi pasar mempengaruhi penyesuaian
struktur modal. Perusahaan yang overleve-
raged cenderung melakukan penyesuaian
lebih cepat dibandingkan perusahaan yang
masih underleveraged.

Dengan menggunakan metode model
regresi yang berbeda, Reinhard dan Li (2010)
menemukan bahwa perusahaan-perusahaan
di Indonesia melakukan penyesuaian struk-
tur modalnya antara 1,02 tahun sampai 2,32
tahun pada tahun 1997-2000 dan 1,51 tahun
sampai dengan 3,08 tahun pada tahun
penelitian 2001-2005.

Berdasarkan trade-off theory dan peneliti-
an-penelitian terdahulu, maka hipotesis pe-
nelitian ini adalah:
H1 : Perusahaan non keuangan di Indonesia

melakukan penyesuaian struktur
modalnya menuju struktur modal
optimal

Struktur modal optimal perusahaan
tidak dapat diobservasi secara langsung.
Banyak penelitian menggunakan berbagai
variabel untuk menjelaskan struktur modal
optimal. Penelitian-penelitian terdahulu me-
nilai tingkat struktur modal optimal per-
usahaan sebagai sebuah fungsi dari be-
berapa karakteristik perusahaan tersebut.
Beberapa penelitian menggunakan variabel
seperti size (De Haas dan Peeters, 2004;
Antoniou et al. 2008; Drobetz dan Wanzen-
ried, 2006; Kim et al. 2006; Loof, 2004;
Reinhard dan Li, 2010), tingkat profitabilitas
(De Haas dan Peeters, 2004; Drobetz dan
Wanzenried, 2006; Kim et al. 2006; Loof, 2004;
Reinhard dan Li, 2010), tangibility of assets
(De Haas dan Peeters, 2004; Antoniou et al.
2008; Drobetz dan Wanzenried, 2006; Kim et
al. 2006; Loof, 2004; Reinhard dan Li, 2010),
growth opportunities (De Haas dan Peeters,
2004; Antoniou et al. 2008; Drobetz dan
Wanzenried, 2006; Kim et al. 2006; Reinhard
dan Li, 2010), non-debt tax shield (De Haas dan
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Peeters, 2004; Antoniou et al. 2008; Kim et al.
2006; Loof, 2004), tax rate (Antoniou et al.
2008; Loof, 2004), volatilitas pendapatan (De
Haas dan Peeters, 2004; Antoniou et al. 2008;
Kim et al., 2006), dividend payout ratio
(Antoniou et al., 2008), kinerja harga saham
(Antoniou et al., 2008), umur perusahaan (De
Haas dan Peeters, 2004), tingkat bunga
hutang perusahaan (De Haas dan Peeters,
2004; Antoniou et al., 2008), variabel makro
ekonomi dan spesifik negara (De Haas dan
Peeters, 2004), sektor industri (Kim et al.,
2006) sebagai faktor yang menentukan
tingkat struktur modal optimal perusahaan.

Dalam penelitian ini proksi yang di-
gunakan adalah tangibility, profitabilitas, size
dan growth opportunities. Pemilihan empat
variabel ini karena faktor-faktor tersebut
secara konsisten terbukti berhubungan de-
ngan leverage pada penelitian-penelitian se-
belumnya. Disamping itu, peneliti juga
mempertimbangkan ketersediaan data un-
tuk mengembangkan proksi dari faktor-
faktor yang lain.

Tangibility: Aset yang bersifat tangible
lebih mudah dinilai daripada aset yang
bersifat intangible seperti goodwill. Selain itu,
dalam kasus kebangkrutan, aset yang ber-
sifat intangible akan dengan cepat hilang.
Jaminan hutang berupa aset merupakan
constraint (pembatas) bagi perusahaan untuk
mendapatkan hutang. Perusahaan dengan
nilai aset yang terbatas sebagai jaminan akan
memperoleh hutang yang relatif lebih mahal
daripada perusahaan yang mempunyai nilai
aset lebih besar. Jika hutang dapat dijamin,
peminjam dibatasi untuk menggunakan
hutangnya hanya untuk proyek yang telah
ditentukan. Jika tidak ada jaminan yang
dapat digunakan, maka kreditur akan me-
minta syarat yang lebih banyak dan ketat,
sehingga perusahaan mungkin akan lebih
memilih menggunakan ekuitas daripada
hutang. Perusahaan yang memiliki aset tetap
yang dapat dijadikan sebagai jaminan
cenderung akan lebih berani menerbitkan
hutang. Menurut trade-off theory, keputusan
struktur modal perusahaan ditentukan oleh
manfaat dan biaya yang ditimbulkan oleh

keputusan penggunaan dana eksternal. Per-
usahaan akan meningkatkan penggunaan
hutang sampai pada tingkat tertentu dimana
tangible assets nya dapat menjamin pem-
bayaran pokok dan bunga hutang agar
mereka mendapatkan manfaat pajak dari
bunga dan meminimalkan risiko kebangkru-
tan ketika gagal bayar.

Profitabilitas: Menurut trade-off theory,
perusahaan yang kurang profitable mem-
berikan return yang rendah kepada pe-
megang sahamnya, leverage yang lebih besar
akan meningkatkan risiko kebangkrutan dan
biaya pinjaman serta akan mengurangi
return bagi pemegang saham (Tong dan
Green, 2005). Profitabilitas yang tinggi mem-
berikan kapasitas pinjaman yang tinggi.
Keputusan struktur modal optimal diharap-
kan dapat memaksimalkan manfaat peng-
gunaan hutang dengan tetap memperhati-
kan adanya risiko kebangkrutan yang mung-
kin timbul ketika perusahaan tidak mampu
membayar pokok dan bunga hutangnya.
Profitabilitas merupakan unsur penting ke-
putusan penggunaan hutang dalam struktur
modal perusahaan, karena profitabilitas ini
dapat menunjukkan kemampuan perusaha-
an untuk membayar pokok dan bunga
hutangnya. Jika profitabilitas yang dimiliki
oleh perusahaan lebih kecil dari hutangnya,
maka akan meningkatkan risiko gagal bayar
bahkan kebangkrutan karena profitabilitas-
nya tidak mampu menutupi kewajiban
hutangnya sehingga penggunaan hutang
yang besar akan meningkatkan risiko ke-
bangkrutan.

Size: Trade-off theory menyatakan adanya
hubungan positif antara size perusahaan
dengan rasio hutang karena perusahaan
yang lebih besar lebih terdiversifikasi dan
mempunyai kemungkinan kecil terjadi finan-
cial distress sehingga kreditur lebih percaya
terhadap perusahaan yang lebih besar.
Disamping itu, size juga akan menentukan
manfaat dan biaya yang ditimbulkan oleh
penggunaan hutang, perusahaan besar yang
terdiversifikasi mempunyai volatilitas cash-
flows yang rendah dan dinilai lebih mampu
menjamin kepastian pembayaran pokok dan
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bunga hutang sehingga perusahaan besar
dapat lebih memaksimalkan manfaat pajak
yang ditimbulkan oleh bunga hutang.

Growth Opportunities: Trade-off theory me-
nyatakan adanya hubungan negatif antara
growth opportunities dengan rasio hutang
(Myers, 1977). Perusahaan yang mempunyai
growth opportunities dihadapkan pada risiko
yang lebih tinggi dan mempunyai financial
distress costs yang lebih tinggi. Selain itu,
perusahaan yang dihadapkan pada growth
opportunities yang tinggi cenderung mem-
biayai ekspansinya dengan lebih banyak
ekuitas untuk menghindari konflik keagen-
an yang berhubungan dengan hutang
(Myers dalam Frank dan Goyal, 2009), oleh
karena itu, perusahaan yang mempunyai
growth opportunities akan meningkatkan
risiko kebangkrutan yang ditimbulkan jika
perusahaan menggunakan hutang dan tidak
mampu membayar pokok dan bunga
hutangnya.

Kecepatan Penyesuaian
Pada umumnya, perusahaan mem-

punyai struktur modal yang berbeda dan
menghadapi kondisi pasar modal yang
berbeda. Hal ini yang membedakan ke-
cepatan penyesuaian struktur modal per-
usahaan satu dengan yang lainnya. Ke-
cepatan perusahaan dalam melakukan pe-
nyesuaian dipengaruhi oleh karakteristik
perusahaan, oleh karena itu kecepatan
penyesuaian berbeda antar perusahaan dan
antar waktu.

Dalam trade-off theory, rasio hutang
optimal menyeimbangkan biaya dan man-
faat dari leverage. Tingkat target hutang
perusahaan berubah-ubah antar waktu, se-
hingga sangat penting untuk memper-
tahankan target dan biaya rebalancing struk-
tur modal. Perusahaan yang mendekati
distress akan lebih memperhatikan dan
berusaha menyesuaikan tingkat hutangnya
daripada perusahaan yang lebih stabil.
Penyesuaian yang lebih lamban kemungki-
nan disebabkan oleh tingginya biaya untuk
melakukan penyesuaian dan penyesuaian
akan lebih cepat ketika penyimpangan rasio

hutang terhadap target hutangnya lebih
mahal dibandingkan biaya untuk penyesuai-
an. Banyak penelitian yang menunjukkan
bahwa perusahaan mencoba untuk menemu-
kan tingkat optimal hutang jangka panjang.
Menurut beberapa peneliti, struktur modal
perusahaan adalah dinamis dan perusahaan
berusaha untuk melakukan penyesuaian
tingkat hutang ke arah optimal, yang mem-
perkuat adanya trade-off theory.

Faktor-faktor yang menentukan ke-
cepatan penyesuaian antara lain sebagai
berikut:
1. Jarak struktur modal aktual dengan

struktur modal optimal. Jika target leve-
rage lebih besar daripada actual leverage
nya, maka perusahaan masih under-
leveraged dan jika target leverage lebih dari
actual leverage nya, maka perusahaan
overleveraged. Disisi lain, perusahaan yang
overleveraged diharapkan mencapai target
leverage nya lebih cepat jika mereka mem-
bayar hutangnya, sedangkan perusahaan
yang underleveraged mungkin akan lebih
lamban karena harus menerbitkan hu-
tang, tetapi disisi lain, perusahaan yang
underleveraged lebih mudah mendapatkan
tambahan hutang, sedangkan perusahaan
yang overleveraged lebih sulit untuk me-
ngurangi hutangnya karena liquidity
constraint.

Jarak struktur modal aktual dengan
struktur modal optimal mempunyai pe-
ngaruh positif dengan kecepatan pe-
nyesuaian. Perusahaan yang mempunyai
struktur modal yang jauh dari targetnya
melakukan penyesuaian lebih cepat
dibandingkan perusahaan yang struktur
modalnya mendekati struktur modal
optimalnya. Jadi, perusahaan hanya akan
melakukan penyesuaian ketika terdapat
deviasi yang besar antara struktur modal
dengan struktur modal optimalnya. Per-
usahaan yang dekat dengan tingkat
optimal tidak menutup selisihnya karena
biaya penambahan penyesuaian dapat
menjadi constraint.

De Haas dan Peeters (2004) meneliti
faktor-faktor yang menentukan struktur
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modal dan kecepatan penyesuaian struk-
tur modal perusahaan-perusahaan Eropa
tengah dan timur. Mereka menemukan
jarak struktur modal aktual dengan
struktur modal optimal berhubungan
positif dengan kecepatan penyesuaian.
Hal ini berarti bahwa perusahaan yang
jauh dari struktur modal optimal cen-
derung melakukan penyesuaian lebih
cepat dibandingkan dengan perusahaan
yang struktur modalnya mendekati struk-
tur modal optimal.

Loof (2004) menemukan bahwa dis-
tance berpengaruh positif signifikan ter-
hadap kecepatan penyesuaian pada
perusahaan-perusahaan di Swedia dan
Amerika Serikat, tetapi distance berpe-
ngaruh negatif terhadap kecepatan pe-
nyesuaian pada perusahaan-perusahaan
Inggris.

Penelitian Drobetz dan Wanzenried
(2006) juga menemukan bahwa jarak
struktur modal dengan struktur modal
optimal mempengaruhi kecepatan pe-
nyesuaian struktur modal perusahaan-
perusahaan Swiss pada periode tahun
1991-2001.
H2a : Jarak struktur modal aktual dengan

struktur modal optimal secara
positif mempengaruhi kecepatan
penyesuaian struktur modal.

2. Financial surplus/defisit. Surplus atau
defisit kas perusahaan juga akan mem-
pengaruhi kecepatan dalam melakukan
penyesuaian. Untuk melakukan penye-
suaian, perusahaan yang overleveraged
harus mengurangi hutangnya. Dengan
surplus kas, perusahaan yang overleve-
raged dapat lebih mudah (lebih cepat)
membayar hutangnya agar tingkat
hutangnya sesuai dengan struktur modal
optimal, sedangkan ketika mengalami
defisit, perusahaan akan lebih sulit (lebih
lamban) untuk mengurangi hutangnya
(melakukan penyesuaian) ataupun me-
nerbitkan hutang baru, sedangkan per-
usahaan yang underleveraged melakukan
penyesuaian lebih lamban karena dapat
memanfaatkan surplus tersebut untuk

pem- biayaannya dan ketika mengalami
defisit, perusahaan lebih mudah (lebih
cepat) untuk meningkatkan hutangnya
karena dianggap mempunyai prospek di
masa mendatang dan karena struktur
modalnya masih memungkinkan untuk
meningkatkan hutang.

Byoun (2008) meneliti perusahaan
Amerika untuk melihat pengaruh surplus
dan defisit keuangan perusahaan dalam
menentukan penyesuaian terhadap struk-
tur modalnya. Perusahaan yang over-
leveraged akan melakukan penyesuaian
ketika mengalami surplus dan perusaha-
an yang underleveraged melakukan pe-
nyesuaian ketika mengalami defisit.
Hovakimian et al. (2001) membuktikan
bahwa perusahaan melakukan penye-
suaian lebih cepat dengan pengurangan
hutang pada perusahaan yang overleve-
raged, sedangkan penelitian Faulkender et
al. (2008) menemukan bahwa penyesuai-
an perusahaan dengan cashflows yang
positif dan negatif berbeda signifikan
dengan kecepatan penyesuaian pada
perusahaan dengan free cashflows hampir
nol.
H2b : Financial defisit/surplus secara

positif mempengaruhi kecepatan
penyesuaian struktur modal

3. Current Liabilities. Perusahaan yang
mempunyai hutang jangka pendek lebih
besar daripada hutang jangka panjang
memiliki kemampuan untuk melakukan
penyesuaian ke tingkat leverage yang baru
dengan lebih mudah dan cepat daripada
perusahaan yang memiliki hutang jangka
pendek yang lebih kecil dibandingkan
hutang jangka panjangnya. Current liabi-
lities dapat lebih mudah dan cepat di-
penuhi dibandingkan dengan non-current
liabilities, karena beban yang ditanggung
oleh perusahaan dalam jangka pendek
maka perusahaan dapat lebih mudah
mendapatkan tambahan hutang dari
pihak eksternal dalam rangka mencapai
struktur modal optimalnya. Penelitian
Kim et al. (2006) menemukan bahwa
current liabilities mempunyai pengaruh
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positif dan signifikan terhadap ke-
cepatan penyesuaian struktur modal di
perusahaan manufaktur di Korea. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang
mempunyai rasio hutang jangka pendek
yang tinggi melakukan penyesuaian
struktur modalnya lebih cepat dan hal ini
membuktikan bahwa current liabilities
sangat likuid dan mempermudah proses
penyesuaian.
H2c : Current liabilities secara positif

mempengaruhi kecepatan penye-
suaian struktur modal

METODE PENELITIAN
Data dan Sampel

Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder berupa data panel
yang diambil dari data laporan keuangan
yang telah di audit untuk perusahaan-per-
usahaan non-keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini diambil
dengan menggunakan metode purposive
sampling, artinya sampel yang digunakan
harus memenuhi kriteria tertentu. Dalam
penelitian ini, kriteria pemilihan sampel
adalah perusahaan non-keuangan yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan
harus mempunyai laporan keuangan dan
semua informasi yang dibutuhkan dari ta-
hun 2005-2009. Penelitian ini tidak meng-
gunakan perusahaan-perusahaan keuangan
sebagai sampel karena pertimbangan per-
aturan modal minimum dan/atau jaminan
implisit maupun eksplisit dari pemerintah.

Definisi Operasional
Variabel Dependen

Variabel dependen dalam hipotesis per-
tama adalah leverage. Leverage dalam pe-
nelitian ini adalah nilai buku hutang jangka
panjang perusahaan dan dihitung dengan
membandingkan total long-term debt ter-
hadap total asset (LT-Debt/TA).

Variabel dependen dalam hipotesis ke-
dua adalah kecepatan penyesuaian. Ke-
cepatan penyesuaian adalah lama waktu
yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk

melakukan penyesuaian struktur modal me-
nuju struktur modal optimalnya. Kecepatan
penyesuaian diambil dari nilai hasil regresi
dari pengujian hipotesis 1.

Variabel Independen
Variabel independen dalam hipotesis

pertama adalah optimal leverage atau target
leverage. Leverage optimal adalah sebuah
variabel yang tidak dapat diobservasi. Da-
lam penelitian ini proksi yang digunakan
adalah tangibility, profitabilitas, size dan
growth opportunities. Pemilihan empat vari-
bel ini karena faktor-faktor tersebut secara
konsisten terbukti berhubungan dengan
leverage pada penelitian-penelitian sebelum-
nya. Disamping itu, peneliti juga mem-
pertimbangkan ketersediaan data untuk
mengembangkan proksi dari faktor-faktor
yang lain.
1. Tangibility: Tangibility dalam penelitian ini

adalah semua aset tetap yang dimiliki
perusahaan yang dapat digunakan se-
bagai collateral atas hutang. Tangibility di-
ukur dengan membagi fixed asset ter-
hadap total asset (FA/TA).

2. Profitabilitas: Profitabilitas dalam pe-
nelitian ini diukur dengan rasio tingkat
keuntungan perusahaan terhadap total
aset, yaitu EBIT/Total Assets.

3. Size: Size dalam penelitian ini diukur
dengan Log Total Assets.

4. Growth Opportunities: Growth opportunities
diukur dengan pertumbuhan aset per-
usahaan dari satu periode ke periode
berikutnya.

Variabel independen untuk menguji
hipotesis kedua adalah jarak struktur modal
aktual dengan struktur modal optimal,
financial surplus/defisit dan current liabilities.
Variabel independen pertama untuk meng-
uji hipotesis kedua yang digunakan dalam
penelitian ini adalah jarak struktur modal
aktual dengan struktur modal optimal. Jarak
struktur modal aktual dengan struktur
modal optimalnya dihitung dengan melihat
selisih L*i,t - Li,t-1 atau rasio leverage optimal
terhadap leverage aktual. Variabel inde-
penden kedua untuk menguji hipotesis
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kedua adalah Financial surplus/deficit. Sur-
plus dan defisit kas perusahaan dihitung
dengan persamaan yang digunakan oleh
Byoun (2008): FDi,t = DIVi,t + Ii,t + ∆Wi,t –
OCFi,t. Dimana DIVi,t adalah pembayaran
dividen perusahaan i pada waktu t, Ii,t adalah
investasi bersih perusahaan I pada waktu t,
∆Wi,t adalah perubahan modal kerja bersih
perusahaan I dari waktu t-1 ke t dan OCFi,t

adalah Operating cash flows setelah bunga dan
pajak perusahaan I pada waktu t.

Variabel independen ketiga untuk hipo-
tesis kedua adalah current liabilities. Current
liabilities adalah hutang jangka pendek atau
hutang lancar perusahaan yang terdapat
pada laporan neraca. Current liabilities di-
hitung dengan menggunakan rasio current
liabilities terhadap total liabilities.

PENGUJIAN HIPOTESIS
Pengujian H1

Dengan menganggap bahwa tingkat
leverage waktu t sama dengan target leverage,
maka perubahan leverage dapat dihitung
dengan persamaan berikut:, − , = ,∗ − , ……………....(1)

Dalam melakukan penyesuaian, per-
usahaan membutuhkan biaya sehingga
perusahaan mungkin akan menemukan ke-
mudahan ataupun kesulitan untuk melaku-
kan penyesuaian struktur modalnya, oleh
karena itu, hal ini akan mempengaruhi ke-
cepatan penyesuaian, yaitu faktor yang
menggambarkan magnitude penyesuaian
yang diinginkan antara dua periode waktu.
Dengan mempertimbangkan kecepatan pe-
nyesuaian (δ), maka perubahan struktur
modal dapat dilihat dengan persamaan:, − , = , ,∗ − , ……….(2)

Dimana Li,t adalah hutang aktual per-
usahaan i pada periode t, dan = tingkat
hutang optimal perusahaan i pada periode t.
Perusahaan akan menyeimbangkan struktur
modalnya menuju struktur modal optimal
hanya dapat diamati pada akhir tahun (akhir
periode), yaitu setelah perusahaan mem-
punyai struktur modal, oleh karena itu,
persamaan (2) disusun kembali menjadi:

, = 1 − , , + , ,∗ + , ……(3)
Leverage optimal tidak dapat diobser-

vasi, sehingga tingkat hutang optimal akan
dihitung sebagai fungsi beberapa variabel
yang mempengaruhi keputusan struktur
modal perusahaan.,∗ = + , + , +, + , + , ……….(4)

TANGi,t adalah tangibility perusahaan i
pada periode t diukur dengan membagi aset
tetap terhadap total aset (FA/TA), PROFTi,t

adalah profitabilitas perusahaan i pada
periode t diukur dengan rasio tingkat ke-
untungan terhadap total aset (EBIT/Total
Assets), SIZEi,t adalah size perusahaan i pada
periode t yang diukur dengan Log Total
Assets, dan GROWTHi,t adalah tingkat per-
tumbuhan perusahaan i pada periode t.
Semua nilai variabel ini dihitung dengan
menggunakan nilai buku yang terdapat
pada laporan keuangan perusahaan.

Beberapa peneliti menggunakan Ordi-
nary Least Square (OLS) dan Fama-Mac Beth
regression, tetapi penggunaan metode ini
menghasilkan hasil regresi yang bias. Untuk
memilih model yang digunakan, maka di-
lakukan uji hausman (hausman test) untuk
menentukan apakah model yang digunakan
fixed effect regression (LSDV) atau random
effect. Sebelum regresi dilakukan, asumsi
klasik harus terlebih dahulu dipenuhi.
Dalam analisis regresi ada beberapa asumsi
yang harus dipenuhi sehingga hasil dari
regresi tersebut dapat digunakan untuk
menguji hipotesis. Dengan memasukkan
variabel-variabel yang mempengaruhi struk-
tur modal diatas, maka persamaan untuk
menguji hipotesis pertama adalah (Loof,
2004):

, = 1 − , , + , , , + ,
Untuk pengujian hipotesis, digunakan

estimasi δi,t sebagai indikator penyesuaian
struktur modal. Ada tiga kemungkinan
struktur modal yang diteliti dengan meng-
gunakan persamaan (5) di atas: jika (i) δ = 1,
maka Li,t = L*i,t hutang aktual sama dengan
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tingkat hutang optimal, (ii) δ < 1, maka
penyesuaian yang dilakukan masih dibawah
tingkat hutang optimalnya, (iii) δ > 1, maka
perusahaan telah overadjusting.
Pengujian H2a, H2b dan H2c

Kecepatan penyesuaian adalah hasil
estimasi dari regresi target leverage yang
dihitung dengan menggunakan proksi
tangibility, profitability, size dan growth.
Untuk mengetahui hasil estimasi kecepatan
penyesuaian, regresi target leverege harus
dihitung terlebih dahulu dengan persamaan:, = 1 − , , + , ,∗ + , (1)

Dimana, target leverage dihitung dengan
menggunakan proksi beberapa variabel
dengan persamaan:,∗ = + , + , +, + , + , ……… (2)

Sehingga nilai estimasi kecepatan
penyesuaian didapatkan dengan persamaan:

, = 1 − , , + , , , + ,
………….. (3)

Penelitian ini menggunakan beberapa
variabel yang mempengaruhi kecepatan
penyesuaian, yaitu jarak struktur modal

aktual dengan struktur modal optimal,
financial surplus/deficit dan current liabilities,
maka persamaan untuk kecepatan pe-
nyesuaian adalah (Drobetz dan Wanzenreid,
2006):
δi,t = β0 + β1Disti,t + β2FDi,t + β3CLi,t + εit (4)

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Proses seleksi sampel dilakukan dengan
mengidentifikasi perusahaan non-keuangan
mana saja yang konsisten berada di Bursa
Efek Indonesia dan mempunyai laporan
keuangan yang lengkap dari tahun 2009-
2014. Dari proses seleksi sampel, akhirnya
peneliti mendapatkan 210 perusahaan dari
30 industri, maka didapatkan 1260 tahun
perusahaan. Sampel tersebut tergolong da-
lam kategori sampel besar dan memenuhi
asumsi central limit theorem yang terkait
dengan terpenuhinya asumsi normalitas
pada uji regresi. Tabel 1 menyajikan jumlah
perusahaan dan klasifikasi industri menurut
BEI yang dimasukkan dalam sampel pe-
nelitian.

Tabel 1
Jumlah Sampel Perusahaan

Industri n Industri n
Advertising 7 Metal 9
Agriculture 10 Mining 12

Apparel andTextile 2 Others 7
Automotive 10 Pharmaceutical 6

Cable 4 Plastics 5
Cement 3 Pulp and Paper 3

Ceramics, Glass 5 Real Estate 31
Chemical and Allied 7 Retail 10

Computer 4 Telecommunication 5
Construction 4 Textile, Garment 5

CosmeticsandHousehold 5 Tobbaco 3
Energy 1 Tourism, Restaurant and Hotel 18
Farm 3 Transportation 4

Food and Beverages 8 Wholesale 15
Houseware 2 Wood Industry 2

Total                                                                    210
Sumber: data diolah
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Tabel 2
Hasil Regresi Data Panel

koef t p
C 48.10653 8.872548 0.0000***

TANG 0.520157 0.614574 0.0000***

PROFT 0.547632 0.326551 0.0000***

SIZE -1.729637 -1.154830 0.0000***

GROWTH 4.140126 0.034587 0.3260
R2 0.601

***) 1% **) 5% tingkat signifikansi
Sumber: Data diolah

Hasil Pengujian Hipotesis 1
Uji hipotesis pertama dilakukan dengan

menggunakan regresi data panel, setelah
dilakukan uji hausman maka diperoleh
model terbaik yaitu metode Least Square
Dummy Variable (LSDV) atau yang biasa
dikenal dengan model fixed effect. Tidak
terdapat masalah asumsi klasik pada data
yang digunakan, sehingga regresi dapat
dilakukan. Dari Tabel 2 dapat dilihat bahwa
nilai R2 model regresi dengan menggunakan
leverage (LEVT) sebagai variabel dependen
yaitu 0,601, sehingga dapat dikatakan bahwa
model regresi yang digunakan cukup baik
untuk menguji hubungan antar variabel.
Hasil regresi pada Tabel 2 digunakan untuk
menghitung target leverage (LEVTAR) yang
tidak dapat diobservasi melalui laporan
keuangan perusahaan.

Dengan menggunakan model regresi
yang dihasilkan pada Tabel 2, maka dapat
diperoleh nilai target leverage setiap per-
usahaan dan tahun yang digunakan untuk
menguji hipotesis 1. Hasil regresi pengujian
hipotesis 1 dapat dilihat pada Tabel 3.
Hipotesis 1 menyatakan bahwa perusahaan
di Indonesia melakukan penyesuaian struk-

tur modalnya menuju struktur modal
optimal. Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai
koefisien LEVB bertdana positif dan signi-
fikan pada alfa 1%. Nilai koefisien LEVB
adalah 0,592152, maka nilai estimasi δ adalah
0,407 (1LEVB). Dapat disimpulkan bahwa
secara rata-rata perusahaan-perusahaan di
Indonesia melakukan penyesuaian struktur
modalnya menuju struktur modal optimal,
akan tetapi penyesuaian yang dilakukan
masih dibawah struktur modal optimalnya.

Hasil Pengujian Hipotesis 2a, 2b dan 2c
Uji hipotesis 2a, 2b dan 2c dilakukan

secara bersamaan untuk mengetahui pe-
ngaruh jarak struktur modal dengan struk-
tur modal optimal (DIST), financial surplus/
deficit (FD) dan current liabilities (CL) ter-
hadap kecepatan penyesuaian struktur mo-
dal. Tabel 4 menunjukkan bahwa variabel
jarak antara struktur modal aktual dengan
struktur modal optimalnya (DIST) mem-
punyai pengaruh positif dan signifikan ter-
hadap kecepatan penyesuaian, vriabel finan-
cial surplus/deficit (FD) mempunyai pe-
ngaruh positif tidak signifikan terhadap
kecepatan penyesuaian.

Tabel 3
Hasil Regresi Data Panel

koef t p
LEVB 0,592152 17,80215 0,0074***
LEVTAR 0,093201 0,599553 0,2920
R2 0.26

Sumber: Data diolah
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Tabel 4
Hasil Regresi Hipotesis 2a, 2b dan 2c

Sumber: Data diolah

Temuan berikutnya adalah bahwa
variabel current liabilities (CL) mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap ke-
cepatan penyesuaian struktur modal.

Pembahasan
Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel

tangibility mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap tingkat leverage per-
usahaan, yaitu 0,520157. Temuan ini sesuai
dengan trade-off theory yang menyatakan
bahwa perusahaan yang mempunyai banyak
aset tangible akan mendapatkan hutang
dengan biaya yang lebih murah karena aset
yang bersifat tangible lebih mudah dijadikan
sebagai jaminan atau collateral bagi kreditur
jika terjadi kesulitan keuangan. Santi (2003)
serta Reinhard dan Li (2010) menemukan
bahwa tangibility berpengaruh positif ter-
hadap leverage pada perusahaan-perusahaan
di Indonesia. Bevan dan Danbolt (2004)
menemukan bahwa perusahaan-perusahaan
non keuangan di Inggris mempertimbang-
kan tangibility dalam keputusan struktur
modalnya dan tangibility berpengaruh positif
terhadap hutang jangka panjang. Aset yang
bersifat tangible memang sangat mudah
untuk dijadikan sebagai jaminan untuk
memperoleh hutang. Stohs dan Mauer (1996
dalam Bevan dan Danbolt, 2004) menemu-
kan bahwa jangka waktu hutang sangat
berkaitan dengan maturitas aset, sehingga
prinsip maturity matching sangat penting
untuk diperhatikan dalam pengambilan ke-
putusan struktur modal.

Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan dengan nilai 0,547632. Temuan ini
memperkuat trade-off theory yang menyata-

kan bahwa perusahaan yang mempunyai
profitabilitas tinggi mempunyai kapasitas
pinjaman yang tinggi sehingga dengan
profitabilitas yang tinggi, perusahaan akan
meningkatkan hutangnya agar mendapat-
kan penghematan pajak. Selain itu, lender
lebih bersedia meminjamkan dananya ke-
pada perusahaan dengan tingkat profita-
bilitas yang tinggi dibdaningkan perusahaan
yang kurang profitable. Ozkan (2001) me-
nemukan bahwa tingkat profitabilitas ber-
pengaruh secara positif dan signifikan ter-
hadap tingkat leverage perusahaan di Inggris.
Dengan menggunakan tahun amatan yang
berbeda, Widjaja (2013) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif dan signi-
fikan terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Perbedaan temuan ini mungkin
dikarenakan perbedaan tahun amatan dan
jumlah sampel yang digunakan.

Berbeda dengan temuan De Jong et al.
(2007), variabel size mempunyai pengaruh
negatif tidak signifikan terhadap tingkat
leverage dengan nilai -1,729637. Chen (2004)
menemukan bahwa variabel size juga mem-
punyai hubungan negatif terhadap tingkat
leverage perusahaan-perusahaan di China.
Hubungan negatif ini dapat dikarenakan
bahwa perusahaan besar biasanya mem-
punyai akses yang lebih baik terhadap pasar
modal.

Variabel growth opportunities berpe-
ngaruh positif tidak signifikan terhadap
leverage dengan nilai 4,140126. Ketika per-
usahaan mempunyai kesempatan bertum-
buh yang lebih tinggi, maka perusahaan
dapat menggunakan hutang sebagai alter-

koef t p
C 0,274456 8.72E+12 0,0000***

DIST 6,21E-13 24,12541 0,0000***

FD 0,79E-22 0,55268 0,2152
C L -5,02E-65 -33,35278 0,0000***
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natif sumber dana untuk mendanai per-
tumbuhannya. Perusahaan dapat menerbit
kan hutang dengan alasan lebih murah jika
dibdaningkan dengan menerbitkan ekuitas.
Temuan ini mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Utami (2012) yang meneliti
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal pada perusahaan-perusaha-
an LQ-45 di Indonesia untuk tahun 1994-
2007 dengan membedakan efeknya terhadap
keputusan pendanaan dengan hutang jang-
ka pendek, hutang jangka panjang, total
hutang dan market leverage. Utami (2012)
menemukan bahwa growth opportunities
mempunyai pengaruh positif terhadap
hutang jangka panjang, hutang jangka
pendek maupun total hutang. Chen (2004)
juga menemukan bahwa variabel growth
opportunities mempunyai hubungan positif
terhadap leverage. Menurut trade-off theory,
saldo laba ditahan dari perusahaan yang
mempunyai kesempatan bertumbuh yang
tinggi akan meningkat dan mereka me-
nerbitkan hutang lebih banyak untuk mem-
pertahankan rasio target leverage dengan
alasan memanfaatkan penghematan pajak.

Adanya hubungan negatif antara size
dengan tingkat leverage seakan menegaskan
kembali bahwa selain mengikuti trade-off
theory, perusahaan di Indonesia juga meng-
ikuti pecking order theory dalam menentukan
struktur modalnya. Kesempatan bertumbuh
juga dapat menjadi pertimbangan dalam
menentukan struktur modal, jika kesempat-
an bertumbuh besar maka perusahaan
membutuhkan modal yang cukup untuk
membiayai pertumbuhannya dan salah satu
sumber dana yang dapat dipilih adalah
dengan meningkatkan hutang. Utami (2012)
menemukan hubungan negatif antara size
dengan hutang jangka panjang dan market
leverage, tetapi berhubungan positif dengan
hutang jangka pendek dan total hutang.

Keputusan penggunaan hutang tidak
terlepas dari biaya yang harus dikeluarkan
oleh perusahaan dalam bentuk bunga.
Selama tahun 2009, suku bunga BI rate se-
bagai suku bunga acuan beberapa kali di-
turunkan. Dengan menurunnya suku bunga

BI rate, perusahaan dapat mempertimbang-
kan penggunaan hutang untuk membiayai
operasional dan investasinya dengan biaya
yang lebih murah, sehingga perusahaan
yang memiliki kesempatan bertumbuh da-
pat menggunakan hutang untuk mendanai
investasinya dengan tingkat bunga yang
relatif rendah.

Hipotesis 1 menyatakan bahwa per-
usahaan di Indonesia melakukan penye-
suaian struktur modalnya menuju struktur
modal optimal. Tabel 3 menunjukkan bahwa
nilai koefisien LEVB bertdana positif dan
signifikan sebesar 0,592152 dapat disimpul
kan bahwa perusahaan di Indonesia me-
lakukan penyesuaian struktur modal me-
nuju struktur modal optimalnya tetapi masih
underleveraged dengan kecepatan penye-
suaian sebesar 0,407848 (1–0,592152). De-
ngan nilai kecepatan penyesuaian (δ) sebesar
0,407848 atau 40,78% per tahun, maka rata-
rata perusahaan-perusahaan di Indonesia
memerlukan waktu 2,45 tahun untuk me-
lakukan penyesuaian struktur modal me-
nuju struktur modal optimalnya. Dengan
demikian, temuan ini mendukung penelitian
Reinhard dan Li (2010) yang dengan meng-
gunakan teknik regresi yang berbeda juga
menemukan bahwa perusahaan-perusahaan
di Indonesia melakukan penyesuaian struk-
tur modalnya antara 1,02 tahun sampai 2,32
tahun pada tahun 1997-2000 dan 1,51 tahun
sampai dengan 3,08 tahun pada tahun
penelitian 2001-2005, sedangkan Ameer
(2010) menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan Indonesia melakukan penye-
suaian rasio hutangnya sebesar 41,92% atau
2,38 tahun dengan periode amatan tahun
1990-2004.

Penyesuaian struktur modal perusahaan
menuju struktur modal optimal melibatkan
biaya yang berhubungan dengan ke-
bangkrutan dan keuntungan pajak, selain itu
juga berhubungan dengan faktor-faktor
spesifik perusahaan yang menunjukkan
kapasitas hutang bagi perusahaan tersebut.
Misalnya, faktor tangibility dapat menunjuk-
kan risiko kepada kreditur, jika perusahaan
mempunyai aset tangible yang besar maka
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akan mengurangi risiko default atau gagal
bayar kepada kreditur sehingga biaya
penyesuaian atau untuk menambah hutang
akan lebih rendah dibdaningkan dengan
perusahaan yang mempunyai aset tangible
yang kecil. Myers (1977) dan Hovakimian et
al. (2001) mengemukakan bahwa perubahan
profitabilitas mungkin mempengaruhi ke-
cepatan penyesuaian karena profitabilitas
menyediakan dana untuk melakukan pe-
nyesuaian seperti stock repurchase ataupun
stabilitas untuk menerbitkan sekuritas pada
rate yang menarik. Biaya pendanaan ekster-
nal juga dapat mempengaruhi kecepatan
penyesuaian. Ketika biaya pendanaan eks-
ternal tinggi, maka perusahaan cenderung
lebih lamban dalam melakukan penyesuaian
struktur modalnya (Faulkender dan Peter-
sen, 2006), sedangkan MacKay dan Phillips
(2005) menunjukkan bahwa kondisi per-
saingan perusahaan merupakan faktor yang
menentukan proses adjustment.

Kecepatan penyesuaian struktur modal
dalam penelitian ini diukur dengan variabel
jarak antara struktur modal aktual dengan
struktur modal optimalnya (DIST), financial
surplus/deficit (FD) dan current liabilities.
Hasil penelitian menunjukkan variabel jarak
antara struktur modal aktual dengan struk-
tur modal optimalnya (DIST) mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap
kecepatan penyesuaian. Temuan ini mem-
perkuat hasil penelitian Drobetz dan
Wanzenried (2006) yang menemukan bahwa
distance atau jarak struktur modal aktual
dengan struktur modal optimal mempunyai
pengaruh positif tetapi tidak signifikan
dengan kecepatan penyesuaian. Mahakud
dan Mukherjee (2011) juga menemukan
bahwa jarak struktur modal aktual dengan
struktur modal optimal mempunyai pe-
ngaruh positif dan signifikan terhadap ke-
cepatan penyesuaian. Hal ini berarti bahwa
perusahaan hanya akan melakukan penye-
suaian struktur modalnya ketika struktur
modalnya sudah jauh dari target leverage
karena deviasi ini juga mempengaruhi biaya
penyesuaian yang ditanggung oleh per-

usahaan yang akhirnya akan berdampak
pada kecepatan penyesuaian.

Variabel financial surplus/deficit (FD)
mempunyai pengaruh positif tidak signi-
fikan terhadap kecepatan penyesuaian.
Temuan ini mendukung penelitian Byoun
(2008) yang menemukan bahwa kondisi
surplus atau defisit keuangan yang dihadapi
perusahaan secara signifikan mempengaruhi
kecepatan penyesuaian. Berhubungan de-
ngan faktor-faktor yang mempengaruhi ke-
putusan struktur modal, perusahaan cen-
derung melihat karakteristik perusahaan
dibdaningkan kondisi finansial yang di-
hadapi. Kondisi surplus ataupun defisit
keuangan perusahaan mempengaruhi ke-
cepatan penyesuaian karena perusahaan
mungkin menggunakan surplus atau defisit
untuk mempercepat atau memperlambat
penyesuaian struktur modal.

Temuan berikutnya adalah bahwa varia-
bel current liabilities (CL) juga mempunyai
pengaruh negatif signifikan terhadap ke-
cepatan penyesuaian struktur modal. Temu-
an ini menunjukkan bahwa rasio current
liabilities bukan menjadi constraint dalam
melakukan penyesuaian struktur modal.
Tingkat leverage Indonesia relatif lebih tinggi
dibdaningkan negara lain seperti Amerika
Serikat, Jepang, Jerman, Italia dan negara
lain yaitu 40% (Ang et al., dalam Darminto
dan Manurung, 2008). Hal ini mengindi-
kasikan bahwa perusahaan di Indonesia
cenderung risk-takers, yaitu lebih berani me-
nerbitkan hutang untuk mengambil manfaat
pajak dari bunga hutang selama beberapa
faktor spesifik memungkinkan untuk me-
nambah hutang. Artinya bahwa perusahaan
lebih mempertimbangkan kapasitas hutang
(debt capacity) dalam mengambil keputusan
struktur modalnya. Selain itu, perusahaan
juga mempertimbangkan biaya penyesuaian
yang melibatkan berbagai konsekuensi atas
tingkat leverage perusahaan.

SIMPULAN, IMPLIKASI DAN KETER-
BATASAN

Penelitian ini menemukan bahwa
Dynamic trade-off theory terbukti di Indonesia.
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Perusahaan-perusahaan di Indonesia me-
lakukan penyesuaian struktur modalnya
menuju struktur modal optimal, akan tetapi
penyesuaian yang dilakukan masih dibawah
struktur modal optimal. Tangibility, profita-
bility dan growth opportunities berpengaruh
positif terhadap tingkat leverage optimal,
sedangkan size berpengaruh negatif ter-
hadap tingkat leverage optimal. Variabel-
variabel ini mungkin juga mempengaruhi
lama waktu yang dibutuhkan perusahaan
untuk mencapai struktur modal optimalnya.
Sementara jarak struktur modal aktual
dengan struktur modal optimal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kecepatan
penyesuaian, Financial surplus/deficit ber-
pengaruh positif tidak signifikan terhadap
kecepatan penyesuaian, serta Current lia-
bilities berpengaruh negatif terhadap ke-
cepatan penyesuaian struktur modal.

Implikasi
Hasil penelitian ini mengindikasikan

bahwa perusahaan di Indonesia mengikuti
dynamic trade-off theory dalam keputusan
struktur modalnya. Struktur modal disusun
mendekati struktur modal optimal dan
selalu disesuaikan setiap tahun agar tidak
menjauhi tingkat optimal. Struktur modal
disusun dengan mempertimbangkan man-
faat dan biaya dari penyesuaian, yaitu man-
faat pajak yang dihasilkan akibat pem-
bayaran bunga yang menjadi pengurang
dalam penghitungan pajak dan biaya ke-
bangkrutan dan/atau gagal bayar ketika
hutang terlampau tinggi. Dengan demikian
implikasi praktisnya, perusahaan harus
memperhatikan dan membdaningkan struk-
tur modal aktual dengan struktur modal
optimal agar mendapatkan manfaat dari
penyesuaian struktur modal tersebut dengan
tidak menambah kemungkinan kebangkrut-
an akibat penyesuaian tersebut.

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa perusahaan non keuangan di Indonesia
tergolong lamban dalam melakukan pe-
nyesuaian struktur modalnya jika di-
bdaningkan dengan hasil penelitian ter-
dahulu (Reinhard dan Li, 2010; Ameer, 2010)

dengan periode penelitian yang berbeda.
Keputusan struktur modal juga berhubung-
an dengan berbagai kebijakan pihak ekster-
nal perusahaan yang turut berpengaruh
terhadap kemudahan akses dana eksternal
seperti pihak kreditur, investor dan peme-
rintah. Regulasi dan kebijakan pemerintah
seperti tingkat suku bunga, pajak, intervensi
pada pasar modal dan faktor hukum ber-
peran penting dalam keputusan pendanaan
eksternal terutama hutang.

Keterbatasan
Penelitian ini mempunyai keterbatasan

dan kelemahan. Pertama adalah proksi yang
digunakan dalam menentukan target leverage
hanya empat variabel. Masih banyak proksi
lain yang dapat menjadi proksi target
leverage, sehingga memungkinkan untuk
menambah proksi lain yang sesuai dengan
karakteristik perusahaan di Indonesia. Ke-
dua adalah tahun amatan yang singkat
mungkin mempengaruhi hasil temuan pe-
nelitian, sehingga perlu adanya periode
amatan yang lebih panjang atau perbedaan
periode amatan sebagai pembdaning. Ke-
tiga, penelitian ini tidak membahas proksi
atau variabel makro ekonomi yang mungkin
mempengaruhi penyesuaian dan kecepatan
penyesuaian struktur modal perusahaan
seperti regulasi pajak, inflasi, pertumbuhan
GDP, faktor hukum, sifat manajer (konser-
vatif atau tidak) dan proksi-proksi lain.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to test the impact of intellectual capital on corporate financial performance, the impact
of intellectual capital a year before on company’s future financial performance on Indonesian islamic banking for
the period 2009-2013. The selection of Islamic banking because of progression of sharia principles-based bank in
Indonesia is now the middle of rapid progress. Islamic banking in Indonesia requires the right strategy in
communicating Islamic banking products and services to the community. The methods used in this research is
explanatory research. Variables used in the study consisted of the dependent variable and independent variable.
The dependent variable in this study is financial performance as measured by Return on Assets (ROA), operational
costs against operating income (BOPO), and Financing to Deposit Ratio (FDR). Independent variables from this
research is the intellectual capital that is measured by the Value Added method with Intellectual Capital (VAICTM).
The sample was selected using a purposive sampling method and sample as many as 18 members of syari’ah bank.
Research data processed with descriptive analysis and analysis of two way ANOVA using SPSS. The results of
this research indicate that intellectual capital affect the financial performance of the company, intellectual capital
in the previous period to the next period of financial performance.

Key words : intellectual capital, VAICtm, financial performance, islamic banking

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh modal intelektual terhadap kinerja keuangan
perusahaan dan pengaruh modal intelektual periode sebelumnya terhadap kinerja keuangan periode
berikutnya pada perbankan syari’ah di Indonesia periode 2009-2013. Pemilihan perbankan syari’ah
dikarenakan perkembangan bank berbasis prinsip syari’ah di Indonesia kini tengah mengalami
kemajuan yang pesat. Perbankan syari’ah di Indonesia memerlukan strategi yang tepat dalam
mengkomunikasikan produk dan layanan perbankan syari’ah ke masyarakat. Metode yang digunakan
dalam penelitian adalah explanatory research. Variabel yang digunakan dalam penelitian terdiri dari
variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja
keuangan yang diukur dengan Return on Asset (ROA), Biaya Operasional terhadap Pendapatan
Operasional (BOPO), dan Financing to Deposit Ratio (FDR). Variabel independen dari penelitian ini
adalah modal intelektual yang dikur dengan meggunakan metode Value Added Intellectual Capital
(VAICTM). Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh anggota
sampel sebanyak 18 bank syari’ah. Data penelitian diolah dengan analisis deskriptif dan analisis two
way ANOVA dengan menggunakan SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan dan intellectual capital pada periode sebelumnya
berpengaruh terhadap kinerja keuangan periode berikutnya.

Kata kunci : intellectual capital, vaictm, kinerja keuangan, perbankan syari’ah
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PENDAHULUAN
Perbankan syari’ah semakin mendapat

perhatian setelah beberapa krisis ekonomi
yang terjadi pada tahun 1998 dan tahun 2009
yang pengaruhnya hampir merata dirasakan
oleh negara-negara dunia. Bank-bank kon-
vensional mengalami pengaruh negatif yang
lebih besar dibandingkan sektor perbankan
syari’ah akibat daripada krisis ekonomi
global. Hal ini disebabkan karena prinsip
bagi hasil yang ditetapkan bank syari’ah
membuat investasi yang dilakukan oleh
bank syari’ah kurang beresiko dibandingkan
dengan bank konvensional.

Pertumbuhan bank syari’ah Indonesia
hingga tahun 2013 (Statistik Perbankan
Syari’ah, 2013) terdapat 34 bank yang me-
laksanakan kegiatan usaha berdasarkan
prinsip syari’ah, terdiri dari 11 Bank Umum
Syari’ah (BUS), dan 22 Unit Usaha Syari’ah
(UUS). Peningkatan jaringan kantor bank
syari’ah setiap tahunnya telah mendorong
meningkatnya volume usaha bank syari’ah
yang tercermin dalam peningkatan aset,
Dana Pihak Ketiga (DPK) dan pembiayaan.

Komposisi aset, dana pihak ketiga dan
pembiayaan mengalami pertumbuhan dari
tahun ke tahun. Perkembangan yang dialami
perbankan syari’ah di Indonesia bukan ber-
arti kendala yang dihadapi serta peng-
hambat perkembangan tersebut sudah tidak
ada. Terdapat beberapa kendala di perban-
kan syari’ah yang menghambat perkemba-
ngan bisnis syari’ah sampai saat ini, antara
lain: (1) Tingkat pemahaman masyarakat
terkait produk bank syari’ah, (2) Sumber
daya manusia (SDM) perbankan syari’ah
yang kurang kompeten dan kurang pro-
fesional dalam bidang perbankan syari’ah,
(3) Rendahnya pengetahuan dan kesalah
pahaman masyarakat mengenai perbankan
syari’ah.

Persaingan yang ketat antar bank syari-
ah maupun dengan bank konvensional,
membuat bank syari’ah dituntut untuk
meningkatkan strategi yang tepat dalam
mengkomunikasikan produk dan layanan
perbankan syari’ah. Manajemen bank syari’-
ah perlu menggerakkan seluruh sumber

daya yang ada untuk meningkatkan pangsa
pasar dan kinerjanya agar dapat bersaing
dengan bank konvensional yang ada di
Indonesia. Pengembangan perbankan syari’-
ah ini harus didukung oleh penerapan
sistem manajemen yang berdasarkan pada
pengetahuan dalam sistem operasionalnya.

Yusuf dan Sawitri (2009) menyatakan
bahwa perusahaan-perusahaan akan meng-
ubah bisnis yang berdasarkan labor based
business (tenaga kerja) ke arah knowledge
based business (bisnis berdasarkan penge-
tahuan) dalam rangka bertahan dalam per-
saingan bisnis, dengan karakteristik utama-
nya adalah ilmu pengetahuan, sehingga
kemakmuran suatu perusahaan akan ber-
gantung pada suatu penciptaan transfor-
masi dan kapitalisasi dari pengetahuan itu
sendiri. Penggunaan ilmu pengetahuan dan
teknologi akan membuat perusahaan meng-
gunakan sumber daya lainnya secara efisien
dan ekonomis sehingga dapat memberikan
keunggulan bersaing. Salah satu pendekatan
yang digunakan dalam penilaian dan
pengukuran knowledge asset tersebut adalah
Intellectual capital.

Pengungkapan informasi mengenai
Intellectual Capital (IC) pada annual report
merupakan salah satu pengungkapan yang
bersifat sukareka. Fungsi intellectual Capital
sebagai salah satu alat untuk menentukan
nilai perusahaan menarik perhatian aka-
demisi maupun praktisi (Ulum, 2008). Be-
berapa penelitian yang meneliti intellectual
capital diantaranya Chen et al. (2005), Tan et
al. (2007), Imaningati (2007), Ulum (2007,
2008), Harianto dan Syafrudin (2013),
Baroroh (2013), Kuryanto, Syafruddin (2008),
Nurdiyanto (2014), dan Rehman et al. (2011).

Penelitian ini menggunakan sektor
perbankan syari’ah karena memiliki tingkat
pengaruh intellectual capital (IC) yang tinggi.
Firer dan William (2003) menyatakan indus-
tri perbankan adalah salah satu sektor yang
paling intensif IC-nya dan dari aspek intelek-
tual secara keseluruhan karyawan di sektor
perbankan lebih homogen dibandingkan
dengan sektor ekonomi lainnya. Pemilihan
perbankan syari’ah juga dikarenakan per-
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kembangan bank berbasis prinsip syari’ah di
Indonesia kini tengah mengalami kemajuan
yang pesat. Perbankan syari’ah di Indonesia
memerlukan strategi yang tepat dalam
mengkomunikasikan produk dan layanan
perbankan syari’ah ke masyarakat.

Rumusan masalah dari penelitian ini
adalah (1) Apakah terdapat perbedaan ki-
nerja keuangan perbankan syari’ah ber-
dasarkan pengaruh intellectual capital, (2)
Apakah terdapat perbedaan kinerja keua-
ngan periode berikutnya berdasarkan pe-
ngaruh intellectual capital periode sebelum-
nya?, (3) Apakah terdapat perbedaan pe-
ngaruh intellectual capital terhadap kinerja
keuangan Bank Umum Syari’ah (BUS) dan
Unit Usaha Syari’ah (UUS).

Berdasarkan rumusan masalah tersebut
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis:
(1) Perbedaan kinerja keuangan perbankan
syari’ah berdasarkan pengaruh intellectual
capital, (2) Perbedaan kinerja keuangan per-
bankan syari’ah periode berikutnya ber-
dasarkan pengaruh intellectual capital periode
sebelumnya, (3) Perbedaan pengaruh intellec-
tual capital terhadap kinerja keuangan Bank
Umum Syari’ah (BUS) dan Unit Usaha
Syari’ah (UUS).

TINJAUAN TEORETIS
Resource Based Theory

Teori berbasis sumber daya (RBT) me
rupakan pengembangan atas teori Ricardo’s
Economic Rent, dan structure-performance-
conduct Porter (Barney and Clark, 2007).
Teori ini muncul karena adanya pertanyaan
mengenai mengapa sebuah perusahaan da-
pat mengungguli perusahaan lain dan mem-
punyai kinerja superior yang berkelanjutan.
Kumpulan sumber daya yang unik yang
dimiliki dan dikendalikan perusahaan me-
mungkinkan perusahaan untuk mencapai
dan mempertahankan kinerja superior yang
berkelanjutan. Sumber daya unik yang
dimaksudkan dalam RBT adalah sumber
daya yang bernilai (valuable), langka (rare),
tidak dapat ditiru (inimitable), dan tidak
tergantikan (non-subtitutable). Jenis sumber
daya ini dapat mengantarkan perusahaan

pada pencapaian keunggulan kompetitif
(Widyaningdyah dan Aryani, 2013). RBT
sangat tepat untuk menjelaskan penelitian
tentang intellectual capital, terutama dalam
konteks hubungan antara kinerja intellectual
capital dan kinerja perusahaan.

Stakeholders Theory
Teori ini menyatakan bahwa organisasi

akan memilih secara sukarela mengungkap-
kan informasi tentang kinerja lingkungan,
sosial dan intelektual mereka, melebihi dan
di atas permintaan wajibnya, untuk me-
menuhi ekspektasi yang diakui oleh stake-
holder. Teori stakeholder lebih memper-
timbangkan posisi para stakeholder yang
dianggap powerfull. Kelompok stakeholder ini
yang menjadi pertimbangan utama bagi
perusahaan dalam mengungkapkan atau
tidak mengungkapkan suatu informasi da-
lam laporan keuangan. Kelompok stakeholder
tersebut meliputi pemegang saham, karya-
wan, pelanggan, pemasok, kreditor, peme-
rintah, dan masyarakat. Tujuan dari teori
stakeholder antara lain adalah untuk me-
nolong manajer dalam meningkatkan nilai
perusahaan dari perusahaan dan memini-
malkan kerugian-kerugian bagi stakeholder.

Teori stakeholder dapat digunakan se-
bagai basis utama untuk menjelaskan
hubungan intellectual capital dengan kinerja
perusahaan. Teori stakeholder menyatakan
value added adalah ukuran yang lebih akurat
yang diciptakan oleh stakeholders. Value added
yang dianggap memiliki akurasi lebih tinggi
dihubungkan dengan return yang dianggap
sebagai ukuran bagi shareholder, sehingga
dengan demikian keduanya (value added dan
return) dapat menjelaskan kekuatan teori
stakeholder dalam kaitannya dengan peng-
ukuran kinerja organisasi (Ulum 2007). Value
added dalam hal ini diukur dengan melihat
value added intellectual coefficient (VAIC™).

Intellectual Capital (IC)
Intellectual capital merupakan salah satu

aset strategik yang penting dalam penge-
tahuan berbasis ekonomi (Rehman et al.,
2011). Secara umum, elemen-elemen dalam
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modal intelektual dibedakan dalam tiga
kategori, yaitu pengetahuan yang berhubu-
ngan dengan karyawan (human capital),
pengetahuan yang berhubungan dengan
pelanggan (customer capital atau relational
capital), dan pengetahuan yang berhubungan
hanya dengan perusahaan (structural atau
organizational capital). Ketiga kategori ter-
sebut membentuk Intellectual Capital (Boe-
kestein, 2006).

Human Capital yang tinggi akan dapat
mendorong peningkatan kinerja keuangan.
Human capital merupakan kombinasi dari
pengetahuan, ketrampilan, inovasi dan ke-
mampuan seseorang untuk menjalankan
tugasnya sehingga dapat menciptakan suatu
nilai. Structural capital merupakan kemam-
puan organisasi meliputi infrastruktur,
sistem informasi, rutinitas, prosedur, strategi
manajemen dan budaya organisasi yang
mendukung usaha karyawan untuk meng-
hasilkan kinerja yang optimal. Suatu organi-
sasi yang memiliki prosedur yang baik maka
akan mencapai kinerja secara optimal.
termasuk dalam hal ini adalah database,
organisational charts, process manuals, stra-
tegies, routines dan segala hal yang membuat
nilai perusahaan lebih besar daripada nilai
materialnya. Customer Capital adalah penge-
tahuan yang melekat dalam marketing
channels dan customer relationship dimana
suatu organisasi mengembangkannya me-
lalui jalannya bisnis (Boekestein, 2006).

Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)
Value added intellectual coefficient

(VAIC™) yang dikembangkan oleh Pulic
(2004) merupakan instrumen dalam meng-
ukur intellectual capital perusahaan. Metode
ini menyajikan informasi tentang value
creation efficiency dari aset berwujud (tangible
asset) dan aset tidak berwujud (intangible
assets) yang dimiliki perusahaan. Model ini
dimulai dengan kemampuan perusahaan
untuk menciptakan value added (VA).
VAICTM merupakan metode untuk meng-
ukur kinerja intellectual capital perusahaan.
Pendekatan ini relatif mudah dan me-
mungkinkan untuk dilakukan karena meng-

gunakan akun-akun dalam laporan keua-
ngan perusahaan.

Value added adalah indikator paling
objektif untuk menilai keberhasilan bisnis
dan menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam penciptaan nilai (value creation). VA
dipengaruhi oleh efisiensi dari Human Capi-
tal (HC) yang biasa disebut VAHU, me-
nunjukkan angka kontribusi karyawan ter-
hadap peningkatan nilai tambah perusahaan
dan Structural Capital (SC) yang biasa disebut
STVA. Hubungan lainnya dari VA adalah
capital employed (CE), yang dalam hal ini
dilabeli dengan VACA. VACA adalah indi-
kator untuk VA yang diciptakan oleh satu
unit dari physical capital. VAICTM adalah
penjumlahan Capital Employed Efficiency
dengan Intelectual Capital Efficiency yang
terdiri dari Human Capital Efficiency dan
Structural Capital Efficiency. VAICTM merupa-
kan total efisiensi atau intellectual ability
perusahaan. Indikator VAICTM yang tinggi
merefleksikan kemampuan perusahaan un-
tuk mengelola potensi modal intelektual
yang dimilikinya dalam rangka mendatang-
kan nilai tambah (Santoso, 2012)

Keunggulan dari VAIC™ adalah data
yang dibutuhkan relatif mudah diperoleh
dari berbagai sumber dan jenis perusahaan.
Data yang dibutuhkan untuk menghitung
berbagai rasio tersebut adalah angka-angka
keuangan yang standar yang umumnya
tersedia dari laporan keuangan perusahaan
(Wijayanti, 2010).

Pengembangan Hipotesis
Perbedaan Kinerja Keuangan Berdasarkan
Pengaruh Intellectual Capital.

Resource based teory menyatakan bahwa
sebuah perusahaan dianggap sebagai kum-
pulan dari asset berwujud dan tak berwujud
(Ulum, 2008). Teori ini menganjurkan bahwa
kinerja dari sebuah perusahaan sebaiknya
didefinisikan sebagai fungsi penggunaan
yang efektif dan efisien dari aset berwujud
maupun tak berwujud yang dimiliki oleh
perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori
Stakeholder yang menyatakan bahwa Value
Added merupakan sebuah ukuran yang lebih
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akurat dalam mengukur kinerja sebuah
perusahaan dibandingkan dengan laba
akuntansi yang hanya merupakan ukuran
return bagi pemegang saham.

Kinerja keuangan perusahaan merupa-
kan suatu gambaran secara utuh atas
keuangan perusahaan selama kurun waktu
tertentu. Kinerja keuangan merupakan
gambaran atas kondisi keuangan sebuah
perusahaan (Sawir, 2005). Jika intellectual
capital merupakan sumberdaya yang terukur
untuk peningkatan keunggulan bersaing,
maka intellectual capital akan memberikan
kontribusi terhadap kinerja keuangan per-
usahaan (Chen et al., 2005). Intellectual capital
diyakini dapat berperan penting dalam
peningkatan nilai perusahaan maupun
kinerja keuangan. Firer dan Williams (2003),
Chen et al. (2005) dan Tan et al. (2007) telah
membuktikan bahwa intellectual capital mem-
punyai pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Perusahaan yang
mampu mengelola sumberdaya intelektual-
nya diyakini mampu menciptakan value
added serta mampu menciptakan keung-
gulan bersaing dengan melakukan inovasi,
penelitian dan pengembangan yang akan
bermuara terhadap peningkatan kinerja
keuangan perusahaan. Hal tersebut senada
dengan konsep RBT, sedangkan dari sudut
pandang teori stakeholder, para manajer
korporasi akan berusaha memperoleh value
addedyang selanjutnya akan didistribusikan
kembali kepada seluruh stakeholder. Para
stakeholders yaitu manajemen, shareholders,
karyawan, customer, kreditor, investor,
pemerintah dan masyarakat selaku pihak
yang mempengaruhi dan dipengaruhi oleh
perusahaan akan melakukan evaluasi dan
monitoring atas penggunaan sumberdaya
atau asset fisik dan intellectual capital yang
ada dibawah control perusahaan (Firer
danWilliams, 2003). Hal ini berarti sejalan
dengan teori stakeholder.

Intellectual capital diyakini dapat ber-
peran penting dalam peningkatan nilai
perusahaan maupun kinerja keuangan. Firer
dan Williams (2003), Chen et al. (2005), dan
Tan et al, (2007), telah membuktikan bahwa

intellectual capital mempunyai pengaruh
positif terhadap kinerja keuangan perusaha-
an. Intellectual capital diuji terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada tahun yang
sama dengan menggunakan VAIC™ yang
diformulasikan oleh Pulic (2000) sebagai
ukuran kemampuan intelektual perusahaan.
H1 : Terdapat perbedaan kinerja keuangan

perbankan syari’ah berdasarkan pe-
ngaruh intellectual capital.

Perbedaan Kinerja Keuangan Periode
Berikutnya Berdasarkan Pengaruh Intellec-
tual Capital Periode Sebelumnya.

Keberhasilan perusahaan tidak hanya
dilihat dari kinerja yang dapat diukur me-
lalui rasio keuangan perusahaan pada saat
ini, namun sumber daya yang ada dalam
perusahaan hendaknya dapat menghasilkan
kinerja keuangan yang terus meningkat
hingga tahun-tahun berikutnya, sehingga
kelangsungan hidup perusahaan dapat ter-
jamin. Kelangsungan hidup perusahaan dan
kinerja keuangan perusahaan bukan hanya
dihasilkan oleh aktiva perusahaan yang
bersifat nyata (tangible assets) tetapi hal yang
lebih penting adalah adanya intangible assets
yang berupa sumber daya manusia (SDM)
yang mengatur dan mendayagunakan aktiva
perusahaan yang ada. Intellectual Capital
dapat digunakan untuk memperoleh keung-
gulan kompetitif dan menjadi asset yang
sangat penting bagi kemakmuran, per-
tumbuhan dan perkembangan perusahaan
di masa mendatang (Baroroh, 2013). Ke-
pemilikan serta pemanfaatan sumberdaya
intelektual memungkinkan perusahaan men-
capai keunggulan bersaing dan nilai tambah.
Investor akan memberikan penghargaan
lebih kepada perusahaan yang mampu men-
ciptakan nilai tambah secara berkesinambu-
ngan, hal ini sejalan dengan teori stakeholder
(Putra, 2012).

Intellectual capital tidak hanya berpe-
ngaruh secara positif terhadap kinerja
perusahaan tahun berjalan, namun intellec-
tual capital juga dapat digunakan untuk
memprediksi kinerja keuangan tahun be-
rikutnya (Ulum, 2007). Chen et al. (2005)
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mengambil sampel perusahaan publik di
Taiwan membuktikan bahwa IC berpe-
ngaruh secara positif terhadap nilai pasar
dan kinerja keuangan perusahaan. Chen et al.
juga membuktikan bahwa IC dapat menjadi
salah satu indikator untuk memprediksi
kinerja perusahaan di masa mendatang.

Bontis dan Fitz-enz (2002) dalam Ulum
et al. (2008) juga menyatakan IC dapat me-
rupakan indikator yang paling tepat untuk
memprediksi kinerja keuangan perusahaan
di masa mendatang. Jika perusahaan yang
memiliki IC lebih tinggi akan cenderung
memiliki kinerja masa datang yang lebih
baik, maka logikanya, intellectual capital juga
akan memiliki hubungan positif dengan
kinerja keuangan periode berikutnya (Tan et
al., 2007).
H2 : Terdapat perbedaan kinerja keuangan

perbankan syari’ah periode berikutnya
berdasarkan pengaruh intellectual capital
periode sebelumnya.

Perbedaan Pengaruh Intellectual Capital
Terhadap Kinerja Keuangan Pada Masing-
masing Jenis Bank Syari’ah.

Bank Umum Syari’ah (BUS) adalah bank
yang melaksanakan kegiatan usaha ber-
dasarkan prinsip syari’ah, sedangkan Unit
Usaha Syari’ah (UUS) adalah unit kerja di
kantor pusat bank umum konvensional yang
berfungsi sebagai kantor induk dari kantor
cabang syari’ah atau unit syari’ah. Per-
bedaan antara BUS dan UUS terletak pada
bentuk badan usaha, di mana BUS setingkat
dengan bank umum konvensional, sedang-
kan UUS berada di dalam badan usaha bank
umum konvensional, tepatnya satu tingkat
dibawah direksi bank umum konvensional
yang bersangkutan. Perbedaan badan usaha
ini membuat BUS dan UUS mempunyai we-
wenang yang berbeda dalam penentuan
arah kebijakan bank. Penentuan kebijakan
pada BUS ditentukan sendiri oleh bank
syari’ah yang bersangkutan, sedangkan
pada UUS kebijakan ditentukan oleh bank
konvensional dimana UUS bernaung. Hal ini
kemudian dapat berdampak pada kinerja
BUS dan UUS.

Sadalia dan Irawati (2014) mengemuka-
kan dalam penelitiannya bahwa pengaruh
intellectual capital terhadap kinerja bank ber-
beda untuk masing-masing struktur ke-
pemilikan bank di Indonesia.
H3 : Terdapat perbedaan pengaruh intellec-

tual capital terhadap kinerja keuangan
Bank Umum Syari’ah (BUS) dan Unit
Usaha Syari’ah (UUS).

Rerangka Konseptual Penelitian
Resources Based Theory yang menyatakan

bahwa perbedaan sumber daya dan ke-
mampuan perusahaan dengan perusahaan
pesaing akan memberikan keunggulan
kompetitif. Keunggulan kompetitif yang
dimiliki perusahaan tersebut akan me-
ningkatkan kinerja perusahaan itu sendiri.
Prasetya (2011) meneliti hubungan intellec-
tual capital yang diproksikan dengan VAICTM

menyatakan bahwa intellectual capital me-
miliki pengaruh positif terhadap kinerja
bank syari’ah di Indonesia. Penelitian ini
juga menyatakan bahwa intellectual capital
tahun lalu memiliki pengaruh positif ter-
hadap kinerja bank syari’ah pada tahun-
tahun berikutnya.

Perkembangan bank syari’ah yang se-
makin pesat membuat persaingan semakin
ketat. Persaingan yang ketat antar bank
umum syari’ah dan unit usaha syari’ah mau-
pun dengan bank konvensional, membuat
perbankan syari’ah dituntut untuk me-
ningkatkan strategi yang tepat dalam meng-
omunikasikan produk dan layanan perban-
kan syari’ah ke masyarakat tanpa meng-
hilangkan ciri khasnya. Manajemen bank
syari’ah perlu menggerakkan seluruh sum-
ber daya yang ada untuk meningkatkan
pangsa pasar dan kinerjanya agar dapat
bersaing dengan bank konvensional yang
ada di Indonesia. Pengembangan perbankan
syari- ah ini harus didukung oleh penerapan
sistem manajemen yang berdasarkan pada
pengetahuan dalam sistem operasionalnya.
Penggunaan ilmu pengetahuan dan tekno-
logi akan membuat perusahaan mengguna-
kan sumber daya lainnya secara efisien dan
ekonomis sehingga dapat memberikan ke-
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unggulan bersaing. Intellectual capital yang
meliputi sumberdaya dan kemampuan per-
usahaan yang berharga, sulit untuk ditiru
dan bersifat tak tergantikan dapat meng-
hasilkan keunggulan kompetitif dan kinerja
yang lebih baik. Pengelolaan intellectual capi-
tal akan memberikan keunggulan kompetitif
baik bagi bank umum syari’ah maupun unit
usaha syari’ah yang akan berdampak pada
kinerja keuangan yang lebih baik.

Rerangka konseptual yang diajukan
adalah untuk menggambarkan hubungan
dari variabel independen dan variabel

dependen yaitu untuk melihat pengaruh
intellectual capital terhadap kinerja keuangan
perbankan syari’ah di Indonesia. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah
intellectual capital yang menggunakan me-
tode VAIC sebagai alat ukurnya, sedangkan
variabel dependen dalam penelitian ini
adalah kinerja perbankan syari’ah dengan
menggunakan proksi Return on Asset (ROA),
Beban Operasional terhadap Pendapatan
operasional (BOPO) dan Financing to Deposit
Ratio (FDR).

Gambar 1
Rerangka Konseptual Penelitian

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Metode yang digunakan dalam pe-
nelitian adalah explanatory research yaitu pe-
nelitian yang menjelaskan hubungan antara
variabel-variabel melalui pengujian hipo-
tesis.

Teknik Pengumpulan Data
Pengumpulan data yang digunakan

pada penelitian ini yaitu metode dokumen-
tasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan
cara mengumpulkan data-data keuangan
yang berasal dari laporan tahunan atau
laporan keuangan yang telah diaudit dan
dipublikasikan yang sesuai dengan tujuan
penelitian.

Populasi Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah

seluruh Bank Umum Syari’ah dan Unit
Usaha Syari’ah yang beroperasi di Indonesia

Teknik Pengambilan Sampel
Teknik pengambilan sampel dengan

metode purposive sampling, dengan kriteria
yang digunakan sebagai berikut: (a) BUS dan
UUS yang diteliti tidak mengalami perubah-
an bentuk badan usaha tahun 2009-2013, hal
ini agar tidak ada perubahan konsistensi
sehingga variabel penelitian dalam laporan
keuangan periode tersebut dapat diper-
bandingkan; (b) BUS dan UUS yang memili-
ki nilai modal intelektual  positif. Secara logis
modal intelektual perusahaan seharusnya
bernilai positif sehingga perusahaan yang

Kinerja Keuangan
Intellectual

Capital (VAICt)

Intellectual
Capital

(VAICt-1)

Return on Asset (ROAt)

Biaya Operasional terhadap
Pendapatan Operasional (BOPOt)

Financing to Deposit Ratio (FDRt)

Bank Syari’ah
1. Bank Umum Syari’ah (BUS).
2. Unit Usaha Syari’ah (UUS).
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memiliki nilai modal intelektual negatif
dikeluarkan dari sampel; (c) BUS dan UUS
yang diteliti membukukan earning before
interest and tax (EBIT) positif tahun 2009–
2013.

Definisi Operasional Variabel
Value Added Intellectual Coefficient
(VAICTM)

Value Added Intellectual Coefficient
(VAICTM) merupakan instrument yang dapat
digunakan untuk mengukur kinerja intellec-
tual capital perusahaan dengan data yang
diperoleh dari laporan keuangan (Ulum,
2013). VAICTM diukur dengan menggunakan
skala ordinal.

Return On Asset (ROA)
Return on Asset merupakan rasio untuk

mengukur kemampuan bank memperoleh
laba atas pemanfaatan asset yang dimiliki
Indikator ROA dapat merefleksikan ke-
untungan bisnis dan efisiensi perusahaan
dalam pemanfaatan total aset serta me-
rupakan proksi untuk pengukuran pro-
fitabilitas (Chen et al., 2005). ROA diukur
dengan menggunakan skala rasio.

Biaya Operasional pada Pendapatan
Operasional (BOPO)

Biaya Operasional pada Pendapatan
Operasional adalah rasio yang menunjuk-
kan tingkat efisiensi dan kinerja operasional
bank. Rasio ini akan menggambarkan ting-
kat kondisi efisiensi bank tersebut termasuk
juga kemampuan dalam pengelolaannya.
BOPO diukur dengan menggunakan skala
rasio

Financing to Deposit Ratio (FDR)
FDR adalah salah satu rasio digunakan

untuk mengukur tingkat likuiditas bank.
Rasio ini menunjukkan dana yang di-
kumpulkan dari pihak ketiga untuk kemudi-
an disalurkan kembali kapada masyarakat
dalam bentuk pembiayaan. Rasio ini me-
nunjukkan tingkat likuiditas bank. FDR
diukur dengan menggunakan skala rasio

Metode Analisis Data
Analisis Two Way ANOVA

Untuk menjawab tujuan penelitian
digunakan uji Two Way ANOVA. Uji ini
dilakukan jika data penelitian telah me-
menuhi asumsi normalitas dan homogenitas.
Cara menghitung masing-masing variabel
digunakan rumus sebagai berikut:
Return on Asset =

Laba sebelum pajak
Total Asset (1)

Beban Operasional terhadap Pendapatan
operasional =

Total Beban Operasional
Total Pendapatan operasional (2)

Financing to Deposit Ratio =
Total Pembiayaan

Total Dana Pihak ketiga (3)

Formulasi perhitungan VAIC™ adalah se-
bagai berikut:

VA  = OUT – IN (4)
Dimana:
VA = Value Added
OUT = Penjualan dan pendapatan lain
IN = Beban dan biaya kecuali beban
personalia

Menghitung Value Added Capital Employed
(VACA).

VA
VACA= (5)

CE
Dimana:
VA = Value Added
CE = Dana yang tersedia (ekuitas dan

laba bersih)

Menghitung Value Added Human Capital
(VAHU).

VA
VAHU = (6)

HC
Dimana:
VA = Value added
HC = Beban Personalia.
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Menghitung Structural Capital Value Added
(STVA)

SC
STVA = (7)

VA

Menghitung Value Added Intellectual Coeffi-
cient (VAICTM).
VAICTM = VACA + VAHU + STVA (8)

Hasil perhitungan nilai VAICTM tersebut
akan dikelompokkan kedalam beberapa
kategori guna keperluan analisis dengan two

way ANOVA. Kategori Nilai VAICTM pe-
nelitian ini berdasarkan dari pengkategorian
yang dilakukan oleh Kamath (2007)

Tabel 1
Kategori VAIC

Nilai VAIC Kategori
Diatas 5 Top Performers
4,01 – 5,00 Good Performers
2,50 – 4,00 Common Performers
Dibawah 2,5 Bad Performers
Sumber : Kamath (2007)

Tabel 2
Distribusi Sampel

No Kriteria Yang Memenuhi Kriteria
1 BUS dan UUS yang beroperasi pada tahun 2009-

2013
31

2 BUS dan UUS yang  tidak mengalami perubahan
bentuk badan usaha pada periode pengamatan
2009-2013

28

3 BUS dan UUS yang memiliki nilai modal
intelektual  positif.

22

4 BUS dan UUS yang tidak mengalami laba negatif
pada periode pengamatan.

18

5 Jumlah Sampel yang memenuhi kriteria
keseluruhan

18

6 Tahun Pengamatan 5
7 Jumlah anggota sampel penelitian 90

Sumber : Data diolah, 2015

Tabel 3
Deskripsi Statistik (N=90)

Min
(%)

Max
(%) Mean

Std.
Deviation

Return On Asset (ROA) 0,11 6,07 1,80 1,269
Beban Operasional terhadap Pendapatan
Operasional (BOPO) 33,33 99,56 74,32 16,262

Financing to Deposit Ratio (FDR) 77,89 127,62 104,47 15,318
VAICTM 1,38 13,46 4,97 2,620
Sumber : Data diolah, 2015

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Pemilihan Sampel

Proses penyeleksian sampel yang di-
gunakan dalam penelitian ini menggunakan
purposive sampling. Obyek penelitian ini

adalah bank umum syari’ah dan unit usaha
syari’ah di Indonesia pada tahun 2009
sampai dengan tahun 2013. Total anggota
populasi bank umum syari’ah dan unit
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usaha syari’ah yang ada di Bank Indonesia
sebanyak 31 bank. Dari 31 bank diambil 18
bank syari’ah yang memenuhi kriteria
penelitian.

Desktiptif Statistik
Deskripsi umum keseluruhan diketahui

bahwa nilai rata-rata untuk ROA adalah
1,80% dengan nilai standar deviasi sebesar
1,269. Nilai standar deviasi menunjukkan
nilai yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya.
Jika nilai standar deviasi semakin kecil maka
semakin kecil penyimpangan data dari rata-
rata hitungnya, sehingga dikatakan data
memiliki variabilitas rendah. Nilai ROA
terendah 0,11% dimiliki oleh UUS BPD Jatim
dan nilai tertinggi 6,07% dimiliki oleh UUS
BPD NTB.

Nilai rata-rata untuk BOPO adalah
74,32% dengan nilai standar deviasi sebesar
16,262. Nilai standar deviasi menunjukkan
nilai yang jauh lebih kecil dari nilai rata-
ratanya. Jika nilai standar deviasi semakin
kecil maka semakin kecil penyimpangan
data dari rata-rata hitungnya, sehingga
dikatakan data BOPO memiliki variabilitas
rendah. Nilai BOPO terendah 33,33% di-
miliki oleh UUS BPD Kalbar dan nilai
tertinggi 99,56% dimiliki oleh BRI Syari’ah.
Nilai rata-rata untuk FDR adalah 104,47%
dengan nilai standar deviasi sebesar 15,318.
Nilai standar deviasi menunjukkan nilai
yang sangat kecil dibanding nilai rata-
ratanya. Jika nilai standar deviasi semakin
kecil maka semakin kecil penyimpangan
data dari rata-rata hitungnya, sehingga
dikatakan data FDR memiliki variabilitas
rendah. Nilai FDR terendah 77,89% dimiliki
oleh BCA Syari’ah dan nilai tertinggi
127,62% dimiliki oleh UUS BPD Jatim.

Nilai rata-rata untuk VAIC adalah 4,97%
dengan nilai standar deviasi sebesar 2,620.
Nilai standar deviasi menunjukkan nilai
yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Jika
nilai standar deviasi semakin kecil maka
semakin kecil penyimpangan data dari rata-
rata hitungnya, sehingga dikatakan data
memiliki variabilitas rendah. Nilai VAIC
terendah 1,38% dimiliki oleh bank Syari’ah

Bukopin dan nilai tertinggi 13,46% dimiliki
oleh UUS bank Permata.

Uji Normalitas Hipotesis Pertama
Hasil pengujian normalitas pada Tabel 4

menunjukkan nilai probabilitas (signifikan-
si) dari masing-masing variable ROA, BOPO
dan FDR sebesar 0,373; 0,440; 0,218 lebih
besar dari α (0,01). Jika nilai probabilitas > α
(0,01), maka dapat disimpulkan bahwa data
berdistribusi normal. Dengan demikian
asumsi ANOVA telah terpenuhi.

Tabel 4
Hasil One-Sampel Kormogorov-Smirnov

Test

ROA BOPO FDR
Kolmogorov-
Smirnov Z

0,914 0,867 1,052

Asymp. Sig. (2-
tailed)

0,373 0,440 0,218

Sumber : Data diolah,2015

Uji Homogenitas Hipotesis Pertama
Hasil uji homogenitas ditunjukkan pada

Tabel 5. Hasil uji homogenitas menunjukkan
Nilai signifikasi masing-masing variabel
sebesar 0,039; 0,042; dan 0,070 lebih besar
dari α (0,01). Jika nilai signifikasi > α (0,01),
maka tidak terdapat perbedaan varian antar
kategori di dalam variabel. Dengan demikian
asumsi telah terpenuhi untuk melanjutkan
analisis ANOVA.

Tabel 5
Ringkasan Uji Levene Test

Variabel df1 df2 Sig.
ROA
FDR

BOPO

19
19
19

70
70
70

0,039
0,042
0,070

Sumber : Data diolah, 2015

Pengujian Hipotesis Pertama
Uji ini dilakukan untuk mengetahui

perbedaan kinerja keuangan Return on Asset
(ROA), Beban Operasional terhadap Pen-
dapatan Operasional (BOPO) dan Financing
to Deposit Ratio (FDR) berdasarkan pengaruh
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intellectual capital periode 2009–2013.

Tabel 6
Pengkategorian VAIC

Tahun VAIC TotalTop Good Common Bad
2009 7 5 2 4 18
2010 6 5 4 3 18
2011 8 3 4 3 18
2012 10 3 3 2 18
2013 8 4 3 3 18

Sumber : Data diolah,2015

Tabel 7 diatas menunjukkan klasifikasi
kategori nilai VAIC yang akan digunakan
untuk uji two way ANOVA. Nilai Ftabel pada
baris VAICTM pada Tabel 7 dengan numerator
sebesar 3 dan denominator sebesar 70 pada 
= 1% adalah sebesar 4,07, nilai Fhitung sebesar
5,288 lebih besar dari nilai Ftabel dan nilai sig.
sebesar 0,002 lebih kecil dari =1% me-
nunjukkan terdapat pengaruh intellectual
capital yang menyebabkan perbedaan kinerja
ROA.

Tabel 7
Hasil Uji Anova untuk Variabel ROA

Sumber Jumlah Kuadrat df Kuadrat Rata-rata Fhitung Ftabel Sig.
VAICTM 23,404 3 7,801 5,288 4,07 0,002
Error 103,273 70 1,475

Sumber : Data diolah, 2015

Tabel 8
Hasil Uji Anova untuk Variabel BOPO

Sumber Jumlah Kuadrat df Kuadrat Rata-rata Fhitung Ftabel Sig.
VAICTM 9432,481 3 3144,160 18,491 4,07 0,000
Galat 11902,428 70 170,035
Sumber : Data diolah,2015

Tabel 9
Hasil Uji Anova untuk Variabel FDR

Jumlah Kuadrat df Kuadrat Rata-rata Fhitung Ftabel Sig.
VAICTM 8984,999 3 2995,000 22,454 4,07 0,000
Error 9336,869 70 133,384
Sumber : Data diolah, 2015

Nilai Ftabel pada baris VAICTM pada Tabel
8 dengan numerator sebesar 3 dan denomi-
nator sebesar 70 pada  = 1% adalah sebesar
4,07, nilai Fhitung sebesar 18,491 lebih besar
dari nilai Ftabel dan nilai sig. sebesar 0,000
lebih kecil dari =1% menunjukkan ter-
dapat pengaruh intellectual capital yang
menyebabkan perbedaan kinerja BOPO.

Nilai Ftabel pada baris VAICTM pada Tabel
9 dengan numerator sebesar 3 dan denomi-
nator sebesar 70 pada = 1% adalah sebesar
4,07, nilai Fhitung sebesar 22,454 lebih besar
dari nilai Ftabel dan nilai sig. sebesar 0,000

lebih kecil dari  = 1% menunjukkan ter-
dapat pengaruh intellectual capital yang
menyebabkan perbedaan kinerja FDR.

Uji Normalitas Hipotesis Kedua
Hasil uji normalitas ditunjukkan pada

Tabel 10. Hasil pengujian normalitas me-
nunjukkan nilai probabilitas (signifikansi)
dari masing-masing variable ROA, BOPO
dan FDR sebesar 0,448; 0,373; 0154 lebih
besar dari α (0,01). Jika nilai probabilitas > α
(0,01), maka dapat disimpulkan bahwa data
berdistribusi normal. Dengan demikian
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asumsi ANOVA telah terpenuhi.

Uji Homogenitas Hipotesis Kedua
Hasil uji homogenitas pada Tabel 11.

Menunjukkan nilai signifikasi masing-
masing variabel sebesar 0,049; 0,078; dan
0,062 lebih besar dari α (0,01). Jika nilai
signifikasi >α (0,01) menunjukkan tidak
terdapat perbedaan varian antar kategori di
dalam variabel. Dengan demikian asumsi
telah terpenuhi untuk melanjutkan analisis.

Tabel 10
Hasil One-Sampel Kormogorov-Smirnov

Test

ROAt BOPOt FDRt
Kolmogorov-
Smirnov Z

0,835 0,914 1,133

Asymp. Sig. (2-
tailed)

0,488 0,373 0,154

Sumber :  Data diolah, 2015

Tabel 11
Ringkasan Uji Levene Test

Variabel df1 df2 Sig.
ROA

BOPO
FDR

15
15
15

56
56
56

0,049
0,078
0,062

Sumber Data diolah

Pengujian Hipotesis Kedua
Uji ini dilakukan untuk mengetahui

perbedaan kinerja keuangan Return on Asset
(ROA), Beban Operasional terhadap Pen-
dapatan Operasional (BOPO) dan Financing
to Deposit Ratio (FDR) periode berikutnya
berdasarkan pengaruh intellectual capital
periode sebelumnya.

Intellectual Capital diuji terhadap kinerja
keuangan perusahaan dengan selisih satu
tahun.

Tabel 12
Hasil Uji Anova untuk Variabel ROA periode berikutnya

Sumber Jumlah Kuadrat df Kuadrat Rata-rata Fhitung Ftabel Sig.
VAIC(t-1) 11,498 3 3,833 2,694 1,60 0,055
Error 79,679 56 1,423
Sumber : Data Diolah, 2015

Tabel 13
Hasil Uji Anova untuk Variabel BOPO periode berikutnya

Sumber Jumlah Kuadrat df Kuadrat Rata-rata Fhitung Ftabel Sig.
VAIC(t-1) 4667,650 3 1555,883 8,028 4,15 0,000
Error 10852,951 56 193,803
Sumber : Data Diolah, 2015

Tabel 14
Hasil Uji Anova untuk Variabel FDR Periode Berikutnya

Sumber Jumlah Kuadrat df Kuadrat Rata-rata Fhitung Ftabel Sig.
VAICTM 7329,170 3 2443,057 21,670 4,15 0,000
Error 6313,448 56 112,740
Sumber : Data Diolah, 2015

Nilai Ftabel pada baris VAIC(t-1) pada
Tabel 12 dengan numerator sebesar 3 dan
denominator sebesar 56 pada  = 10% adalah

sebesar 1,60. Nilai Fhitung sebesar 2,694 lebih
besar dari nilai Ftabel dan nilai sig. sebesar
0,055 lebih kecil dari  = 10%. Hal ini
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berarti terdapat pengaruh intellectual capital
yang menyebabkan perbedaan kinerja FDR
pada periode berikutnya.

Nilai Ftabel pada baris VAIC(t-1) pada
Tabel 13 dengan numerator sebesar 3 dan
denominator sebesar 56 pada  = 1% adalah
sebesar 4,15. Nilai Fhitung sebesar 8,028 lebih
besar dari nilai Ftabel dan nilai sig. sebesar
0,000 lebih kecil dari  = 1%. Hal ini berarti
terdapat pengaruh intellectual capital yang
menyebabkan perbedaan kinerja BOPO
pada periode berikutnya.

Nilai Ftabel pada baris VAIC(t-1) pada
Tabel 14 dengan numerator sebesar 3 dan
denominator sebesar 56 pada  = 1% adalah
sebesar 4,15. Nilai Fhitung sebesar 21,670

lebih besar dari nilai Ftabel dan nilai sig.
sebesar 0,000 lebih kecil dari  = 1%.

Hal ini berarti terdapat pengaruh
intellectual capital yang menyebabkan per-
bedaan kinerja FDR pada periode berikut-
nya.

Pengujian Hipotesis 3
Uji ini dilakukan untuk mengetahui

perbedaan kinerja keuangan Return On
Asset (ROA), Biaya Operasional terhadap
Pendapatan Operasional (BOPO) dan
Financing to Deposit Ratio (FDR) periode
2009–2013 pada masing-masing BUS dan
UUS. Berdasarkan pengaruh VAICTM.

Tabel 15
Hasil Uji Anova untuk Variabel ROA BUS dan UUS

Sumber
Jumlah
Kuadrat df

Kuadrat
Rata-rata Fhitung Ftabel

VAICTM * BANK 3,362 3 1,121 0,793 4,03
Error 115,946 82 1,414
Sumber : Data Diolah, 2015

Tabel 16
Hasil Uji Anova untuk Variabel BOPO BUS dan UUS

Sumber
Jumlah
Kuadrat df

Kuadrat
Rata-rata Fhitung Ftabel

VAICTM * BANK 72,255 3 1,121 0,162 4,03
Error 12195,867 82 1,414
Sumber : Data Diolah, 2015

Tabel 17
Hasil Uji Anova untuk Variabel FDR BUS dan UUS

Sumber Jumlah
Kuadrat

df Kuadrat
Rata-rata

Fhitung Ftabel

VAICTM * BANK 14,866 3 4,955 0,038 4,03
Error 10806,463 82 131,786
Sumber : Data Diolah, 2015

Nilai Ftabel pada baris VAICTM*BANK
pada tabel 18 dengan numerator sebesar 3 dan
denominator sebesar 82 pada  = 1% adalah
sebesar 4,03 dengan nilai Fhitung sebesar 0,793,
dimana nilai Fhitung lebih kecil dari nilai Ftabel.

nilai Fhitung lebih kecil dari nilai Ftabel, maka H0

diterima. Hal ini berarti secara statistik
menerima Ho yang menyatakan tidak
terdapat perbedaan pengaruh VAICTM ter-
hadap kinerja ROA pada BUS maupun UUS.



Pengaruh Intellectual Capital ...– Lestari, Paramu, Sukarno 359

Nilai Ftabel pada baris VAICTM*BANK
pada tabel 16 dengan numerator sebesar 3 dan
denominator sebesar 82 pada = 1%  adalah
sebesar 4,03 dengan nilai Fhitung sebesar 0,162
lebih kecil dari nilai Ftabel, maka H0 diterima.
Hal ini berarti secara statistik menerima
hipotesis nol yang menyatakan tidak ter-
dapat perbedaan pengaruh VAICTM ter-
hadap kinerja BOPO BUS maupun UUS.

Nilai Ftabel pada baris VAICTM*BANK
pada tabel 17 dengan numerator sebesar 3 dan
denominator sebesar 82 pada  = 1% adalah
sebesar 4,03 nilai Fhitung sebesar 0,038 lebih
kecil dari nilai Ftabel sebesar 4,03 maka H0

diterima. Hal ini berarti secara statistik
menerima hipotesis nol yang menyatakan
tidak terdapat perbedaan pengaruh VAICTM

terhadap kinerja FDR pada BUS maupun
UUS.

Pembahasan
Perbedaan Kinerja Keuangan Berdasarkan
Pengaruh VAICTM

Penelitian ini menganalisis perbedaan
kinerja keuangan perbankan syari’ah ber-
dasarkan pengaruh VAICTM serta meng-
analisis perbedaan kinerja keuangan per-
usahaan periode berikutnya berdasarkan
pengaruh IC periode sebelumnya, dalam hal
ini IC digunakan sebagai alat untuk mem-
prediksi kinerja keuangan perusahaan di
masa mendatang.

Perbedaan Kinerja Return On Asset (ROA)
Berdasarkan Pengaruh VAICTM.

Terdapat dua hasil pengujian yang
dilakukan terhadap kinerja ROA yaitu: (1)
Pengujian ANOVA menunjukkan bahwa
terdapat perbedaan kinerja ROA berdasar-
kan nilai VAICTM pada tahun yang sama atau
dapat dikatakan bahwa Nilai VAICTM yang
berbeda menyebabkan perbedaan kinerja
ROA. Artinya, jika kinerja intellectual capital
semakin baik maka akan semakin baik pula
kinerja ROA, (2) Terdapat perbedaaan pada
kinerja ROA yang disebabkan kinerja IC
pada periode sebelumnya. Hal ini berarti
bank telah mampu mengelola IC yang di-
milikinya dengan baik hingga berkontribusi

pada peningkatan kinerja ROA pada periode
berikutnya. Hasil penelitian ini sesuai de-
ngan Resource based theory yang berpandang-
an bahwa perusahaan akan mendapatkan
kinerja keuangan yang baik dengan cara
memiliki, menguasai, dan memanfaatkan
sumber daya unik (aset berwujud dan tidak
berwujud). Resource based theory menyatakan
bahwa intellectual capital memenuhi kriteria-
kriteria sebagai sumber daya unik yang
mampu menciptakan keunggulan kompetitif
perusahaan, sehingga dapat menciptakan
value bagi perusahaan.

Intellectual Capital dalam penelitian ini
terbukti mempengaruhi kinerja ROA bank
syari’ah, oleh karena itu manajemen per-
bankan diharapkan agar terus meningkatkan
pengelolaan IC. Semakin baik perusahaan
dalam mengelola IC tersebut, maka semakin
baik perusahaan dalam mengelola aset. Pe-
ngelolaan aset yang baik dapat meningkat-
kan laba atas sejumlah aset yang dimiliki
bank yang diukur dengan Return on Asset
(ROA). Salah satu langkah untuk meningkat-
kan pengelolaan IC yaitu dengan menambah
dan mengembangkan kualitas human capital
dengan pelatihan dan pengembangan sum-
ber daya manusia. Keberadaan human capital
sebagai salah satu komponen IC bagi bank
syari’ah semakin dibutuhkan seiring dengan
semakin bertambahnya aset bank, karena
seberapa banyak aset yang dikuasai oleh
bank syari’ah, jika tidak dikelola dengan
manusia memiliki pengetahuan yang baik
maka tidak akan berpengaruh signifikan
terhadap kinerja. Jika perusahaan berhasil
dalam mengelola pengetahuan karyawan-
nya maka hal tersebut dapat meningkatkan
human capital. Human capital ini harus di-
dukung oleh structural capitals seperti
dukungan teknologi sehingga dapat me-
mudahkan kegiatan operasional perusahaan
dan akan meningkatkan kinerja keuangan
bank pada masa kini maupun pada masa
yang akan datang (Ekwe, 2014).

Hasil penelitian ini juga memberikan
bukti bahwa intellectual capital yang me-
rupakan asset yang tidak berwujud yang
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dimiliki perusahaan dapat meningkatkan
atau memperbaiki kinerja keuangan per-
usahaan yang diukur menggunakan ROA.
Hasil ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Chen (2005), Ulum (2007 dan
2008), Ekwe (2014), dan Pramudhita (2012).
Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil
penelitian Firrer dan Williams (2003), Kur-
yanto dan Safruddin (2008), dan Nurdiyanto
(2014) yang menyatakan bahwa intellectual
capital tidak berpengaruh terhadap kinerja
ROA.

Perbedaan Kinerja Biaya Operasional
terhadap Pendapatan Operasional (BOPO)
Berdasarkan Pengaruh VAICTM

Terdapat dua hasil pengujian yang
dilakukan terhadap kinerja BOPO yaitu: (1)
Terdapat perbedaan kinerja BOPO ber-
dasarkan pengaruh IC pada tahun yang
sama. Artinya pengelolaan atas intellectual
capital yang semakin baik maka akan me-
nyebabkan perbedaan pada kinerja BOPO.
Hal ini menjelaskan bahwa IC memainkan
peran utama dalam efisiensi biaya, (2) Ada
perbedaan kinerja BOPO periode berikutnya
yang disebabkan pengaruh IC tahun lalu.
Hal ini berarti informasi atas kinerja IC yang
baik pada periode sebelumnya mampu
meningkatkan kinerja BOPO pada periode
berikutnya.

Perusahaan yang memiliki kemampuan
intelektual yang lebih tinggi akan dapat
mengelola biayanya dengan lebih efisien.
BOPO merupakan rasio yang menunjukkan
efisiensi kinerja operasional bank. Semakin
kecil BOPO maka bank dinilai memiliki
efisiensi kinerja operasional yang semakin
baik. Nilai rasio BOPO yang rendah berarti
bank dapat menutup biaya operasional de-
ngan pendapatan operasionalnya sehingga
untuk mencapai efisiensi operasional, bank
syari’ah harus dapat meningkatkan pen-
dapatan operasionalnya. Intellectual Capital
dalam penelitian ini terbukti mempengaruhi
kinerja BOPO, oleh karena itu manajemen
perbankan diharapkan agar terus mengelola
IC untuk mendorong peningkatan pen-
dapatan operasional, salah satunya dengan

merumuskan strategi pemasaran yang dapat
menarik minat masyarakat luas, misalnya
dengan cara iklan di media cetak atau elek-
tronik, ataupun juga dengan cara mem-
berikan hadiah-hadiah yang dapat menarik
minat masyarakat terhadap produk dan
layanan bank syari’ah, semakin banyak nasa-
bah maka semakin besar pula pendapatan
operasional yang akan diterima bank.
Pengetahuan tentang strategi pemasaran
memainkan peran utama dalam structural
capital, yang merupakan komponen intellec-
tual capital. Strategi marketing untuk meng-
gugah minat masyarakat agar memanfaat-
kan produk dan layanan perbankan syari’ah
ini harus terus dilakukan sehingga akan
meningkatkan pendapatan baik masa kini
maupun di masa mendatang. Jika pen-
dapatan operasional terus meningkat dan
tetap menjaga efisiensi biaya operasional,
maka rasio BOPO akan turun, yang me-
nandakan bahwa bank syari’ah memiliki
kinerja operasional yang efisien.

Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Henry (2007,
Rustiarini dan Gama (2012), dan Sadalia dan
Irawati (2014) yang menyatakan bahwa
intellectual capital berpengaruh terhadap
kinerja BOPO baik masa kini maupun pada
periode selanjutnya. Hasil penelitian ini
tidak mendukung penelitian Kuryanto dan
Syafruddin (2008) yang menyatakan bahwa
tidak ada pengaruh antara intellectual capital
dengan kinerja keuangan di masa yang akan
datang.

Perbedaan Kinerja Financing to Deposit
Ratio (FDR) berdasarkan Pengaruh
VAICTM.

Berdasarkan hasil pengujian terhadap
rasio FDR, terdapat dua hasil yang di-
peroleh, yaitu: (1) Hasil pengujian menyata-
kan bahwa terdapat perbedaan kinerja FDR
berdasarkan pengaruh IC. Artinya jika
dilakukan pengelolaan atas intellectual capital
maka akan menyebabkan perbedaan pada
kinerja FDR, (2) Penelitian ini juga mem-
buktikan bahwa IC pada periode sebelum-
nya menyebabkan perbedaan kinerja FDR
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pada periode berikutnya. Hal ini berarti
informasi atas performa IC yang baik pada
periode sebelumnya akan meningkatkan
kinerja FDR pada periode berikutnya.
Semakin tinggi FDR menunjukkan semakin
riskan kondisi likuiditas bank, namun se-
baliknya semakin rendah FDR menunjukkan
kurangnya efektivitas bank dalam me-
nyalurkan pembiayaan.

Intellectual Capital yang dikelola secara
efisien akan meningkatkan apresiasi nasabah
terhadap kinerja bank syari’ah. Manajemen
perbankan diharapkan dapat mengelola IC
dengan strategi dan kebijakan yang tepat
agar bank syari’ah mampu mengoptimalkan
kinerja dan dapat bersaing dengan bank
konvensional. Bank syari’ah akan dapat
bersaing apabila menggunakan keunggulan
kompetitif yang diperoleh melalui inovasi-
inovasi kreatif bank yang dihasilkan melalui
komponen-komponen IC. Hal ini akan men-
dorong terciptanya produk-produk dan
layanan yang favourable dan mengedepan-
kan uniqueness dari prinsip syari’ah di mata
nasabah. Adanya produk-produk baru ini
diharapkan mampu menarik minat masya-
rakat untuk menjadi nasabah sehingga Dana
Pihak Ketiga (DPK) akan meningkat. DPK
yang meningkat akibat dari adanya per-
tumbuhan simpanan masyarakat membuat
kondisi keuangan bank syari’ah lebih likuid
dan mendorong bank syari’ah lebih agresif
dalam menyalurkan pembiayaan dengan
efektif yang berarti bank dapat menjalankan
fungsi intermediasinya dengan baik.

Hasil penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Yani (2014)
yang menyatakan bahwa intellectual capital
berpengaruh terhadap kinerja FDR. Hasil
penelitian ini tidak mendukung hasil pe-
nelitian Nurdiyanto (2014) yang menyatakan
bahwa intellectual capital tidak berpengaruh
terhadap kinerja FDR.

Perbedaan Pengaruh Intellectual Capital
(IC) Terhadap Kinerja Keuangan Bank
Umum Syari’ah (BUS) dan Unit Usaha
Syari’ah (UUS)

Pengujian ini dilakukan untuk menge-
tahui perbedaan  pengaruh IC terhadap ki-
nerja keuangan antara BUS dan UUS.

Perbedaan Pengaruh Intellectual Capital
Kinerja ROA pada BUS dan UUS

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa
secara statistik tidak terdapat perbedaan
pengaruh IC terhadap kinerja ROA BUS
maupun UUS. Artinya tidak terdapat per-
bedaan kinerja ROA pada BUS dengan
kinerja IC top, good, common, dan bad dengan
kinerja ROA pada UUS dengan kinerja IC
top, good, common, dan bad. Hal ini berarti
belum tentu BUS atau UUS yang memiliki
kinerja IC top akan memiliki kinerja ROA
yang lebih baik atau sebaliknya belum tentu
BUS atau UUS yang memiliki kinerja IC bad
akan memiliki kinerja ROA yang lebih
buruk. Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa antara BUS dan UUS tidak memliki
perbedaan kinerja ROA berdasarkan pe-
ngaruh IC. Besar kecilnya nilai IC pada BUS
dan UUS tidak memberikan hasil yang
berbeda pada kinerja, yang artinya per-
saingan antara BUS dan UUS dalam me-
ningkatkan profitabilitas sangat ketat (Pra-
tama, 2014). Perbedaan antara BUS dan UUS
hanya terletak pada bentuk badan usahanya,
di mana BUS setingkat dengan bank umum
konvensional, sedangkan UUS berada di
dalam badan usaha bank umum konvensi-
onal, sedangkan produk yang ditawarkan
oleh kedua bank tersebut tidak berbeda
sehingga akan meningkatkan persaingan
dalam memasarkan produk-produknya pa-
da nasabah.

Persaingan antar bank syari’ah yang
semakin ketat ini, secara langsung ataupun
tidak langsung akan berpengaruh terhadap
pencapaian profitabilitas bank syari’ah. Pe-
ningkatan profitabilitas dicapai dengan
mengembangkan produk yang lebih ber-
variasi dan unik serta meningkatkan kualitas
layanan yang didukung oleh SDM yang
kompeten dan penyediaan teknologi infor-
masi yang mampu memenuhi kebutuhan
dan kepuasan nasabah serta mampu meng-
komunikasikan produk dan jasa bank
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syari’ah kepada nasabah secara benar dan
jelas, dengan tetap memenuhi prinsip syari-
ah. Hasil penelitian ini sejalan dengan yang
dikemukakan oleh Adeliawan (2014) yang
menunjukan bahwa tidak terdapat per-
bedaan kinerja ROA antara bank umum
syari’ah dan  unit usaha syari’ah.

Perbedaan Pengaruh Intellectual Capital
terhadap Kinerja BOPO pada BUS dan
UUS.

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa
secara statistik tidak terdapat perbedaan
pengaruh IC terhadap kinerja BOPO. Arti-
nya kinerja IC pada BUS dan UUS tidak
mempengaruhi kinerja efisiensi operasional.
Hal ini berarti belum tentu BUS atau UUS
yang memiliki kinerja IC top akan mem-
peroleh  nilai BOPO yang rendah atau se-
baliknya belum tentu BUS atau UUS yang
memiliki kinerja IC bad akan memiliki nilai
BOPO yang lebih tinggi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa pengaruh IC terhadap kinerja BOPO
tidak berbeda pada bank umum syari’ah
atau unit usaha syari’ah. Hal ini disebabkan
pada dasarnya sistem operasional UUS sama
dengan BUS sehingga memungkinkan
masing-masing bank relatif mempunyai
kebijakan dan strategi yang sama dalam
mengelola bisnis mereka untuk meningkat-
kan efisiensi perusahaan (Adeliawan, 2014).
Efisiensi perbankan yang tercermin pada
rasio BOPO merupakan salah satu indikator
penting untuk mengetahui kinerja per-
bankan syari’ah di Indonesia. Oleh karena
itu, baik BUS atau UUS perlu meningkatkan
dan menjaga tingkat efisiensinya agar
mampu bersaing dalam persaingan per-
bankan syari’ah nasional yang semakin
ketat. BUS dan UUS dituntut untuk mampu
menawarkan produk-produk sesuai dengan
kebutuhan dan keinginan nasabah sehingga
diperlukan adanya suatu strategi pemasaran
yang tepat agar peningkatan penjualan yang
diharapkan dapat tercapai. Peningkatan pen-
jualan dengan otomatis pendapatan yang
diterima akan semakin besar, sehingga rasio
BOPO akan turun, yang menandakan bahwa

bank syari’ah memiliki kinerja operasional
yang efisien. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nugroho dan Muharam (2010).

Perbedaan Pengaruh Intellectual Capital
(IC) terhadap Kinerja FDR BUS dan UUS.

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa
secara statistik tidak terdapat perbedaan
pengaruh IC dan jenis bank syari’ah yang
menyebabkan perbedaan pada kinerja FDR.
Artinya tidak terdapat perbedaan kinerja
FDR pada BUS dengan kinerja IC top, good,
comoon, dan bad dengan kinerja FDR pada
UUS dengan kinerja IC top, good, comoon, dan
bad. Besar kecilnya nilai kinerja IC pada BUS
dan UUS tidak memberikan hasil yang
berbeda pada kinerja. Dalam hal ini, UUS
sudah mampu mengimbangi kinerja BUS
dalam memberikan pembiayaan maupun
menghimpun dana masyarakat.

Perkembangan UUS yang semakin me-
ningkat menyebabkan semakin banyaknya
UUS merupakan salah satu penyebab tidak
adanya perbedaan kinerja BUS dan UUS.
Banyaknya UUS yang muncul menimbulkan
persaingan yang sangat ketat antara BUS dan
UUS (Indrawan, 2011). Untuk memenang-
kan persaingan tersebut baik BUS dan UUS
sama-sama berusaha mencari strategi untuk
memasarkan produk-produknya dan me-
narik minat nasabah untuk membeli produk
yang ditawarkan. Unit syari’ah dan bank
umum syari’ah menghadapi pasar yang
sama dalam memasarkan produknya untuk
menghimpun dana dari masyarakat. Per-
hatian terhadap kepuasan nasabah ini di-
jadikan prioritas bagi BUS dan UUS agar bisa
bertahan, bersaing dan menguasai pasar.

Kepuasan nasabah akan menciptakan
hubungan yang harmonis antara karyawan
perbankan dengan para nasabah. Untuk se-
lanjutnya akan menciptakan loyalitas dan
akan meningkatkan pertumbuhan DPK.
Semakin banyak dana yang terkumpul dari
masyarakat memungkinkan BUS dan UUS
untuk dapat menggunakannya dalam ben-
tuk pembiayaan ke masyarakat, sehingga
baik BUS dan UUS dapat semakin produktif
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dalam menghasilkan pembiayaan. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Adeliawan (2014) yang me-
nunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan
kinerja FDR bank umum syari’ah dan bank
unit usaha syari’ah.

Keterbatasan
(1) Penelitian ini hanya meneliti dua

jenis perbankan syari’ah, yaitu bank umum
syari’ah dan unit usaha syari’ah sehingga
menyebabkan penelitian kurang memiliki
cakupan yang luas; (2) Penelitian ini meng-
gunakan penilaian IC yang terfokus pada
proksi VAICTM yang hanya mampu dinilai
dengan data-data yang ada dalam laporan
keuangan; (3) Penelitian ini hanya melaku-
kan pengujian dengan lag 1 tahun, artinya,
intellectual capital tahun 2009 diuji dengan
kinerja keuangan 2010, dan IC tahun 2010
diuji dengan kinerja keungan tahun 2011,
padahal bisa saja pengaruh IC baru ber-
dampak pada dua atau tiga tahun bahkan
lima tahun berikutnya; (4) Penelitian ini
hanya menggunakan tiga proksi kinerja
keuangan bank untuk menentukkan tingkat
kesehatan bank yaitu ROA, BOPO, dan FDR,
dikarenakan unit usaha syari’ah yang me-
rupakan anak perusahaan bank konvensi-
onal maka terdapat beberapa rasio yang
tidak bisa digunakan karena keterbatasan
data dalam laporan keuangan unit usaha
syari’ah.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk meng-
analisis pengaruh intellectual capital terhadap
kinerja keuangan, menganalisis pengaruh
intellectual capital periode sebelumnya ter-
hadap kinerja keuangan serta menganalisis
perbedaan pengaruh intellectual capital ter-
hadap kinerja bank umum syari’ah dan unit
usaha syari’ah. Sampel penelitian yang ter-
pilih sebanyak 18 Bank syari’ah, yang terdiri
dari enam bank umum syari’ah dan 12 unit
usaha syari’ah. Berdasarkan hasil dari ana-
lisis data pada perbankan syari’ah periode
2009-2013, dapat diambil kesimpulan se-

bagai berikut, pertama, Hasil pengujian
menunjukkan bahwa secara statistik terbukti
terdapat pengaruh intellectual capital ter-
hadap kinerja keuangan perusahaan selama
lima tahun pengamatan 2009-2013. Hal ini
berarti bahwa perusahaan yang memanfaat-
kan intellectual capital akan mampu me-
ningkatkan kinerja perusahaan.

Kedua, hasil pengujian menyatakan
bahwa secara statistik terbukti terdapat
pengaruh intellectual capital periode sebelum-
nya terhadap kinerja keuangan periode
berikutnya. Hal ini berarti intellectual capital
dapat digunakan sebagai alat untuk mem-
prediksi kinerja keuangan di masa men-
datang. Ketiga, hasil pengujian menyatakan
bahwa secara statistik terbukti tidak terdapat
perbedaan kinerja keuangan berdasarkan
pengaruh intellectual capital pada bank
umum syari’ah maupun unit usaha syari’ah.

Saran
Berdasarkan simpulan yang telah

dijabarkan di atas, ada beberapa saran yang
ditujukan untuk perbankan syari’ah dan
akademis, yaitu (1) Bagi Perbankan Syari’ah,
disarankan perbankan syari’ah harus me-
ningkatkan peran intellectual capital karena
telah terbukti mampu meningkatkan kinerja
keuangan. Untuk dapat mencapai kinerja
keuangan unggul, perusahaan diharapkan
dapat mengembangkan dan mengelola
intellectual capital dalam segala bentuk dan
dimensinya, (2) Akademisi Penelitian, di-
harapkan dapat memberikan acuan dalam
melakukan penelitian yang serupa dengan
beberapa saran yang dapat diberikan, yaitu
(a) Penelitian selanjutnya dapat menambah
objek penelitian yaitu Bank Pengkreditan
Rakyat Syari’ah (BPRS) yang juga termasuk
ke dalam jenis bank syari’ah, (b) Penelitian
selanjutnya dapat menggunakan proksi pe-
nilaian IC yang lain, seperti The Balance
Scorecard, The Market-to-book Value model, dan
Tobin’s Q method, (c) Penelitian selanjutnya
dapat menggunakan variabel-variabel yang
lain yang tidak digunakan dalam penelitian
ini misalkan rasio Capital Adequacy Ratio
(CAR), rasio Non Performing Financing (NPF),
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dan rasio Return On Equity (ROE), (d) Pe-
nelitian selanjutnya dapat menambah peri-
ode pengamatan pengaruh intellectual capital
terhadap kinerja masa depan dengan lag 2
tahun, 3 tahun dan seterusnya.
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ABSTRACT

Ceramics of Malang are expected to have competitive advantage in both domestic and international market since
its has uniqueness, however free trade through ASEAN-China Free Trade Agreement (ACFTA) can change
market structure that affect competitiveness and performance of micro, small, and medium-sized enteprises
(MSMEs) of ceramics. The purpose of this research was to analyze the role of market structure and competitive-
ness in increasing performance of MSMEs of ceramics in Malang. Data were collected from 30 artisans at
Dinoyo as the ceramic production center in Malang then analyzed using Generalized Structured Component
Analysis (GSCA) software with market structure as the exogenuos variable, competitiveness as the intervening
variables, and performance of MSMEs of ceramic as the endogenuos variable. The result of the study showed that
market structure has insignificant impact on competitiveness and performance of MSMEs of ceramic in Malang.
Competitiveness have not enough evidence as intervening variables between market structure and performance
of ceramic enteprises, meanwhile it has significant direct effet on performance of MSMEs ceramic in Malang.
This finding indicate that costs of production, quality products, and production technology are the competitive-
ness variables that play important role in increasing performance of MSMEs ceramic in Malang.

Key words: ceramic, market structure, competitiveness, performance, MSMEs

ABSTRAK

Produk kerajinan keramik Kota Malang diharapkan mampu bersaing di pasar demestik maupun
internasional karena memiliki ciri khas, tetapi perdagangan bebas melalui ASEAN-China Free Trade
Agreement (ACFTA) dapat mengubah struktur pasar yang akan memengaruhi daya saing dan kinerja
usaha mikro, kecil, dan menengah (UMKM) keramik. Penelitian ini bertujuan menganalisis peran
struktur pasar dan daya saing dalam meningkatkan kinerja UMKM kerajinan keramik di Kota
Malang. Data dikumpulkan dari 30 pengrajin keramik di Dinoyo sebagai pusat produksi keramik di
Kota Malang, dengan menggunakan kuesioner. Data yang terkumpul selanjutnya dianalisis meng-
gunakan model Generalized Structured Component Analysis dengan struktur pasar sebagai variabel
eksogen, daya saing sebagai variabel intervening, dan kinerja UMKM kerajinan keramik sebagai
variabel endogen.  Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur pasar tidak signifikan pengaruhnya
terhadap daya saing dan kinerja kerajinan keramik di Kota Malang.  Daya saing juga tidak memediasi
pengaruh struktur pasar terhadap kinerja UMKM kerajinan keramik, tetapi secara signifikan
berpengaruh langsung terhadap kinerja keramik di Kota Malang. Temuan ini mengindikasikan
bahwa biaya produksi, kualitas, dan teknologi produksi adalah variabel-variabel daya saing yang
berperan penting dalam meningkatkan kinerja UMKM kerajinan keramik.

Kata kunci: kerajinan keramik, struktur pasar, daya saing, kinerja UMKM

PENDAHULUAN
Kota Malang selain dikenal sebagai

kota pendidikan, juga dikenal sebagai kota
penghasil berbagai macam produk keramik.
Produk keramik Malang dihasilkan oleh
usaha kecil dan rumah tangga. Melihat

potensinya yang cukup besar maka Peme-
rintah Daerah Kota Malang mengembang-
kan konsep Tri Bina Cita, yaitu  pendidikan,
pariwisata, dan industri. Pengrajin keramik
menghasilkan berbagai bentuk produk
cindera mata dari keramik seperti pot, vas
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bunga, tempat payung, guci dan cindera
mata lainnya dalam berbagai bentuk dan
ukuran. Produk keramik memiliki potensi
untuk dikembangkan terutama karena
menggunakan bahan baku lokal sehingga
menjadi basis daya saing menghadapi per-
saingan yang makin ketat baik pasar do-
mestik maupun internasional.

Hasil penelitian Nurhajati dan Wahab
(2007) menunjukkan bahwa para pengusaha
kerajinan keramik di Kota Malang belum
berorientasi pada penciptaan kemampuan
bersaing. Kemampuan bersaing menentu-
kan kinerja usaha (Rodriguez et al., 2011),
yang dapat dilihat dari jumlah penjualan,
penerimaan, dan pendapatan usaha.
Kurangnya orientasi pada penciptaan daya
saing dapat menjadi ancaman bagi usaha
mikro, kecil, dan menengah (UMKM) ke-
rajinan keramik di Indonesia, termasuk
Kota Malang di era perdagangan bebas
ASEAN.

Integrasi ekonomi antara negara-negara
ASEAN dan Cina melalui ACFTA (ASEAN-
China Free Trade Agreement) pada 1 Januari
2010 membentuk skema penurunan tarif
impor dalam kerangka CEPT (Common
Effecive Preferental Tariff).  Salah satu skema
dalam CEPT tersebut adalah diberlakukan-
nya penurunan tarif impor di antara negara-
negara anggota ASEAN dan China hingga
mencapai 0-5% pada tahun 2011.  Skema ini
akan berdampak positif dan negatif bagi
negara-negara yang terlibat dalam ACFTA.
Geib dan Pfaff (2012) melihat ACFTA ber-
dampak positif karena ASEAN dan China
memiliki karakter dalam pembentukan
integrasi ekonomi regional yang homogen,
walaupun sangat ditentukan oleh depth dan
speed dari integrasi yang terjadi. Untuk itu,
menurut Endoh (2009) diperlukan tahapan-
tahapan integrasi meliputi: free trade in goods
and services; free transfer of capital; labour
mobility; supraregional institutions; monetary
coordinations; dan fiscal integration.

Salah satu dampak penting dari pem-
bentukan ACFTA tersebut adalah adanya
trade creation dan trade diversion, yang dapat
bersifat positif dan negatif bagi kesejah-

teraan hidup suatu negara (Patunru dan
Luebke, 2010; Tambunan dan Chandra,
2014), namun demikian dalam perkemba-
ngannya, proses integrasi ekonomi di
kawasan ASEAN dan China tersebut masih
berada dalam tahapan awal, yakni free trade
area/free trade zone. Pada tahapan integrasi
ini, setiap negara anggota ASEAN-China
dapat melakukan transaksi perdagangan
intra ASEAN dengan menikmati adanya
penghapusan tariff barrier. Di sisi lain, inter-
aksi perdagangan dengan negara di luar
ASEAN-China masih dikenakan tarif sesuai
dengan ketentuan masing-masing negara.

Penurunan, bahkan penghapusan, tarif
impor antara negara-negara ASEAN dengan
China, bertujuan meningkatkan aliran bebas
barang sehingga akan meningkatkan kinerja
ekonomi di kawasan ASEAN. Aliran masuk
barang dari negara lain, khususnya kera-
mik, ke Indonesia dapat mengubah struktur
pasar keramik Indonesia, termasuk di Kota
Malang. Struktur pasar dicirikan oleh jum-
lah penjual dan pembeli, konsentrasi pasar,
produk yang homogen atau tidak, dan ke-
bebasan masuk-keluar pasar (Ambastha dan
Momaya, 2012). Pada struktur pasar per-
saingan sempurna, di mana terdapat ba-
nyak penjual dan pembeli, tidak ada konsen-
trasi pasar, produk bersifat homogen, dan
pelaku ekonomi (penjual dan pembeli)
bebas-keluar masuk pasar, maka produsen
yang dalam hal ini adalah pengrajin kera-
mik berperilaku sebagai penerima harga
(price taker). Dalam struktur pasar seperti
ini, pengrajin keramik tidak akan mampu
menentukan harga jual produknya, oleh
karena itu, meningkatnya aliran produk
keramik dari negara lain termasuk Tiong-
kok yang masuk ke Indonesia dapat me-
nurunkan hasil penjualan keramik domes-
tik. Pada akhirnya, pendapatan yang di-
terima pengrajin keramik domestik pun
berkurang.

Salah satu sektor yang mendapatkan
prioritas dalam implementasi integrasi eko-
nomi di ASEAN adalah sektor UMKM.
Menurut Sriningsih (2011), implementasi
ACFTA dapat mengurangi daya saing
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produk dari sektor UMKM di Indonesia.
Selama ini, tercatat hanya 15% pelaku usaha
UMKM yang memiliki daya saing tinggi di
kawasan ASEAN, sedangkan UMKM yang
lain memiliki daya saing yang rendah. Apa-
bila dikaitkan dengan keberadaan China di
pasar regional ASEAN, maka daya saing
pelaku usaha UMKM terhadap produk-
produk yang dipasarkan hanya sekitar 7%
yang mampu bersaing dengan produk dari
China.

Dalam struktur perekonomian daerah
di Kota Malang, kontribusi sektor UMKM
ini cukup besar terhadap PDRB daerah.
Salah satu bidang usaha di sektor UMKM di
Kota Malang adalah kerajinan keramik.
Produk ini dapat dijumpai pada kluster-
kluster usaha yang ada seperti di daerah
Dinoyo dan Merjosari Kota Malang. Di
kawasan tersebut banyak tersebar beraneka
ragam disain dan produk yang berbasis
keramik yang memiliki segmen pasar baik
di lokal Malang, nasional dan bahkan
internasional, namun demikian, implemen-
tasi ACFTA membawa dampak tersendiri
bagi keberadaan UMKM keramik khusus-
nya bagi peningkatan daya saing dan
kinerja industri keramik di Kota Malang.

Sampai saat ini, belum ada publikasi
tentang peran struktur pasar dalam imple-
mentasi ACFTA dan dampaknya terhadap
daya saing dan kinerja UMKM khususnya
produk keramik Indonesia. Publikasi yang
ditemukan terkait dengan dampak perdaga-
ngan bebas ASEAN umumnya bersifat ma-
kro seperti yang telah dilakukan oleh
Madani (2001), Mutakin dan Salam (2008),
Park (2007), Gumilang et al. (2011), dan Geib
and Pfaff (2012). Penelitian yang lebih
spesifik tentang UMKM dilakukan oleh
Rahutami dan Kekalih (2011) bertujuan
untuk mengetahui kondisi UMKM Jawa
Tengah, apakah akan memperkuat kondisi
ekonomi internal ataukah mencari peluang
ekspor karena neraca perdagangan Jawa
Tengah negatif atau defisit terhadap China.
Penelitian tentang UMKM juga dilakukan
oleh Ferrianta et al. (2012) yang menyimpul-
kan bahwa ACFTA memberikan dampak

negatif terhadap UMKM di Indonesia
khususnya komoditas jagung. Belum ada
publikasi hasil-hasil penelitian yang meng-
analisis produk keramik secara khusus,
terutama yang berkaitan dengan struktur
pasar, daya saing dan kinerjanya. Artikel ini
merupakan upaya untuk mengisi kesenja-
ngan tersebut.

Berdasarkan uraian yang telah di-
kemukakan, maka masalah penelitian da-
lam artikel ini dapat dirumuskan sebagai
berikut: Apakah struktur pasar dan daya
saing berperan secara signifikan dalam
meningkatkan kinerja UMKM kerajinan
keramik di Kota Malang?. Dengan demi-
kian, tujuan penelitian ini adalah meng-
analisis peran struktur pasar dan daya saing
dalam meningkatkan kinerja UMKM keraji-
nan keramik di Kota Malang.

TINJAUAN TEORETIS
Struktur pasar adalah berbagai aspek

yang dapat mempengaruhi tingkah laku
dan kinerja perusahaan di pasar komoditi
yang dihasilkan perusahaan yang ber-
sangkutan, seperti jumlah perusahaan, skala
produksi, dan jenis produksi. Unsur-unsur
struktur pasar meliputi konsentrasi, diferen-
siasi produk, ukuran perusahaan, hambatan
masuk, dan integrasi vertikal serta diversifi-
kasi. Berbagai struktur pasar yang terbentuk
memiliki kelemahan dan kekuatan masing-
masing.

Struktur pasar ditentukan oleh jumlah
penjual dan pembeli, produk yang bersifat
homogen atau tidak, dan ada kebebasan
bagi pembeli dan penjual untuk masuk atau
keluar pasar (Ambastha dan Momaya,
2012). Berdasarkan faktor-faktor tersebut,
struktur pasar secara umum dikelompok-
kan ke dalam pasar persaingan sempurna,
pasar persaingan monopolistik, oligopoli,
dan pasar monopoli. Struktur pasar per-
saingan sempurna (struktur pasar yang
paling ideal karena struktur pasar ini akan
dapat menjamin berlangsungnya aktivitas
produksi dengan tingkat efisiensi yang
tinggi) terjadi apabila (a) ada penjual dan
pembeli dengan jumlah yang sangat banyak
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sehingga masing-masing pembeli dan pen-
jual secara sendiri–sendiri tidak mampu
mempengaruhi harga pasar, (b) produk
yang dihasilkan setiap perusahaan bersifat
homogen menurut pandangan konsumen,
(c) pembeli dan penjual memiliki informasi
yang sempurna (perfect knowledge) tentang
situasi pasar, (d) harga ditentukan oleh
mekanisme pasar (kekuatan permintaan
dan penawaran) dan (e) setiap perusahaan
(penjual) bebas masuk-keluar pasar (free
entry and exit). Struktur pasar termasuk ke
dalam persaingan monopolistik apabila me-
miliki ciri (a) terdapat penjual dan pembeli
dengan jumlah yang agak banyak sehingga
masing-masing penjual mempunyai pe-
ngaruh atas harga meskipun tidak besar, (b)
penjual bebas masuk-keluar pasar, (c) pro-
duk yang diperjual-belikan adalah produk
yang terdiferensiasi yang sengaja dibedakan
menurut merk, bentuk, ukuran, warna
meskipun mutunya sama, dan (d) merk me-
megang peranan penting meskipun untuk
itu diperlukan tambahan biaya. Pada pasar
ini sering terjadi persaingan iklan dan
harga. Pasar oligopoli dicirikan oleh penjual
yang jumlahnya hanya beberapa, sementara
pembeli jumlahnya banyak. Karakteristik
dari pasar ini adalah (a) masing-masing
penjual mempunyai pengaruh atas harga
barang yang dijual, (b) ada saling keter-
gantungan antara perusahaan yang satu
dengan yang lainnya, (c) untuk menguasai
harga dan konsumen (pembeli), perusahaan
menggunakan merk dagang tertentu (diffe-
rentiated product) dengan mutu dan rasa
yang sedikit berbeda, dan (d) oligopolis ber-
sedia bekerja sama dengan pesaing melalui
kebijakan harga dan output untuk mem-
peroleh laba maksimum (membentuk kar-
tel). Pasar monopoli adalah pasar dengan
hanya satu penjual sehingga bebas me-
nentukan harga (price maker), sedangkan
jumlah pembelinya banyak sehingga me-
nerima harga yang ditentukan monopolis
(price taker). Faktor-faktor yang menyebab-
kan terbentuknya pasar monopoli adalah
teknologi tinggi yang dikuasai oleh per-
usahaan (penjual), proses produksi me-

merlukan modal yang tinggi, peraturan pe-
merintah (undang-undang) yang memberi-
kan lisensi kepada perusahaan tertentu un-
tuk bertindak sebagai satu-satunya produ-
sen, produk yang dihasilkan perusahaan
sangat spesifik.

Perdagangan bebas antara ASEAN dan
China melalui ACFTA akan cenderung
membentuk struktur pasar persaingan sem-
purna produk keramik karena jumlah
penjual dan pembeli akan bertambah ba-
nyak, serta bebas masuk dan keluar pasar.
Dalam struktur pasar ini, produsen adalah
price taker (Ambastha dan Momaya, 2012),
karena jumlah penjual demikian banyak
sehingga satu penjual tidak memiliki ke-
kuatan untuk mempengaruhi harga yang
terjadi di pasar. Dengan kata lain yang lebih
sederhana, produsen tidak memiliki kekuat-
an untuk menentukan harga.  Peluang bagi
produsen keramik untuk menentukan harga
adalah apabila mampu menghasilkan pro-
duk yang berbeda (diferensiasi produk).
Ciri khas produk keramik akan menjadi
salah satu kekuatan bagi pengrajin keramik
untuk dapat menentukan harga jual produk
mereka.

ACFTA sebagai salah satu bentuk inte-
grasi ekonomi merupakan bagian dari
upaya suatu negara untuk meningkatkan
kesejahteraan (Moberg, 2015) dengan cara
membebaskan perdagangan dari segala
bentuk proteksi dan restriksi, dengan men-
ciptakan area perdagangan bebas (free trade
area). Park et al. (2008) mendefinisikan inte-
grasi ekonomi sebagai berikut ini …econo-
mic integration as the discriminatory removal of
all trade impediments between at least two
participating countries and the establishment of
certain element of co-ordination and co-opera-
tion between them.. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa integrasi ekonomi me-
ngandung implikasi penghapusan berbagai
restriksi dalam perdagangan antar negara
dan digantikan dengan adanya koordinasi
dan kerjasama ekonomi yang saling meng-
untungkan. Integrasi ekonomi menunjuk-
kan gabungan sekelompok negara yang
memiliki kedekatan geografis untuk mem-
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bangun suatu trade union dengan tujuan
mencapai manfaat ekonomi di antara
negara-negara anggota dan membatasi pene-
trasi negara lain dalam sebuah free trade zone
(Leong, 2013). Upaya ini juga dimaksudkan
untuk mencapai pertumbuhan ekonomi me-
lalui penciptaan perluasan pasar, internali-
sasi increasing return to scale dalam produksi
dan konsumsi, dan meningkatkan standar
hidup masyarakat sekaligus mengurangi
tingkat disparitas di antara sesama negara
anggota (Wang, 2013). Manfaat dari pem-
bentukan integrasi ekonomi akan semakin
besar manakala terdapat keunggulan kompa-
ratif yang hampir sama, negara anggota
memiliki small market size, dan pengenaan
tarif terhadap negara bukan anggota adalah
rendah (Rizwanulhassan dan Shafiqurreh-
man, 2015). Secara teoritis terdapat berbagai
bentuk/kriteria dari integrasi ekonomi.
Chia (2011) memberikan klasifikasi menge-
nai tingkatan dari integrasi ekonomi men-
jadi 5 tingkatan, yakni: (i) free trade area; (ii)
costom union; (iii) common market; (iv) econo-
mic union; (v) total economic integration. Free
trade area ditandai oleh adanya perdagangan
bebas tanpa adanya hambatan tarif di
antara negara anggota tetapi masing-masing
negara anggota masih dibolehkan mengena-
kan tarif untuk negara bukan anggota.
Custom union menerapkan pengurangan
tarif impor dari sesama negara anggota dan
menerapkan hambatan perdagangan yang
sama terhadap negara bukan anggota me-
lalui kebijakan Common External Tariff
(CET). Common market merupakan perluas-
an dari custom union dengan adanya tambah
an pergerakan bebas atas faktor produksi
(barang, modal, tenaga kerja dan jasa) di
antara sesama negara anggota.

Di sisi lain, Economic union terwujud
melalui perjanjian kerjasama ekonomi yang
melibatkan harmonisasi kebijakan ekonomi
nasional dan kebijakan fiskal. Konsep inte-
grasi ekonomi yang lain yaitu political union
adalah bentuk integrasi yang melibatkan
harmonisasi politik secara lengkap di antara
sesama negara anggota, yakni dengan mem-
bentuk jurisdiksi politik tunggal di suatu

kawasan integrasi ekonomi. Menurut
Endoh (2012), tahapan (i) hingga (iii) me-
rupakan bentuk dari shallow integration dan
tahapan (iv) hingga (v) merupakan bentuk
dari deep integration.

Salah satu dampak penting dalam pro-
ses integrasi ekonomi adalah adanya trade
creation dan trade diversion. Menurut Viner
(Vanhnalat et al., 2015), trade creation dan
trade diversion tersebut merupakan bentuk
kesejahteraan yang muncul sebagai dampak
dari adanya integrasi ekonomi yang terjadi
dalam perekonomian. Trade creation dapat
diartikan sebagai pergeseran dalam produk
yang dihasilkan dari produsen domestik
yang memiliki sumber daya yang berbiaya
tinggi ke produsen negara-negara anggota
kerjasama yang memiliki sumber daya yang
berbiaya lebih rendah. Bentuk kesejahteraan
yang lainnya, trade diversion dapat di-
definisikan sebagai pergeseran dalam pro-
duk yang dihasilkan dari produsen bukan
anggota kerjasama ekonomi yang memiliki
sumber daya berbiaya rendah ke negara
anggota yang memiliki sumber daya ber-
biaya lebih tinggi. Adanya trade creation dan
trade diversion tersebut menunjukkan bahwa
manfaat integrasi ekonomi bagi setiap
negara di suatu kawasan perdagangan akan
berbeda-beda (Kimberly, 2010). Perbedaan
dalam derajat integrasi ekonomi tersebut
membawa konsekuensi pada mekanisme
dan pola integrasi ekonomi yang berbeda-
beda antar negara, sehingga manfaat yang
dirasakan juga akan berbeda-beda antar
negara. Menurut Amiti dan Konings (2007),
aspek pasar, faktor produksi dan aspek
kebijakan ekonomi merupakan tiga hal pen-
ting yang dapat menentukan derajat inte-
grasi ekonomi antara beberapa negara
dalam suatu kawasan.

Menurut Rizwanulhassan dan Shafiqur-
rehman (2015), manfaat trade creation akan
semakin besar manakala negara-negara
yang terlibat di dalamnya memiliki tingkat
persaingan yang tinggi dalam memenangi
persaingan pasar domestic, namun, manfa-
at trade creation yang besar hanya akan ter-
jadi pada sektor industri yang menghasil-
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kan produk manufaktur yang kompetitif di
pasar (David et al., 2011). Untuk dapat me-
menangkan persaingan, sebuah perusahaan
harus mampu merealisasikan kapabilitas
dan potensinya dalam operasi sehari-hari
(Cetindamar dan Kilitcioglu (2013). Reali-
sasi tersebut harus diarahkan kepada empat
faktor: biaya, kualitas, waktu, dan fleksibi-
litas agar dapat memenangkan persaingan
(Cho et al., 2008). Empat hal prioritas ini
juga dapat berlaku pada kerajinan keramik,
misalnya biaya produksi yang murah ber-
dampak pada harga jual produk Cina yang
lebih murah. Ini merupakan keunggulan
kompetitif bagi keramik yang dihasilkan
Cina. Pengrajin keramik di Kota Malang
akan menikmati manfaat trade creation
yang besar, jika pengrajin keramik Kota
Malang dapat menghasilkan keramik de-
ngan biaya yang lebih murah atau menjual
keramik dengan harga yang lebih murah
dibanding keramik Cina.

Daya saing dapat diartikan pada ting-
kat makro maupun mikro. Pada tingkat
makro, daya saing sebagaimana dikemuka-
kan oleh Schwab (2012) bahwa ‘competitive-
ness as the set of institutions, policies, and
factors that detemine the level of productivity of
a country’. Sementara dalam skala mikro,
Black and Porter (2000:213), menyatakan
bahwa Competitive advantage is the ability of a
firm to wim consistently over the long term is a
competitive situation. Konsep keunggulan
kompetitif telah digunakan oleh banyak
peneliti dengan indikator-indikator yang
bervariasi. Ambastha dan Momaya (2012)
menyatakan bahwa keunggulan kompetitif
sebuah perusahaan adalah cara di mana
perusahaan menciptakan nilai bagi pelang-
gannya. Hal ini dapat dilakukan melalui
penciptaan keunggulan terhadap pesaing
dalam berbagai dimensi. Cetindamar dan
Kilitcioglu (2013) mengemukakan bahwa
ada dua dimensi keunggulan kompetitif,
yakni biaya rendah dan diferensiasi.

METODE PENELITIAN
Kota Malang dipilih sebagai lokasi

penelitian karena terdapat sentra produsen

keramik. Keramik Kota Malang telah ter-
kenal sejak lama dan telah diperdagangkan
ke luar daerah Malang. Berbagai macam
produk keramik telah dihasilkan oleh pro-
dusen terutama keramik hias yang sangat
indah.

Penelitian ini termasuk ke dalam kate-
gori penelitian kuantitatif ditinjau dari
aspek metode analisisnya, dan, termasuk
penelitian eksplanatori bila dilihat dari
tujuannya. Penelitian eksplanatori adalah
penelitian yang membangun hubungan
kausal antar variabel dengan penekanan
pada penjelasan hubungan antar variabel
(Saunders et al., 2009). Penelitian ini bertuju-
an menjelaskan hubungan kausal antara
struktur pasar dengan daya saing dan
kinerja UMKM keramik di Kota Malang.
Hubungan kausal tersebut dapat bersifat
langsung atau tidak langsung seperti yang
dijelaskan berikut ini. Struktur pasar kera-
mik yang terbentuk sebagai akibat dari
implementasi ACFTA menjadi penentu
tingkat daya saing dan kinerja UMKM
keramik, atau kinerja UMKM keramik me-
rupakan akibat langsung dari struktur pasar
atau tidak langsung melalui daya saing.

Populasi penelitian ini adalah seluruh
UMKM (pengrajin) keramik yang berope-
rasi di Kota Malang, baik yang terdaftar
maupun yang tidak terdaftar di kantor
pemerintah. Daftar pengrajin keramik ber-
skala kecil dan menengah diperoleh di
Dinas Koperasi dan UMKM Kota Malang,
tetapi usaha mikro keramik tidak terdaftar
di Dinas Koperasi dan UMKM Kota Malang
sehingga data tentang usaha keramik skala
ini dikumpulkan dari paguyuban pengrajin
keramik di Kelurahan Dinoyo dan Merjo-
sari. Dua kelurahan ini merupakan pusat
produksi keramik di Kota Malang. Ber-
dasarkan data yang diperoleh, jumlah UM-
KM pengrajin keramik adalah 30 unit usaha,
oleh karena jumlahnya terbatas, maka se-
luruh pengrajin keramik yang ada dijadikan
sebagai responden penelitian. Dengan demi-
kian, penelitian ini menggunakan metode
sensus terhadap UMKM pengrajin keramik
di pusat produksi keramik di Kota Malang.
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Instrumen yang digunakan dalam
pengumpulan data adalah kuesioner yang
berisi pernyataan dari indikator-indikator
variabel yang diteliti serta identitas respon-
den dan identitas usaha. Data dikumpulkan
melalui wawancara terstruktur dengan para
pengrajin keramik berdasarkan pertanyaan
dan pernyataan yang telah tersusun pada
kuesioner. Berdasarkan kedudukannya di
dalam model struktural, maka variabel pe-
nelitian ini dapat dikelompokkan sebagai
berikut: (a) variabel eksogen–independen,
yaitu struktur pasar (X), (b) variabel endo-
gen–intervening, yaitu daya saing (Z), dan
(c) variabel endogen–dependen, yaitu ki-
nerja UMKM kerajinan keramik (Y).

Struktur Pasar (X) yang dimaksud da-
lam penelitian ini adalah pendapat pe-
ngrajin keramik di Kota Malang tentang
jumlah pelaku usaha yang menghasilkan
dan menjual produk keramik serta jumlah
produk keramik yang dijual di Kota Ma-
lang, termasuk di dalamnya pengadaan
bahan baku. Indikator yang digunakan me-
liputi: (a) jumlah penghasil keramik di
Malang (X11), (b) jumlah penghasil keramik
di Indonesia dan negara-negara ASEAN
lainnya (X12), jumlah produk keramik yang
dijual di ASEAN (X13), jumlah produk kera-
mik yang dijual di Indonesia dan negara-
negara lain di ASEAN (X14), dan kemudah-
an pengadaan bahan baku (X15) .

Daya Saing (Z) yang dimaksud dalam
penelitian ini adalah pendapat pengrajin
keramik tentang tingkat persaingan yang
terjadi dalam memperebutkan pasar kera-
mik yang ada. Indikator yang digunakan
adalah (a) biaya produksi keramik di Kota
Malang (Z1), (b) kualitas produk keramik
Malang (Z2), dan (c) pemanfaatan teknologi
dalam proses produksi keramik Malang
(Z3).

Kinerja UMKM kerajinan keramik (Y)
yang dimaksud adalah tingkat pencapaian
keberhasilan finansial usaha keramik da-
lam memenuhi kebutuhan keluarga. Indi-
kator yang digunakan adalah (a) hasil usaha
keramik membuat pengrajin lebih mampu
membiayai pendidikan sekolah anak (Y1);

(b) hasil usaha keramik membuat pengrajin
mampu membiayai kesehatan keluarga (Y2);
dan (c) hasil usaha keramik membuat pe-
ngrajin mampu memenuhi kebutuhan hi-
dup yang layak, selain pendidikan anak dan
kesehatan (Y3).

Indikator dari semua variabel peneliti-
an ini diukur dengan lima skala Likert:
Sangat tidak setuju (1), tidak setuju (2),
tidak tahu (3), setuju (4), dan sangat tidak
setuju (5). Data yang sudah terkumpul dan
ditabulasi, selanjutnya dianalisis dengan
model Generalized Structured Component
Analysis (GeSCA). Model ini digunakan se-
bagai alat analisis data karena termasuk
model struktural yang bersifat tidak re-
kursif sekaligus membedakan pengukuran
yang bersifat reflektif atau formatif (Huang
dan Takane, 2015) dan dapat digunakan
untuk sampel yang berukuran  kecil (Tenen-
haus, 2008). Kerangka proses berpikir yang
dapat dijadikan acuan dalam pemecahan
masalah, secara sistematis disajikan di
Gambar 1.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Gambaran Obyek Penelitian

Gambaran umum UMKM keramik
dapat dilihat dari lamanya beroperasi atau
tahun berdiri, jumlah tenaga kerja, besarnya
modal usaha, dan daerah pemasaran. Dua
di antara usaha responden keramik telah
beroperasi lebih dari 50 tahun, didirikan
tahun 1962 dan saat ini dikelola oleh
turunan kedua. Sebagian besar usaha (20
unit usaha atau 60,61%) berdiri setelah 1997.
Berkembangnya usaha keramik setelah 1997
mengindikasikan bahwa setelah krisis eko-
nomi, usaha-usaha kecil yang berbasis
sumber daya lokal seperti keramik menarik
minat banyak anggota masyarakat Kota
Malang untuk dijadikan sebagai sumber
pendapatan. Jumlah tenaga kerja yang di-
gunakan dalam usaha keramik di Kota
Malang dengan jelas menunjukkan bahwa
sebagian besar responden (79%) termasuk
ke dalam kategori usaha rumah tangga
yang memiliki tenaga kerja antara 1 sampai
5 orang.
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Keterangan:

= Variabel Laten
= Indikator
= Pengaruh
= Direfleksikan

Gambar 1
Rerangka Konseptual Penelitian

Sementara sisanya, 12,12% UMKM keramik
memiliki tenaga kerja antara 6–10 orang dan
hanya 9% UMKM keramik yang mempe-
kerjakan antara 11–15 orang.  Industri ke-
ramik Kota Malang berdasarkan pengguna-
an tenaga kerjanya dikategorikan sebagai
usaha rumah tangga karena memiliki modal
usaha yang sangat kecil. Proporsi terbesar
usaha keramik memiliki modal usaha anta-
ra 15–25 juta rupiah. Secara keseluruhan,
sekitar 81% responden usaha keramik me-
miliki modal usaha kurang dari atau sama
dengan 100 juta rupiah. Kecilnya modal
usaha menjadi salah satu penghambat UM-
KM keramik untuk melakukan inovasi guna
meningkatkan daya saingnya.

Sejalan dengan skala dan modal usaha
yang relatif kecil, maka daerah pemasaran
usaha keramik juga relatif terbatas. Jumlah
UMKM keramik yang memasarkan produk-
nya di Malang dan Jawa Timur hampir
sama dengan jumlah UMKM keramik yang

memasarkan produknya di seluruh Indo-
nesia. Hanya 1 responden atau 3% UMKM
keramik saja yang memasarkan produknya
ke luar negeri atau ekspor. Artinya, usaha
keramik di Kota Malang lebih berorientasi
pada pasar lokal daripada pasar internasi-
onal. Dalam kaitan dengan daya saing,
UMKM keramik Kota Malang seharusnya
mampu menguasai pasar lokal sehingga
konsumen tidak perlu membeli produk
keramik dari negara lain, utamanya Tiong-
kok yang produk keramiknya sangat
kompetitif melalui harga jual yang lebih
murah dibanding keramik domestik.

Deskripsi Variabel
Tiga variabel yang dianalisis dalam

penelitian ini adalah struktur pasar, daya
saing, dan kinerja UMKM kerajinan kera-
mik. Hasil analisis deskripsi variabel me-
nunjukkan bahwa nilai rata-rata pendapat
responden tentang struktur pasar adalah
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Daya
Saing (Z)

Kinerja
UMKM (Y)

X3

X4

X5

Z1 Z2

Y2

2

1

3

Z3

Y3

X1

X2 Y1
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3,3, yang artinya pengrajin keramik (lebih
mendekati) tidak tahu tentang struktur
pasar keramik di Kota Malang. Dengan per-
kataan lain, pengrajin keramik tidak me-
ngetahui jumlah penghasil keramik dan
jumlah penjualan produk keramik di Kota
Malang, di Indonesia dan negara-negara
ASEAN lainnya, serta kemudahan pengada-
an bahan baku.

Sementara nilai rata-rata pendapat
responden tentang daya saing adalah 3,6,
yang artinya pengrajin keramik (lebih men-
dekati) setuju terhadap pernyataan yang
berkenaan dengan indikator daya saing.
Artinya, responden setuju bahwa UMKM
keramik di Kota Malang memiliki daya
saing karena: (a) biaya produksi keramik di
Malang lebih murah dibanding di tempat
lain, (b) kualitas produk keramik di Malang
lebih bagus dibanding keramik dari daerah
lain termasuk Tiongkok, dan (c) proses
produksi dan pemasaran keramik di Ma-
lang sudah menggunakan teknologi baru
seperti mesin, komputer, dan internet.

Pada akhirnya, nilai rata-rata pendapat
responden tentang kinerja adalah 4,2, arti-
nya pengrajin keramik setuju bahwa UM-
KM kerajinan keramik memiliki kinerja
yang baik. Hasil analisis deskriptif ini me-
nunjukkan bahwa: (a) hasil usaha keramik
membuat pengrajin lebih mampu mem-
biayai sekolah anak, (b) hasil usaha keramik
membuat pengrajin lebih mampu mem-
biayai kesehatan keluarga, dan (c) hasil
usaha keramik membuat pengrajin lebih
mampu memenuhi kebutuhan hidup layak,
selain pendidikan anak dan kesehatan
keluarga.

Tabel 1 memuat hasil analisis tiga varia-
bel yang diteliti beserta indikator-indi-
katornya. Variabel struktur pasar. Sebagian
besar responden menyatakan tidak setuju
bahwa jumlah penghasil keramik di Malang
banyak. Responden menilai penghasil kera-
mik di Kota Malang tidak banyak karena
pernah terjadi penurunan jumlah pengrajin
keramik di Kota Malang pada akhir tahun
2014 sebagai akibat adanya kenaikan harga
elpiji.

Menurut Ketua Paguyuban Pengrajin
Keramik Dinoyo, ada 10 pengrajin keramik
Dinoyo yang beralih menjadi pengrajin gips
akibat kenaikan harga bahan bakar ini.
Elpiji sangat penting bagi pengrajin keramik
karena digunakan sebagai bahan bakar
dalam proses produksi keramik, khususnya
pada saat membakar keramik. Sebagai ilus-
trasi, perubahan biaya pembelian elpiji
untuk proses produksi keramik karena
kenaikan harga elpiji akan dirinci berikut
ini. Setiap proses pembakaran keramik
memerlukan 6 tabung elpiji ukuran 12 kilo-
gram. Dalam satu bulan, pembakaran di-
lakukan sebanyak 8 kali. Sebelum meng-
alami kenaikan, harga elpiji ukuran 12 kilo-
gram adalah Rp 119.000 per tabung, sehing-
ga biaya yang dikeluarkan untuk pembelian
elpiji adalah Rp 5.712.000 per bulan.  Setelah
terjadi kenaikan elpiji 12 kilogram menjadi
Rp 136.000 per tabung, maka biaya yang
dikeluarkan untuk pembelian elpiji naik
menjadi Rp 6.528.000 per bulan. Hal ini
menyebabkan beberapa usaha keramik ber-
skala kecil tidak mampu lagi mempertahan-
kan usahanya, sehingga harus beralih ke
usaha lain. Sebagian besar responden juga
tidak mengetahui berapa jumlah produk
keramik dan penghasil keramik di Indo-
nesia dan negara-negara lainnya di ASEAN.
Sebaliknya, sebagian besar reponden setuju
bahwa jumlah produk keramik yang dijual
di Malang banyak dan mudah untuk mem-
peroleh bahan baku keramik.

Variabel daya saing. Sebagian besar
responden setuju bahwa biaya produksi
keramik di Kota Malang lebih murah dan
kualitas produk yang dihasilkan juga lebih
baik dibanding keramik yang dihasilkan di
tempat lain. Bahkan responden juga sangat
setuju bahwa proses produksi dan pemasar-
an sudah menggunakan teknologi yang
lebih tinggi seperti mesin dan internet. Ini
mengindikasikan bahwa pengrajin meng-
ikuti perkembangan teknologi dalam proses
produksi keramik.

Variabel kinerja. Responden umum-
nya berpendapat bahwa kinerja UMKM
keramik tergolong baik.
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Tabel 1
Deskripsi Variabel Struktur Pasar, Daya Saing, dan Kinerja UMKM

Kerajinan Keramik

Variabel dan indikator

Pendapat Responden (%)
Sangat
tidak
setuju

Tidak
setuju

Tidak
tahu

Setuju Sangat
setuju

Jumlah

Struktur pasar
1. Jumlah penghasil keramik di

Malang banyak
3,3 56,7 30,0 10,0 0 100,0

2. Jumlah penghasil keramik di
Indonesia dan negara-negara lain
di ASEAN banyak

0 6,7 63,3 30,0 0 100,0

3. Jumlah produk keramik yang
dijual di Malang banyak

0 6,7 20,0 73,0 0 100,0

4. Jumlah produk keramik yang
dijual di Indonesia dan negara-
negara lain di ASEAN banyak

0 3,3 50,0 40,0 6,7 100,0

5. Pengadaan bahan baku untuk
produksi keramik mudah

3,3 6,7 20,0 56,7 13,3 100,0

Daya Saing
1. Biaya produksi keramik di Malang

lebih murah dibanding di tempat
lain

6,7 23,3 23,3 46,7 0 100,0

2. Kualitas produk keramik di
Malang lebih bagus dibanding
keramik dari daerah lain termasuk
Tiongkok

3,3 26,7 13,3 36,7 20,0 100,0

3. Proses produksi dan pemasaran
keramik di Malang sudah
menggunakan teknologi baru
seperti mesin, komputer, dan
internet

3,3 6,7 10,0 26,7 53,3 100,0

Kinerja
1. Hasil usaha keramik membuat

pengrajin lebih mampu membiayai
sekolah anak

3,3 0 10,0 43,3 43,3 100,0

2. Hasil usaha keramik membuat
pengrajin lebih mampu membiayai
kesehatan keluarga

3,3 3,3 13,3 56,7 33,3 100,0

3. Hasil usaha keramik membuat
pengrajin lebih mampu memenuhi
kebutuhan hidup layak, selain
pendidikan anak dan kesehatan
keluarga

3,3 3,3 6,7 33,3 53,3 100,0

Sumber: Data primer, diolah.
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Usaha kerajinan keramik, menurut se-
bagian besar responden, memberikan hasil
yang baik sehingga mampu membiayai se-
kolah anak, membiayai perawatan kesehat-
an (bila diperlukan), dan untuk mewujud-
kan kehidupan yang layak. Kinerja ini dapat
dicapai karena adanya sentra produksi ke-
ramik yang diberi nama “Kampung Ke-
ramik”. Sentra keramik ini terletak di Ke-
lurahan Dinoyo dan difasilitasi pemerintah
Kota Malang sebagai kampung wisata ke-
rajinan keramik. Kebijakan ini berdampak
pada banyaknya wisatawan yang mengun-
jungi sentra keramik Kota Malang, terutama
wisatawan domestik dari berbagai daerah
di Indonesia. Akibat selanjutnya, volume
penjualan keramik juga meningkat. Aneka
produk keramik dijual di tempat ini, mulai

dari peralatan dapur seperti mug, gelas,
cangkir, piring kecil, dan poci, maupun ber-
bagai perlengkapan terapi seperti cawan
kecil dan tempat untuk menampung air.
Selain itu, produk keramik lainnya yang
dijual oleh UMKM di wilayah ini adalah
keramik untuk hiasan rumah seperti vas
bunga, asbak, guci, tempat tisu, dan ber-
bagai macam hiasan.

Hasil Analisis
Hasil analisis statistik menunjukkan

bahwa semua indikator yang digunakan
adalah valid, kecuali jumlah penghasil ke-
ramik di Kota Malang sebagai indikator
struktur pasar dinyatakan tidak valid (Tabel
2).

Tabel 2
Loading, Average Variance Extracted (AVE), dan Reliabilitas Variabel

Variabel dan Indikator Loading AVE Relia
bilitas

Struktur Pasar (X) 0,347 0,495
1. Jumlah penghasil keramik di Malang banyak (X1) 0.405
2. Jumlah penghasil keramik di Indonesia dan negara-negara

lain di ASEAN banyak (X2) 0.517

3. Jumlah produk keramik yang dijual di Malang banyak (X3) 0.608
4. Jumlah produk keramik yang dijual di Indonesia dan negara-

negara lain di ASEAN banyak (X4) 0.746

5. Pengadaan bahan baku untuk produksi keramik mudah (X5) 0.617
Daya Saing (Z) 0,605 0,689
1. Biaya produksi keramik di Malang lebih murah dibandingkan

di tempat lain (Z1)
0.788

2. Kualitas produk keramik di Malang lebih bagus dibandingkan
keramik dari daerah lain termasuk dari Cina (Z2) 0.721

3. Proses produksi dan pemasaran keramik di Malang sudah
menggunakan teknologi baru, seperti mesin, komputer  dan
internet (Z3)

0.822

Kinerja (Y) 0,845 0,908
1. Hasil usaha keramik membuat pengrajin lebih mampu

membiayai sekolah anak (Y1)
0.882

2. Hasil usaha keramik membuat pengrajin mampu membiayai
kesehatan keluarga (Y2) 0.973

3. Hasil usaha keramik membuat pengrajin mampu memenuhi
kebutuhan hidup yang layak, selain pendidikan anak dan
kesehatan (Y3)

0.900

Sumber: Hasil analisis GeSCA
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Convergent validity (loading) dinyatakan
tidak valid, namun parameter ini men-
dekati 0,5 sehingga dapat dikatakan bersifat
marjinal. Semua variabel laten yang diteliti
dapat dinyatakan valid berdasarkan pada
angka Average Variance Extracted (AVE),
walaupun nilai ini pada struktur lebih kecil,
tetapi masih relatif mendekati 0,5. Secara
keseluruhan dapat dikatakan bahwa model
analisis termasuk dalam kategori baik
karena internal konsistensi mendekati dan
lebih besar dari 0,5.

Model of fit structural cukup baik karena
FIT = 0,503, artinya variabel yang diguna-

kan dalam model, mampu menjelaskan
fenomena yang diteliti sebesar 50,3%,
sedangkan sisanya sebesar 49,7% dijelaskan
oleh variabel lain di luar model analisis
(Tabel 3). AFIT sebesar 0,462 atau 46,2%
menunjukkan bahwa setelah memper-
timbangkan jumlah sampel dan variabel
bebas atau eksogen, model structural mam-
pu menjelaskan variasi kinerja sebesar 46%.
Model of fit overall tergolong baik karena
Goodness of Fit Index (GFI = 0,984) ≥ cut-off
(0,90) dan Standardized Root Mean Square
Residual (SRMR = 0,079) ≤ cut-off (0,08).

Tabel 3
Overall Fit Model

Kriteria Cut-off Hasil dari Model Keterangan

FIT Makin besar makin
baik

0.503 Cukup baik
AFIT 0.462 Cukup baik
GFI ≤ 0,08 0.988 Baik
SRMR ≥ 0,90 0.079 Baik

Sumber: Hasil analisis GeSCA

Hasil analisis model struktural yang meng-
gunakan perangkat lunak GeSCA untuk

menjawab tujuan penelitian disajikan pada
Gambar 2.

Gambar 2
Hasil analisis model struktural

Keterangan:                  : Critical Ratio (CR) signifikan pada α = 5%

Hasil analisis statistik menunjukkan
bahwa daya saing berpengaruh signifikan
terhadap kinerja UMKM keramik (Tabel 4).
Koefisien jalur bertanda positif, artinya

daya saing dan kinerja memiliki hubungan
searah. Makin kuat daya saing maka kinerja
UMKM keramik makin tinggi, dengan
anggapan faktor lain konstan.

Struktur
Pasar (X)

Daya Saing
(Z)

Kinerja
UMKM (Y)

0,600

0,566

0,284

(1,0)

0,73

2,22*
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Tabel 4
Hasil Analisis Model Struktural

No. Hubungan antar variabel Koefisien
jalur

CR Kesimpulan

1 Struktur Pasar (X1) Daya saing (Z) 0,600 1,00 Tidak
signifikan

2 Struktur pasar (Y1) Kinerja UMKM (Y) 0,284 0,73 Tidak
signifikan

3 Daya Saing (Z) Kinerja UMKM (Y) 0,566 2,22* Signifikan

Sumber: diringkas dari hasil analisis GeSCA

Pembahasan
Struktur pasar keramik terbukti tidak

signifikan mempengaruhi kinerja UMKM
kerajinan keramik di Kota Malang. Keter-
bukaan pasar internasional di tingkat ASE-
AN melalui implementasi ACFTA yang
dikhawatirkan menimbulkan lonjakan jum-
lah keramik asal Tiongkok yang akan ber-
edar di pasar keramik Indonesia, termasuk
di Kota Malang, sehingga akan membawa
dampak negatif terhadap UMKM keramik,
ternyata tidak terbukti. Hal ini disebabkan
antara lain, produk keramik asal Tiongkok
yang dijual dengan harga lebih murah
dibanding keramik domestik, tidak masuk
ke pasar keramik di Kota Malang. Ada indi-
kasi bahwa Kota Malang bukan merupakan
pasar tujuan produk keramik asal Tiongkok.
Salah satu penyebabnya adalah produk
keramik Malang memiliki karakteristik sen-
diri sehingga mampu bersaing dengan
keramik asal Tiongkok (Jawa Pos, 2015).
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Tambunan (2011) bahwa tidak
ada indikasi kuat yang menyatakan bahwa
liberalisasi perdagangan dunia memiliki
dampak negatif terhadap kinerja sektor
UMKM di Indonesia.  Berkurangnya jumlah
produsen keramik di Kota Malang juga
tidak signifikan, hanya sekitar 10 produsen
yang beralih menjadi pengrajin gips. De-
ngan demikian, jumlah pengrajin keramik
yang beroperasi di Kota Malang masih
relatif banyak. Temuan ini berbeda dengan
hasil kajian Mutakin dan Salam (2008) yang

menemukan bahwa biaya produksi dalam
pasar domestik mengalami kenaikan seiring
dengan adanya pemberlakuan ACFTA. Pe-
ningkatan biaya produksi pada usaha ke-
ramik bukan disebabkan oleh implementasi
ACFTA, melainkan oleh terjadinya kenaik-
an harga elpiji ukuran 12 kg di dalam negeri
pada akhir tahun 2014, dari Rp 119.000 per
tabung menjadi Rp 136.000 per tabung.
Akibatnya, biaya pembelian elpiji untuk
proses pembakaran keramik naik dari Rp
5.712.000 menjadi Rp 6.528.000 per bulan.

Meningkatnya biaya produksi keramik
di Indonesia bisa menimbulkan trade creati-
on dalam kerangka ACFTA, dan akan meng-
untungkan negara ASEAN lain utamanya
Tiongkok yang mampu menghasilkan ke-
ramik dengan biaya lebih rendah (Aslam,
2012). Apabila Indonesia tidak mampu
menghasilkan keramik dengan biaya yang
bersaing dengan negara lain, ACFTA akan
memberikan manfaat yang lebih besar ke-
pada negara lain, terutama Tiongkok (Gib
dan Pfaf, 2012). Manfaat trade creation akan
semakin besar manakala negara-negara
yang terlibat di dalamnya memiliki tingkat
persaingan yang tinggi dalam memenangi
persaingan pasar domestik (Francois dan
Wignaraja, 2008; Rizwanulhassan dan
Shafiqurrehman, 2015).

Produk impor asal Tiongkok saat ini
benar-benar telah memasuki pasar dalam
negeri dengan jumlah yang sangat besar.
Menurut Asosiasi Industri Aneka Keramik
Indonesia (Asaki), impor produk keramik
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asal Tiongkok yang terdaftar tahun lalu
(2011) hanya mencapai 6,6 juta meter kubik
(m3), namun produk keramik Tiongkok
yang beredar di pasar Indonesia pada tahun
2012 telah mencapai lebih dari 12 juta m3

atau hampir dua kali lipat dari yang tercatat
(Kementerian Perindustrian, 2015). Data se-
lanjutnya menunjukkan bahwa impor kera-
mik dari Tiongkok selama tahun 2007-2010
tercatat telah mencapai nilai rata-rata se-
besar US$ 174,6 juta, tetapi pada tahun 2012
impor produk ini meningkat tajam menjadi
US$ 278 juta. Indonesia adalah negara peng-
impor produk Tiongkok terbesar ketiga di
ASEAN setelah Singapura dan Malaysia,
tetapi pertumbuhan impor Singapura dan
Malaysia pada tahun 2013 menurun semen-
tara nilai impor Indonesia meningkat
(Hasan et al., 2014).

Meningkatknya produk impor dari
Tiongkok telah diprediksi oleh berbagai
pihak terutama karena harga jual produk
Tiongkok umumnya lebih murah dibading-
kan produk sejenis di dalam negeri. Efnita
(2012) mengidentifikasi produk-produk dari
Tingkok yang membanjiri pasar Indonesia,
diantaranya produk keramik, barang jadi
kulit, tas, dompet, alas kaki, sepatu casual,
kulit, kaca mata, alat musik, mainan anak-
anak, alat olah raga, alat tulis, besi dan baja,
spare part, alat angkut, glokasia dan alkoho-
loid nabati, senyawa organik, antibiotik,
kaca, produk-produk pertanian, beras, gula,
jagung, produk industri tekstil, dan produk
otomotif. Data perdagangan antara Indo-
nesia dan ASEAN-China sejak tahun 2005
menunjukkan, netto perdagangan ekspor-
impor antara Indonesia dan Tiongkok mulai
mencatat defisit untuk Indonesia.  Bahkan,
khusus untuk tahun 2010, defisit perdaga-
ngan antara Indonesia dan Tiongkok meng-
alami kenaikan 37% per tahun (BPS, 2010).
Defisit perdagangan Indonesia bisa semakin
besar mengingat terdapat tiga tahap pe-
nurunan tarif perdagangan bebas dalam
kerjasama ASEAN yang penerapannya ber-
beda-beda seperti disajikan pada Tabel 5.

Dalam ACFTA disepakati bahwa libera-
lisasi penuh dilaksanakan pada tahun 2010

bagi ASEAN-6 (Brunai Darussalam, Fili-
pina, Indonesia, Malaysia, Thailand, dan
Singapura) dan China, serta tahun 2015
untuk Kamboja, Laos, Myanmar, dan Viet-
nam (CLMV). Dengan demikian, sampai
dengan tahun 2018 barulah perdagangan
bebas ASEAN-China berlaku penuh untuk
semua negara anggota ASEAN. Jika di-
cermati dalam Tabel 5, produk keramik
termasuk di dalam kelompok yang sangat
sensitif sehingga tarif bea masuk maksimal
50% pada tahun 2015. Pemerintah Indonesia
masih mempunyai kesempatan untuk me-
lindungi produk keramik dalam negeri
melalui penetapan tarif bea masuk terhadap
produk keramik dari China atau dari
sesama negara anggota ASEAN lainnya.

Dalam peta jalan (roadmap) industri
keramik tahun 2009, Pemerintah Indonesia
telah menetapkan beberapa rencana aksi
termasuk penetapan tarif bea masuk kera-
mik. Sejak awal Januari 2005 Pemerintah
telah ditetapkan kenaikan tarif bea masuk
keramik yaitu 30% untuk tableware, 20%
untuk ubin dan saniter (China 18%, Malay-
sia 30%, Filipina 15%, Thailand 30%, Viet-
nam 45%, Kamboja 7%, Laos 5%). Khusus
untuk keramik tableware masih dikenakan
tambahan bea masuk safeguard selama 3
(tiga) tahun yaitu tahun 2006 sebesar Rp.
1.600/kg, tahun 2007 sebesar Rp.1.400/kg
dan tahun 2008 sebesar Rp.1.200/kg (Depar-
temen Perindustrian, 2009).

Sebaliknya, Departemen Perindustrian
(2009) mengidentifikasi bahwa ekspor pro-
duk keramik Indonesia sering dikenai non
tarif barrier seperti di Filipina dikenakan
safeguard measure untuk keramik tile, di
Meksiko dikenakan dumping untuk keramik
tableware. Tidak efektifnya pengenaan tarif
bea masuk keramik tersebut terutama di-
sebabkan oleh meningkatnya impor kera-
mik secara ilegal ke Indonesia. Meningkat-
nya jumlah produk keramik yang beredar di
Indonesia sebesar 40 juta meter persegi,
menurut Ketua Asaki adalah ilegal (Tempo,
2011).

Keramik-keramik tersebut diduga ma-
suk ke Indonesia secara ilegal karena harga-
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Tabel 5
Tiga Tahap Penurunan Tarif dalam Kerangka Kerjasama ACFTA

Early Harvest
Program (EHP)

Normal Tract (NT) Sensitive Tract (ST)

1. Produk-produk di
bawah kategori EHP
mencakup chapter
01-08: binatang hi-
dup, ikan, dairy pro-
ducts, tumbuhan, sa-
yuran, dan buah-
buahan

2. Kesepakatan bilate-
ral (produk spesifik)
antara lain kopi,
minyak kelapa CPO,
coklat, barang dari
karet, dan perabotan

3. Penurunan tarif di-
mulai 1 Januari 2004
secara bertahap dan
akan menjadi 0%
pada 1 Januari 2006.

1. Treshold: 40% de
ngan 0-5% pada ta
hun 2005; 100%
dengan 0% pada ta
hun 2010; (tarif be
berapa produk dan
tidak lebih dari 150
macam tarif akan
dihapuskan pada
2012

2. Jumlah NT II Indo-
nesia adalah se-
besar 263 pos tarif
(HS 6 digit)

3. Dasar hukum NT
untuk tahun 2009
sampai dengan
2012 telah ditetap-
kan oleh Kemen-
terian Keuangan

1. Sensitive List (SL)
a) Tahun 2012, penurunan/peng-

hapusan tarif bea masuk menjadi
maksimal 20%

b) Tahun 2018, penurunan/peng-
hapusan tarif bea msuk menjadi
0-5%

c) 304 produk (HS 6 digit antara
lain: 1) barang jadi kulit: tas,
dompet; 2) alas kaki: sepatu sport,
casual, kulit; 3) kacamata; 4) alat
musik: tiup, petik, gesek; 5)
mainan: boneka; 6) alat olah raga;
7) alat tulis; 8) besi dan baja; 9)
spare part; 10) alat angkut; 11)
glokasida dan alkaloid nabati; 12)
senyawa organik;  13) antibiotic;
14) kaca; 15) barang-barang
plastik

2. Highly Sensitive List (HSL)
a) Tahun 2015, penurunan/peng-

hapuran tarif bea masuk menjadi
maksimal 50%

b) Produk HSL berjumlah 47 pro-
duk (HS 6 digit), yang antara lain
terdiri dari produk pertanian
seperti beras, gula, jagung, dan
kedelai; produk industri tekstil
dan produk tekstil; produk oto-
motif, dan produk keramik
tableware.

Sumber: Dikompilasi dari Kementerian Perindustrian RI (2012) serta Wahyudi dan Budiono (2014).

harganya terlalu murah, yaitu Rp 65 ribu
per meter persegi. Harga ini di bawah harga
keramik poles produksi lokal yang men-
capai Rp 100 ribu per meter persegi. Ideal-
nya setelah dikenai berbagai biaya dan
pajak, harga keramik Tiongkok paling
murah Rp 85 ribu per meter persegi. Pajak
yang seharusnya dikenakan terhadap pro-
duk keramik impor di antaranya Pajak
Pertambahan Nilai sebesar 10 persen, Pajak

Penghasilan sebesar 2,5 persen, dan bea
masuk sebesar 20 persen.

Timbulnya praktik impor keramik se-
cara ilegal selain didorong oleh harga kera-
mik luar negeri (China) yang lebih murah
juga disebabkan fungsi atau penggunaan
produk keramik cukup luas sehingga pasar
nya juga besar.  Industri keramik meliputi
industri bahan baku, industri bahan pe-
nolong, dan industri bahan setengah jadi
serta produk keramik seperti tile, saniter,
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dan tableware dan alat laboratorium yang
meliputi KBLI (Klasifikasi Baku Lapangan
Usaha Indonesia) 26.201 sampai dengan
26209 atau HS (Hamonize System) 6.901 sam-
pai dengan 6914 (Departemen Perindustri-

an, 2009). Produk keramik dapat dibagi ke-
dalam tiga kelompok, yaitu ubin/tile, sani-
ter, dan tableware dengan rincian produk-
nya seperti pada Tabel 6.

Tabel 6
Pengelompokan Produk Keramik

No. Uraian
1. Keramik ubin/tile:

Ubin lantai, ubin perapian atau ubin dinding

2. Keramik Saniter:
Bak cuci, wastafel, alas baskom cuci, bak mandi, bidet, bejana kloset, tangki air
pembilasan, tempat kencing, dan perlengkapan saniter semacam itu dari
keramik, dari porselen atau tanah lempung China

3. Keramik tableware:
Perangkat makan, perangkat dapur, perlengkapan rumah tangga lainnya

Sumber: Departemen Perindustrian (2009).

Departemen Perindustrian (2009) meng-
identifikasi dua faktor penting yang mem
pengaruhi produksi keramik di Indonesia.
Pertama, bahan baku/penolong sebagian
besar masih diimpor khususnya dari China
seperti feldspar, clay, pigmen, dan china
stone. Sebenarnya deposit feldspar ada di
Banjarnegara, Pengaribuan, Lampung, Tu-
lung Agung dan Lodoyo, Clay di Lampung
dan Monterado (Kalimantan Barat), kaolin
di Bangka dan Belitung, pasir kuarsa di
Pacitan, namun sampai saat ini belum di-
kelola secara manufaktur. Kedua, bahan
bakar yang digunakan adalah gas bumi
yang diperoleh dari PT PGN dengan pem-
bayaran menggunakan mata uang US$,
sedangkan penjualan didalam negeri meng-
gunakan mata uang rupiah, oleh sebab itu
industri keramik sering mengalami kerugi-
an akibat perubahan kurs. Akibatnya,
kinerja dan daya saing keramik Indonesia
masih kalah bersaing dengan produk sejenis
dari negara-negara produsen utama yaitu
China, Italy, Spanyol, Turki, dan Brazil.

Struktur pasar juga tidak berpengaruh
signifikan terhadap daya saing produk
keramik di Kota Malang. Struktur pasar
yang tercipta dengan adanya integrasi pasar

melalui ACFTA seharusnya adalah pasar
persaingan sempurna, namun, struktur
pasar kerajinan keramik yang terbentuk di
Kota Malang adalah pasar persaingan tidak
sempurna karena sebagian besar pengrajin
keramik (70%) menyatakan bahwa jumlah
penghasil keramik di Malang relatif sedikit
dan sebagian besar (63%) juga tidak me-
ngetahui tentang jumlah penghasil keramik
di Indonesia dan negara-negara lain di
ASEAN.

Dalam upaya meningkatkan daya saing
produk keramik, penghasil keramik se-
harusnya meningkatkan pengetahuan ter-
kait pasar keramik dengan memanfaatkan
teknologi informasi. Penggunaan dan asimi-
lasi teknologi informasi dan komunikasi
oleh UKM adalah sangat penting untuk
meningkatkan daya saing (Ongori dan
Migiro (2009) Selain itu, penggunaan tekno-
logi informasi dan komunikasi dalam UKM
akan meningkatkan akses ke pasar inter-
nasional. Penelitian Guzman et al. (2015)
menemukan bahwa UKM yang mengadopsi
teknologi informasi memiliki potensi yang
besar untuk meningkatkan daya saing UKM
dan akhirnya meningkatkan pertumbuhan
ekonomi. Bahkan untuk bisa bertahan
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dalam pasar yang sangat kompetitif, UKM
harus menggunakan teknologi informasi
dengan lebih efisien daripada usaha besar.
Alyahya dan Suhaimi (2013) menyarankan
bahwa teknologi informasi menjadi bagian
dari model strategi bisnis UKM. Kendala
yang seringkali dihadapi oleh UKM adalah
keterbatasan kapabilitas sumber daya
manusia, oleh karena itu, untuk mencapai
keunggulan bersaing yang berkelanjutan,
pengusaha UKM harus memperoleh tingkat
kompetensi teknologi informasi dan
komunikasi tertentu melalui pendidikan
atau pengalaman dalam teknologi informasi
dan komunikasi (Ong dan Ismail, 2008).

Struktur pasar juga terbukti tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap kinerja UM-
KM kerajinan keramik Kota Malang. Hasil
analisis secara keseluruhan menemukan
bahwa peningkatan kinerja UMKM keramik
di Kota Malang dipengaruhi secara signi-
fikan oleh daya saing, bukan oleh struktur
pasar dan integrasi ekonomi melalui
ACFTA. Struktur pasar produk kerajinan
keramik yang terbentuk di Kota Malang
adalah pasar persaingan tidak sempurna
terutama karena para pengrajin tidak me-
miliki informasi yang memadai tentang
jumlah produk keramik yang dijual di pasar
nasional maupun internasional. Pengetahu-
an informasi ini akan menentukan perilaku
pengrajin dalam proses produksi dan pe-
masaran sehingga bisa lebih efektif dan
efisien. Selain itu, struktur pasar persaingan
tidak sempurna didukung oleh adanya
indikasi kuat bahwa produk kerajinan kera-
mik sangat bervariasi sehingga tidak homo-
gen menurut konsumen. Variasi produk
menjadi basis pengrajin untuk dapat me-
nentukan harga, tetapi belum dimanfaatkan
secara optimal oleh pengrajin.

Daya saing terbukti berpengaruh signi-
fikan terhadap kinerja UMKM keramik di
Kota Malang. Daya saing UMKM kerajinan
keramik diukur dengan (1) biaya produksi
keramik di Malang yang lebih murah di-
bandingkan di tempat lain, (2) kualitas pro-
duk keramik di Malang lebih baik dari
produk dari daerah lain, termasuk dari

China, dan (3) proses produksi dan pe-
masaran sudah menggunakan terkologi
baru.  Indikator kualitas produk dan proses
produksi berperan lebih besar daripada
biaya produksi dalam daya saing produk
keramik. Sebagian besar pengrajin keramik
(56,7%) menyatakan bahwa kualitas produk
keramik di Kota Malang lebih bagus di-
bandingkan daerah lain termasuk Cina dan
80% pengrajin keramik menyatakan bahwa
proses produksi dan pemasaran keramik di
Kota Malang sudah menggunakan tekno-
logi baru yang tidak lagi konvensional
seperti mesin, komputer, dan internet.

Produk kerajinan keramik Kota Malang
pada khususnya dan di Indonesia pada
umumnya akan lebih memiliki daya saing
apabila didukung oleh berbagai program
atau kebijakan pemerintah, di antaranya
adalah penetapan Standar Nasional Indo-
nesia (SNI) untuk produk keramik. Peme-
rintah melalui Badan Standisasi Nasional
(BSN) mulai tahun 2014 melakukan per-
cepatan penerapan SNI wajib sebanyak 564
produk, termasuk produk keramik, yang
merupakan salah satu faktor kunci  penentu
daya saing (Ahmedova, 2015). Percepatan
pemberlakuan SNI wajib dimaksudkan
untuk menjadi pelindung bagi produsen
domestik terhadap serbuan barang impor
karena perjanjian perdagangan bebas antara
Indonesia dan negara-negara lain, telah se-
makin mempermudah barang-barang im-
por untuk masuk ke Indonesia. Faktanya,
tidak sedikit produk impor yang beredar di
Indonesia adalah barang berkualitas rendah
dengan harga yang lebih murah. Produk
impor dengan harga yang lebih murah ini,
akan menjadi ancaman bagi produsen do-
mestik sehingga memerlukan perlindungan.

Selain perlindungan dari pemerintah
melalui SNI, daya saing UMKM kerajinan
keramik dapat dilakukan melalui berbagai
inovasi, termasuk inovasi produk secara
berkelanjutan. Upaya berinovasi diyakini
akan meningkatkan daya saing produk
keramik Indonesia, tidak hanya di pasar
domestik, melainkan juga di pasar global,
sebagaimana dialami oleh UKM di Malaysia
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dan Thailand (Wonglimpiyarat, 2011).  Me-
lalui motif atau desain yang menarik, misal-
nya, keramik Indonesia pasti akan lebih
disukai konsumen meski harganya mung-
kin lebih tinggi dibandingkan dengan kera-
mik produk negara lain. Saat ini, beberapa
perusahaan mengembangkan keramik ber-
nuansa budaya, yakni keramik dengan
desain batik yang merupakan sumberdaya
lokal yang berdaya saing tinggi (Sok dan
O’Class, 2011). Pengembangan inovasi pro-
duk dan daya saing UKM dapat dilakukan
melalui kerjasama dengan perusahaan besar
atau antar UKM (Sen dan Haq, 2011).

Integrasi ekonomi ASEAN melalui
ACFTA tidak berpengarih signifikan ter-
hadap kinerja kerajinan keramik di Kota
Malang. Hal ini terutama disebabkan tidak
beredarnya produk keramik asal Tiongkok
di Kota Malang. Pada saat ini, Kota Malang
mungkin belum menjadi tujuan pasar pro-
duk kerajinan keramik dari Tiongkok. Salah
satu kekuatan lainnya adalah adanya bukti
bahwa keramik asal Kota Malang memiliki
karakteristik tertentu yang diakui paling
tidak oleh masyarakat Eropa, yang dinilai
berbeda dengan keramik asal Tiongkok
(Jawa Pos, 2015).

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Struktur pasar yang terbentuk melalui
integrasi ekonomi ASEAN sebagai imple-
mentasi ACFTA terbukti tidak signifikan
perannya terhadap kinerja UMKM kerajin-
an keramik di Kota Malang, baik secara
langsung maupun tidak langsung melalui
daya saing. Produk keramik asal Tiongkok
tidak beredar di Kota Malang sehingga
tidak mempengaruhi struktur pasar kera-
mik di wilayah ini. Keunikan produk kera-
mik Kota Malang menjadi salah satu alasan
utama tidak beredarnya produk keramik
asal Tiongkok di daerah ini. Hasil penelitian
juga menunjukkan bahwa daya saing bukan
sebagai mediasi antara struktur pasar dan
kinerja UMKM kerajinan keramik di Kota
Malang. Kinerja UMKM keramik di Kota
Malang secara signifikan ditentukan hanya

oleh daya saing. Temuan ini menekankan
bahwa proses produksi untuk menghasil-
kan produk berkualitas dengan biaya yang
efisien menjadi penentu utama daya saing
keramik di Kota Malang.

Saran
Untuk mempertahankan dan mening-

katkan daya saing produk keramik Kota
Malang maupun Indonesia pada umumnya,
sebaiknya pemerintah mempercepat pene-
rapan SNI khususnya untuk produk kera-
mik. Kebijakan ini penting untuk melindu-
ngi produsen kecil keramik Indonesia me-
lalui hambatan non-tarif, karena implemen-
tasi ACFTA tidak memungkinkan bagi nega
ra yang terlibat di dalamnya untuk me-
nerapkan kebijakan tarif, termasuk Indo-
nesia. Selain itu, pemerintah Indonesia per-
lu mengintensifkan penyebarluasan infor-
masi pasar bagi semua pelaku pasar kera-
mik terkait dengan dampak ACFTA ter-
hadap kinerja usaha. Pemerintah hendak-
nya memfasilitasi penggunaan inovasi ber-
kelanjutan dalam pengembangan produk
keramik.

Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini terbatas pada sentra

produksi keramik di Kota Malang sehingga
hasil penelitian tidak dapat digeneralisasi
untuk UMKM keramik-keramik secara luas.
Penelitian di pusat-pusat produksi keramik
di daerah lain di Indonesia akan memberi-
kan informasi yang lebih lengkap tentang
bagaimana daya saing dan kinerja UMKM
keramik nasional.

Daya saing berperan penting dalam
meningkatkan kinerja UMKM keramik di
Kota Malang. Daya saing dalam penelitian
ini dilihat dari biaya produksi, kualitas pro-
duk, dan proses produksi yang mengguna-
kan teknologi. Ketiga indikator ini diukur
dengan persepsi pengrajin keramik sehing-
ga tidak mampu mengungkapkan proses
produksi yang dapat menghasilkan produk
dengan kualitas dan biaya produksi ter-
tentu. Informasi ini akan lebih mampu di-
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ungkapkan melalui penelitian dengan pen-
dekatan kualitatif.
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ABSTRACT

Limited capital, time, and knowledge of investment and investment needs have encouraged people to do conduct
investment on secure financial instrument. Some investment ways can be carried out on financial instrument
(financial investment). In accordance with these ways, mutual funds sharia investment becomes the choice of the
public. The research is aimed to provide models to appraise performance on sharia mutual funds in order to make
prospective investors can conduct their investment quite easily. The research samples are 9 mutual funds sharia
stocks from 52 sharia mutual funds. The research method has been carried out by using multiple regression analysis
techniques. Stock selection is the mudharib ability to select sharia stock portfolio and market timing is mudharib
ability to do / to execute the investment as the variable to determine sharia mutual funds performance which has
been selected. The result of the research shows that stock selection is significant and positive which means that by
having ability to select stock portfolio, it will generate a quite well sharia mutual funds performance. Whereas
market timing or the ability to execute or to penetrate market has significant influence to the mudharib performance
as stock mutual funds manager. The practical implication is to provide enrichment of mutual funds performance
appraisal models for investor through mudharib managerial ability analysis which is proxy by stock selection and
market timing as its investment guidance.

Key words: sharia mutual funds, managerial ability, stock selection, market timing, mudharib

ABSTRAK

Keterbatasan modal, waktu, dan pengetahuan investasi serta kebutuhan investasi, mendorong
masyarakat ingin melakukan investasi pada instrument keuangan yang aman. Beberapa cara dapat
dilakukan investasi pada instrument keuangan (financial investment). Sehubungan dengan itu, maka
investasi pada reksadana syari’ah bisa menjadi pilihan investasi masyarakat. Penelitian ini bertujuan
memberikan model untuk menilai kinerja pada reksadana syari’ah agar calon investor dapat melakukan
investasi dengan relatif mudah. Sampel penelitian ini adalah 9 reksadana saham syari’ah dari 72
reksadana syari’ah. Metode penelitian menggunakan  teknik analisis regresi  berganda. Menggunakan
stock selection yaitu kemampuan mudharib untuk memilih portofolio saham syari’ah dan market timing
yaitu kemampuan mudharib melakukan/mengeksekusi investasinya, sebagai variabel untuk
menentukan kinerja reksadana syari’ah yang dipilih. Temuan dari hasil penelitian ini bahwa stock
selection positif dan signifikan artinya dengan kemampuan memilih portofolio saham menghasilkan
kinerja reksadana syari’ah yang baik. Adapun untuk market timing atau kemampuan mengeksekusi/
memasuki pasar berpengaruh signifikan terhadap kinerja mudharib sebagai pengelola reksadana
saham. Implikasi praktis adalah memberi pengayaan model penilaian kinerja reksadana bagi investor
melalui analisis kemampuan manajerial mudharib yang diproksikan dengan stock selection dan market
timing sebagai petunjuk investasinya.

Kata kunci: reksadana syari’ah, kemampuan manajerial, stock selection, market timing, mudharib
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PENDAHULUAN
Dewasa ini kesadaran masyarakat

untuk melakukan investasi guna meng-
amankan harta untuk kebutuhan hari esok
semakin tinggi. Satu cara masyarakat me-
lakukan investasi yaitu pada instrument
keuangan (financial investment) yang dapat
dilakukan di pasar modal. Menurut Undang-
Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995, pasar
modal merupakan suatu kegiatan yang ber-
sangkutan dengan penawaran umum dan
perdagangan efek, perusahaan publik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan
dengan efek, serta Peraturan Pemerintah
Nomor 12 Tahun 2004 tentang Penyeleng-
garaan Kegiatan di Bidang Pasar Modal
untuk meningkatkan kinerja Perusahaan
Efek melalui peningkatan permodalan dan
untuk menjamin hak-hak kepemilikan Per-
usahaan Efek pada Bursa Efek.

Adanya keterbatasan modal, waktu,
dan pengetahuan investasi yang belum
memadai serta kurangnya akses atas infor-
masi uang tersedia di pasar modal, semen-
tara kebutuhan investasi tidak boleh di-
tunda-tunda, mendorong masyarakat ingin
melakukan investasi pada instrument ke-
uangan yang aman. Sehubungan dengan itu,
maka investasi pada reksadana bisa menjadi
pilihan investasi masyarakat. Menurut
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun
1995 pasal 1 ayat (27), menyebutkan reksa-
dana adalah wadah yang dipergunakan
untuk menghimpun dana dari masyarakat
pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan
dalam portofolio efek oleh manajer investasi.

Adapun reksadana syari’ah adalah
wadah yang dipergunakan untuk meng-
himpun dana dari masyarakat pemodal
sebagai pemilik harta (shabib al-mal/rabb al-
mal) untuk selanjutnya diinvestasikan dalam
Portofolio Efek oleh Manajer Investasi se-
bagai wakil shahib al-mal menurut ke-
tentuan dan prinsip Syari’ah islam.

Saat ini jumlah penduduk Indonesia
sekitar 255 juta dan sebagian besar beragama
Islam, maka produk reksadana dengan kon-
sep syari’ah bisa menjadi primadona inves-

tasi, sedangkan penduduk Indonesia yang
selain Islam juga berpotensi melakukan
investasi, mengingat Reksadana Syari’ah
tidak terbatas hanya untuk masyarakat
muslim saja. Hal ini disebabkan bahwa pada
dasarnya syari’ah itu bukan ”Keyakinan”
melainkan ”System Ekonomi” yaitu dengan
mengedepankan prinsip kejujuran, keadilan
dan bermanfaat bagi sesama itu menjadi
nilai-nilai dasar kemanusiaan apapun
agamanya dan berasal dari suku manapun.

Beberapa keuntungan Investasi reksa-
dana Syari’ah antara lain: (1) dikelola oleh
manajemen profesional dan ahli di bidang-
nya, (2) diversifikasi investasi sehingga
kinerjanya lebih optimal dibanding jika
investor harus berinvestasi sendiri, (3) me-
miliki likuiditas yang tinggi (bisa dicairkan
kapan saja), (4) biaya investasi cenderung
rendah, (5) adanya transparansi informasi
dan bisa dipantau di media masa, setiap
bulan nasabah akan diberikan laporan
kinerja investasi seperti rekening koran dan
kinerja Reksa Dana (Fund Fact Sheet), (6) lebih
aman dan stabil karena total utang yang
berbasis bunga dibandingkan dengan total
ekuitas tidak lebih dari 82% yang berarti
modal 55 persen dan utang 45 persen, total
pendapatan bunga dan pendapatan tidak
halal lainnya dibandingkan dengan total
pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan
lain-lain tidak lebih dari 10 persen.

Hal penting dalam investasi pada reksa-
dana syari’ah adalah dilakukannya analisis
portofolio oleh manajer investasi (mudharib),
sehingga evaluasi kinerja reksadana syari’ah
yang mencerminkan kemampuan manajerial
mudharib, menjadi suatu keharusan bagi
masyarakat yang melakukan investasi dalam
upaya meminimumkan risiko tanpa harus
mengorbankan return. Pengeloalaan pada
reksadana syari’ah dalam manajemen porto-
folio saham dapat dilakukan dalam kategori
aktif. Manajer investasi (mudharib) aktif ber-
usaha untuk "mengalahkan pasar" dengan
membentuk portofolio yang mampu meng-
hasilkan pengembalian aktual (actual return)
yang melebihi risk adjusted expected returns
(Reilly and Brown, 2012).
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Berdasarkan nilai investasi secara ke-
seluruhan, partisipasi pemodal domestik di
Pasar Modal masih relatif kecil. Hal ini
diduga adanya pengaruh psikologis (yang
merupakan ciri khas masyarakat di negara
berkembang) bahwa masyarakat lebih suka
menghindari risiko yang timbul bila ber-
investasi di Pasar Modal. Instrumen inves-
tasi seperti tabungan atau deposito menjadi
pilihan utama, karena risiko yang di-
tanggung relatif kecil tetapi memberikan
hasil yang tetap, kecil dan pasti.

Pengaruh psikologis yang takut akan
risiko dalam berinvestasi pada reksadana
syari’ah dapat dieliminir, apabila investor
mampu melakukan analisis secara mandiri
terhadap kemampuan manajerial mudharib.
Menurut penelitian Fama (1972) menyatakan
bahwa kinerja manajer investasi dapat di-
bedakan menjadi dua, yaitu: (1)Stock Selec-
tion Skill dan (2) Market Timing Skill. Market
timing merupakan ukuran kemampuan
manajer portofolio dalam hal antisipasi
terhadap perubahan pasar. Stock selection
merupakan kemampuan manajer portofolio
dalam memilih sekuritas yang tepat, me-
milih sekuritas yang diekspektasikan akan
memberikan kontribusi return tinggi (Bodie,
2005: 662). Bentuk spesifik penentuan waktu
pasar (market timing) melibatkan aktivitas
menggeser dana antara portofolio indeks
pasar dengan aset yang aman (Bodie, 2011:
862). Bila pasar akan menurun maka manajer
mengubah komposisi portofolio yang di-
kelolanya ke sekuritas yang lebih rendah
volatilitasnya dan begitu pula sebaliknya
(Manurung, 2004: 344).

Pengetahuan tentang kemampuan
manajerial mudharib menjadi sangat penting,
mengingat yang bersangkutan adalah pe-
ngelola reksadana syari’ah. Hal ini ter-
cantum dalam Fatwa Dewan Syari’ah
Nasional Nomor: 20/DSN-MUI/IV/2001:
tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi
untuk Reksadana, Bab I pasal 1 ayat 6, me-
nyatakan bahwa Reksadana Syari’ah adalah
Reksadana yang beroperasi menurut ke-
tentuan dan prinsip Syari’ah Islam, baik

dalam bentuk akad antara pemodal sebagai
pemilik harta (sahib al-mal/Rabb al Mal)
dengan mudharib sebagai wakil shahib al-mal,
maupun antara mudharib sebagai wakil
shahib al-mal dengan pengguna investasi.

Mekanisme operasi reksadana syari’ah
berupa, pertama adalah wakalah yang me-
rupakan pernyataan ijab dan qabul harus
dinyatakan oleh para pihak untuk me-
nunjukkan kehendak mereka dalam meng-
adakan kontrak (akad) dengan imbalan
bersifat mengikat dan tidak boleh dibatalkan
secara sepihak sesuai mekanisme operasi
yang kedua adalah mudharabah yang me-
rupakan kerjasama antara pemilik dana
dengan pengelola modal untuk melakukan
usaha tertentu dengan pembagian keuntu-
ngan berdasarkan nisbah.

Peranan dan kemampuan manajerial
mudharib sebagai pengelola investasi se-
makin nyata dengan mengacu kepada
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun
1995, pasal 1 ayat (27) dimana terdapat unsur
penting perihal reksadana pada poin ketiga
yaitu: Pengelolaan dana dilakukan oleh
pihak yang profesional dan dana disimpan
di bank kustodian yang independen dari
pengelola. Ditambahkan pula dari Fatwa
Dewan Syari’ah Nasional No. 10/DSN-
MUI/IV/2000, tentang syarat-syarat wakil
(yang mewakili) pada sistem operasional
wakalah adalah (a) Cakap hukum; (b) Dapat
mengerjakan tugas yang diwakilkan ke-
padanya dan (c) Wakil adalah orang yang
diberi amanah.

Berdasar uraian adanya potensi pe-
ngembangan investasi pada reksadana
syari’ah dan beberapa keuntungan investasi
pada reksadana syari’ah, dan sisi lain adanya
hambatan pada masyarakat untuk melaku-
kan investasi pada reksadana syari’ah, maka
peneliti tertarik melakukan penelitian ten-
tang Model Kemampuan Manajerial Mudha-
rib sebagai dasar Investasi pada Reksadana
Syari’ah. Hasilnya ditawarkan cara baru
untuk mengurangi dampak psikologis ter-
hadap risiko investasi yaitu melakukan pe-
nilaian secara mandiri terhadap kemampu-
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an manajerial mudharib, guna mengetahui
apakah yang bersangkutan telah melakukan
tugas pengelolaan investasi sebaik-baiknya
dengan mengaplikasikan model Treynor
Mazuy.

Penelitian ini mempunyai tujuan me-
ngetahui pengaruh kemampuan manajerial
Mudharib terhadap kinerja reksadana syari’-
ah sebagai dasar investasi. Adapun manfaat
penelitian ini memberikan gambaran kepada
investor tentang model kemampuan mana-
jerial mudharib yang dapat diaplikasikan
untuk melakukan investasi pada reksadana
syari’ah, agar tercipta rasa aman dan me-
ngurangi kecemasan akan risiko terhadap
dana yang akan diinvestasikan atau dengan
kata lain dapat mengurangi dampak psiko-
logis terhadap risiko investasi yaitu me-
lakukan penilaian secara mandiri terhadap
kemampuan manajerial mudharib, guna me-
ngetahui apakah yang bersangkutan telah
melakukan tugas pengelolaan invetasi se-
baik-baiknya atau menghasilkan kinerja
yang baik dengan mengaplikasikan model
Treynor Mazuy.

TINJAUAN TEORETIS
Investasi dalam Perspektif Konvensional
dan Syari’ah

Pengertian lnvestasi dalam perspektif
konvensional menurut Reilly and Brown
(2012: 1): An investment is the current commit-
ment of resources for a period time in the
expectation of receiving future resources that will
compensate the investor for (1) the time the
resources are commited, (2) the expected rate of
inflation, and (3) the risk-uncertainly of the
future payments. Investasi adalah komitmen
saat ini untuk menyimpan dana selama peri-
ode waktu tertentu sebagai harapan untuk
mendapatkan dana di masa depan sebagai
kompensasi investor untuk: (1) waktu se-
lama dana disimpan, (2) tingkat inflasi yang
diharapkan, dan (3) risiko dimana tingkat
ketidakpastian pembayaran di masa depan.
Investor memperdagangkan sumber dana
yang memiliki kepastian pada hari ini untuk
mendapatkan sumber dana yang diharapkan
di masa depan yang nilainya lebih besar

daripada nilai masa sekarang. Pengertian
lain dari investasi adalah mengorbankan
dollar sekarang untuk dollar di masa depan,
sehingga ada dua atribut berbeda yang me-
lekat, yaitu risiko dan waktu. Pengorbanan
terjadi saat sekarang dan memiliki kepastian
sedangkan hasil baru akan diperoleh di
kemudian hari dan besarnya tidak pasti
(Sharpe, et.al ,1995). Investasi secara garis
besar terbagi ke dalam dua bentuk, yaitu
investasi riil dan investasi finansial. Investasi
riil secara umum melibatkan aset nyata,
seperti tanah, mesin-mesin atau bangunan,
sementara investasi finansial melibatkan
kontrak-kontrak tertu1is seperti saham dan
obligasi. Pada perekonomian primitif atau
tradisional, hampir semua investasi merupa-
kan investasi riil, sedangkan di perekonomi-
an modern, lebih banyak dilakukan investasi
financial. Lembaga-Iembaga untuk investasi
finansial yang mengalami perkembangan
pesat, memberikan fasilitas untuk berinves-
tasi di sektor riil. Kedua investasi ini bersifat
saling melengkapi.

Ada tiga elemen utama di dalam
investasi (Sharpe et al., 1995), yaitu: (1) Seku-
ritas (surat berharga), berupa instrumen
keuangan jangka pendek (kurang dari se-
tahun) terdiri atas Sertifikat Bank Indonesia
(SBI), Surat Berharga Pasar Uang (SBPU),
Commercial Paper, Promissory Notes, Call
Money, Repurchase Agreement,Banker's Accep-
tance, Treassury Bills dan lain-lain, sedangkan
yang termasuk instrumen jangka panjang
(lebih dari satu tahun) seperti saham, obli-
gasi, warran, reksadana, opsi. futures, dan
lain-lain (2) Pasar Sekuritas, merupakan
tempat untuk mempertemukan pembeli dan
penjual sekuritas atau tempat untuk mem-
perdagangkan aset-aset finansial. Klasifikasi
pasar sekuritas berdasarkan periode waktu
jatuh tempo meliputi: (a) pasar uang yang
menjadi tempat pertemuan antara peminta-
an dana jangka pendek dengan penawaran
dana jangka pendek (b) pasar modal, yang
dirancang untuk investasi jangka panjang
(kurun waktu lebih dari satu tahun) (3)
Perantara Finansial (lembaga keuangan).
Lembaga keuangan merupakan bagian dari
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sistem keuangan dalam ekonomi modern
yang melayani masyarakat pemakai jasa-jasa
keuangan. Lembaga ini disebut sebagai
perantara finansial karena fungsi pokoknya
melakukan intermediasi antara unit defisit
dan unit surplus. Contoh lembaga keuangan
adaIah bank, perusahaan manajemen inves-
tasi (antara lain reksadana) dan perusahaan
asuransi. Pengertian lnvestasi dalam per-
spektif syari’ah merupakan investasi yang
diwujudkan dalam bentuk nonfinansial
yang berimplikasi terhadap usaha-usaha
bernuansa spiritual, yang dilakukan saat ini
untuk terciptanya kehidupan ekonomi masa
depan yang lebih kuat. Hal ini tertuang
dalam terjemahan Al-Quran surat an-Nisa
ayat 9 (Q.S. 4: 9)sebagai berikut:

Dan hendaklah takut (kepada Allah)
orang-orang yang seandainya mening-
galkan dibelakang mereka anak-anak
yang lemah, yang mereka khawatir ter-
hadap (kesejahteraan) mereka. ........
Syari’ah Islam, sebuah kata dalam

bahasa Arab, berarti 'hukum Islam'. Kata
'Syari’ah' telah disebutkan dalam AI-Qur'an,
yang berarti jalan yang benar, di mana Allah
S.W.T. meminta Nabi Muhammad S.A.W.
untuk mengikutinya dan bukan mengikuti
tingkah yang lain yang tidak mengetahui
mengenai syari’ah. Dua sumber utama
syari’ah adalah yang pertama AI-Qur'an dan
Hadist yang otentik (kumpulan perkataan
dan perbuatan dari Nabi Muhammad
S.A.W.) yang dianggap kekal. Sumber kedua
adalah ijma (kesepakatan bersama di antara
para sarjana Islam) dan qiyas (kesimpulan
analogis), yang juga termasuk ijtihad (pe-
mikiran mengenai hukum kebebasan).

Adapun transaksi yang diperbolehkan
berdasar hukum muamalah (Isnawan, 2012:
27) antara lain sebagai berikut: (a) Terhindar
dari unsur judi (maysir), (b) Terhindar dari
unsur gharar, (c) Terhindar dari unsur ha-
ram, dan (d) Terbebas dari unsur riba, serta
(e) Terhindar dari unsur Bathil.

Reksadana Syari’ah
Pada prinsipnya reksadana syari’ah

sama dengan reksadana konvensional hanya

saja dalam pengelolaannya tidak bertentang-
an dengan prinsip-prinsip syari’ah dipasar
modal. Sesungguhnya berinvestasi merupa-
kan bagian dari Islamic wealth management
yang diklasifikasikan pada Wealth Accumu-
lation (akumulasi kekayaan) tentunya de-
ngan berlandaskan kepada Alquran dan
Hadist dengan nilai-nilai kejujuran, keadilan
dan bermanfaat bagi sesama.

Reksadana syari’ah yang disajikan ke-
pada masyarakat dalam upaya menghadapi
globalisasi bahwa umat Islam dihadapkan
kepada realitas pertumbuhan dunia yang
serba cepat dan canggih, termasuk di dalam-
nya masalah ekonomi dan keuangan, akan
tetapi bagi umat Islam, produk-produk ter-
sebut perlu dicermati secara mendalam,
karena dikembangkan dari jasa keuangan
konvensional yang netral terhadap nilai dan
ajaran agama. (Rivai et al., 2010: 439). Salah
satu produk yang tengah berkembang saat
ini di Indonesia adalah reksadana yang di
luar negeri dikenal dengan "Unit Trust ' atau
Mutual Fund. Setiap sesuatu dalam muamalah
atau semua hukum syariat yang bersangkut-
an dengan urusan dunia dengan meman-
dang kepada aktivitas hidup seseorang
seperti jual-beli, tukar-menukar, pinjam-me-
minjam dan sebagainya adalah dibolehkan
selama tidak bertentangan dengan Islam.
Allah S.W.T. memerintahkan kepada orang-
orang yang beriman agar memenuhi akad
yang mereka lakukan sebagaimana firman-
Nya dalam terjemahan Surat Al-Maidah ayat
1 (Q.S.5: 1) sebagai berikut:

Hai orang-orang yang beriman, penuhi-
lah akad-akad itu. ...........
Akad (perjanjian) dalam ayat di atas
mencakup: janji prasetia hamba kepada
Allah dan perjanjian yang dibuat oleh
manusia dalam pergaulan sesamanya.
Syarat-syarat yang berlakunya dalam
sebuah akad adalah syarat-syarat yang
ditentukan sendiri kaum muslimin, se-
lama tidak melanggar ajaran Islam.

Adanya reksadana syari’ah merupakan
upaya untuk memberi jalan bagi ummat
Islam agar tidak bermuamalah dan memakan
harta dengan cara yang batil seperti yang
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disebutkan dalam firman Allah S.W.T. da-
lam  terjemah surat An-Nisaa' ayat 29 (Q.S. 4:
29) sebagai berikut:

Hai orang-orang yang beriman, jangan-
lah kamu saling memakan harta se-
samamu dengan jalan yang bathil, kecuali
dengan jalan perniagaan yang berlaku
dengan suka sama suka diantara kamu. ...

Di samping itu reksadana Islam me-
nyediakan sarana bagi umat Islam untuk
ikut berpartisipasi dalam pembangunan
nasional melalui investasi yang sesuai
dengan syariat Islam.

Manajemen Portofolio
Manajemen portofolio berkaitan erat

dengan investasi. Investor berinvestasi de-
ngan tujuan memperoleh tingkat pengem-
balian. Selain tingkat pengembalian, dalam
investasi juga dikenal istilah risiko yang
berarti ketidakpastian dalam memperoleh
tingkat pengembalian yang diharapkan.
Untuk itu, maka perlu diukur tingkat
pengembalian dan tingkat risiko baik yang
historis maupun yang diharapkan (historical
and expected rate of return and risk). Dengan
mengukur tingkat pengembalian dan tingkat
risiko di masa lampau dapat diperkirakan
tingkat pengembalian dan tingkat risiko di
masa yang akan datang.

Manajemen portofolio dipandang se-
bagai proses sistematik yang dinamis,
karena manajemen portofolio dipandang
sebagai suatu proses, maka dapat diapli-
kasikan kepada setiap investor atau manajer
investasi. Setelah kebijakan-kebijakan dan
strategi-strategi yang dibuat dan ekspektasi
pasar modal, maka tindakan yang se-
lanjutnya adalah melakukan eksekusi ter-
hadap portofolio. Beberapa tahapan meng-
eksekusi portofolio menurut Jones et al.
(2009: 568) Pertama alokasi aktiva (Asset
allocation), Alokasi aktiva terkait dengan
keputusan untuk membagi dana yang ada ke
beberapa jenis investasi yang dapat di
masukkan ke dalam portofolio, kedua
Optimalisasi Portofolio (Portofolio Optimi-
zation), Optimisasi portofolio terkait dengan

pemilihan portofolio yang dapat memberi
hasil portofolio yang terbaik, ketiga Pe-
milihan Sekuritas (Security selection), Pemili-
han sekuritas yang baik pada saat yang tepat
merupakan tujuan terpenting dan keempat
Implementasi dan Eksekusi, kombinasi opti-
mal dari sekuritas-sekuritas yang mem
bentuk portofolio beserta proporsi masing-
masing, dan kemudian dilakukan pembelian
atau penjualan terhadap masing-masing
sekuritas tersebut.

Selanjutnya umpan balik kinerja porto-
folio merupakan bagian dari manajemen
portofolio untuk menjaga kinerja portofolio
tetap optimal. Portofolio perlu diseimbang-
kan (rebalancing) dengan kondisi pasar dan
lingkungan investor yang berubah-ubah.
Rebalancing adalah kegiatan untuk meng-
ubah alokasi asset atau komposisi sekuritas
dengan tujuan menjaga kinerja portofolio
tetap optimal. Trade-off return yang diharap-
kan dan risiko yang harus dihadapi oleh
investor adalah berhubungan positif, yaitu
higher return-higher risk dan lower return-lower
risk (lebih tinggi return-lebih tinggi risiko dan
lebih rendah return-lebih rendah risiko).

Gambar 1 menunjukkan hubungan
positif antara risiko dan return. Dipandang
dari bidang aset keuangan, investor reksa-
dana mempunyai posisi pada spektrum
expected return and risk seperti yang di-
gambarkan dalam Gambar 2.

Kemampuan Manajerial
Evaluasi kinerja/kemampuan manajer

investasi adalah topik yang sangat menarik
bagi praktisi dan akademisi. Bagi praktisi,
evaluasi tersebut memberikan bantuan ber-
manfaat untuk alokasi dana investasi efisien
di antara manajer investasi. Bagi akademisi,
bukti signifikan keahlian peramalan superi-
or akan melanggar hipotesis pasar efisien
(Henrikson,1981).

Bentuk murninya, penentuan waktu
pasar melibatkan aktivitas menggeser dana
antara portofolio indeks pasar dengan aset
yang aman, seperti T-bills dan reksadana
pasar uang, tergantung pada apakah pasar
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Gambar 1
Risk/return Trade-off

Gambar 2
Trade-off the expected return dan risk

secara keseluruhan diharapkan akan meng-
ungguli aset yang aman (Bodie et al., 2005).

Secara konseptual, kinerja portofolio
dibagi menjadi dua dimensi, yaitu (1) ke-
mampuan manajer portofolio atau analisis
sekuritas untuk meningkatkan return porto-
folio melalui prediksi yang tepat tentang
harga sekuritas di masa yang akan datang,
(2) kemampuan manajer portofolio untuk
meminimalkan risiko (melalui diversifikasi
yang efisien) yang muncul dari kepemilikan
portofolio (Jensen, 1968), sedangkan me-
nurut penelitian Fama (1972) dinyatakan
bahwa kinerja manajer investasi dapat di-

bedakan menjadi dua, yaitu: (1)Stock selection
skill dan (2) Market timing ability. Stock selec-
tion adalah kemampuan manajer investasi
untuk memilih asset untuk membentuk
portofolio yang diprediksi akan memberikan
return yang diharapkan di masa yang akan
datang. Manajer investasi lebih sering me-
ngandalkan kemampuan pemilihan saham
untuk mendapatkan return yang abnormal
(superior). Aktivitas stock selection didasarkan
pada forecast kejadian khusus perusahaan
dan harga sekuritas individu (Kon, 1983).

Market timing adalah kemampuan
manajer investasi untuk mengambil ke-
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bijakan yang tepat untuk membeli atau
menjual sekuritas tertentu untuk mem-
bentuk portofolio asset pada saat yang tepat.
Aktivitas market timing berhubungan dengan
forecast realisasi di masa mendatang dari
portofolio pasar. Jika manajer investasi yakin
dapat menghasilkan lebih baik dari rata-rata
estimasi return pasar maka manajer akan
menyesuaikan tingkat risiko portofolionya
sebagai antisipasi perubahan pasar (Kon,
1983).

Menghitung stock selection dan market
timing dapat digunakan model dari Treynor-
Mazuy (1966) yang menyatakan ketika nilai
(a) atau alpha positif berarti menunjukan
adanya kemampuan selectivity dan ketika
nilai (b) atau market timing positif berarti
menunjukkan adanya kemampuan market
timing. Hal ini mengindikasikan bahwa
manajer investasi menghasilkan reksadana
yang lebih besar dibandingkan dengan excess
return market. Menurut Bhattacharya et al.
(1986) bahwa model regresi kuadratik
adalah sebuah pengukuran yang valid dari
pengukuran kinerja market timing dan dapat
digunakan untuk mengidentifikasi kualitas
dari timing information dan mendeteksi
keberadaan dari selectivity information.

Model Treynor Mazuy model dengan
formula sebagai berikut:
rp – rf = a + b(rM –r f) + c(rM – rf)2 + ep
Keterangan:
Rp : adalah imbal hasil (return) porto-

folio

a, b, dan c : diestimasi dengan analisis regresi.
Jika c adalah positif, kita mempunyai bukti
adanya kemampuan penentuan waktu pasar
karena faktor terakhir ini akan menyebabkan
garis karakteristik lebih curam ketika rM – rf

lebih besar.
Berfokus pada imbal hasil (return) yang

disesuaikan terhadap risiko, para praktisi
sering kali hanya ingin mengetahui ke-
putusan apa yang akan menghasilkan ki-
nerja superior atau inferior. Kinerja investasi
superior tergantung pada kemampuan
untuk memilih sekuritas yang baik pada
waktu yang tepat. Kemampuan penentuan
waktu pasar dan pemilihan sekuritas seperti
itu dapat dinyatakan secara umum seperti
dalam sekuritas saham atau sekuritas pen-
dapatan tetap ketika pasar saham berkinerja
baik. Atau hal tersebut dapat didefinisikan
pada tingkat yang lebih terinci, seperti
memilih saham-saham berkinerja relatif
lebih baik di dalam pasar modal.

Investor dapat menentukan waktu pasar
secara tepat dan menggeser dana ke dalam
reksadana pada periode ketika pasar akan
menguat, maka Security Characteristic Line
(SCL) akan tampak seperti Gambar 3. Jika
penguatan atau kelesuan pasar dapat
diprediksi, investor akan menggeser lebih
banyak dana ke pasar ketika pasar akan
menguat. Beta portofolio dan kemiringan
SCL akan lebih tinggi ketika return pasar
lebih tinggi, yang akan menghasilkan garis
kurva seperti yang diperlihatkan di Gambar
3.

Sumber : Bodie etal. 2012
Gambar 3

Garis Karakteristik dan garis karakteristik dengan Market Timing (MA)
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Treynor dan Mazuy (1966) adalah yang
pertama kali mengemukakan bahwa garis
seperti itu, dapat diestimasi dengan me-
nambahkan faktor kuadrat ke model indeks
linear yang biasa.

Kemampuan manajerial dari perpektif
Islam, seorang mudharib pada reksadana
saham syari’ah, harus meneladani akhlak
terpuji Rasulullah S.A.W. Perilaku Rasu-
lullah S.A.W. yang merupakan suri teladan
bagi umat manusia. Para rasul memiliki
empat sifat wajib, yaitu shiddiq (jujur), ama-
nah (dapat dipercaya), tabligh (menyampai-
kan), dan fathanah (cerdas). Sebagai orang
yang beriman, mudharib juga wajib meng-
amalkan keempat sifat wajib, sebagaimana
yang dimilki para rasul tersebut dalam ke-
hidupan sehari-hari supaya menjadi manu-
sia yang berakhlak terpuji dan dapat me-
nimbulkan trust pada investor (sahib al-mal).
Empat sifat wajib tersebut adalah: Pertama
Shiddiq. Arti shiddiq adalah jujur atau berkata
benar, mudharib yang memiliki sifat shiddiq,
ia tidak pernah berkata dusta. Apa yang
diucapkannya selalu sesuai dengan keadaan
yang sebenarnya. mudharib yang memiliki
sifat shiddiq merasa selalu diawasi Allah. Ia
tidak mau berkata dusta meskipun orang
lain tidak mengetahuinya. Hal itu disebab-
kan ia yakin bahwa Allah mengetahui segala
gerak-gerik dan batin hamba Nya, kedua
Amanah. Arti amanah adalah dapat diper-
caya. Lawan dari amanah adalah khianat.
Seseorang yang memiliki sifat amanat, dapat
memegang janji dengan baik. Apa yang telah
dipercayakan orang lain kepadanya akan
ditunaikan dengan penuh tanggung jawab.
Ia tidak pernah berkhianat dan mengingkari
janji. Perkataannya mengandung kebenaran
dan kebaikan. Orang yang memiliki sifat
amanah akan dipercaya orang lain (dapat
menimbulkan trust), ketiga Tablig. Arti tablig
adalah menyampaikan.

Seorang rasul memiliki kewajiban me-
nyampaikan wahyu dan ajaran yang di-
terima dari Allah S.W.T. kepada umat
manusia. Demikian pula mudharib, ia me-
miliki kewajiban menyampaikan kebenaran

kepada sahib al-mal dan pihak terkait yaitu
Dewan Pengawas Syari’ah serta Bank
Kustodial, dan keempat Fathanah. Arti fathanah
adalah cerdas. Memiliki sifat cerdas me-
rupakan keharusan bagi mudharib, sehingga
mampu menyelesaikan masalah yang tim-
bul, baik itu masalah diri sendiri maupun
masalah yang dihadapi sahib al-mal dalam
melakukan diversifikasi investasinya.

Seorang mudharib pada reksadana
saham syari’ah membutuhkan keberanian
untuk melakukan eksekusi terhadap saham-
saham syari’ah dan produk syari’ah lainnya,
oleh karenanya seorang mudharib selain 4
sifat wajib tersebut, maka diperlukan sifat
syaja’ah yaitu  benar atau gagah. Secara isti-
lah syaja’ah adalah keteguhan hati kekuatan
pendirian untuk membela dan memper-
tahankan kebenaran secara bijaksana dan
terpuji. Jadi syaja’ah adalah keberanian yang
berlandaskan kebenaran dan di lakukan
dengan penuh pertimbangan.

Penelitian Sebelumnya.
Kempf dan Osthoff (2007) menemukan

bahwa strategi seleksi positif (positive
screening) menghasilkan kinerja finansial
yang lebih baik daripada strategi seleksi
negatif (negative screening), dimana temuan
itu didapatkan dari sebuah portofolio yang
terdiri dari perusahaan-perusahaan yang
memiliki prestasi baik dan buruk dalam
beberapa isu ESG (environmental, social dan
governance) tertentu dan tidak didapatkan
dari sampel yang terdiri dari reksadana
Social Responsible Investment (SRI) atau reksa-
dana dengan strategi investasi yang ber-
usaha untuk mempertimbangkan keuntu-
ngan finansial dan fungsi sosial yang baik.
Hal ini sesuai dengan reksadana syari’ah
yang tidak semata-mata mencari keuntu-
ngan.

Chevalier dan Ellison (1999) menemu-
kan bahwa pengelola atau manajer investasi
yang memiliki gelar MBA dan skor SAT
tinggi menunjukkan hasil kelolaan yang
lebih baik 63 basis poin per tahun. Penelitian
Bhattacharya dan Deleiderer (1985) meng-
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idikasikan bahwa investor harus memilih
agen atau manager reksadana yang memiliki
informasi luar biasa dan menentukan sistem
kompensasi sedemikian rupa agar bisa
mendorong manajer untuk menggunakan
kemampuannya, agar bisa mengurangi kon-
flik kepentingan dengan investor.

Model Penelitian
Model penelitian ini untuk menjelaskan

pengaruh kemampuan manajerial mudharib
yang diproksikan dengan market timing dan
stock selection terhadap kinerja reksadana
saham syari’ah.

Sumber: Diolah penulis
Gambar 4

Model Penelitian

Hipotesis Penelitian
Hipotesis merupakan jawaban semen-

tara terhadap rumusan masalah penelitian,
di mana rumusan masalah penelitian telah
dinyatakan dalam bentuk pertanyaan. Di-
katakan sementara karena jawaban yang
diberikan baru didasarkan pada teori.
Hipotesis dirumuskan atas dasar rerangka
pikir yang merupakan jawaban sementara
atas masalah yang dirumuskan. Hipotesis
penelitian ini adalah: Kemampuan manaje-
rial mudharib mempengaruhi kinerja reksa-
dana saham syari’ah.

METODE PENELITIAN
Pendekatan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang
ada, maka metode penelitian yang diguna-
kan dalam penelitian ini adalah pendekatan
dekriptif. Penelitian deskriptif merupakan
metode penelitian yang berusaha meng-
gambarkan dan menginterpretasikan objek
sesuai dengan apa adanya. Menggunakan
metode deskriptif, dimungkinkan peneliti
untuk melakukan hubungan antar variabel,
menguji hipotesis, mengembangkan gene-
ralisasi dan mengembangkan teori yang
memiliki validitas universal.

Ruang Lingkup Penelitian
Pembatasan penelitian dilakukan agar

fokus terhadap masalah yang akan diteliti.
Penelitian ini berfokus pada pengukuran
kemampuan manajerial dari mudharib reksa-
dana saham syari’ah dalam melaksanakan
tugas pengelolaan asset (mal) dari investor
(sahib al-mal) dengan sistem operasionl
wakalah dan mudharabah yang sesuai dengan
kriteri sampel.

Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam

penelitian ini meliputi data kuantitatif dan
sumber informasi kualitatif. Sumber data
diperoleh peneliti berasal dari data primer
dan data sekunder. Data primer adalah data
yang diperoleh secara langsung melalui
diskusi dan wawancara dengan pihal-pihak
terkait dengan investasi pada reksadana
syari’ah. Adapun data sekunder diperoleh
dari laporan Nilai Aktiva Bersih (NAB),
Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan Jakarta
Islamic Index (JII) serta data pendukung
lainnya.

Prosedur Pengumpulan Data
Bagi peneliti dalam memperoleh data

digunakan prosedur pengumpulan data

Kinerja
Reksadana Saham Syari’ah

(KRSS)Stock Selection (S S)

Market Timing (M T)
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yang meliputi: Pertama, Survey Pendahulu-
an, tahapan awal dari pengumpulan data
adalah survei pendahuluan. Tujuannya
untuk mengenali objek penelitian sehingga
didapatkan gambaran secara umum sebagai
dasar masukan dalam pelaksanaan peneliti-
an ini, kedua Studi Kepustakaan, prosedur
ini dilakukan oleh peneliti untk memperoleh
berbagai literatur yang akan digunakan
sebagai referensi, landasan teori serta ma-
sukan untuk pemecahan penelitian ini per-
tama, Survey Lapangan mendapatkan data
secara langsung dilakukan pada tahapan
survey lapangan ini. Peneliti melakukan
tahapan ini agar diperoleh data-data dari
objek penelitian antara lain (a) Mendapatkan
data Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksadana,
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) rate dan
Jakarta Islamic Index (JII) (b) Melakukan
wawancara dengan pihak-pihak yang terkait
anatara lain: mudharib, investor dan pihak
terkait lain yang memahami reksadana
syari’ah dan dapat memperkaya pembahas-
an masalah dalam penelitian.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Hasil Analisis

Populasi penelitian ini adalah seluruh
perusahaan yang termasuk dalam Reksa-
dana Syari’ah di BEI berdasarkan Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan NOMOR 19 /POJK.
04/2015 Tentang Penerbitan Dan Persyarat-
an Reksa Dana Syari’ah, maka jenis reksa
dana syari’ah yaitu: Reksa Dana Syari’ah
Pasar Uang; Reksa Dana Syari’ah Pendapat-
an Tetap; Reksa Dana Syari’ah Saham; Reksa
Dana Syari’ah Campuran Reksa Dana
Syari’ah Terproteksi; Reksa Dana Syari’ah
Indeks; Reksa Dana Syari’ah Berbasis Efek
Syari’ah Luar Negeri , Reksa Dana Syari’ah
Berbasis Sukuk; Reksa Dana Syari’ah
Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif yang
Unit Penyertaannya diperdagangkan di
Bursa; dan Reksa Dana Syari’ah Berbentuk
Kontrak Investasi Kolektif Penyertaan Ter-
batas per Juni tahun 2016 berjumlah 106.

Pengambilan sampel yang dipilih dalam
penelitian ini adalah merupakan suatu jenis

metode pengambilan sampel, dimana sam-
pel yang dipilih dan diseleksi berdasarkan
pertimbangan tertentu (judgment sampling).
Judgment sampling melibatkan pemilihan
subyek yang berada di tempat yang paling
menguntungkan atau dalam posisi terbaik
untuk memberikan informasi yang diperlu-
kan (Sekaran 2003:137). Unit sampel pe-
nelitian ini adalah perusahaan reksadana
saham syari’ah di Indonesia.

Pertimbangan atau kriteria yang di-
tetapkan untuk pengambilan sampel dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut: Per-
tama, perusahaan yang diambil sebagai
sampel telah memperoleh ijin operasional
dari Badan Pengawas Pasar Modal dan
Lembaga Keuangan (Bapepam-LK) dan
efektif empat tahun terakhir, kedua Per-
usahaan yang mempunyai laporan keua-
ngan tahunan secara berkala selama periode
penelitian, ketiga perusahaan yang diambil
sebagai sampel adalah perusahaan reksa-
dana syari’ah jenis saham, adapun per-
usahaan reksadana syari’ah jenis lainnya
(Reksa Dana Syari’ah Pasar Uang; Reksa
Dana Syari’ah Pendapatan Tetap; Reksa
Dana Syari’ah Campuran; Reksa Dana
Syari’ah Terproteksi; Reksa Dana Syari’ah
Indeks; Reksa Dana Syari’ah Berbasis Efek
Syari’ah Luar Negeri; Reksa Dana Syar’ah
Berbasis Sukuk; Reksa Dana Syari’ah Ber-
bentuk Kontrak Investasi Kolektif yang Unit
Penyertaannya diperdagangkan di Bursa;
dan Reksa Dana Syari’ah Berbentuk Kontrak
Investasi Kolektif Penyertaan Terbatas) tidak
dimasukkan dalam penelitian sebagai sam-
pel. Hal ini untuk menghindari adanya bias
yang disebabkan perbedaan jenis perusaha-
an. Berdasarkan pertimbangan di atas yang
ditetapkan untuk menjamin validitas inter-
nal, maka dapat dihasilkan sampel yang
memenuhi kriteria sebanyak 9 perusahaan
sebagai berikut: (Tabel 1).

Pembahasan
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Dalam penelitian ini akan disajikan
dalam statistik rata-rata yang dilengkapi
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Tabel 1
Daftar Perusahaan Sampel Penelitian (Reksadana saham syari’ah)

No Nama Reksadana Manajer Investasi Bank Kustodian Efektif
1

2

3

4

5

6

7

8

9

Manulife Syari’ah
Sektor Amanah
Cipta Syari’ah
Equity
Syari’ah BNP
Paribas Equitra
Amanah
Mandiri
IestavAtraktif
Syari’ah
CIMB Principal
Islamic Equity
PNM Ekuitas
Syari’ah
Batavia Dana Saham
Syari’ah
TRIM Syari’ah
Saham
Danareksa Indekd
Syari’ah

PT Manulife Asset
Manajemen Indonesia
PT Ciptadana Asset
Management
PT BNP Paribas
Investment Partners

PT Mandiri Manajemen
Inestasi

PT. CIMB Principal
Asset Management
PT PNM Investment
Management
PT Batavia Prosperindo
Asset Manajement
PT Trimegah Asset
Management
PT Danareksa
Investment
Management

HSBC

Deutsche Bank AG

HSBC

Deutche Bank AG

Deutche Bank AG

HSBC

Deutche Bank AG

Deutche Bank AG

Deutche Bank AG

16 Januari 2009

16 April 2008

24 Maret 2008

19 Desember 2007

6 Agustus 2007

26 Juli 2007

16 Juli 2007

26 Desember 2006

17 Maret 2006

dengan nilai tertinggi, terendah dan standar
deviasi pada masing-masing variabel inde-
penden dan dependen. Tujuannya adalah
untuk memberikan gambaran atau deskripsi
empiris atas data yang telah dihitung dan
diinput.

Penelitian ini meliputi dua variabel
independen dan satu variabel dependen.
Variabel independen dalam penelitian ini
adalah Stock Selection (SS), Market Timing
(MT) serta variabel kinerja reksadana saham
syaria’h (KRSS) adalah dependen. Unit
analisis penelitian ini adalah 78 sample size
yang merupakan data panel dari 9 per-
usahaan dengan periode pengamatan empat
tahun.

Adapun hasil statistik deskriptif ter-
hadap variabel penelitian tampak pada
Tabel 2. Tabel 2 tampak bahwa stock selection
(SS) yang diukur, memiliki nilai maksimum
1,2215 dan nilai minimum -190,5 dengan
rata-rata 4,3785 dan standar deviasi 1,9068.
Hal ini menunjukan variasi stock selection
masing-masing reksadana syari’ah relatif
beragam dan ini menunjukkan bahwa stock

selection mudharib relatif beragam. Nilai
standar deviasi yang lebih kecil dari rata-rata
mencerminkan bahwa data variabel stock
selection terdistribusi normal.

Selanjutnya market timing (TM) yang
diukur dengan koefisien Treynor-Mazuy
menggambarkan kemampuan melakukan/
mengeksekusi portofolio saham memiliki
nilai maksimum 3,8560 dan nilai minimum -
,0041 dengan rata-rata 0,2151 dan standar
deviasi 0,06426. Hal ini menunjukkan variasi
market timing masing-masing reksadana
syari’ah relatif beragam dan ini menunjuk-
kan bahwa market timing mudharib relatif be-
ragam. Nilai standar deviasi yang lebih kecil
dari rata-rata mencerminkan bahwa data
variabel market timing terdistribusi normal.

Kinerja reksadana saham syari’ah
(KRSS) dalam penelitian ini diukur dengan
besarnya indeks Sharpe. Indeks Sharpe me-
nunjukkan kemampuan perusahaan me-
ngelola dana dibandingkan dengan standart
deviasi kinerja rata-ratanya 0,1136. Hal ini
menunjukkan variasi Kinerja reksadana sa-
ham syari’ah masing-masing reksadana
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syari’ah relatif beragam dan ini menunjuk-
kan bahwa Kinerja reksadana saham syari’ah
beragam. Nilai standar deviasi yang lebih

kecil dari rata-rata mencerminkan bahwa
data variabel Kinerja reksadana saham
syari’ah terdistribusi normal.

Tabel 2
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Descriptive Statistics
N Minimum Maksimum Mean Std Deviation

Stock Selection (SS) 36 -190,5000 1,2115 4,378532 1,9068190
Market Timing (TM)
Kinerja reksadana sa-
ham syari’ah (KRRS)

36
36

-,0041
-,2562

3,8560
,2151

,107429
,249000

,0642618
,1136172

Sumber: Data sekunder diolah, 2016

Tabel 3
Koefisien Regresi Persamaan Regresi Berganda

Variabel Koefisien
Regresi Nilai t Nilai

Signifikan Keterangan

Konstanta 0,695
Stock Selection (SS) 0,301 2,314 0,027 Sig
Market Timing (MT) 0,255 2,314 0,019 Sig
R 0,542
R Square 0,294
Adjusted R Square
F hitung

0,251
6,857

Signifikan  (F hitung) 0,003
N 36

Hasil Analisis Statistik Inferensial
Uji Persamaan Regresi Berganda

Uji model regresi berganda digunakan
untuk mengetahui pengaruh variabel inde-
penden terhadap dependen. Uji model
regresi digunakan juga untuk meramalkan
perubahan nilai dari variabel dependen. Dari
Tabel 3, maka model persamaan regresi
dapat disusun sebagai berikut:

KRRS = 0,695 + 0,301 SS + 0,255 MT + ε
Model regresi di atas dapat dijelaskan se-
bagai berikut: Pertama, nilai koefisien regresi
variabel Stock selection sebesar 0,301, me-
nunjukkan bahwa perubahan nilai koefisien
dari variabel dependen Kinerja reksadana
saham akan sebesar 0,301, apabila variabel
independen Market timing adalah tetap.
Adapun nilai koefisien regresinya positif.

Kedua nilai koefisien regresi variabel Market
timing sebesar 0,255, menunjukkan bahwa
perubahan nilai koefisien dari variabel
dependen Kinerja reksadana saham syari’ah
akan sebesar 0,255, apabila variabel inde-
penden stock selection adalah tetap. Adapun
nilai koefisien regresinya positif

Uji kelayakan model (goodness of fit)
Berdasrkan Tabel 3, terlihat bahwa nilai

signifikannya sebesar 0,003 yang lebih kecil
dari 0,05, hal ini menunjukkan bawah model
adalah layak, karena nilai sig < 0,05.

Koefisien Determinasi
Berdasarkan Tabel 3 terlihat bahwa nilai

R square sebesar 0,294 atau sebesar 29,4%,
hal ini menunjukkan bawah variabel Stock
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selection dan Market timing dapat dijelaskan
oleh variabel Kinerja reksadana saham
syari’ah sebesar 29,4%, sedangkan sisanya
jelaskan oleh variabel lain diluar model
regresi tersebut.

Uji Secara Parsial
Berdasarkan Tabel 3 terlihat bahwa:

Pertama, nilai signifikan variabel Stock selec-
tion sebesar 0,027<0,05, artinya bahwa
variabel Stock selection mempunyai pengaruh
terhadap Kinerja reksadana saham syari’ah,
kedua, nilai signifikan variabel Market timing
sebesar 0,019 < 0,05, artinya bahwa variabel
Market timing mempunyai pengaruh ter-
hadap Kinerja reksadana saham syari’ah.

Berdasarkan hasil pengujian menunjuk-
kan bahwa pengaruh Kemampuan manajerial
yang diproksikan dengan stock selection (SS)
dan market timing (MT) terhadap Kinerja
Reksadana Saham Syari’ah (KRRS) memiliki
hasil signifikan dan positif, yang berarti
peningkatan kinerja reksadana saham
syari’ah dipengaruhi oleh peningkatan ke-
mampuan manajerial dari mudharib sebagai
pemegang amanah sahib al-mal/Rabb al Mal
dalam pengelolaan dana.

Pembahasan
Kemampuan manajerial di proksikan

dengan, market timing dan stock selection.
Stock selection merupakan proksi yang do-
minan dan fit kemampuan manajerial. Ke-
mampuan mengalokasikan dan mempre-
diksi harga sekuritas dalam rangka me-
ningkatkan return portofolio yang abnormal
(superior) mampu menciptakan kemampuan
manajerial. Kon (1983) menyatakan aktivitas
Stock Selection didasarkan pada forecast
kejadian khusus perusahaan dan harga
sekuritas individu. Adapun Bentuk dasar
penentuan waktu pasar (market timing) me-
libatkan aktivitas menggeser dana antara
portofolio indeks pasar dengan aset yang
aman (Bodie, 2011: 862), oleh karena itu
selain berfokus pada return yang disesuaikan
terhadap risiko, investor sering kali ingin
mengetahui keputusan apa yang akan

menghasilkan kinerja superior (abnormal)
atau inferior.

Pengaruh Stock Selection dan Market
Timing Terhadap Kinerja Reksadana

Kemampuan manajerial yang diproksi-
kan dengan stock selection dan market timing
menjadi faktor penting pada saat reksadana
saham syari’ah melakukan investasi dengan
membentuk portofolio saham syari’ah. Ke-
mampuan manajerial merupakan ukuran
kemampuan mudharib dalam hal antisipasi
terhadap perubahan pasar. Kondisi pasar
yang menurun, mudharib akan mengubah
komposisi portofolio yang dikelolanya ke
sekuritas yang lebih rendah volatilitasnya
dan begitu pula sebaliknya.

Kemampuan mengalokasikan dan mem-
prediksi harga sekuritas dalam rangka
meningkatkan return portofolio yang abnor-
mal (superior) mampu menciptakan ke
mampuan manajerial. Kon (1983) menyata-
kan aktivitas Stock Selection didasarkan pada
forecast kejadian khusus perusahaan dan
harga sekuritas individu.

Kinerja investasi superior atau inferior
tergantung pada kemampuan mudharib
untuk memilih sekuritas yang baik pada
waktu yang tepat. Hal ini sejalan dengan
Kon (1983) yang menyatakan bahwa akti-
vitas market timing berhubungan dengan
forecast realisasi portofolio pasar di masa
mendatang. Jika manajer investasi (mudha-
rib) yakin dapat menghasilkan return lebih
baik dari rata-rata estimasi return pasar maka
manajer akan menyesuaikan tingkat risiko
portofolionya sebagai antisipasi perubahan
pasar. Market timing merupakan kemampu-
an mudharib mengantisipasi perubahan
pasar, dimana bila pasar akan menurun,
maka akan mengubah komposisi portofolio
yang dikelolanya ke sekuritas yang lebih
rendah volatilitasnya dan begitu pula se-
baliknya. Adapun stock selection (SS) me-
rupakan kemampuan manajer portofolio
dalam memilih sekuritas yang tepat (ber-
dasarkan forecast).

Kenyataan ini sesuai dengan temuan
Ferruz et al. (2012) yang menyatakan bahwa
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kinerja finansial negatif dari para manajer
reksadana religius adalah disebabkan karena
kemampuan stock picking/selection yang
negatif. Barnett dan Solomon (2006) dan Lee
et al. (2010) mendapati juga bahwa ada
hubungan kurve linear antara intensitas dari
seleksi dengan kinerja finansial. Dikatakan
bahwa hubungan kedua variabel tersebut
adalah linear.

Menurut beberapa pendapat key infor-
man yaitu: R.M.N pemegang ijin wakil
manajer investasi, S.W pemegang ijin wakil
agen pejual efek reksadana, LH. pemegang
ijin wakil penjamin emisis efek dan pe-
megang ijin wakil manajer investasi serta
akademisi dan ahli manajemen syari’ah, B.H.
S. mantan direktur Bursa Efek Surabaya dan
akademisi bidang pasar modal, menyatakan
bahwa kemampuan manajerial mudharib
sangat mempengaruhi kinerja reksadana
saham syari’ah yang dikelolanya. Seorang
mudharib adalah orang-orang profesional di
bidang investasi dan memiliki sertifikat
standar profesi pasar modal, sehingga mam-
pu membuat portofolionya optimal dengan
stock selection dan mampu melihat time to buy
dan time to sell untuk meningkatkan kinerja.

Menurut Rivai et al. (2010: 439) reksa-
dana syari’ah merupakan produk reksadana
islami yang dikembangkan dari jasa keua-
ngan konvensional, oleh karenanya peng-
ukuran kemampuan manajerial untuk reksa-
dana saham syari’ah dilakukan tolok ukur
yang sama dengan kemampuan manajerial
pada reksadana konvensional, namun harus
memperhatikan nilai- nilai Islami. Rivai et al.
(2010: 440), menyatakan akad (perjanjian)
antara sahib al-mal dengan reksadana syari’-
ah hendaknya dilakukan dengan sistem
mudharabah/qiradh yang telah disepakati
boleh dilakukan dalam islami oleh 4 mazhab
fikih Islam.

Reksadana saham Syari’ah hanya me-
nempatkan dananya pada emiten atau per-
usahaan atau pihak-pihak penerbit instru-
men investasi yang tidak melakukan usaha-
usaha yang bertentangan dengan prinsip
kehalalan syari’ah seperti riba, perjudian,

pornografi, minuman haram (alkohol), babi,
dan hiburan yang bertentangan dengan
syari’ah dan lain-lain. Sebagaimana firman
Allah SWT di dalam Firman Allah S.W.T
pada terjemahan surat Al-Imron ayat 130
(QS.3: 130) dan An-Nisaa’ ayat 29 (QS.4: 29)
sebagai berikut:

“ Hai orang-orang yang beriman, jangan-
lah kamu memakan riba yang berlipat
ganda dan bertaqwalah kamu kepada
Allah supaya kamu mendapat keber-
untungan. “(QS. 3; 30)

Makna yang terkandung pada ayat 50 surat
Al-Imron dalam tafsir Ibnu Katsir adalah
merupakan pengharaman riba secara mu-
tlak. Allah S.W.T. telah melarang orang-
orang mukmin melakukan transaksi riba dan
memakannya dengan berlipat ganda. Allah
S.W.T. memerintahkan para hamba Nya
agar bertakwa, sehinggga mereka beruntung
di dunia dan akhirat (Syaikh Shafiyyurrah-
man al-Mubarakfuri, jilid 2: 294).

“Hai orang-orang yang beriman, jangan-
lah kalian memakan harta sesama kalian
dengan jalan yang batil, kecuali dengan
jalan perdagangan yang berlaku dengan
suka sama suka diantara kalian.”(QS.
4:29)

Makna yang terkandung pada ayat 29
surat An-Nissa’ dari tafsir Ibnu Katsir
adalah, Islam melindungi hal milik laki-laki
dan perempuan. Allah S.W.T melarang
hamba-hamba Nya yang beriman memakan
harta sebagian lainnya dengan bathil, yaitu
dengan berbagai usaha yang tidak syar’i
seperti riba, judi dan berbagai hal serupa
yang penuh tipu daya. Sekalipun pada
lahiriahnya, cara-cara tersebut berdasarkan
keumuman hukum syar’i, tetapi Allah
S.W.T. mengetahui dengan jelas bahwa
pelakunya hendak melakukan tipu muslihat
dengan riba. Seakan-akan Allah S.W.T
menegaskan: Janganlah kalian menjalankan
(melakukan) sebab-sebab yang diharamkan
dalam mencari harta, sebaliknya lakukan
perniagaan yang di syari’atkan, yang terjadi
dengan saling meridhai antara penjual dan
pembeli. Jadikanlah hal itu sebagai sebab
dalam memperoleh harta benda. (Syaikh
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Shafiyyurrahman al-Mubarakfuri, jilid 2:
486).

Berdasar kedua ayat tersebut di atas,
maka hubungan sahib al-mal dengan mudha-
rib berdasarkan akadwakalah dan antara sahib
al-mal dengan lembaga reksadana syari’ah
hendaknya dilakukan dengan sistem mudha-
rabah, mutlak harus dijalankan. Secara
teknis, mudharabah adalah akad kerja sama
usaha antara dua pihak di mana pihak per-
tama menyediakan seluruh (100%) modal,
sedangkan pihak lainnya menjadi pengelola.
Keuntungan usaha secara mudharabah/ profit
sharing dibagi menurut kesepakatan yang
dituangkan dalam kontrak, sedangkan apa
bila rugi, ditanggung oleh pemilik modal
selama kerugian tersebut bukan akibat ke-
lalaian di pengelola. Seandainya kerugian itu
diakibatkan karena kecurangan atau ke-
lalaian si pengelola, maka pengelola harus
bertanggung jawab atas kerugian tersebut.
Hal tersebut dituangkan pada Fatwa Dewan
Syari’ah Nasional No.20/DSN-MUI/IV/
2001. Bab II pasal 2.

Berdasarkan uraian di atas, maka  fungsi
dan tugas serta kemampuan manajerial
mudharib pada reksadana saham syari’ah
menjadi lebih luas daripada manajer inves-
tasi reksadana konvensional. Artinya mu-
dharib mempunyai tugas menyusun strategi
portofolio yang baik agar menghasilkan
return optimal dan outperform dibandingkan
dengan Reksadana lain, dengan tetap men-
jamin kehalalan proses investasi yang
dilakukan.

Mengingat reksadana syari’ah merupa-
kan produk reksadana islami yang di-
kembangkan dari jasa keuangan konvensi-
onal dan hasil pengujian pengaruh langsung
yang menunjukkan variabel kemampuan
manajerial  dan Kinerja Reksadana Saham
Syari’ah dicerminkan oleh indeks Sharpe
adalah positif dan signifikan, hal ini me-
nunjukkan kemampuan mudharib untuk
memilih saham yang tepat dalam portofolio,
mampu memberikan imbal hasil (return)
yang tinggi pada manajemen portofolio yang
dikelolanya secara optimal, sehingga mam-
pu menciptakan prospek yang baik atau

memiliki nilai yang atraktif dari prospektus.
Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
Kempf dan Osthoff (2007) yaitu strategi
seleksi positif (positive screening) meng-
hasilkan kinerja finansial yang lebih baik
daripada strategi seleksi negatif (negative
screening).

Semua temuan di atas, dapat ditafsirkan
bahwa kinerja reksadana yang negatif dari
para mudharib reksadana religius adalah
disebabkan karena kemampuan stock selec-
tion yang diterapkan pada reksadana religi-
us. Kinerja reksadana negatif karena adanya
penolakan, bahkan larangan menggunakan
saham-saham “berdosa” dalam portofolio
efek dalam reksadana saham syari’ah karena
tidak sesuai dengan kaidah syari’ah.
Adapun saham-saham di luar DES atau yang
tidak mengikuti kaidah syari’ah lebih
banyak jumlah dan ragamnya, sehingga
berpotensi memperoleh return abnormal
yang disesuaikan resiko yang mempunyai
hubungan positif. Berdasar hal tersebut
kemampuan manajerial mudharib mutlak
berperan meningkatkan kinerja reksadana
saham syari’ah. Hal ini diperkuat oleh
pendapat beberapa key informan sebagai
berikut: R.M.N pemegang ijin wakil manajer
investasi, mengatakan sedikitnya jumlah
saham syari’ah dibanding saham konvensi-
onal menjadi tantangan tersendiri bagi
mudharib untuk membentuk reksadana sa-
ham syari’ah, sedangkan menurut SW.
pemegang ijin wakil agen penjual efel reksa-
dana menyatakan mudharib tidak terlalu
mengalami kesulitan dalam mendiversifi-
kasikan risiko, namun memang memiliki
keterbatasan dalam jumlah saham syari’ah
yang dimiliki.

Selanjutnya merujuk pada indikator
Market Timing, maka mudharib dengan pe-
modal sebagai milik harta (Shahib al-mal/rabb
al-mal) atau antara mudharib sebagai wakil
shahib al-mal dengan pengguna investasi
sebagai pihak yang memiliki tanggung
jawab pada pengelolaan portofolio yang
dipilih, harus melakukan investasi sesuai
prinsip-prinsip syari’ah antara lain: tidak
tergolong perjudian atau perdagangan yang
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dilarang;  tidak menerapkan konsep ribawi;
jual beli risiko yang mengandung gharar
atau masyir; tidak memproduksi, mendistri-
busikan, memperdagangkan dan atau me-
nyediakan barang-barang dan atau jasa
yang haram karena zatnya dan bukan
karena zatnya dan atau barang yang me-
rusak moral dan bersifat mudarat, namun
harus sesuai dengan yang ditetapkan oleh
Fatwa Dewan Syari’ah Nasional No.40/
DSN-MUI/X/2003 pasal 4 dan 5.

Mudharib harus lebih berhati-hati dalam
menjalankan fungsinya untuk memanfaat-
kan waktu yang baik untuk melakukan
transaksi pembelian (subscription) dan pen-
jualan (redemption) pada portofolio yang
karena dibentuknya. Penetapan waktu me-
masuki pasar (market timing) karena akan
berdampak pada risiko reksadana saham
syari’ah. Hal ini sejalan dengan pendapat
S.W. pemegang ijin wakil agen penjual efek
reksadana, L.H. pemegang ijin wakil pen-
jamin emisi efek dan pemegang ijin wakil
manajer investasi yang menyatakan bahwa
bagi sahib al-mal, selain mereka melihat
kinerja reksadana saham syari’ah, maka risk
profile masing-masing reksadana saham
syari’ah juga menjadi perhatian.

Berdasarkan temuan tersebut tanggung
jawab mudharib untuk memulai proses
investasi atau memasuki pasar modal yang
sesuai dengan pirinsip-prinsip syari’ah
tidaklah mudah, lebih mudah melakukan
pemilihan saham atau stock selection. Stock
Selection lebih mudah dilakukan karena
pilihan saham yang akan dibentuk oleh
mudharib sudah ditentukan atau terbatas
yaitu hanya saham-saham yang sesuai
dengan daftar efek syari’ah (DES), namun
prinsip-prinsip syari’ah harus tetap diper-
hatikan.

Kinerja reksadana saham syari’ah pada
penelitian ini dilandasi model Tryenor Mazuy
measure yang merupakan ukuran mutlak
kinerja dan tergantung pada dua variabel
yaitu kembalinya dana (return) dan kepeka-
an risiko variabilitas. Model tersebut di-
landasi Capital Asset Pricing Model (CAPM)

oleh teori portofolio yang dikemukakan oleh
Markowitz. Berdasarkan model Markowitz,
masing-masing investor diasumsikan akan
mendiversifikasikan portofolionya dan me-
milih portofolio optimal atas dasar pre-
ferensinya terhadap return dan risiko.
Walaupun dibatasi oleh beberapa asumsi
yang terlihat tidak realistis, namun CAPM
merupakan model yang secara parsimony
(sederhana) bisa menggambarkan atau
memprediksi realitas di pasar yang bersifat
kompleks dengan menggambarkan realitas
hubungan return dan risiko.

Risiko yang diperhitungkan pada
CAPM merupakan beta yaitu ukuran risiko
yang berasal dari hubungan antara tingkat
pengembalian suatu saham dengan tingkat
pengembalian pasar. Diversifikasi risiko
portofolio diukur dengan standar deviasi
return. Beta merupakan koefisien regresi
antara dua variabel yaitu kelebihan tingkat
keuntungan portfolio pasar (excess return to
market portfolio) dan kelebihan tingkat
keuntungan suatu saham (excess return of
stock). Menurut Sharpe dan Alexander (1997:
281), beta adalah covarian relative terhadap
varian portfolio pasar.

Mengenai risiko dalam perpektif Islam
merujuk pada firman Allah S.W.T. yang ada
pada terjemahan surat Al-A’Raaf ayat 188
(Q.S. 7: 188) dan terjemahan surat Lukman
ayat 34 (Q.S. 31: 34) sebagai berikut:

...sekiranya aku mengetahui yang ghaib,
tentulah aku membuat kebajikan, se-
banyak-banyaknya dan aku tidak akan
ditimpa kemudlaratan....(Q.S.7: 188)

Makna dari ayat 188 surat Al-A’Raaf
dari tafsir Ibnu Katsir adalah Rasul tidak
mengetahui perkara gaib, tidak kuasa mem-
beri manfaat dan menolong kemudharatan,
bahkan bagi dirinya sendiri. Allah S.W.T.
memerintahkan Rasul agar menyerahkan
segala urusan kepada Nya, dan meyampai-
kan tentang dirinya bahwa ia tidak me-
ngetahui perkara ghaib yang terjadi di masa
mendatang, serta tidak melihat sedikitpun
perkara tersebut kecuali apa yang diper-
lihatkan Allah S.W.T. kepadanya. Adh
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Dhahak menuturkan dari Ibnu’Abbas: Dan
sekiranya aku mengetahui yang ghaib,
tentulah aku menarik kebajikan sebanyak-
banyaknya, yakni berupa harta. Dalam satu
riwayat, niscaya aku tahu, apa yang harus
aku beli agar mendatangkan keuntungan
atau aku jual sehingga aku selalu mendapat
keuntungan (Syaikh Shfiyyurrahman al
Mubarakfuri, jilid 3: 755).

....dan tiada seorangpun yang dapat
mengetahui dengan pasti apa yang akan
diusahakannya besok.....(Q.S.31: 34)

Makna dari ayat 34 surat Lukman tersebut
dari tafsir Ibnu Katsir adalah yang me-
ngetahui alam ghaib hanyalah Allah S.W.T.
Kunci-kunci alam ghaib hanya bisa di-
ketahui oleh Allah S.W.T. Tidak ada seorang-
pun yang dapat mengetahui kunci-kunci
alam ghaib, kecuali bila Allah S.W.T. ber-
kenan memberitahukannya kepada hamba
pilihanNya. Firma Allah S.W.T yang keem-
pat pada ayat ini adalah: Dan tidak ada
seorangpun yang dapat mengetahui (dengan
pasti) apa yang akan dikerjakan besok.
Apakah pekerjaan itu baik ataukah buruk
(Syaikh Shfiyyurrahman al Mubarakfuri,
jilid 7: 175)

Berdasar dua ayat tersebut, maka apa
bila penguatan atau kelesuan pasar dapat
diprediksi, mudharib akan menggeser lebih
banyak dana ke pasar modal ketika pasar
menguat. Beta portofolio dan kemiringan
security characteristic line (SCL) akan lebih
tinggi ketika return pasar lebih tinggi. Nilai
beta yang positif akan menunjukkan adanya
kemampuan manajerial yang baik.

Strategi manajemen reksadana dilaku-
kan dalam katagori aktif, sehingga mudharib
berusaha untuk "mengalahkan pasar" de-
ngan membentuk portofolio yang mampu
menghasilkan pengembalian aktual (actual
return) yang melebihi risk-adjusted expected
returns. Strategi aktif pada reksadana syari’-
ah bukan merupakan tindakan spekulatif,
namun merupakan usaha mudharib meng-
amankan harta (mal) sahib al-mal yang telah
dititipkan kepadanya.

Risiko bisa diminimalisir, apabila semua
informasi pasar diketahui dengan pasti,

namun harus diakui bahwa informasi ter-
sebut tidak pernah tersedia secara lengkap.
Adanya perangkat dan peraturan sebagai
pedoman operasi dan berinvestasi serta
kemampuan manajerial mudharib yang ting-
gi, dapat mengurangi ketidak pastian sahib
al-mal dalam berinvestasi pada reksadana
saham syari’ah. Dengan demikian investasi
jangka panjang pada reksadana saham
syari’ah dapat berguna untuk mengaman-
kan harta meningkatkan return yang pada
akhir- nya bisa meningkatkan kinerjanya.

Pernyataan ini di perkuat oleh pendapat
MK sebagai sahib al-mal yang menyatakan
memilih investasi pada reksadana saham
syari’ah melalui tahapan atau proses ke-
putusan yang berkesimbungan (going pro-
cess) keputusan yang berjalan terus menerus
sampai tercapai keputusan in-vestasi ter
baik. Untuk kebutuhan investasi jangka
panjang, adanya keamanan atas dananya
dan merupakan investasi berdasarkan pada
nilai-nilai Islam, sehingga tidak ada unsur
spekulasi dan transparan dalam pengelola-
annya. Berdasarkan uraian di atas, maka
dapat dikatakan penelitian ini menyatakan
hipotesis bahwa kemampuan manajerial
mudharib mempengaruhi kinerja reksadana
saham syari’ah.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini difokuskan pada Ke-
mampuan Manajerial dan Kinerja Reksa-
dana Saham Syari’ah di Indonesia. Ber-
dasarkan hasil analisis dan pembahasan
maka dapat simpulkan: Kemampuan mana-
jerial menunjukkan keberhasilan manajemen
investasi dalam pemilihan saham atau stock
selection dan kemampuan memasuki pasar
atau market timing. Temuan penelitian ini
mengindikasikan kemampuan manajer
investasi untuk memilih saham yang tepat
dalam portofolionya mampu memberikan
imbal hasil yang tinggi pada manajemen
portofolio yang dikelola sehingga berpotensi
menciptakan kinerja reksadana saham
syari’ah yang baik atau memiliki nilai yang
atraktif di mata investor.
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Saran
Berdasarkan temuan pada penelitian

Kemampuan manajerial, dan Kinerja Reksa-
dana Saham Syari’ah di Indonesia, maka
rekomendasi dapat dikemukakan adalah
masih perlu dikembangkan dan diteliti se-
cara empirik pengaruh lain selain ke-
mampuan manajerial, yang dapat mempe
ngaruhi Kinerja Reksadana Syari’ah.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of slowing economic growth in China and devaluation of the yuan on the
performance of agricultural trade Indonesia. The research used a simultaneous equations model and estimated
using the 2-SLS method. The results showed that the trade cooperation Indonesia - China has a positive impact
on increasing production, price, investment, consumption, exports, imports, and Indonesia's national income
post-CAFTA takes effect over the previous period. China's economic growth led to increased China's exports to
Indonesia, but the increase Indonesia's exports to China relatively constant. At the time of CAFTA takes effect,
slowing economic growth in China and devaluation of the yuan is expected negatively impact to the performance
of the agricultural sector and trade Indonesia, because of the decline in demand for Chinese imports from
Indonesia and it caused Indonesian export to China decreased, except for exports of food products, indicating
that China's need for food and raw materials for industry. Indonesia's export performance drop will cause the
trade of Indonesia deficit higher and destabilizing the economy of Indonesia.

Key words: economic, devaluation, yuan, trade, agriculture

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak kebijakan tarif impor dan pertumbuhan ekonomi
China terhadap kinerja perdagangan pertanian Indonesia. Penelitian menggunakan model persamaan
simultan dan diestimasi dengan metode 2-SLS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kerjasama
perdagangan Indonesia – China berimplikasi positif terhadap peningkatan produksi, harga, investasi,
konsumsi, ekspor, impor, dan pendapatan nasional Indonesia pasca CAFTA berlaku efektif dibanding
periode sebelumnya. Pertumbuhan ekonomi China menyebabkan ekspor China ke Indonesia
meningkat, namun peningkatan ekspor Indonesia ke China relatif konstan. Pada saat CAFTA efektif
diberlakukan, perlambatan pertumbuhan ekonomi China dan devaluasi Yuan diprediksi akan
berdampak negatif terhadap kinerja sektor pertanian dan perdagangan Indonesia, karena adanya
penurunan permintaan impor China dari Indonesia dan menyebabkan ekspor Indonesia ke China
menurun, kecuali ekspor produk pangan, menunjukkan bahwa China membutuhkan bahan pangan
dan bahan baku bagi industrinya. Penurunan kinerja ekspor Indonesia akan menyebabkan defisit
neraca perdagangan Indonesia semakin tinggi dan menganggu stabilitas perekonomian Indonesia.

Kata kunci : ekonomi, devaluasi, Yuan, perdagangan, pertanian.

PENDAHULUAN
Kerjasama perdagangan Indonesia-

China dimulai sejak tahun 1953 dan saat ini
berkembang dalam bentuk kerjasama China
dan negara-negara ASEAN yaitu CAFTA
(China ASEAN Free Trade Area). Kerja-

sama ini berlaku  efektif sejak tanggal 1
Januari 2010 setelah penandatanganan
kerangka awalnya pada tanggal 4 Novem-
ber 2004 dan diratifikasi oleh Pemerintah
melalui KEPPRES No. 48 pada 15 Juni 2004
(Direktorat Perdagangan, Investasi dan
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Kerjasama Ekonomi Internasional, 2011).
CAFTA merupakan kesepakatan antara
negara-negara anggota ASEAN dengan
China untuk mewujudkan kawasan per-
dagangan bebas dengan menghilangkan
atau mengurangi hambatan-hambatan per-
dagangan barang baik tarif ataupun non
tarif, peningkatan akses pasar jasa, per-
aturan dan ketentuan investasi, sekaligus
peningkatan aspek kerjasama ekonomi
untuk mendorong kinerja perekonomian
dalam rangka meningkatkan kesejahteraan
masyarakat ASEAN dan China.

Nilai perdagangan Indonesia dengan
beberapa negara dalam perdagangan bila-
teral seperti Jepang, India, dan Philipina
selalu   mengalami  surplus,  kecuali  China,
Korea, Thailand, Malaysia dan Singapura.
Meskipun China merupakan negara tujuan
ekspor non migas terbesar bagi produk
Indonesia yang didominasi oleh produk
primer tidak sebanding dengan tingginya
impor produk olahan China ke Indonesia.
Nilai perdagangan Indonesia dengan China
berkisar antara US$ 48 milyar hingga US$
52 milyar, namun neraca perdagangan
Indonesia dengan China mengalami defisit
hingga US$ 13.018,3 juta dibandingkan
neraca perdagangan Indonesia dengan Ko-
rea, Thailand, Malaysia dan Singapura.
Sepanjang tahun 2011-2014, Nilai ekspor
tertinggi Indonesia ke beberapa negara
ASEAN plus berturut-turut adalah ke
Jepang (US$ 114 milyar), China (US$ 84,8
milyar), Singapura (US$ 68,9 milyar),
Korea (US$ 53,5 milyar), dan India (US$ 51,1
milyar), sedangkan impor tertinggi Indo-
nesia dari beberapa negara ASEAN plus
berturut-turut adalah China (US$ 116,1
milyar), Singapura (US$ 102,8 milyar),
Jepang (US$ 78,5 milyar), Korea (US$ 48,5
milyar), dan Malaysia (US$ 46,8 milyar)
(Kementerian Perdagangan Republik Indo-
nesia, 2016).

Pertumbuhan ekonomi China maju
pesat di kawasan Asia, selama lebih dari 30
tahun terakhir. GDP dan produksi industri
Cina meningkat lebih cepat dengan laju
rata-rata sebesar 10,6 dan 14,7 persen, yang

mendorong kenaikan berlipat ganda dalam
permintaan komoditas. Selama periode
2010-2014, kinerja ekspor Indonesia men-
capai puncaknya pada tahun 2011 yaitu US$
203,5 milyar. Ekspor Indonesia ke China
turun sebesar 23,5 persen dari tahun 2011
hingga tahun 2014 karena adanya krisis
ekonomi global, perlambatan ekonomi
China, penurunan harga komoditi utama
ekspor Indonesia, dan adanya larangan
ekspor bahan mineral mentah (World Bank,
2015). Impor non migas tertinggi Indonesia
dari China sebesar US$ 19,1 milyar (2010)
meningkat menjadi US$ 29,5 milyar (2013),
dengan  pertumbuhan sebesar 54,78 persen.
Permintaan impor non migas Indonesia dari
China, terutama didominasi oleh impor
tekstil dan produk tekstil (TPT), hasil per-
tanian, dan barang elektronik. Tingginya
permintaan impor dari China dibanding
ekspor Indonesia ke China menyebabkan
neraca perdagangan Indonesia dengan
China defisit (Bank Indonesia, 2016).

Pada awalnya, perdagangan bilateral
Indonesia dengan China, neraca perdagang-
an Indonesia mengalami surplus (Gambar
1). Pada tahun 1996 neraca perdagangan
Indonesia–China surplus sebesar US$
519,2   juta, pada tahun 1998 surplus se-
besar US$ 699,1 juta, dan pada tahun 1999
surplus sebesar US$ 958,1 juta. Seiring
dengan tingginya penetrasi produk China
ke Indonesia, sedangkan ekspor Indonesia
terutama kelompok barang mentah meng-
alami penurunan akibat krisis ekonomi
global maka neraca perdagangan Indonesia-
China defisit sebesar US$ 711,7 juta (2000)
dan defisit terus meningkat menjadi 6.980,7
juta (2013) (UNCTAD, 2014). Ekspor Indo-
nesia ke China hanya berupa bahan mentah
serta energi (batubara, minyak  dan  gas
bumi)  serta bahan makanan seperti minyak
goreng dan hasil laut (Lindawati dan
Widyaiswara, 2013). Ekspor Indonesia ke
China pada tahun 1996 senilai US$ 1.887,5
juta meningkat menjadi US$ 9.420,2 juta
(2013). Impor Indonesia dari China pada
tahun 1996 senilai US$ 1.368,3 juta me-
ningkat menjadi US$ 16.400,9 juta (2013).
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Pada tahun 2013, nilai ekpor pangan (US$
3.398,1 juta), pertanian non pangan (US$
2.522,0 juta), dan non pertanian (US$
15.681,4 juta), sedangkan nilai impor

pangan (US$ 1.488,2 juta), pertanian non
pangan (US$ 3.670,0 juta), dan non
pertanian (US$ 27.162,8 juta) (UNCTAD,
2014).

Sumber: UNCTAD, 2014

Gambar 1
Neraca perdagangan Indonesia - China, tahun 1996-2013

Total nilai ekspor produk pertanian ke
China selama periode Januari–Desember
2014 senilai Rp.3.373.894.000. Ekspor per-
tanian didominasi oleh komoditas unggulan
Indonesia pada sektor perkebunan senilai
Rp.3.294.403.000 dengan kontribusi terting-
gi pada ekspor kelapa sawit senilai Rp.
2.197.108.000 atau 66,69% dari nilai ekspor
sub sektor perkebunan dan 65,12% dari total
nilai ekspor produk pertanian Indonesia ke
China. Selanjutnya diikuti oleh karet senilai
Rp.681.497.000 dan kelapa senilai Rp.192.
967.000.

Ekspor tanaman pangan didominasi
oleh ubi kayu senilai US$ 18. 633.000,
tanaman hortikultura didominasi oleh eks-
por pisang senilai US$ 11.045.000, dan
peternakan didominasi oleh kulit dan jangat
dengan nilai ekspor sebesar 21.282. 000
(BPS, 2015 dalam Kementerian Pertanian,
2015). China merupakan negara emerging

market dan mendominasi permintaan impor
di pasar internasional untuk memenuhi
bahan baku bagi industrinya Pelemahan
perekonomian China sejak terjadi penurun-
an indeks harga saham gabungan (IHSG)
menyebabkan China melakukan revaluasi
nilat tukar Yuan terhadap US$. Selama
Agustus 2015, China telah mendevaluasi
nilai tukar Yuan hingga 3,0 persen. Hal ini
dilakukan China untuk meningkatkan per-
tumbuhan ekspor, meningkatkan compe-
titiveness produk domestiknya dan inter-
nasionalisasi yuan.

Perlambatan ekonomi China dan de-
valuasi Yuan diperkirakan akan berdampak
terhadap penurunan permintaan impor
China dan menyebabkan penurunan ekspor
di sejumlah negara berkembang termasuk
Indonesia dan berdampak pada penurunan
beberapa harga komoditas ekspor utama
Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk



328 Ekuitas: Jurnal Ekonomi dan Keuangan – Volume 20, Nomor 3, September 2016 : 325 – 345

menganalisis dampak perlambatan ekonomi
China dan devaluasi Yuan terhadap kinerja
perdagangan pertanian Indonesia.

TINJAUAN TEORETIS
Pengaruh Pertumbuhan Ekonomi pada
Perdagangan

Todaro dan Smith (2006) mendefinisi-
kan pertumbuhan ekonomi sebagai suatu
proses peningkatan kapasitas produksi da-
lam suatu perekonomian secara terus me-
nerus atau berkesinambungan sepanjang
waktu sehingga menghasilkan tingkat pen-
dapatan dan output yang semakin lama
semakin besar. Teori perdagangan inter-
nasional menunjukkan bahwa tiap negara
memiliki perbedaan sumberdaya dalam
memproduksi suatu barang sehingga men-
ciptakan keunggulan komparatif dan spe-
sialisasi pada tiap negara yang berimplikasi
pada perbedaan harga untuk komoditi yang
sama (Krugman, 2000). Peningkatan per-
dagangan internasional yang digambarkan
sebagai peningkatan ekspor dan impor
komoditas internasional yang diperdagang
kan negara-negara di dunia akan meningkat
kan kesejahteraan masyarakatnya. Dari per-
spektif penawaran, perluasan ekspor dapat
meningkatkan pertumbuhan ekonomi me-
lalui kenaikan dalam total factor produktivity
(TFP), karena perluasan ekspor dapat me-
ningkatkan spesialisasi sektor-sektor yang
memiliki keunggulan komparatif, dan me-
nyebabkan realokasi sumberdaya dari sek-
tor tertentu ke sektor ekspor yang lebih
produktif dan menjadi efisien. Pertumbuh
an ekspor secara tidak langsung dapat mem-
pengaruhi jumlah devisa yang tersedia,
yang dapat dipergunakan untuk peningkat-
an impor barang-barang kapital yang akan
mendorong pertumbuhan output dan eks-
por melalui peningkatan produktivitas dan
pertumbuhan ekonomi, pengetahuan dan
teknologi telah terkandung (embodied) da-
lam alat-alat dan mesin (Riezman, 1996).

Kebijakan Nilai Tukar
Sistem nilai tukar (kurs) mata uang

pada dasarnya dapat dibagi dalam dua

sistem, yaitu nilai tukar tetap dan nilai tukar
fleksibel. Dalam sistem nilai tukar tetap,
pemerintah menetapkan nilai mata uangnya
secara tetap terhadap suatu mata uang
asing, sedangkan pada system nilai tukar
fleksibel pemerintah menyerahkan nilai
mata uangnya pada mekanisme pasar.
China menganut sistem nilai tukar tetap.
Devaluasi Yuan dilakukan untuk me-
ningkatkan pertumbuhan ekspor China.
Perubahan nilai tukar berpengaruh ter-
hadap harga produk ekspor (Houck, 1992).

Pada sistem nilai tukar fleksibel, meski-
pun nilai mata uang diserahkan pada meka-
nisme pasar, tetapi dalam pelaksanaannya
negara melakukan intervensi dengan meng-
gunakan cadangan devisa yang dimiliki
untuk menjaga agar nilai mata uangnya
tidak naik (apresiasi) terlalu tinggi atau
turun (depresiasi) terlalu jauh. Apresiasi
yang terlalu tinggi akan mengakibatkan
harga produk ekspor terlalu mahal bagi luar
negeri, yang dapat berakibat turunnya
volume ekspor dan produksi, yang dapat
mendorong terjadinya pengangguran. Se-
baliknya, depresiasi yang terlalu besar akan
menyebabkan harga barang-barang impor
menjadi lebih tinggi/mahal, yang dapat
berakibat terjadinya defisit neraca pem-
bayaran. Apabila suatu pemerintah turut
campur dalam mempengaruhi permintaan
dan penawaran mata uangnya di pasar
uang, berarti pemerintah itu menerapkan
system kurs mengambang terkendali (mana-
ged float system). Sistem ini banyak diguna-
kan negara di dunia, termasuk Indonesia.

Penelitian Terdahulu
Kontribusi perdagangan dunia dari

sektor pertanian sebesar 85 persen berasal
dari perdagangan bilateral 70 negara
(Vollrath et al., 2009). Free Trade Area ber-
peran dalam meningkatkan perdagangan
internasional di negara-negara OECD dari
pada di negara-negara non-OECD (Kuri-
hara, 2011). Khan et al (2013) menunjukkan
bahwa potensi perdagangan Pakistan de-
ngan Jepang, Turki, Malaysia, India dan
Iran belum sepenuhnya direalisasikan.  Pro-
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duk Domestik Bruto dan Produk Domestik
Bruto per kapita positif mempengaruhi
volume perdagangan sedangkan jarak dan
variabel dummy budaya menunjukkan
hubungan negatif terhadap volume per-
dagangan. Liberalisasi perdagangan per-
tanian di ASEAN meningkatkan output
negara-negara anggota ASEAN, namun,
ketika tarif nol persen diterapkan terhadap
pertanian, Indonesia mengalami hampir nol
persen perubahan dalam pendapatan riil
(Oktaviani et al., 2008). Faktor penyebabnya
adalah sumber daya yang dimiliki negara-
negara ASEAN relatif sama, komoditi yang
diperdagangkan adalah komoditi sejenis,
sehingga perdagangan di ASEAN lebih cen-
derung pada intra industry trade dibanding-
kan inter industry trade (Ridwan, 2009).
Dampak CAFTA bagi perekonomian dan
sektor pertanian Indonesia tidak seperti
yang diharapkan dan diperkirakan sebelum-
nya (Ferrianta, 2012). Lau dan Lee (2008)
menemukan pola hubungan kausalitas di-
antara negara-negara anggota CAFTA, yaitu
hanya tiga negara (Malaysia, Singapura dan
Thailand) yang memperlihatkan adanya bi-
directional causality dengan China. Secara
ekonomi, itu berarti bahwa Malaysia, Singa-
pura, Thailand dan China saling melengka-
pi satu sama lain dan berpeluang besar
untuk menguatkan eksistensi ekonomi me-
reka. Sementara Indonesia dan Philipina
terpisah dari kelompok tersebut. Salah satu
kemungkinan sebabnya adalah instability
ekonomi dan politik di kedua negara
tersebut.

Dalam hal ini, Gingrich dan Garber
(2010) menemukan bahwa pemberlakuan
kebijakan perdagangan bebas berdampak
positif bagi perdagangan Kosta Rika yaitu
laju pertumbuhan ekspor lebih tinggi di-
bandingkan dengan laju pertumbuhan im-
por, yang berimplikasi pada surplus neraca
perdagangan Kosta Rika. Lebih lanjut,
Achsani (2008) menjelaskan bahwa CAFTA
adalah potensi pasar yang sangat besar.
Selain itu substitutability of products dalam
arti sejenis tetapi tidak sama antara China

dengan ASEAN, akan meningkatkan pelu-
ang untuk terjadinya trade creation. Liberali
sasi perdagangan pertanian dan subsidi
pemerintah berdampak positif terhadap
output (PDB) dan konsumsi real (Abi-
manyu, 2000). Prediksi Chia (2004), Feri-
dhanusetiawan dan Pangestu (2003) dan
qualitative assesment Park (2006) menunjuk-
kan besarnya keuntungan ekonomi (gains of
economic) dari pemberlakuan CAFTA. Khan
et al. (2013) menunjukkan bahwa potensi
perdagangan Pakistan dengan Jepang,
Turki, Malaysia, India dan Iran belum se-
penuhnya direalisasikan.  Produk Domestik
Bruto dan Produk Domestik Bruto per
kapita positif mempengaruhi volume per-
dagangan sedangkan jarak dan variabel
dummy budaya menunjukkan hubungan
negatif terhadap volume perdagangan.

Dalam kaitannya dengan sektor per-
tanian, Deininger dan Olinto (2000) me-
nemukan bahwa program perdagangan be-
bas Zambia di awal tahun 1990 meng-
akibatkan stagnasi di sektor Pertanian, ter-
utama disebabkan oleh kekakuan struktural
ekonomi. Sementara Hossain dan Alauddin
(2005) lebih menekankan pada perdagangan
barang-barang manufaktur dan dampaknya
terhadap sektor pertanian, menyatakan bah-
wa liberalisasi perdagangan di Bangladesh
pada tahun 1980 berdampak terhadap
produksi dan pertumbuhan ekspor barang-
barang manufaktur, sehingga menurunkan
produksi pertanian.

Dampak implementasi EHP terhadap
kinerja ekonomi Indonesia dijelaskan oleh
Pambudi dan Chandra (2006) dengan meng-
gunakan model CGE, diketahui bahwa
pertama, pertumbuhan impor Indonesia
meningkat tajam dibanding pertumbuhan
ekspor untuk komoditas-komoditas yang
masuk di dalam daftar EHP (yakni sayur-
sayuran, buah-buahan, dan ikan), dan mem-
buat defisit neraca perdagangan Indonesia
untuk komoditas-komoditas tersebut. Ke-
dua, biaya produksi domestik akan me-
ningkat, yang berarti akan mengurangi
daya saing pertanian Indonesia. Ketiga,
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produk domestik bruto (PDB) riil Indonesia
akan menurun baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang, namun penelitian
ini hanya menfokuskan penghapusan tarif
impor produk Indonesia ke China dan tidak
sebaliknya, sehingga dampak tarif impor
China terhadap kinerja ekonomi Indonesia
tidak diketahui. Selanjutnya Hutabarat at al
(2007) melakukan penelitian yang sama
namun tidak hanya fokus pada EHP tetapi
juga AFTA secara keseluruhan. Penelitian
menggunakan dua model analisis, yaitu
analisis bilateral/regional menggunakan
indeks Grubel-Lloyd dan sebuah modal
CGE GTAP multi negara dan multi komo-
ditas. Berbeda dengan hasil penelitian se-
belumnya yang dilakukan oleh Pambudi
dan Chandra, penelitian ini menjelaskan
bahwa, dalam kasus EHP, kesepakatan
tersebut memberikan surplus perdagangan
Indonesia hanya untuk komoditas-komo-
ditas tertentu saja, seperti karet dan minyak
kelapa sawit, karena Indonesia memiliki
keunggulan komparatif dalam produksi
kedua komoditas tersebut, tetapi, Indonesia
mengalami kerugian-kerugian dalam per-
dagangan dengan China untuk komoditas-
komoditas lainnya terutama padi/beras,
sayur-sayuran, minyak tumbuh-tumbuhan.
Impor Indonesia meningkat dari negara-
negara anggota ASEAN lainnya, dan diver-
sifikasi pasar ekspor Indonesia ke negara-
negara ASEAN lainnya cenderung ber-
kurang, yang artinya pasar ekspor Indo-
nesia di dalam blok ekonomi regional
tersebut semakin terfokus.

Kerangka Konseptual
Perlambatan pertumbuhan ekonomi

global berdampak pada penurunan per-
ekonomian nasional pada hampir seluruh
negara termasuk Indonesia. Perlambatan
perekonomian China yang berdampak pada
devaluasi nilai tukar Yuan pada bulan
Agustus 2015 menyebabkan penurunan ter-
hadap permintaan impor China. Sebagai-
mana diketahui bahwa China merupakan
negara importir terbesar selain Amerika
Serikat, untuk memenuhi kebutuhan bahan

baku bagi industrinya. Penurunan perminta-
an impor China juga berimplikasi pada
penurunan harga komoditas ekspor di pasar
Internasional. Hal ini berdampak pada
penurunan ekspor di beberapa negara ber-
kembang termasuk Indonesia yang ber-
dampak terhadap penurunan perekonomi-
an negara tersebut. China juga merupakan
pasar potensial bagi produk ekspor Ame-
rika Serikat. Devaluasi Yuan dikawatirkan
akan berdampaknya terjadinya “currency
war”.

Bagi Indonesia, kondisi ini menyebab-
kan nilai tukar rupiah mengalami depre-
siasi. Secara teori, turunnya nilai rupiah ini
bisa meningkatkan nilai ekspor, namun
krisis keuangan menyebabkan turunnya
permintaan komoditas dari luar negeri.
Turunnya ekspor mengurangi pendapatan
negara sehingga jika tidak diimbangi de-
ngan turunnya pengeluaran dollar melalui
penurunan tingkat impor akan menyebab-
kan defisit perdagangan. Defisit perdaga-
ngan mempersulit modal masuk. Industri
dalam negeri yang bergantung pada produk
impor akan mengalami kesulitan untuk
memenuhi bahan baku yang berdampak
pada penurunan produksi dalam negeri dan
berakibat pengurangan pekerja atau pe-
ningkatan pengangguran. Selain itu, ke-
naikan impor di saat pasar ekspor stagnan
akan menekan kenaikan cadangan devisa
dan berarti akan memunculkan ekspektasi
gejolak depresiasi rupiah.

Kerjasama perdagangan Indonesia–
China merupakan peluang bagi kedua
negara tersebut dalam upaya meningkatkan
perdagangan dan pertumbuhan ekonomi
dan merupakan tantangan untuk men-
ciptakan produk yang berkualitas dan ber-
daya saing. Dalam hal ini kebijakan pe-
merintah juga sangat menentukan, ter-
utama berkaitan dengan regulasi di tingkat
industri, kebijakan perdagangan, kebijakan
makro ekonomi dan peningkatan investasi.

Pertumbuhan ekonomi yang cukup
pesat dan tingginya jumlah penduduk
negara China menyebabkan peningkatan
permintaan baik dalam bentuk bahan baku
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Gambar 2
Rerangka Konseptual

industri maupun produk pangan olahan.
Saat ini China juga aktif mencari peluang
investasi dibidang pertanian untuk me-
menuhi konsumsi pangan bagi penduduk-
nya.

Di samping itu, ketentuan liberalisasi
perdagangan yang menetapkan perdaga
ngan terhadap produk yang berkualitas
ekspor merupakan tantangan bagi Indo-
nesia untuk meningkatkan daya saing pro-
duk. Dalam hal ini, kesiapan Indonesia
dalam kerjasama perdagangan perlu men-
dapat perhatian khusus terutama dari
pemerintah. Saat ini, ekspor Indonesia ke-
China didominasi oleh produk pertanian

primer, sehingga nilai ekspor rendah.
Sementara impor China ke Indonesia relatif
tinggi khususnya untuk barang elektronik
dan produk industri lainnya. Hal ini me-
nyebabkan neraca perdagangan Indonesia
ke China menjadi defisit. Kondisi ini juga
menunjukkan rendahnya penetrasi produk
Indonesia ke China dan tingginya penetrasi
produk China ke Indonesia.

Berbagai kemudahan diberikan oleh
pemerintah China untuk mendorong peng-
usaha menciptakan produk yang berkua-
litas dan harga produk yang relatif rendah,
diantaranya penetapan suku bunga pinjam-
an yang rendah, rendahnya pajak bagi
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investor asing yang menginvestasikan
modalnya di China, penetapan nilai tukar
mata Yuan yang rendah terhadap US$,
pembangunan infrastruktur yang me-
mudahkan investasi, mendorong kemajuan
industri kecil dan menengah, merangsang
pertumbuhan ekspor, serta memperluas
pangsa ekspor. Sebaliknya, berbagai ke-
mudahan ini tidak ditemukan di Indonesia,
sehingga harga produk Indonesia relatif
lebih tinggi dan kurang berdaya saing.

Kerjasama CAFTA (China ASEAN Free
Trade Area) bertujuan untuk memperkecil
dan menghilangkan hambatan perdagangan
untuk meningkatkan perdagangan dan di-
harapkan mampu meningkatkan efisiensi
dalam produksi dan konsumsi negara-
negara anggota. Masalah tarif bea masuk
menjadi isu penting, mengingat neraca
perdagangan  Indonesia  telah  defisit  se-
belum tarif bea masuk ditiadakan. Harga
produk China yang lebih rendah dibanding-
kan harga produk domestik, dikhawatirkan
akan merebut pasar domestik. Atas dasar
perjanjian kerjasama ASEAN (Indonesia)
dengan China telah membawa kerugian
yang sangat besar terhadap perekonomian
nasional dan usaha rakyat. Diperkirakan
sebanyak 1.650 industri bangkrut dalam
tahun 2006 dan 2007, dan sebanyak 145.000
tenaga kerja kehilangan pekerjaan. Belum
termasuk kerugian yang diterima petani
dan Usaha Kecil Menengah (UKM) yang
produknya tidak mampu bersaing dengan
produk China yang relatif lebih rendah
(Bagus dan Rooma, 2010 dalam Toloh,
2012).

Kinerja perdagangan Indonesia–China
yang defisit dan perlambatan pertumbuhan
ekonomi China serta trend penurunan
harga ekspor di pasar internasional yang
berdampak terhadap penurunan ekspor
Indonesia perlu ditelaah secara mendalam,
karena diprediksi akan menganggu sta-
bilitas perekonomian Indonesia. Untuk itu,
akan dilakukan kajian dampak pertumbuh-
an ekonomi China dan devaluasi Yuan
terhadap kinerja perdagangan pertanian di
Indonesia.

METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian
ini merupakan data sekunder dengan
rentang waktu (time series) dari tahun 1996
sampai tahun 2013 dan merupakan data
agregasi secara nasional. Sumber data da-
lam penelitian ini diperoleh dari publikasi
FAOSTAT-Foods and Agriculture Organi-
sation FAO, World Development Indicator
(WDI)-World Bank, United Nations Confered
for Trade and Development (UNCTAD), Bank
Indonesia, Badan Pusat Statistik (BPS),
Bank Indonesia (BI), Kementerian Perdaga-
ngan dan Perindustrian, LABORSTA-Inter-
national labour Organisation ILO, World
Governance Indicator (WGI)-World Bank, Ke-
menterian Pertanian (Kementan), dan jurnal
ilmiah.

Model Perdagangan Pertanian Indonesia
dalam Kerangka Kerjasama Perdagangan
Indonesia - China

Model kinerja perdagangan pertanian
Indonesia dalam kerangka kerjasama per-
dagangan Indonesia–China dibangun dari
sistem persamaan simultan yang meng-
integrasikan proses produksi, harga, inves-
tasi, perdagangan dan pendapatan nasional
di Indonesia dan China. Model dibangun
atas 3 blok  yaitu: (1) Blok Produksi, (2)
Blok harga, dan (3) Blok perdagangan, yang
terdiri dari 21 persamaan struktural dan 15
persamaan identitas. Produk yang dianalisis
dibagi atas kelompok pangan, non pangan
dan non pertanian. Pengelompokkan ter-
sebut mengacu pada data UNCTAD.

Blok Kinerja Produksi
Indeks Kuantitas Produksi Pangan Indo-
nesia
QFIt = a10 + a11PFIt-1 + a12KAIt-1 + a13LAIt

+ a14QFIt-1 + ε1t (1)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
a11, a12, a13 > 0, dan 1 < a14< 0.

Indeks Kuantitas Produksi Pertanian Non
Pangan Indonesia
QNFIt = a20 + a21PNFIt-+ a22PAIt-1 +



Dampak Perlambatan Ekonomi China Dan ...– Jamilah, Sinaga, Tambunan, Hakim 333

a23KAIt-1 + a24LAIt-1 + a25QNFIt-1

+ ε2t (2)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
a21, a22, a23, a24 > 0, dan 1 < a25<0.

Pendapatan Nasional dari sektor pertanian
Indonesia
YAIt =  a30 + a31SPAIt + a32LAIt + a33SIAIt +

a34GEIIt + a35YAIt-1 + ε3t (3)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan
: a31, a32, a33, a34 > 0,dan 1< a34 < 0.

Investasi Sektor Pertanian Indonesia
IAIt = a40 + a41RIt + a42SYIt + a43SKAIt +

a44FDIIt + a45LIAIt-1 + ε4t (4)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
a41 < 0, a42, a43, a44 > 0, dan 1 < a45<0

Blok Harga
Indeks Harga Konsumen Makanan Indo-
nesia
PFIt = b10 + b11CFIt-1 + b12XFICt-1 + b13XFIRt

+ b14MFIWt-1 + b15SPNFIt + b16PFIt-1

+ ε5 (5)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
b11, b12, b13, b15 > 0, b14 < 0,  dan 1 < b16 < 0.

Indeks Harga Konsumen Non Makanan
Indonesia
PNFIt = b20 + b21SQNFIt + b22CNFIt +

b23XNFICt + b24XNFIRt +
b25MNFICt + b26MNFIRt +
b27PNFIt-1 + ε6 (6)

Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
b22, b23, b24 > 0, b21, b25, b26 < 0,  dan 1 < b27 <
0.

Indeks Harga Produsen Pertanian Indo-
nesia
PAIt = b30 + + b31SQFIt + b32QNFIt-1 +

b33CFIt-1 + b34CNFIt + b35PAIt-1

+ ε7t (7)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
b31,b32 < 0, b33,b34 > 0, dan 1< b35 < 0.

Blok Perdagangan (Ekspor)
Nilai Ekspor Pangan Indonesia ke China
XFICt = c10 + c11QFIt + c12PFICt + c13GIt

+ c14XFICt-1 +  ε8t (8)

Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
c11, c13 > 0, c12 < 0,  dan 1 < c14 < 0.

Nilai Ekspor Produk Pertanian Non
Pangan Indonesia ke China
XNFICt = c20 + c21QNFIt + c22PNFICt-1

+ c23SGIt + c24XNFICt-1

+ ε9t (9)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
c21, c23 > 0, c22 < 0,  dan 1 < c24 < 0.

Nilai Ekspor Produk Pertanian Indonesia
ke China
XAICt = XFICt + XNFICt (10)

Nilai Ekspor Produk Non Pertanian Indo-
nesia ke China
XOICt = c30 + c31SPNFIt + c32SGIt + c33ERICt +

c34XOICt-1 + ε10t (11)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
c31< 0, c32, c33 > 0, dan 1 < c34 < 0.

Total Penawaran Ekspor Indonesia ke
China
XICt = XAICt +XOICt (12)

Total Penawaran Ekspor Indonesia
XIt = XICt + XNCt (13)

Nilai Ekspor Pangan China ke Indonesia
XFCIt = c40 + c41SPFCt + c42PFIt + c43SQFCt +

c44GCt-1 + c45ERCIt + c46XFCIt-1 +
ε11t (14)

Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
c41< 0, c42, c43, c44, c45 > 0, dan 1< c46 < 0

Nilai Ekspor Produk Pertanian Non
Pangan China ke Indonesia
XNFCIt = c50 + c51SPNFCt + c52SPNFIt +

c53QNFCt + c54ERCIt + c55XFNCIt-

1 + ε12t (15)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
c51 < 0, c52, c53, c54 > 0, dan
1 < c55 < 0

Nilai Ekspor Produk Pertanian China ke
Indonesia
XACIt = XFCIt + XNFCIt (16)



334 Ekuitas: Jurnal Ekonomi dan Keuangan – Volume 20, Nomor 3, September 2016 : 325 – 345

Nilai Ekspor Produk Non Pertanian China
ke Indonesia
XOCIt = c60 + c61PNFCIt + c62GCt +

c63ERCIt + c64XOCIt-1

+ ε13t (17)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
c61 < 0, d62, d63 > 0, dan 1< d64 < 0

Total Penawaran Ekspor China ke Indo-
nesia
XCIt = XACIt + XOCIt (18)
Total Penawaran Ekspor China
XCt = XCIt + XCNIt (19)

Blok Perdagangan (Impor)
Nilai Impor Produk Pangan Indonesia dari
China
MFICt = d10 + d11TMFICt + d12QFIt +

d13SCFIt + d14PFICt + d15YIt-1

+ d16ERICt + d17MFICt-1

+ ε14t (20)
Tanda  parameter  estimasi yang  diharap-
kan : d11, d12, d16 < 0, d13, d14,
d15 > 0, dan 1 < d17 < 0

Nilai Impor Produk Pertanian Non Pangan
Indonesia dari China
MNFICt = d20 +d21TMNFICt + d22TMNFIRt

+ d23QCNFIt +d24 SPNFCt +
d25ERICt + d26YIt + d27MNFICt-1

+  ε15t (21)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
d21, d23, d24, d25 < 0,
d22, d24 > 0, dan 1 < d27 < 0

Nilai Impor Produk Pertanian Indonesia
dari China
MAICt = MFICt + MNFICt (22)

Nilai Impor Produk Non Pertanian Indo-
nesia dari China
MOICt = d30 + d31 TMOICt + d32PNFICt +

d33ERIt + d34MOICt-1 + ε16t (23)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
d31, d33 < 0, d32 > 0, dan 1< d34 < 0.

Total Permintaan Impor Indonesia dari
China
MICt = MAICt + MOICt (24)

Total Permintaan Impor Indonesia
MIt = MICt + MNCt (25)

Nilai Impor Produk pangan China dari
Indonesia
MFCIt = d40 + d41TMFCIt + d42PFICt +

d43ERCt + d44MFCIt-1+  ε17t (26)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
e41, e42, e43 < 0, dan 1 < e44 < 0

Nilai Impor Produk Pertanian Non Pangan
China dari Indonesia
MNFCIt = d50 + d51TMNFCIt + d52 SPNFIt +

d53YCt-1 + d54MNFCIt-1

+  ε18t (27)
Tanda parameter estimasi yang diharapkan:
e51, e52 < 0, e53 > 0 dan 1 < e54 < 0.

Nilai Impor Produk Pertanian China dari
Indonesia
MACIt = MFCIt + MNFCIt (28)

Nilai Impor Produk Non Pertanian China
dari Indonesia
MOCIt = d60 + d61TMOCIt + d62TMOCRt +

d63SPNFIt +d64SPNFCt + d65ERCt

+ d66MOCIt-1 + ε19t (29)
Tanda parameter estimasi yang diharap-
kan: d61, d63, d65 < 0, d62, d64 > 0, dan 1 < d66

< 0

Total Nilai Impor China dari Indonesia
MCIt = MACIt + MOCIt (30)

Total Nilai Impor China
MCt = MCIt + MNIt (31)

Neraca Perdagangan Indonesia
BOTICt = XICt – MICt (32)
BOTIt = XIt – MIt (33)

Pendapatan Nasional (Indonesia)
YIt = CIt + IIt + GEIt + (XIt – MIt) (34)

Metode Pendugaan Model
Metode pendugaan (estimasi) yang di-

gunakan adalah metode 2 Stage Least
Squares, dengan pertimbangan bahwa pe-
nerapan 2 SLS menghasilkan taksiran yang
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konsisten, lebih sederhana dan lebih mu-
dah. Nilai predicted berfungsi sebagai
variabel instrumental, yaitu suatu variabel
yang menjelaskan variabel dependen se-
demikian rupa, sehingga menyerupai varia-
bel dependen yang asli namun tidak ber-
korelasi dengan error term (Gujarati, 2007).

Simulasi Model
Skenario simulasi terdiri dari simulasi

historis (periode 2006-2013) dan simulasi
peramalan (periode 2016–2023). Simulasi
historis dibagi atas 2 periode waktu yaitu
periode 2006-2009 (CAFTA belum efektif)
dan periode 2010-2013 (CAFTA berlaku
efektif). Simulasi yang dilakukan adalah
kebijakan penghapusan tarif impor, per-
lambatan ekonomi China, dan devaluasi
Yuan (Yuan/US$).

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Pertumbuhan Ekonomi China dan
Dampaknya terhadap Kinerja Perdaga-
ngan Pertanian Indonesia

Pertumbuhan ekonomi China merupa-
kan yang tercepat di dunia. Dari tahun 1979
dan setelah China menjadi anggota WTO
pada tahun 2001 sampai 2007, gross  domes-
tic  product (GDP)  China  tumbuh  dengan
rata-rata  di  atas 9 persen  per  tahun  de-

ngan  pertumbuhan  GDP  riil pada tahun
2007 sebesar 11,4 persen. Meskipun begitu,
China tetap banyak menghadapi tantangan
akibat meningkatnya kejahatan korupsi,
ketergantungan pada ekspor dan per-
tumbuhan investasi tetap, melebarnya dis-
paritas pendapatan, serta meningkatnya
inflasi. Atas hal tersebut, pemerintah China
telah menyatakan akan berusaha mencipta-
kan masyarakat harmonis (harmonious socie-
ty) dengan harapan akan menambah ke-
seimbangan antara pertumbuhan ekonomi
dan isu-isu sosial. Pertumbuhan ekonomi
China di dominasi oleh dua hal, yaitu per-
dagangan dan investasi. Dari tahun 2004
sampai 2007, nilai total perdagangan ba-
rang-barang China meningkat hampir dua
kali lipat. Pada tahun 2007, untuk  pertama
kalinya nilai total ekspor China sebesar
1.218 miliar dolar melebihi nilai total ekspor
Amerika Serikat sebesar 1.162 miliar dolar.
Lebih dari setengah perdagangan China
dikuasai oleh perusahaan-perusahaan asing
yang berada di China. Peningkatan nilai
ekspor ini berimplikasi pada pertumbuhan
ekonomi China yang tertinggi selama peri-
ode 2000–2013 yaitu 14,2 persen. Rata-rata
pertumbuhan ekonomi China pada periode
tersebut adalah 9,9 persen (Gambar 3).

Sumber: World Bank, 2014.

Gambar 3
Pertumbuhan Ekonomi China
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Menurut Laporan Biro Administrasi
dan Kepabeanan China, nilai ekspor dan
impor China pada tahun 2012 melampaui
Amerika Serikat dengan angka mencapai
USD 3,87 triliun, dan menurut Departemen
Perdagangan Amerika Serikat, total nilai
perdagangan Amerika Serikat sebesar USD
3,82 triliun. Menilik  neraca  perdagangan
ekspor dan impor China juga surplus
sebesar USD 231,1 miliar, sementara Ame-
rika Serikat mengalami defisit perdagangan
USD 727,9 miliar. Jim O’Neill, Econom Gold-
man Sachs Group inc, mengatakan muncul-
nya China sebagai negara perdagangan ter-
besar dunia memberi pengaruh pada per-
dagangan global. Pertumbuhan ekonomi
China rata-rata mencapai 9,9 persen per
tahun sejak 1978 sampai 2012. Menurut
Data Bank Dunia, walaupun pada tahun
2012 total perdagangan ekspor impor China
lebih banyak, perekonomian Amerika Seri-
kat mencapai dua kali lipat ukuran China.
Jika pada tahun 2011 produk domestik
bruto (PDB) Amerika Serikat 15 triliun
dollar AS, produk domestik bruto (PDB)
China hanya sebesar 7,3 triliun dollar
Amerika Serikat.

Pertumbuhan ekonomi China yang
membutuhkan bahan baku bagi industri-
nya, akan meningkatkan permintaan ba-
han baku dari negara lain termasuk Indo-
nesia sehingga ekspor Indonesia meningkat.
Sebaliknya perlambatan pertumbuhan eko-
nomi China akibat krisis ekonomi me-
nyebabkan menurunnya permintaan impor
China baik dari Indonesia maupun negala
lain. World Bank (2015) menyatakan bahwa
dari tahun 2002 ke tahun 2012, GDP
ekonomi pasar berkembang (emerging) dan
produksi industri masing-masing tumbuh
dengan laju rata-rata sebesar 6,3 dan 7,8
persen. GDP dan produksi industri Cina
meningkat lebih cepat dengan laju rata-rata
sebesar 10,6 dan 14,7 persen, yang men-
dorong kenaikan berlipat ganda dalam
permintaan komoditas. Sebagai contoh,
pada tahun 2012, China mengkonsumsi
hampir setengah dari 91 juta ton logam

yang diproduksi di seluruh dunia, naik dari
hanya 15 persen pada tahun 2000.

Keberhasilan China meningkatkan eks-
pornya secara signifikan ke pasar Indonesia
terutama berkat strategi harga rendah,
walau dalam kenyataannya di pasar banyak
produknya yang diekspor memiliki standar
kualitas yang rendah dan cepat rusak.
Untuk meningkatkan penetrasinya di pasar
Indonesia dan mengantisipasi keharusan
mengikuti SNI di masa depan, Cina telah
bergerak secara proaktif dan agresif mem-
pelajari standar produk Indonesia. Tercatat
per Maret 2011 Cina telah membeli dan
menguasai 653 SNI dan rencananya akan
membeli 6.779 SNI lagi. Sebagian besar SNI
yang dibeli Cina tersebut merupakan 15 SNI
barang elektrik (seperti SNI IEC 62115:2011
untuk standar keselamatan mainan anak-
anak dan SNI 04-3633-1994 untuk kabel
listrik), elektronik (seperti SNI 04-1685-1989
untuk peralatan elektronik dan listrik yang
digunakan rumah tangga, SNI 04-6716.1-
2002 untuk resistor pada peralatan elek-
tronik), mesin dan alat pertanian (seperti
SNI 7589:2011 untuk traktor pertanian dan
SNI 7710:2011 untuk peralatan irigasi) (BSN,
2012 dalam Setiawan, 2012).

Potensi pasar Indonesia di masa depan
sejalan dengan pemenuhan standar domes-
tik SNI sangat besar dan hal tersebut sudah
diantisipasi oleh China melalui pembelian
SNI tersebut. Sekitar 30% SNI telah di-
gunakan oleh perusahaan Indonesia dan
akan semakin besar lagi didorong oleh
penerbitan Peraturan Presiden No 54 Tahun
2011 tentang pengadaan barang dan jasa
oleh pemerintah yang mewajibkan pem-
belian barang yang sesuai dengan SNI
(Setiawan, 2012). Liberalisasi CAFTA akan
meningkatkan kinerja perdagangan kedua
negara, namun karena China jauh lebih
siap, maka pertumbuhan kinerja ekspor
China akan jauh lebih tinggi dibandingkan
negara ASEAN (Chirathivat, 2002). Lebih
lanjut Park (2008), menyatakan bahwa daya
saing industri China lebih kompetitif
dibandingkan ASEAN.
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Berdasarkan laporan IMF (WEO, Okto-
ber 2015), pertumbuhan ekonomi global
tahun 2016 diprediksi lebih rendah dari
proyeksi sebelumnya (WEO, July 2015) se-
besar negatif 0,2%. Penurunan harga-harga
komoditas, pelemahan mata uang di emer-
ging market, dan peningkatan volatilitas di
pasar keuangan, meningkatkan risiko per-
ekonomian di masa depan. Oleh karena itu,
proyeksi pertumbuhan ekonomi global
masih rendah. Beberapa negara penopang
pertumbuhan dunia, seperti Amerika Seri-
kat (AS) juga diprediksi lebih rendah per-
baikan ekonominya yang diproyeksikan
hanya sebesar 2,6%. Pertumbuhan ekonomi
AS masih lemah dibandingkan prediksi,
walaupun pada kuartal kedua cukup kuat.
Hal ini disebabkan cuaca buruk yang cukup
parah melanda Amerika Serikat yang meng-
akibatkan penutupan pelabuhan. Untuk
zona Asia, raksasa emerging market Tiongkok
dan India, pertumbuhan investasi di Tiong-
kok melambat dibandingkan dengan tahun
lalu dan impor terkontraksi, tetapi per-
tumbuhan konsumsi tetap stabil, dan net
ekspor tetap positif.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
perlambatan pertumbuhan ekonomi China
berdampak pada penurunan ekspor China
ke Indonesia baik produk pangan, non
pangan maupun non pertanian, demikian
juga halnya ekspor Indonesia ke China pada
periode 2006-2009. Hal ini berlaku juga
untuk permintaan impor China dari Indo-
nesia, kecuali permintaan impor pangan
yang meningkat sebesar 16,92 persen dan
permintaan impor Indonesia dari China
meningkat sebesar 43,96 persen. Peningkat-
an impor China didominasi pada bahan
pangan dan bahan baku untuk memenuhi
kebutuhan industri domestiknya.

Pada periode 2010-2013, kerjasama per-
dagangan dan perlambatan pertumbuhan
ekonomi memberikan dampak yang signi-
fikan terhadap penurunan ekspor produk
non pangan China ke Indonesia sebesar 2,63
persen dan ekspor produk non pertanian
sebesar 15,29 persen. Hal ini menjadi salah

satu faktor yang menyebabkan pemerintah
China merevaluasi nilai tukar Yuan ter-
hadap US$ hingga 3 persen pada bulan
Agustus 2015.

China dikenal sebagai negara emerging
market di Asia. Pertumbuhan ekonomi
China yang cukup pesat pada periode 1990-
2013 menyebabkan permintaan bahan baku
yang cukup tinggi di beberapa negara di
dunia terutama Indonesia. Pelemahan per-
ekonomian China berimplikasi pada pe-
nurunan permintaan impor produk di
dunia yang berdampak pada penurunan
harga komoditas tertentu di pasar inter-
nasional. Hal ini menyebabkan nilai ekspor
pada beberapa negara berkembang me-
nurun yang berdampak pada penurunan
pertumbuhan ekonomi negara tersebut
termasuk Indonesia. Salah satu indikator
penting untuk menilai dampak suatu Free
Trade Area adalah pendapatan nasional.
Pendapatan nasional merupakan salah satu
dari tiga indikator untuk menghitung dam-
pak dari suatu Free Trade Area terhadap
suatu negara dari aktivitasnya dalam per-
dagangan internasional (Llyoid dan Mcla-
ren, 2004).

Laporan Financial Market Update tahun
2016 menjelaskan bahwa penurunan per-
tumbuhan ekonomi di kelompok negara
berkembang merupakan dampak dari pe-
lemahan ekonomi China. Dalam hal ini,
China melakukan devaluasi pada mata
uang yuan terhadap dolar AS yang meng-
indikasikan pelemahan yang terjadi pada
perekonomian China. Mata uang Yuan di-
lemahkan terhadap dolar (devaluasi Yuan)
ditujukan untuk mendorong produksi da-
lam negerinya dan mendorong ekspor.
Harga komoditas barang mentah menjadi
relatif lebih mahal, oleh karena itu, per-
mintaan akan barang-barang impor me-
nurun yang menyebabkan permintaan
komoditas tambang, mineral, menjadi lebih
sedikit, yang selanjutnya diikuti oleh me-
nurunnya harga komoditas secara inter-
nasional.
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Dampak Perlambatan Ekonomi China dan
Devaluasi Yuan Terhadap Kinerja Per-
dagangan Pertanian Indonesia

Pada periode 2006-2009, jika kebijakan
penghapusan tarif impor diberlakukan pada
kondisi perlambatan perekonomian China
(7%) serta devaluasi Yuan akan menyebab-
kan neraca perdagangan Indonesia meng-

alami defisit hingga 17,31 persen akibat
adanya pertumbuhan permintaan impor
produk pertanian Indonesia dari China,
yaitu impor produk pertanian non pangan
sebesar 158,76 persen dan impor pangan
sebesar 16,60 persen, sementara ekspor
Indonesia ke china mengalami penurunan
hingga 18,36 persen, terlihat pada Tabel 1.

Tabel 1
Dampak kebijakan penghapusan tarif impor, pertumbuhan ekonomi China dan

perubahan nilai tukar Yuan terhadap kinerja perdagangan pertanian di Indonesia, tahun
2006–2025

Indikator Kinerja Variabel Unit 2006-2009 2010-2013 2016-2025
Produksi pangan QFI 2000=100 -7.91 -0.06 -0.09
Produksi non pangan QNFI 2000=100 -7.18 -0.43 -0.52
Upah riil pertanian WAI US$/org/bln -10.99 0.00 -0.01
Penggunaan tk perta LAI Ribu Orang -0.38 0.00 0.01
Investasi Pertanian IAI US$ kt 2000 -16.31 0.14 -0.01
GDP Pertanian YAI US$ kt 2000 -13.15 0.00 0.09
IHK makanan PFI 2000=100 -18.07 -0.47 -0.19
IHK non makanan PNFI 2000=100 -6.96 -2.00 -2.36
IHP pertanian PAI 2000=100 -22.53 0.87 1.25
Konsumsi makanan CFI US$ kt 2000 -16.39 0.59 0.63
Konsusi non maknn CNFI US$ kt 2000 -10.22 2.86 1.87
Total konsumsi Indo CI US$ kt 2000 -11.94 2.24 1.44
Ekspor pngn Id-Chn XFIC US$ kt 2000 -19.72 0.40 0.08
Ekspr nn pgn Id-Chn XNFIC US$ kt 2000 -13.65 -0.15 0.00
Ekspr prd pert Id-Chn XAIC US$ kt 2000 -17.04 0.17 0.05
Ekspr nn pert Id-Chn XOIC US$ kt 2000 -18.89 -2.06 -2.43
Total ekspr Idn – Chn XIC US$ kt 2000 -18.36 -1.34 -2.00
Total ekspor Idn XI US$ kt 2000 -8.73 -0.15 -0.42
Ekspr pngn Chn – Idn XFCI US$ kt 2000 -94.78 -38.85 -13.02
Ekspr nn pgn Chn-Ind XNFCI US$ kt 2000 -20.48 5.79 1.55
Ekspr prd pert Ch-Idn XACI US$ kt 2000 -85.10 -31.57 -11.27
Ekspr nn pert Chn-Idn XOCI US$ kt 2000 -33.40 -0.95 -2.11
Totl ekspor Chn – Idn XCI US$ kt 2000 -36.21 -2.64 -2.64
Total ekspor Chn XC US$ kt 2000 -19.10 0.00 -0.08
Impor pngn Idn – Chn MFIC US$ kt 2000 16.60 10.75 4.97
Impr nn pngn Idn-Chn MNFIC US$ kt 2000 158.76 54.37 171.87
Impr prd perta Id-Chn MAIC US$ kt 2000 31.23 20.34 16.79
Impr nn perta Idn-Chn MOIC US$ kt 2000 -21.10 3.49 3.22
Total impr Idn ke Chn MIC US$ kt 2000 -17.97 4.85 3.88
Total impor Idn MI US$ kt 2000 -15.90 0.74 0.79
Impor pngn Chn – Idn MFCI US$ kt 2000 -1.20 11.89 -4.33
Impr nn pngn Chn-Ind MNFCI US$ kt 2000 -14.02 2.41 0.12
Impr prd perta Ch-Idn MACI US$ kt 2000 -7.07 7.87 -2.44
Ekspr nn pert Chn-Idn MOCI US$ kt 2000 -30.17 -2.15 -4.24
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Total impr Chn ke Idn MCI US$ kt 2000 -24.24 0.60 -3.65
Total impor Chn MC US$ kt 2000 -19.33 0.00 -0.06
Neraca perdag Idn-Chn BOTIC US$ kt 2000 -17.31 13.27 29.02
Nerca perdag Idn BOTI US$ kt 2000 -74.68 4.76 4.29
GDP non pertan Idn YOI US$ kt 2000 -8.40 1.26 0.07
GDP Idn YI US$ kt 2000 -10.13 0.78 0.12

Ketika CAFTA berlaku efektif, kebijak-
an penghapusan tarif impor, devaluasi
Yuan dan perlambatan ekonomi China
dapat meningkatkan neraca perdagangan
Indonesia–China pada kisaran 13,27 persen
hingga 29,02 persen, mengindikasikan per-
tumbuhan ekspor Indonesia pada periode
2016-2023 lebih tinggi dibanding periode
2010-2013. Hal ini diduga karena adanya
pertumbuhan impor pangan dari Indonesia.
Artinya, meskipun pemerintah China me-
lakukan devaluasi Yuan sebagai antisipasi
terhadap perlambatan ekonomi China, na-
mun pertumbuhan industri China yang
membutuhkan bahan baku menyebabkan
peningkatan permintaan impor pangan
China dari Indonesia. Namun peningkatan
ekspor pangan sementara adanya penurun-
an harga beberapa komoditas ekspor utama
di pasar internasional dan transmisi harga

menyebabkan harga domestik menurun
baik harga makanan maupun harga non
makanan, yang berimplikasi pada menurun-
nya produksi domestik. GDP pertanian
relatif tidak berubah (0,09 persen) pada
periode 2016-2025, karena adanya penurun-
an output, upah tenaga kerja dan investasi
pertanian. Kinerja produksi dan perdaga-
ngan Indonesia jika kebijakan penghapusan
tarif impor diberlakukan ketika terjadi
perlambatan ekonomi China dan devaluasi
Yuan selama periode 2016-2025 dapat di-
lihat pada Gambar 4 hingga Gambar 7.

Keberhasilan China meningkatkan eks-
pornya secara signifikan ke pasar Indonesia
terutama berkat strategi harga rendah,
walau dalam kenyataannya di pasar banyak
produknya yang diekspor memiliki standar
kualitas yang rendah dan cepat rusak.
Untuk meningkatkan penetrasinya di pasar

Gambar 4
Dampak pemberlakuan kebijakan penghapusan tarif impor ketika terjadi perlambatan
ekonomi China dan devaluasi Yuan terhadap kinerja produksi dan harga di Indonesia
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Gambar 5
Dampak pemberlakuan kebijakan penghapusan tarif impor ketika terjadi perlambatan

ekonomi China dan devaluasi Yuan terhadap kinerja ekspor Indonesia

Gambar 6
Dampak pemberlakuan kebijakan penghapusan tarif impor ketika terjadi perlambatan
ekonomi China dan devaluasi Yuan terhadap kinerja perdagangan Indonesia dan China

Indonesia dan mengantisipasi keharusan
mengikuti SNI di masa depan, China telah
bergerak secara proaktif dan agresif mem-
pelajari standar produk Indonesia. Tercatat
per Maret 2011 China telah membeli dan
menguasai 653 SNI dan rencananya akan
membeli 6.779 SNI lagi. Sebagian besar SNI
yang dibeli China tersebut merupakan 15
SNI barang elektrik (seperti SNI IEC 62115:
2011 untuk standar keselamatan mainan
anak-anak dan SNI 04-3633-1994 untuk
kabel listrik), elektronik (seperti SNI 04-
1685-1989 untuk peralatan elektronik dan

listrik yang digunakan rumah tangga, SNI
04-6716.1-2002 untuk resistor pada per-
alatan elektronik), mesin dan alat pertanian
(seperti SNI 7589: 2011 untuk traktor per-
tanian dan SNI 7710: 2011 untuk peralatan
irigasi) (BSN, 2012 dalam Setiawan, 2012).

Potensi pasar Indonesia di masa depan
sejalan dengan pemenuhan standar domes-
tik SNI sangat besar dan hal tersebut sudah
diantisipasi oleh China melalui pembelian
SNI tersebut. Sekitar 30% SNI telah diguna
kan oleh perusahaan Indonesia dan akan se-
makin besar lagi didorong oleh penerbitan
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Gambar 7
Dampak pemberlakuan kebijakan penghapusan tarif impor ketika terjadi perlambatan

ekonomi China dan devaluasi Yuan terhadap kinerja impor Indonesia

Peraturan Presiden No 54 Tahun 2011
tentang pengadaan barang dan jasa oleh
pemerintah yang mewajibkan pembelian
barang yang sesuai dengan SNI (Setiawan,
2012).

Pada periode 2016-2023, devaluasi
Yuan dan pertumbuhan ekonomi China se-
besar 7 persen tidak memberikan sinyal
positif terhadap perekonomian dan per-
dagangan Indonesia, karena adanya pe-
nurunan permintaan China dari Indonesia
dan berarti penurunan terhadap ekspor
Indonesia ke China, mengingat China me-
rupakan salah satu negara importir pangan
terbesar bagi Indonesia. Penurunan ter-
hadap ekspor Indonesia berdampak ter-

hadap penurunan pendapatan nasional
Indonesia dan menganggu stabilitas per-
ekonomian Indonesia. Perdagangan tanpa
diikuti oleh pengembangan investasi dan
industri akan menyebabkan pertumbuhan
perdagangan yang stagnan.

Nilai investasi pertanian diprediksi juga
akan menurun sebesar 0,01 persen hingga
0,14 persen. Yudhoyono, (2004) menyatakan
pentingnya peningkatan investasi khusus-
nya investasi pertanian. Peningkatan inves-
tasi sektor pertanian tidak hanya me-
ningkatkan output komoditi pertanian te-
tapi juga output sektor manufaktur. Output
produk elektronik dan tekstil masing-
masing bertambah sebesar 5,85 persen dan
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3.27 persen. Hal ini dimungkinkan karena
sektor pertanian memiliki keterkaitan (link-
ages) dengan sektor lain baik di hulu mau-
pun di hilir. Alokasi anggaran pemerintah
untuk pembangunan seperti infrastruktur,
pendidikan dan kesehatan akan meningkat-
kan investasi dan pertumbuhan ekonomi,
sedangkan alokasi anggaran untuk non
pembangunan seperti pertahanan dan cicil-
an hutang berpengaruh negatif terhadap
keduanya (Hussein , 2009 dan Hye, 2010).

Pertumbuhan ekonomi China yang se-
makin pesat mendorong China melakukan
pengembangan penanaman modal ke luar
negeri dan diprediksi akan semakin besar
dalam beberapa tahun mendatang. Per-
ekonomian China menekankan lebih pen-
tingnya investasi keluar China dibanding
investasi yang masuk ke China, dan fokus
pada bagian-bagian investasi khususnya
yang memiliki nilai strategis terhadap per-
tumbuhan  perekonomian China. Tiga poin
utama investasi China adalah memperluas
jangkauan pasar dari perusahaan China,
mendapatkan pengetahuan dan teknologi
yang kritikal serta mengamankan sumber
daya untuk perkembangan dalam negeri
China. Pengembangan perekonomian China
difokuskan pada bidang energi, pengurang-
an konsumsi energi, bahan mentah, bio-
teknologi, pertanian, bidang jasa, manu-
faktur teknologi tinggi  dan teknologi ino-
vatif. Total investasi asing dari China
mencapai US$ 80.2 miliar melebihi nilai
investasi tahun 2012 yang mencapai US$
77.2 miliar. Diantaranya, sekitar 70% di-
arahkan pada Hongkong, ASEAN, Uni
Eropa, Australia, Amerika Serikat, Rusia
dan Jepang. Investasi dari perusahaan-
perusahaan China bertumbuh 17,4% antar
tahun (Kementerian Perdagangan RRT, 2013
dalam Kementerian Perdagangan R.I, 2016).

Pertumbuhan ekonomi China dan
kerjasama CAFTA hendaknya menjadi pe-
luang besar bagi Indonesia untuk dapat
menarik investor China menginvestasikan
modalnya di sektor pertanian di Indonesia
sehingga dapat mendorong peningkatkan
ekspor produk pertanian, namun pada

kenyataannya, Indonesia belum mampu
memanfaatkan peluang tersebut. Banyak
faktor yang saat ini menjadi pertimbangan
bagi investor untuk menginvestasikan
modalnya di Indonesia, yaitu suku bunga
pinjaman Indonesia relatif tinggi, biaya
administrasi investasi di Indonesia lebih
tinggi dibanding negara lain, ketersediaan
infrastruktur, kondisi ekonomi politik dan
semakin merosotnya  nilai tukar Rupiah
terhadap US$. Hal ini, hendaknya menjadi
pertimbangan bagi pemerintah Indonesia
untuk dapat meningkatkan investasi asing
di Indonesia khususnya investasi China di
Indonesia.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Kerjasama perdagangan Indonesia de-
ngan China dalam kerangka CAFTA yang
diwujudkan dalam penerapan kebijakan
penghapusan tarif impor antara Indonesia
dengan China, dapat meningkatkan per-
mintaan impor Indonesia yang berdampak
menurunnya harga dan produksi domestik.
Ekspor produk pertanian meningkat, na-
mun neraca perdagangan Indonesia-China
mengalami defisit.

Jika kebijakan penghapusan tarif impor
diberlakukan ketika terjadi perlambatan
ekonomi China dan devaluasi Yuan ber-
dampak terhadap penurunan permintaan
impor China dari Indonesia, sehingga eks-
por Indonesia ke China menurun kecuali
ekspor produk pertanian, diduga karena
China membutuhkan bahan pangan dan
bahan baku untuk industrinya.

Keterbatasan Penelitian
Perbandingan kinerja Indonesia dengan

China hanya dilakukan pada kinerja ekspor
maupun impor mengingat adanya keter-
batasan data penelitian. Analisis variabel
makro ekonomi meliputi produksi, harga,
ekspor, impor, neraca perdagangan, dan
pendapatan nasional Indonesia, tidak di-
lakukan analisis terhadap struktur ekonomi
China.
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Saran
Untuk meningkatkan kinerja per-

dagangan pertanian Indonesia dalam kerja-
sama CAFTA dapat diwujudkan dengan
kebijakan penghapusan tarif impor, namun
kebijakan ini tidak dapat meningkatkan
kinerja produksi pertanian, sehingga perlu
diterapkan kebijakan yang dapat men-
dorong pertumbuhan produksi seperti pe-
ningkatan pengeluaran pemerintah untuk
belanja modal sebesar 10 persen dan pe-
nurunan suku bunga pinjaman sebesar 1
poin.

Jika kebijakan penghapusan tarif impor
produk diberlakukan ketika terjadi per-
lambatan ekonomi China dan devaluasi
Yuan sementara produk dalam negeri tidak
mampu bersaing dengan produk impor
China maka diprediksi akan terjadi pe-
ningkatan permintaan impor produk China
yang berimplikasi terhadap penurunan
harga domestik. Penurunan harga ini me-
nyebabkan produksi dalam negeri menurun
sehingga berdampak terhadap penurunan
ekspor. Iklim investasi juga diperkirakan
akan menurun. Artinya pada kondisi ini,
kinerja perdagangan pertanian Indonesia
ditentukan oleh daya saing produk dalam
negeri. Peningkatan daya saing dapat di-
lakukan dengan kemudahan izin dan
pengembangan investasi khususnya inves-
tasi bidang pertanian, pengembangan
teknologi untuk meningkatkan efisiensi
produksi yang dapat meminimalkan biaya
input produksi, peningkatan infrastruktur,
serta mengembangkan pangsa pasar ekspor.

Pertumbuhan ekonomi China dan
kerjasama CAFTA hendaknya menjadi
peluang besar bagi Indonesia untuk dapat
menarik investor China menginvestasikan
modalnya pada sektor pertanian Indonesia
sehingga dapat mendorong peningkatan
ekspor produk pertanian, namun pada
kenyataannya, Indonesia belum mampu
memanfaatkan peluang tersebut. Banyak
faktor yang saat ini menjadi pertimbangan
bagi investor untuk menginvestasikan
modalnya di Indonesia, yaitu suku bunga
pinjaman Indonesia relatif tinggi, biaya

administrasi investasi di Indonesia lebih
tinggi dibanding negara lain, ketersediaan
infrastruktur, kondisi ekonomi politik,  dan
fluktuasi  nilai tukar Rupiah terhadap US$.
Pemerintah Indonesia perlu mengedepan-
kan kebijakan yang dapat meningkatkan
investasi asing di Indonesia khususnya
investasi China di Indonesia.
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ABSTRACT

Research on the ownership structure (foreign ownership, government ownership and public ownership), corporate
performance and firm value has been carried out by researchers, but the results have not been consistent. Thus
researchers interested in studying the structure of the ownership (foreign ownership, government ownership and
public ownership), corporate performance and firm value. The purpose of this study was to examine and analyze
the effect of ownership structure (foreign ownership, government ownership and public ownership) and corporate
performance to firm value. The population of this research is the company listed in the Indonesia Stock Exchange
that have complete data on foreign ownership, government ownership, public ownership, corporate performance
and firm value for six consecutive years (2008-2013). Data type of variable of this research is secondary data
obtained with techniques derived from ICMD documentation. Data analysis in this research is using regression.
The results showed that foreign ownership, government ownership and public ownership had no effect on firm
value  and corporate performance positive effect on firm value.

Key words: ownership structure, foreign ownership, government ownership, public ownershihp, corporate
performance and firm value.

ABSTRAK

Penelitian mengenai ownership  structure (foreign ownership, government ownership dan public ownership),
corporate performance dan firm value telah banyak dilakukan oleh peneliti, tetapi hasilnya belum
konsisten, yaitu ada yang berpengaruh positif dan ada pula yang berpengaruh negatif. Dengan
demikian peneliti tertarik untuk meneliti ulang mengenai ownership structure (foreign ownership,
government ownership dan public ownershihp) dan corporate performance serta pengaruhnya terhadap firm
value. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji  dan menganalisis pengaruh ownership structure
(foreign ownership, government ownership dan public ownershihp) dan corporate performance terhadap firm
value. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia yang memiliki
data yang lengkap tentang foreign ownership, government ownership, public ownership dan corporate
performance serta firm value untuk enam tahun berturut-turut (2008-2013). Jenis data dari variabel
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dengan teknik dokumentasi yang bersumber dari
ICMD. Metode analisis data menggunakan regresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa foreign
ownership, government ownership dan public ownership tidak berpengaruh terhadap firm value dan corporate
performance berpengaruh positif terhadap firm value.

Kata kunci: ownership structure, foreign ownership, government ownership, public ownership, corporate
performance dan firm value.

PENDAHULUAN
Menurut Modern Corporation Theory

(Berle dan Means, 1932), perusahaan harus
melakukan pemisahan antara pemilik (pe-
megang saham) dengan pengelola (mana-
jemen). Berarti perusahaan harus melakukan
pemisahan fungsi antara manajemen dengan

pemegang saham. Terjadinya pemisahan
fungsi antara pemilik dengan manajemen
berarti terdapat spesialisasi fungsi. Dengan
spesialisasi fungsi perusahaan harus me-
lakukan pemisahan antara aktivitas penge-
lolaan dengan aktivitas pengendalian. Ini
dilakukan agar tidak terjadi tumpang tindih
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antara aktivitas pengelolaan dan pengen-
dalian. Dengan adanya pemisahan fungsi
diharapkan masing-masing fungsi dapat
mempertanggungjawabkan tugas dan ke-
wajibannya. Dengan demikian diharapkan
perusahaan dapat beroperasi dengan lebih
efektif dan efisien yang akhirnya perusahaan
dapat mencapai tujuan dengan optimal.
Dengan adanya pemisahan fungsi antara
aktivitas pengelolaan dengan aktivitas pe-
ngawasan (pemegang saham), berarti disini
terdapat hubungan keagenan (agency relati-
onship). Hubungan keagenan merupakan
hubungan yang timbul karena adanya kon-
trak yang ditetapkan antara pemilik (prin-
cipal) dan manajemen (agent) untuk melaku-
kan jasa yang menjadi kepentingan principal
(Jensen dan Meckling, 1976). Hubungan
keagenan (agency relationship) akan me-
nimbulkan potensi konflik. Potensi konflik
muncul akibat sifat alamiah kemanusiaan
dari agent dan principal, yaitu self-interested.

Idealya manajer harus bertindak untuk
kepentingan pemilik karena manajer di-
angkat oleh pemilik, tetapi dalam kenyata-
annya banyak manajer memiliki tujuan yang
bertentangan dengan tujuan pemilik. Me-
nurut Belkaoui (2004) manajer adalah rasio-
nal dan mereka berusaha untuk memak-
simalkan utilitas secara langsung dengan
kompensasi dalam rangka meningkatkan
kemakmurannya. Jensen dan Meckling
(1976) menganggap bahwa ada kemungkin-
an manajer akan mengambil keputusan
untuk meningkatkan kesejahteraannya de-
ngan mengorbankan para pemegang saham
karena agent memiliki informasi lebih ba-
nyak  (assimetry informasi) dari pada principal.
Menurut Jensen dan Meckling (1976) masa-
lah keagenan (agency problem) yang timbul
dari konflik kepentingan (conflik of interested)
merupakan hal yang umum terjadi dalam
aktivitas kerja sama. Menurut Jensen dan
Meckling (1976) ketidakselarasan tujuan
antara agent dan principal dalam hubungan
keagenan akan menimbulkan biaya keagen-
an (agency cost) bagi pemilik, yaitu: (1)
monitoring cost; (2) bonding cost dan (3) residu-
al cost. Timbulnya agent cost akan mem-

pengaruhi kinerja perusahaan (corporate per-
formance) dan akhirnya akan mempengaruhi
nilai perusahaan (firm value).

Firm value dipengaruhi oleh banyak
faktor, diantaranya adalah Foreign Ownership
(Mian dan Nagata, 2015; Duc dan Thai, 2013;
Ghazali, 2010; Lihui dan Saul, 2008;  Wei et al,
2005 serta Lau dan Tong, 2008); Government
Ownership (Gunasekarage et al, 2007; Mei Yu,
2013; Duc dan Thai, 2013;  Ghazali, 2010; Tian
dan Estrin, 2008; Wei et al, 2005; Lau dan
Tong, 2008; Chowdhury dan Chowdhury,
2010), public ownership (Chowdhury dan
Chowdhury, 2010) dan corporate performance
(Winarto, 2015; Karima, 2016). Hasil pe-
nelitian mereka mengenai pengaruh dari
foreign ownership, government ownership,
public ownership dan corporate performance
terhadap firm value memiliki arah yang ber-
beda tidak konsisten ada yang berpengaruh
negative dan ada yang berpengaruh positif.
Dengan demikian penulis tertarik untuk
meneliti ulang pengaruh foreign ownership,
government ownership, public ownership dan
corporate performance terhadap firm value
pada perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia.

Berdasarkan uraian diatas, maka rumus-
an masalah pada penelitian ini adalah: Apa-
kah foreign ownership, government ownership,
public ownership dan corporate performance
berpengaruh terhadap firm value pada per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
baik secara simultan maupun secara parsial.

Adapun tujuan dari penelitian ini ada-
lah untuk mengetahui dan menganalisis pe-
ngaruh foreign ownership, government owner-
ship, public ownership dan corporate perfor-
mance terhadap firm value pada perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia baik
secara simultan maupun secara parsial.

Hasil penelitian ini diharapkan ber-
manfaat bagi: (1) investor dalam mengguna-
kan suara yang dimiliki untuk mengawasi
manajer dalam mengelola perusahaan agar
kinerja perusahaan meningkat dan akhirnya
juga meningkatkan nilai perusahaan; (2)
regulator dalam membuat kebijakan tentang
struktur kepemilikan saham pada per-
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usahaan yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia.

TINJAUAN TEORETIS
Modern Corporation Theory

Modern Corporation Theory (Berle and
Means, 1932) menyatakan bahwa perusaha-
an merupakan suatu system, yaitu kumpul-
an dari orang-orang (stakeholders) yaitu: pe-
milik, pengelola (management), supplier, pe-
merintah dan konsumen yang saling ber-
hubungan untuk mencapai suatu tujuan.
Perusahaan tidak akan ada jika stakeholders
tidak lengkap, karena masing-masing  mem-
punyai fungsi yang berbeda.

Berle and Means (1932) menyatakan
bahwa perusahaan haruslah dapat me-
ningkatkan kemakmura stakeholders agar
perusahaan tersebut tetap eksis. Agar per-
usahaan tetap eksis, maka perusahaan harus
bekerja efisien. Agar perusahaan dapat be-
kerja dengan efisien, maka perusahaan harus
melakukan spesialisasi, yaitu pemisahan
antara pemilik dan pengelola. Pemisahan
antara pemilik dengan pengelola berarti
terdapat pemisahan fungsi aktivitas pe-
ngelolaan dengan aktivitas pengendalian.
Hal ini bertujuan agar masing-masing fungsi
dapat mempertanggungjawabkan tugas dan
kewajibannya dan tidak terdapat tumpang
tindih antara aktivitas pengelola dengan
pengendalian. Dengan demikian, diharap-
kan perusahaan dapat beroperasi dengan
efektif dan efisien yang akhirnya dapat me-
ningkatkan tujuan perusahaan dengan opti-
mal dan meningkatkan nilai perusahaan
(firm value).

Agency Theory
Modern Corporation Theory (Berle and

Means, 1932) mengharuskan perusahaan
untuk melakukan pemisahan fungsi antara
aktivitas pengelolaan dengan aktivitas pe-
ngendalian. Pemisahan fungsi ini dimaksud-
kan agar tidak terdapat tumpang tindih
tugas dan kewajiban dan akhirnya dapat
meningkatkan tujuan perusahaan dengan
optimal. Dengan adanya pemisahaan fungsi
antara pemilik (pemegang saham/principal)

dengan pengelola (manajer/agent) berarti
terdapat hubungan keagenan (agency relati-
onship), yaitu hubungan yang timbul akibat
adanya kontrak antara principal dengan
agent. Agar agency relationship dapat berjalan
dengan lancar, maka principal harus men-
delegasikan wewenangnya kepada agent
yang diatur dalam sebuah kontrak (Jensen
dan Meckling, 1976).

Pemisahan fungsi aktivitas antara prin-
cipal dengan agent berpotensi menimbulkan
konflik kepentingan (conflict of interested).
Agent diangkat oleh principal untuk ke-
pentingan principal, idealnya agent bertindak
untuk kepentingan principal, tetapi rielnya
tidak jarang agent memiliki tujuan yang
berbeda dengan tujuan principal. Menurut
Jensen dan Meckling (1976) Conflict of
interested antara principal dengan agent biasa
terjadi dalam segala kerja sama. Conflict of
interested muncul akibat sifat alamiah ke-
manusiaan agent dan principal, yaitu self-
interested. Agent dan principal adalah pe-
maksimum utilitas, maka ada alasan untuk
percaya bahwa agent tidak selalu bertindak
untuk kepentingan principal. Tindakan agent
yang bertentangan dengan kepentingan
principal dapat dilakukan oleh agent karena
agent memiliki informasi lebih banyak
(assimetry informasi) dari pada principal
(Jensen dan Meckling, 1976). Menurut
Belkaoui (2004) agent adalah rasional dan
selalu berusaha memaksimalkan utilitas
dengan kompensasi untuk meningkatkan
kemakmurannya. Dengan demikian agency
problem yang muncul akibat self-interested
antara agent dan principal akhirnya mem-
pengaruhi nilai perusahaan  (firm value).

Firm Value
Firm value merupakan persepsi investor

terhadap suatu perusahaan yang sering
dikaitkan dengan harga saham dipasar.
Penelitian mengenai firm value telah banyak
dilakukan oleh peneliti, diantaranya adalah
Gago et al. (2016) menguji hubungan corpo-
rate social responsibility (CSR), board compo-
sition and firm performance (Tobin’s Q). Gago
et al. (2016) menggunakan sampel dari per-
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usahaan yang listing di Jerman yang
termasuk dalam IBEX 35 untuk periode 2005-
2010. Hasil penelitian Gago et al. (2016) me-
nunjukkan bahwa persentase dari inde-
pendent directors berpengaruh terhadap akti-
vitas CSR perusahaan dan CSR berperan
sebagai mediasi hubungan antara inde-
pendent directors dan firm value.

Penelitian yang dilakukan oleh Winarto
(2015) pada perusahaan yang listing di Bursa
Efek Indonesia untuk periode 2005-2010
dengan menggunakan regresi menghasilkan
bahwa Financial Performance (ROI) berpe-
ngaruh positif terhadap Firm Value dan
penelitian ini bertolak belakang dengan pe-
nelitian yang dilakukan oleh Karima (2016)
pada perusahaan property dan real estate
yang listing di Bursa Efek Indonesia untuk
periode 2011-2013 dengan menggunakan
Partial Least Square (PLS) menghasilkan
bahwa Financial Performance (ROE) ber-
hubungan negative dan signifikan dengan
Firm Value, serta penelitian yang dilakukan
oleh Fallatah dan Dickins (2012) pada per-
usahaan yang listing di Saudi Arabia dengan
menggunakan regresi  menghasilkan bahwa
firm performance yang diukur dengan return
on assets tidak berhubungan dengan firm
value yang diukur dengan Tobin’s Q.

Mian dan Nagata (2015) telah meneliti
pengaruh foreign ownership terhadap firm
valuation. Mian dan Nagata (2015) meng-
gunakan data dari perusahaan yang listing
di Tokyo Stock Exchange untuk periode
2004-2012. Untuk menganalisis data Mian
dan Nagata (2015) menggunakan regresi.
Hasil penelitian Mian dan Nagata (2015)
menunjukkan bahwa foreign ownership positif
berpengaruh terhadap firm value.

Mishra. A. V (2014) meneliti foreign
ownership dan firm value di Australia untuk
periode 2001-2009 dengan menggunakan
regresi untuk menganalisis data. Hasil pe-
nelitian Mishra. A. V (2014) menggambarkan
bahwa foreign ownership berpengaruh positif
dan signifikan terhadap firm value.

Selanjutnya Mei Yu (2013) meneliti per-
usahaan non-keuangan yang listing di China
untuk periode 2003-2010 dengan tahun

pengamatan sebanyak 10,639. Mei Yu (2013)
menggunakan regresi untuk analisis data.
Hasil penelitian Mei Yu (2013) menunjukkan
bahwa state ownership memiliki hubungan
negative dan signifikan dengan Tobin’s Q.
Mei Yu (2013) menggunakan indikator
Tobin’s Q dengan market  value to ending total
assets.

Sami et al. (2011), menguji pengaruh
corporate governance terhadap firm perfor-
mance ( Tobin’s Q) dan valuation in China.
Hasil penelitian Sami et al. (2011) menemu-
kan hasil bahwa corporate covernance ber-
hubungan positif dan signifikan dengan firm
performance dan valuation.

Ghazali (2010) melakukan penelitian
pada perusahaan yang listing di Malaysia
dengan menggunakan analisis  regresi untuk
menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
corporate performance. Ownership structure
yang diproxy dengan director ownership,
foreign ownership dan government ownership.
Dan corporate governance diproxy dengan
board size dan independence. Corporate per-
formance diukur dengan Tobin, Q. Ghazali
(2010) menggunakan data annual report
tahun 2001 dari 87 perusahaan non keua-
ngan yang listed di Malaysia. Hasil pe-
nelitian Ghazali (2010) menunjukkan hasil
bahwa corporate governance tidak significant
berpengaruh terhadap corporate performance,
namun government ownership dan foreign
ownership berhubungan signifikan dengan
Tobin’ Q.

Talebnia et al. (2010) meneliti perusaha-
an yang listing di Tehran Stock Exchange
mengenai hubungan antara ownership struc-
ture (state ownership) dan firm performance
yang diukur dengan Tobin’s Q. Talebnia et al
(2010) menggunakan regresi sebagai alat
analisis data. Hasil penelitian Talebnia et al
(2010) menunjukkan bahwa state ownership
signifikan  berhubungan dengan Tobin’s Q.

Lihui  dan Saul (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004. Lihui dan Saul
(2008) menggunakan regresi sebagai alat
analisis data. Lihui dan Saul (2008) menguji
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hubungan government ownership dengan
corporate value yang diproxy dengan Tobin’s
Q, yaitu ratio market value of equity dan book
value of debt over book value of assets. Sebagai
variabel control, Lihui dan Saul (2008)
menggunakan foreign ownership, manager
ownership, firm size (log total assets), tangible
(fixed assets over total assets) dan gear (total
liabilities over book value of total). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa state owner-
ship berhubungan negative dan signifikan
dengan tobin’s Q. Foreign ownership ber-
hubungan positif dan signifikan dengan
Tobin’s Q. Manager ownership berhubungan
positif dengan Tobin’s Q tetapi tidak signi-
fikan. Firm size berhubungan negative dan
signifikan dengan Tobin’s Q. Tangible ber-
hubungan negatif dan signifikan dengan
Tobin’s Q. Gear berhubungan positif dan
signifikan dengan Tobin’s Q.

Duc dan Thi (2013) melakukan peneliti-
an pada perusahaan yang listing di Ho Chi
Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share +
book value of debt)/ book value of total assets) dan
ROA. Dan sebagai variable control adalah firm
size (log of total assets), profitability (operating
earnings over total assets), firma age, leverage
(total debt over total assets), investment (capital
expenditure divided by total sales), capital
intensity (tangible assets over total assets),
liquidity ( cash dan cash equivalent over total
assets). Untuk analisis data Duc dan Thi
(2013) menggunakan regresi. Hasil peneliti-
an  menunjukkan bahwa state ownership dan
foreign ownership berhubungan positif de-
ngan Tobin’s Q. Firm size berhubungan
positif dengan Tobin’s Q. Profitability ber-
hubungan positif dengan Tobin’s Q. Firm age
berhubungan negative dengan Tobin’s Q,
begitu juga dengan leverage berhubungan
negative dengan Tobin’s Q. Investment ber-
hubungan positif dengan Tobin’s Q. Capital
Intensity berhubungan negative dengan

Tobin’s Q. Liquidity berhubungan positif
dengan Tobin’s Q.

Wang dan Xiao (2009) meneliti pada
perusahaan ultimately controlled oleh pe-
merintah yang listing di China. Hasil pe-
nelitian Wang dan Xiao (2009)  menemukan
bahwa firm value meningkat ketika pe-
ngawasan yang tinggi pada perusahaan
desentralisasi yang dimiliki pemerintah.
Desentralisasi signifikan dengan kinerja
pada  pengawasan pemerintah lokal tetapi
tidak untuk perusahaan pemerintah yang
sentralisasi.

Pant dan Pattanayak (2007) meneliti
pada perusahaan yang listing di Bombay
Stock Exchange untuk periode 2000-2003.
Hasil penelitiannya menggambarkan bahwa
insider shareholding tidak berhubungan de-
ngan firm value. Pant dan Pattanayak (2007)
juga melakukan perbandingan dengan
foreign ownership, dimana foreign ownership
berpengaruh positif dan signifikan dengan
firm value.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
government ownership terhadap firm value
(Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15 GLCs
yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Lau dan Tong
(2008) menggunakan regresi untuk meng-
analisis data. Lau dan Tong (2008) me-
nemukan hasil penelitian bahwa government
ownership berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value dan tak ada satupun
variable control yang berpengaruh signifikan
terhadap firm value. Foreign ownership ber-
pengaruh negative terhadap firm value tetapi
tidak signifikan. Size berpengaruh positif
terhadap firm value tetapi tidak signifikan.
Leverage berpengaruh negative terhadap firm
value tetapi tidak signifikan. Profitability
berpengaruh positif terhadap firm value
tetapi tidak signifikan.

Chowdhury dan Chowdhury (2010)
menguji pengaruh capital structure dan firm
value pada perusahaan yang listing di Dhaka
Stock Exchange (DSE) dan Chittagong Stock
Exchange (CSE) di Bangladesh dengan
menggunakan regresi sebagai alat analisis
data untuk 77 perusahaan non keuangan
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dari empat sektor yang berbeda, yaitu
pharmaceuticals dan chemicals, fuel dan
power, food, dan engineering industry.
Penelitian ini menggunakan data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan
tahun 1994-2003. Firm value (share price)
sebagai variabel dependen dan sebagai
variable independen adalah firm size(share
capital), profitability (EPS), public ownership in
capital structure (long term debt to total assets),
dividend payout, asset dan operating efficiency
(fixed assets turnover), growth rate (sales growth
rate), liquidity (current ratio) dan business risk
(operating leverage). Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa share price positif ber-
hubungan dengan EPS, dividend per share,
dan book value per share, fixed assets turnover,
current ratio, inventory turnover ratio, P/E ratio,
dividend growth dan net profit margin. EPS,
dividend payout ratio, long term debt to total
assets, dan current ratio memiliki coefficient
positive, dan public shareholding, fixed asset
turnover, operating leverage, sales growth, dan
total share capital memiliki coefficient negative.

Ang dan Ding (2006) menguji governance
structure dari government-linked companies
(GLCs) di Singapore dibawah kepemilikan
atau struktur pengawasan dari Temasek
Holdings. Ang dan Ding (2006) mem-
bandingkan kinerja pasar dari GLCs dengan
non-GLCs, yang memiliki perbedaan govern-
ment ownership. Ang dan Ding (2006) meng-
hasilkan bahwa Singapore GLCs memiliki
nilai corporate governance yang tinggi dan
bagus dibandingkan dengan group peng-
awasan dari non-GLCs.

Mak dan Kusnadi (2005) menguji pe-
ngaruh mekanisme corporate governance ter-
hadap firm value di Singapore dan Malaysia
dengan menggunakan Tobin’s Q. Mak dan
Kusnadi (2005) menemukan  bahwa terdapat
hubungan yang lemah antara mekanisme
corporate governance dengan Tobin’s Q.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure dan
firm value dengan sampel 5284 pada per-
usahaan public di China untuk periode 1991-
2001. Wei et al. (2005) menemukan hasil
bahwa state ownership dan institutional

ownership berhubungan negative dan signi-
fikan dengan tobin’s Q, sedangkan foreign
ownership berhubungan positif dan signi-
fikan terhadap tobin’s Q.

Bashir et al. (2003) menguji hubungan
antara ownership structure dan performance
dengan sampel 100 perusahaan yang listing
di Karachi stock exchange (50 privately dan
50 publicly) untuk periode 2007-2011. Perfor-
mance diukur dengan ROA, profitability,
leverage, assets turnover, earnings per share dan
Tobin’s Q, semua ini merupakan variabel
independen. Dan sebagai variabel dependen
digunakan equity. Statistik yang digunakan
untuk analisis data adalah mean, OLS,
correlation dan T-test. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa performance privately owned
firms lebih bagus dibandingkan dengan
performance publicly owned firms. Semua varia-
bel independen kecuali Tobin’s Q signifikan
berhubungan dengan variabel dependen
(equity) dimana ultimate berkontribusi untuk
meningkatkan kinerja.

Firm value pada penelitian ini diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (Fallatah
dan Dickins, 2012; Karima, 2016; Gago et al.
2016; Mian dan Nagata, 2015; Winarto, 2015;
Chowdhury dan Chowdhury, 2010; Lau dan
Tong, 2008; Wei et al. 2005; Duc dan Thi, 2013;
Wang dan Xiao 2009; Lihui dan Saul, 2008;
Ghazali, 2010; Sami et al. 2011;  Mei Yu , 2013;
Mak dan Kusnadi, 2005).

Hasil penelitian terdahulu menunjuk-
kan bahwa Firm value dipengaruhi oleh
banyak faktor, antara lain adalah Foreign
Ownership (Mian dan Nagata, 2015; Duc dan
Thai, 2013; Ghazali, 2010; Lihui dan Saul,
2008;  Wei et al. 2005 serta Lau dan Tong,
2008); Government Ownership (Gunasekarage
et al. 2007; Mei Yu, 2013; Duc dan Thai, 2013;
Ghazali, 2010; Tian dan Estrin, 2008; Wei et
al. 2005; Lau dan Tong, 2008; Chowdhury
dan Chowdhury, 2010), public ownership
(Chowdhury dan Chowdhury, 2010) dan
corporate performance (Fallatah dan Dickins,
2012; Winarto, 2015 dan Karima, 2016),
namun hasil penelitian mereka berbeda
tidak konsisten, ada yang berhubungan
positif dan ada yang berhubungan negative
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malahan ada pula yang tidak berhubungan.
Dengan demikian peneliti tertarik untuk
meneliti ulang variabel tersebut.

Foreign Ownership
Foreign ownership adalah kepemilikan

saham perusahaan oleh pihak asing baik
secara individu maupun institusi dengan
indikator, yaitu persentase jumlah lembar
saham yang dimiliki oleh pihak asing, baik
oleh individu maupun oleh institusi.

Penelitian mengenai foreign ownership
telah banyak dilakukan oleh peneliti, seperti
Mian dan Nagata (2015); Mishra. A. V (2014);
Duc dan Thai (2013), Ghazali (2010); Lihui
dan Saul (2008); Lau dan Tong (2008); Pant
dan Pattanayak (2007) serta Wei et al. (2005).

Mian dan Nagata (2015) meneliti pe-
ngaruh foreign ownership terhadap firm
valuation dengan menggunakan data dari
perusahaan yang listing di Tokyo Stock
Exchange untuk periode 2004-2012. Mian
dan Nagata (2015) menggunakan regresi
untuk menganalisis data. Hasil penelitian
Mian dan Nagata (2015) menemukan bahwa
foreign ownership positif berpengaruh ter-
hadap firm value.

Mishra. A. V (2014) meneliti foreign
ownership dan firm value di Australia untuk
periode 2001-2009 dengan menggunakan
regresi untuk menganalisis data. Hasil
penelitian Mishra. A. V (2014) menggambar-
kan bahwa foreign ownership berpengaruh
positif dan signifikan terhadap firm value.

Duc dan Thi (2013) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di Ho
Chi Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share
+ book value of debt)/book value of total
assets) dan ROA.  Untuk analisis data Duc
dan Thi (2013) menggunakan regresi. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa state owner-
ship dan foreign ownership berhubungan

positif baik dengan Tobin’s Q maupun
dengan ROA.

Penelitian yang dilakukan oleh Ghazali
(2010) mengenai foreign ownership meng-
gunakan data annual report tahun 2001 dari
87 perusahaan non keuangan yang listed di
Malaysia. Ghazali (2010) menggunakan ana-
lisis  regresi untuk menguji faktor-faktor
yang mempengaruhi corporate performance.
Faktor-faktor tersebut adalah ownership
structure yang diproxy dengan director owner-
ship, foreign ownership dan government owner-
ship. Corporate governance diproxy dengan
board size dan independence. Corporate perfor-
mance diukur dengan Tobin, Q. Hasil pe-
nelitian yang dilakukan oleh Ghazali (2010)
menunjukkan bahwa corporate governance
tidak signifikan berpengaruh terhadap
corporate performance, namun government
ownership dan foreign ownership berhubungan
signifikan dengan Tobin’ Q.

Lihui  dan Saul (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004. Teknik analisis
data yang digunakan adalah regresi. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa state owner-
ship berhubungan negative dan signifikan
dengan tobin’s Q dan ROA, foreign ownership
berhubungan positif dan signifikan dengan
Tobin’s Q dan berhubungan negative de-
ngan ROA tetapi tidak signifikan.

Pant dan Pattanayak (2007) meneliti
pada perusahaan di India untuk periode
2000-2003 menggunakan 1.833 Bombay
Stock Exchange listed firms. Hasil penelitian-
nya menggambarkan bahwa insider share-
holding tidak berhubungan dengan firm
value. Pant dan Pattanayak (2007) juga me
lakukan perbandingan dengan foreign owner-
ship, dimana foreign ownership berpengaruh
positif dan signifikan dengan firm value.

Lau dan Tong (2008) melakukan pe-
nelitian dengan memperoleh data dari 15
GLCs yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Liu dan Tong
(2008) menggunakan regresi untuk meng-
analisis data. Liu dan Tong (2008) menemu-
kan hasil penelitian bahwa government
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ownership perhubungan positif dan signi-
fikan terhadap firm value. Foreign ownership
berpengaruh negative terhadap firm value
tetapi tidak signifikan. Size berpengaruh
positif terhadap firm value tetapi tidak signi-
fikan. Leverage berpengaruh negative ter-
hadap firm value tetapi tidak signifikan.
Profitability berpengaruh positif terhadap
firm value tetapi tidak signifikan.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure dan
firm value pada perusahaan public di China
untuk periode 1991-2001. Wei et al. (2005)
menemukan hasil bahwa state ownership dan
institutional ownership berhubungan negative
dan signifikan dengan tobin’s Q, sedangkan
foreign ownership berhubungan positif dan
signifikan dengan tobin’s Q.

Government Ownership
Government ownership adalah kepemilik-

an saham perusahaan oleh pemerintah yang
diukur dengan persentase jumlah lembar
saham perusahaan yang dimiliki oleh pe-
merintah.

Penelitian mengenai Government Owner-
ship telah banyak dilakukan oleh peneliti,
seperti Gunasekarage et al. (2007), Mei Yu
(2013); Duc dan Thai (2013);  Ghazali (2010);
Tian dan Estrin (2008); Wei et al. (2005); Lau
dan Tong (2008); Talebnia et al. (2010);
Chowdhury dan Chowdhury (2010).

Gunasekarage et al. (2007) melakukan
penelitian pada perusahaan yang listing di
China’s two exchanges untuk periode 2000
sampai 2004. Gunasekarage et al. (2007 me-
nemukan hasil bahwa secara rata-rata
kinerja perusahaan berhubungan negative
dengan state ownership. Hubungan negative
dan signifikan hanya tinggi pada  level
government ownership.

Mei Yu (2013) melakukan penelitian
mengenai state ownership and firm perfor-
mance. Mei Yu (2013) menggunakan regresi
untuk menganalisis data. Mei Yu (2013)
menguji hubungan state ownership dan firm
performance yang diukur dengan ROA, ROE
dan Tobin’ Q (market value to ending total
assets). Hasil penelitian Mei Yu (2013) me-

nunjukkan bahwa state ownership memiliki
hubungan negative dan signifikan dengan
firm performance (ROA, ROE dan Tobin’s Q).

Penelitian yang dilakukan oleh Duc dan
Thai (2013 menggunakan data dari Ho Chi
Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share
+ book value of debt)/book value of total
assets) dan ROA. Dan sebagai variable
control, Duc dan Thi (2013) menggunakan
firm size (log of total assets), profitability
(operating earnings over total assets), firma
age, leverage (total debt over total assets),
investment (capital expenditure divided by
total sales), capital intensity (tangible assets
over total assets), liquidity (cash dan cash
equivalent over total assets). Untuk analisis
data Duc dan Thi (2013) menggunakan re-
gresi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
state ownership dan foreign ownership ber-
hubungan positif baik dengan Tobin’s Q
maupun dengan ROA. Firm size berhubung-
an positif dengan Tobin’s Q tetapi ber-
hubungan negative dengan ROA, Profita-
bility berhubungan positif dengan Tobin’s Q
dan ROA. Firm age berhubungan negative
dengan Tobin’s Q dan ROA, begitu juga
dengan leverage berhubungan negative baik
dengan Tobin’s Q maupun dengan ROA.
Investment berhubungan positif baik dengan
Tobin’s Q maupun dengan ROA. Capital
Intensity berhubungan negative dengan
Tobin’s Q dan berhubungan positif dengan
ROA. Liquidity berhubungan positif baik
dengan Tobin’s Q maupun dengan ROA.

Ghazali (2010) melakukan penelitian
dengan menggunakan analisis  regresi untuk
menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
corporate performance. Ownership structure
yang diproxy dengan director ownership,
foreign ownership dan government ownership.
Dan Corporate governance diproxy dengan
board size dan independence. Corporate perfor-
mance diukur dengan Tobin, Q. Dengan
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menggunakan data annual report tahun 2001
dari 87 perusahaan non keuangan yang
listed di Malaysia, menunjukkan hasil bah-
wa corporate governance tidak significant
berpengaruh terhadap corporate performance,
namun government ownership dan foreign
ownership berhubungan signifikan dengan
Tobin’ Q.

Talebnia et al. (2010) meneliti perusaha-
an yang listing di Tehran Stock Exchange
mengenai hubungan antara Ownership Struc-
ture (state ownership) dan Firm Performance
yang diukur dengan Tobin’s Q dengan
menggunakan regresi sebagai alat analisis
data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
state ownership signifikan berhubungan de-
ngan Tobin’s Q.

Tian dan Estrin (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004 dan menggunakan
regresi sebagai analisis data. Tian dan Estrin
(2008) pertama menguji pengaruh govern-
ment ownership terhadap corporate performance
yang diukur dengan ROA. Kedua Tian dan
Estrin (2008) menguji hubungan government
ownership dengan corporate value (Tobin’s Q),
yaitu ratio market value of equity dan book value
of debt over book value of assets. Dan sebagai
variabel control Tian dan Estrin (2008)
menggunakan foreign ownership, manager
ownership, firm size (log total assets), tangible
(fixed assets over total assets) dan gear ( total
liabilities over book value of total assets). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa state owner-
ship berhubungan negative dan signifikan
dengan tobin’s Q dan ROA, foreign ownership
berhubungan positif dan signifikan dengan
Tobi’s Q dan berhubungan negative dengan
ROA tetapi tidak signifikan. Manager owner-
ship berhubungan positif dengan Tobin’s Q
tetapi tidak signifikan dan berhubungan
positif dan signifikan dengan ROA. Firm size
berhubungan negative dan signifikan de-
ngan Tobin’s Q  dan berhubungan positif
dan signifikan dengan ROA. Tangible ber-
hubungan negatif dan signifikan dengan
Tobin’s Q dan berhubungan positif dan
signifikan dengan ROA. Gear berhubungan

positif dan signifikan dengan Tobin’s Q serta
berhubungan negative dan signifikan de-
ngan ROA.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai ownership structure dan firm value
pada perusahaan public di China untuk
periode 1991-2001. Wei et al. (2005) menemu-
kan hasil bahwa state ownership dan insti-
tutional ownership berhubungan negative dan
signifikan dengan tobin’s Q, sedangkan
foreign ownership berhubungan positif dan
signifikan terhadap tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
government ownership terhadap firm value
(Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15 GLCs
yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Dengan meng-
gunakan regresi untuk mengganalis data,
maka Liu dan Tong (2008) menemukan
hasil penelitian bahwa government ownership
perhubungan positif dan signifikan dengan
firm value dan tak ada satupun variabel
control yang berpengaruh signifikan ter-
hadap firm value. Foreign ownership ber-
pengaruh negative terhadap firm value tetapi
tidak signifikan. Size berpengaruh positif
terhadap firm value tetapi tidak signifikan.
Leverage berpengaruh negative terhadap firm
value tetapi tidak signifikan. Profitability
berpengaruh positif terhadap firm value
tetapi tidak signifikan.

Chowdhury dan Chowdhury (2010)
menguji pengaruh capital structure dan firm
value pada perusahaan yang listing di Dhaka
Stock Exchange (DSE) dan Chittagong Stock
Exchange (CSE) di Bangladesh dengan
menggunakan regresi sebagai alat analisis
data. Penelitian ini menganalisis 77 per-
usahaan non keuangan dari empat sektor
yang berbeda, yaitu pharmaceuticals dan
chemicals, fuel dan power, food, dan engi-
neering industry. Chowdhury dan Chow-
dhury (2010) menggunakan data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan tahun
1994-2003. Penelitian ini menggunakan firm
value (share price) sebagai variable dependen
dan sebagai variable independen adalah firm
size (share capital), profitability (EPS), public
ownership in capital structure (long term debt to
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total assets), dividend payout, asset dan operat-
ing efficiency (fixed assets turnover), growth rate
(sales growth rate), liquidity (current ratio) dan
business risk (operating leverage). Hasil pe-
nelitian menunjukkan bahwa price positif
berhubungan dengan EPS, dividend per share,
dan book value per share, fixed assets turnover,
current ratio, inventory turnover ratio, P/E ratio,
dividend growth dan net profit margin. Hasil
model regresi pertama adalah: EPS,  dividend
payout ratio, long term debt to total assets, dan
current ratio memiliki coefficient positive, dan
public shareholding, fixed asset turnover,
operating leverage, sales growth, dan total share
capital memiliki coefficient negative.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure  firm
value pada perusahaan public di China untuk
periode 1991-2001. Wei et al. (2005) menemu-
kan hasil bahwa state ownership dan insti-
tutional ownership berhubungan negative dan
signifikan dengan tobin’s Q, sedangkan
foreign ownership berhubungan positif dan
signifikan terhadap tobin’s Q.

Public Ownership
Public ownership adalah kepemilikan

saham perusahaan oleh masyarakat umum.
Public ownership diukur dengan persentase
jumlah lembar saham perusahaan yang di-
miliki oleh masyarakat umum.

Penelitian mengenai public ownership
telah dilakukan oleh Chowdhury dan Chow-
dhury (2010).  Chowdhury dan  Chowdhury
(2010) menguji pengaruh capital structure dan
firm value pada perusahaan yang listing di
Dhaka Stock Exchange (DSE) dan Chitta-
gong Stock Exchange (CSE) di Bangladesh
dengan menggunakan regresi sebagai alat
analisis data. Penelitian ini menganalisis 77
perusahaan non keuangan dari empat sektor
yang berbeda, yaitu pharmaceuticals dan
chemicals, fuel dan power, food, dan
engineering industry. Penelitian ini meng-
gunakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan untuk periode 1994-2003.
Penelitian ini menggunakan firm value (share
price) sebagai variable dependen dan sebagai
variable independen adalah firm size (share

capital), profitability (EPS), public ownership in
capital structure (long term debt to total assets),
dividend payout, asset dan operating efficiency
(fixed assets turnover), growth rate (sales growth
rate), liquidity (current ratio) dan business risk
(operating leverage) Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa price positif berhubungan
dengan EPS, dividend per share, dan book value
per share, fixed assets turnover, current ratio,
inventory turnover ratio, P/E ratio, dividend
growth dan net profit margin. Hasil model
regresi pertama adalah: EPS,  dividend payout
ratio, long term debt to total assets, dan current
ratio memiliki coefficient positive, dan public
shareholding, fixed asset turnover, operating
leverage, sales growth, dan total share capital
memiliki coefficient negative.

Bashir et al. (2003) menguji hubungan
antara ownership structure dan performance
dengan sampel 100 perusahaan yang listing
di Karachi stock exchange (50 private dan 50
public) untuk periode 2007-2011. Perfor-
mance diukur dengan ROA, profitability,
leverage, assets turnover, earnings per share dan
Tobin’s Q, semua ini merupakan variabel
independen. Dan sebagai variable dependen
digunakan equity. Statistik yang digunakan
untuk analisis data adalah mean, OLS,
correlation dan T-test. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa performance privately owned
firms lebih bagus dibandingkan dengan
performance publicly owned firms. Semua
variable independen kecuali Tobin’s Q signi-
fikan berhubungan dengan variabel depen-
den (equity) dimana ultimate berkontribusi
untuk meningkatkan kinerja

Corporate Performance
Corporate Performance adalah kemampu-

an manajemen perusahaan untuk meng-
hasilkan dalam mengelola sumber daya
perusahaan yang dipercayakan kepadanya.
Penelitian mengenai Corporate Performance
telah dilakukan oleh peneliti terdahulu,
seperti penelitian yang dilakukan oleh
Winarto (2015) pada perusahaan yang listing
di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2005-
2010 dengan menggunakan regresi meng-
hasilkan bahwa Financial Performance (ROI)
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berpengaruh positif terhadap Firm Value dan
penelitian ini bertolak belakang dengan
penelitian yang dilakukan oleh Karima
(2016) pada perusahaan property dan real
estate yang listing di Bursa Efek Indonesia
untuk periode 2011-2013 dengan mengguna-
kan Partial Least Square (PLS) menghasilkan
bahwa Financial Performance (ROE) ber-
hubungan negative dan signifikan dengan
Firm Value, serta penelitian yang dilakukan
oleh Fallatah dan Dickins (2012) pada
perusahaan yang listing di Saudi Arabia
dengan menggunakan regresi  menghasilkan
bahwa firm performance yang diukur dengan
return on assets tidak berhubungan dengan
firm value yang diukur dengan Tobin’s Q.

Duc dan Thi (2013) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di Ho
Chi Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share +
book value of debt)/ book value of total assets) dan
ROA. Dan sebagai variable control adalah firm
size (log of total assets), profitability (operating
earnings over total assets), firma age, leverage
(total debt over total assets), investment (capital
expenditure divided by total sales), capital
intensity (tangible assets over total assets),
liquidity (cash dan cash equivalent over total
assets). Untuk analisis data Duc dan Thi
(2013) menggunakan regresi. Hasil peneliti-
an  menunjukkan bahwa state ownership dan
foreign ownership berhubungan positif de-
ngan Tobin’s Q. Firm size berhubungan
positif dengan Tobin’s Q. Profitability ber-
hubungan positif dengan Tobin’s Q. Firm age
berhubungan negative dengan Tobin’s Q,
begitu juga dengan leverage berhubungan
negative dengan Tobin’s Q. Investment ber-
hubungan positif dengan Tobin’s Q. Capital
Intensity berhubungan negative dengan
Tobin’s Q. Liquidity berhubungan positif
dengan Tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
government ownership terhadap firm value

(Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15 GLCs
yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Dengan meng-
gunakan regresi untuk mengganalis data,
maka Liu dan Tong (2008) menemukan
hasil penelitian bahwa government ownership
berhubungan positif dan signifikan dengan
firm value dan tak ada satupun variabel
control yang berpengaruh signifikan ter-
hadap firm value. Foreign ownership berpe-
ngaruh negative terhadap firm value tetapi
tidak signifikan. Size berpengaruh positif
terhadap firm value tetapi tidak signifikan.
Leverage berpengaruh negative terhadap firm
value tetapi tidak signifikan. Profitability
berpengaruh positif terhadap firm value
tetapi tidak signifikan.

Bashir et al. (2003) menguji hubungan
antara ownership structure dan performance
dengan sampel 100 perusahaan yang listing
di Karachi stock exchange (50 private dan 50
public) untuk periode 2007-2011. Performance
diukur dengan ROA, profitability, leverage,
assets turnover, earnings per share dan Tobin’s
Q, semua ini merupakan variable inde-
penden. Dan sebagai variable dependen di-
gunakan equity. Statistik yang digunakan
untuk analisis data adalah mean, OLS,
correlation dan T-test. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa performance privately owned
firms lebih bagus dibandingkan dengan
performance publicly owned firms. Semua varia-
bel independen kecuali Tobin’s Q signifikan
berhubungan dengan variabel dependen
(equity) dimana ultimate berkontribusi untuk
meningkatkan kinerja.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Foreign Ownership terhadap Firm
Value

Mishra. A. V (2014) meneliti foreign
ownership dan firm value di Australia untuk
periode 2001-2009 dengan menggunakan
regresi untuk menganalisis data. Hasil pe-
nelitian Mishra. A. V (2014) menggambarkan
bahwa foreign ownership berpengaruh positif
dan signifikan terhadap firm value.

Duc dan Thi (2013) melakukan peneliti-
an dengan menggunakan data dari Ho Chi
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Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share +
book value of debt)/ book value of total assets) dan
ROA. Untuk analisis data Duc dan Thi (2013)
menggunakan regresi. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa state ownership dan foreign
ownership berhubungan positif baik dengan
Tobin’s Q maupun dengan ROA.

Ghazali (2010) melakukan penelitian
dengan menggunakan analisis  regresi untuk
menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
corporate performance. Ownership structure
yang diproxy dengan director ownership,
foreign ownership dan government ownership.
Dan Corporate governance diproxy dengan
board size dan independence. Corporate perfor-
mance diukur dengan Tobin’s Q. Dengan
menggunakan data annual report tahun 2001
dari 87 perusahaan non-keuangan yang
listed di Malaysia menunjukkan hasil bahwa
foreign ownership berhubungan signifikan
dengan Tobin’ Q.

Lihui  dan Saul (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004 dan menggunakan
regresi sebagai analisis data. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa foreign ownership ber-
hubungan positif dan signifikan dengan
Tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
government ownership terhadap firm value
(Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15 GLCs
yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005 dengan meng-
gunakan regresi untuk mengganalis data.
Liu dan Tong (2008) menemukan hasil
penelitian bahwa Foreign Ownership ber-
pengaruh negative terhadap firm value tetapi
tidak signifikan.

Pant dan Pattanayak (2007) meneliti
pada Bombay Stock Exchange listed firms di
India untuk periode 2000-2003. Hasil pe-
nelitiannya menggambarkan bahwa insider

shareholding tidak berhubungan dengan firm
value. Pant dan Pattanayak (2007) juga
melakukan perbandingan dengan foreign
Ownership, dimana foreign Ownership ber-
pengaruh positif dan signifikan dengan firm
value.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure dan
firm value pada perusahaan public di China
untuk periode 1991-2001. Wei et al. (2005)
menemukan hasil bahwa state ownership dan
institutional ownership berhubungan negative
dan signifikan dengan tobin’s Q, sedangkan
foreign ownership berhubngan positif dan
signifikan terhadap tobin’s Q.
H1 : Foreign Ownership berpengaruh terhadap

Firm Value

Pengaruh Government Ownership terhadap
Firm Value

Penelitian mengenai government owner-
ship dan firm value telah banyak dilakukan
oleh peneliti, tetapi sampai saat ini hasilnya
belum konsisten, seperti penelitian yang
dilakukan oleh Mei Yu (2013). Mei Yu (2013)
menggunakan regresi untuk analisis data
pada perusahaan non-keuangan diperusaha-
an yang listing di China periode 2003-2010.
Mei Yu (2013) menguji hubungan state
ownership dan firm performance yang diukur
dengan ROA, ROE dan Tobin’ Q (market
value to ending total assets). Hasil penelitian
Mei Yu (2013) menunjukkan bahwa state
ownership memiliki hubungan negative dan
signifikan dengan firm performance (ROA,
ROE dan Tobin, Q).

Ferdinand (1999) melakukan penelitian
pada perusahaan yang listing di Shanghai
untuk periode 1990-1995. Ferdinand (1999)
menguji hubungan government ownership of
share, growt opportunities diukur dengan
Investment Opportunity Set (IOS) yang diukur
dengan 3 ratio, yaitu market value of the firm to
book value of assets, market value of equity to book
value of equity dan earnings price ratio, dan
corporate policy decisions yang diukur dengan
debt financing dan dividend policy. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa Government
ownership berhubungan positif dengan debt
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financing dan dividend policy.  IOS ditemukan
berhubungan negative dengan debt financing
dan dividend payments.

Ghazali (2010) meneliti pada perusaha-
an non keuangan yang listed di Malaysia
dengan menggunakan analisis  regresi untuk
menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
corporate performance. Ownership structure
yang diproxy dengan director ownership,
foreign ownership dan government ownership.
Corporate governance diproxy dengan board
size dan independence. Corporate performance
diukur dengan Tobin’s Q. Dengan meng-
gunakan data annual report tahun 2001 dari
87 perusahaan non-keuangan yang listed di
Malaysia menunjukkan hasil bahwa corpo-
rate governance tidak significant berpengaruh
terhadap corporate performance, namun
government ownership dan foreign ownership
berhubungan signifikan dengan Tobin’ Q.

Talebnia et al. (2010) meneliti perusaha-
an yang listing di Tehran Stock Exchange
mengenai hubungan antara ownership struc-
ture (state ownership) dan firm performance
yang diukur dengan Tobin’s Q dengan
menggunakan regresi sebagai alat analisis
data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
state pwnership signifikan berhubungan de-
ngan Tobin’s Q.

Lihui dan Saul (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004 dan menggunakan
regresi sebagai analisis data. Lihui dan Saul
(2008) menguji hubungan government owner-
ship dengan corporate value (Tobin’s Q), yaitu
ratio market value of equity dan book value of
debt over book value of assets. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa state ownership ber-
hubungan negative dan signifikan dengan
tobin’s Q dan ROA. Foreign ownership ber-
hubungan positif dan signifikan dengan
Tobin’s Q dan berhubungan negative de-
ngan ROA tetapi tidak signifikan.

Duc dan Thi (2013) melakukan peneliti-
an dengan menggunakan data dari Ho Chi
Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-

ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share +
book value of debt)/ book value of total assets) dan
ROA. Duc dan Thi (2013) menggunakan
regresi untuk menganalisis data. Hasil pe-
nelitian  menunjukkan bahwa state ownership
dan foreign ownership berhubungan positif
baik dengan Tobin’s Q maupun dengan
ROA.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure dan
firm value pada perusahaan public di China
untuk periode 1991-2001. Wei et al. (2005)
menemukan hasil bahwa state ownership dan
institutional ownership berhubungan negative
dan signifikan dengan tobin’s Q, sedangkan
foreign ownership berhubungan positif dan
signifikan terhadap Tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
government ownership terhadap firm value
(Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15 GLCs
yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Dengan meng-
gunakan regresi untuk mengganalis data,
maka Liu dan Tong (2008) menemukan
hasil penelitian bahwa government ownership
perhubungan positif dan signifikan dengan
firm value.
H2 : Government Ownership berpengaruh

terhadap Firm Value.

Pengaruh Public Ownership terhadap Firm
Value

Penelitian mengenai public ownership
dengan firm value telah dilakukan oleh
Chowdhury dan Chowdhury (2010). Mereka
menguji pengaruh capital structure dan firm
value pada perusahaan yang listing di Dhaka
Stock Exchange (DSE) dan Chittagong Stock
Exchange (CSE) di Bangladesh dengan
menggunakan regresi sebagai alat analisis
data. Chowdhury dan Chowdhury (2010)
menganalisis 77 perusahaan non keuangan
dari empat sektor yang berbeda, yaitu
pharmaceuticals dan chemicals, fuel dan
power, food, dan engineering industry.
Chowdhury dan Chowdhury (2010) meng-
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gunakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan dari tahun 1994-2003.
Penelitian ini menggunakan firm value (share
price) sebagai variable dependen dan sebagai
variable independen adalah firm size (share
capital), profitability (EPS), public ownership in
capital structure (long term debt to total assets),
dividend payout, asset dan operating efficiency
(fixed assets turnover), growth rate (sales growth
rate), liquidity (current ratio) dan business risk
(operating leverage). Hasil penelitian Chow-
dhury dan Chowdhury (2010) menunjukkan
bahwa price positif berhubungan dengan
EPS, dividend per share, dan book value per
share, fixed assets turnover, current ratio,
inventory turnover ratio, P/E ratio, dividend
growth dan net profit margin. Hasil model
regresi pertama adalah: EPS,  dividend payout
ratio, long term debt to total assets, dan current
ratio memiliki coefficient positive, dan public
shareholding, fixed asset turnover, operating
leverage, sales growth, dan total share capital
memiliki coefficient negative.
H3 : Public Ownership berpengaruh terhadap

Firm Value.

Pengaruh Corporate Performance terhadap
Firm Value

Corporate Performance adalah kemampu-
an manajemen perusahaan untuk meng-
hasilkan dalam mengelola sumber daya
perusahaan yang dipercayakan kepadanya.
Penelitian yang dilakukan oleh Winarto
(2015) pada perusahaan yang listing di Bursa
Efek Indonesia untuk periode 2005-2010
dengan menggunakan regresi menghasilkan
bahwa Financial Performance (ROI) berpe-
ngaruh positif terhadap Firm Value.

Penelitian yang dilakukan oleh Duc dan
Thai (2013) menggunakan data dari Ho Chi
Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Untuk
analisis data Duc dan Thi (2013) mengguna-
kan regresi. Hasil penelitian  menunjukkan
bahwa corporate performance (profitabily)
berhubungan positif  dengan Tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
corporate performance (profitability) terhadap
firm value (Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15
GLCs yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Dengan meng-
gunakan regresi untuk mengganalis data,
maka Liu dan Tong (2008) menemukan
hasil penelitian bahwa profitability berpe-
ngaruh positif terhadap firm value tetapi
tidak signifikan.
H4 : Corporate Performance berpengaruh ter-

terhadap Firm Value.
Selanjutnya rerangka pemikiran pe-

nelitian ini terlihat pada Gambar 1.

METODE PENELITIAN
Jenis dari penelitian ini adalah pe-

nelitian deskriptif kuantitatif. Objek dari
penelitian ini adalah Foreign Ownership (FO),
Government Ownership (GO), Public Owner-
ship (PO), Corporate Performance (CP) dan
Firm Value (FV). Foreign Ownership (FO)
adalah kepemilikan saham perusahaan bagi
pihak asing baik oleh individu maupun oleh
institusi, dengan indikator, yaitu persentase
kepemilikan  saham  bagi  pihak  asing  baik
oleh individu maupun oleh institusi, dengan
indikator, yaitu persentase kepemilikan
saham bagi pihak asing baik oleh individu

Sumber: Analisis Penulis

Gambar 1
Rerangka Pemikiran Penelitian

Foreign  Ownership (FO)

Government Ownership (GO)
(GO)

Firm Value (FV)

Public  Ownership (PO)
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maupun oleh institusi dengan skala peng-
ukuran rasio. Government Ownership (GO)
adalah kepemilikan saham perusahaan oleh
pemerintah dengan indikator, yaitu persen-
tase kepemilikan saham bagi pemerintah
dengan skala pengukuran rasio. Public
Ownership (PO) adalah kepemilikan saham
perusahaan bagi masyarakat umum dengan
indikator, yaitu persentase jumlah kepemili-
kan saham perusahaan bagi masyarakat
umum dengan skala pengukuran rasio.
Corporate Performance (CP) adalah kemampu-
an manajemen untuk menghasilkan dalam
mengelola sumber daya yang ada dalam
perusahaan yang diamanahkan kepadanya
dengan indikator return on equity (ROE). Firm
Value (FV) adalah persepsi investor terhadap
perusahaan yang dikaitkan dengan harga
saham perusahaan dipasar dengan indikator
menggunakan Tobin’s Q (share’s market price

x number of outstanding share + book value of
debt)/ book value of total assets) dengan skala
pengukuran adalah rasio. Populasi sasaran
dari penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang me-
miliki data yang diperlukan, yaitu data ten-
tang Foreign Ownership (FO), Government
Ownership (GO), Public Ownership (PO),
Corporate Performance (CP) dan Firm Value
(FV) untuk periode enam tahun berturut-
turut 2008-2013 (purposive sampling methode).
Jenis data dari variabel penelitian ini adalah
data sekunder yang diperoleh dengan teknik
dokumentasi yang bersumber dari ICMD.
Metode analisis data dalam penelitian ini
adalah menggunakan regresi berganda de-
ngan bantuan paket program SPSS. Adapun
secara rinci operasionalisasi variabel pe-
nelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1
Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel Konsep Indikator Skala
Pengukuran

Firm Value (FV) Firm Value (FV) adalah per-
sepsi investor terhadap per-
usahaan yang dikaitkan de-
ngan harga saham dipasar

Tobin’s Q (share’s mar-
ket price x number of
outstanding share + book
value of debt)/book value
of total assets)

Rasio

Foreign Ownership (FO) Foreign Ownership (FO) ada-
lah kepemilikan saham per-
usahaan oleh pihak asing baik
secara individu maupun
institusi

Persentase jumlah ke-
pemilikan saham per-
usahaan bagi pihak asing
baik individu maupun
institusi

Rasio

Government Ownership
(GO)

Government Ownership (GO)
adalah kepemilikan saham
perusahaan oleh pemerintah

Persentase jumlah ke-
pemilikan saham per-
usahaan oleh pemerintah

Rasio

Public Ownership (PO)

Corporate Performance
(CP)

Public Ownership (PO) adalah
kepemilikan saham per-
usahaan oleh masyarakat
umum
Corporate Performance (CP)
adalah kemampuan mana-
jemen perusahaan untuk
menghasilkan dalam menge
lola sumber daya yang ada
pada perusahaan yang di-
amanahkan kepadanya.

Persentase jumlah ke-
pemilikan saham per-
usahaan oleh masyarakat
umum
Return on Equity (ROE)

Rasio

Rasio

Sumber: Analisis Penulis
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif Variabel
Analisis Deskriptif Variabel Firm Value
(FV)

Firm value merupakan persepsi investor
terhadap perusahaan yang diukur dengan
menggunakan harga saham perusahaan di
pasar. Dalam penelitian ini firm value diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share +
book value of debt)/ book value of total assets).

Tabel 2
Firm Value (FV)

Keterangan Besaran
Minimal 0,5017
Maksimal 5,5550
Rata-rata 1,2476
Standar Deviasi 1,2039
Diatas rata-rata 12 perusahaan

(33,33%)
Dibawah rata-rata 18 perusahaan

(66,67%)
Sumber: Data Sekunder (diolah)

Data pada Tabel 2 menunjukkan bahwa
standar deviasi firm value perusahaan yang
listing di bursa efek Indonesia adalah 1,2039.
Angka ini mendekati angka rata-rata firm
value perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia, yaitu 1,2476. Perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia memiliki firm
value dibawah rata-rata adalah sebanyak 18
perusahaan (66,67%). Artinya perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia ke-
banyakan memiliki nilai pasar yang kurang
bagus.

Analisis Deskriptif Variabel Foreign
Ownership (FO)

Foreign Ownership adalah kepemilikan
saham perusahaan bagi pihak asing baik
oleh individu maupun institusi dengan indi-
kator, yaitu persentase kepemilikan saham
perusahaan oleh pihak asing baik individu
maupun institusi.

Tabel 3
Foreign Ownership (FO)

Keterangan Besaran
Minimal 5,4
Maksimal 70,59
Rata-rata 45,99
Standar Deviasi 21,45
Diatas rata-rata 18 perusahaan

(60%)
Dibawah rata-rata 12 perusahaan

(40%)
Sumer: Data Sekunder (diolah)

Data pada Tabel 3 menunjukkan bahwa
standar deviasi Foreign Ownership perusaha-
an yang listing di Bursa Efek Indonesia
adalah 21,45. Angka ini jauh dibawah rata-
rata, yaitu 45,99. Artinya, penyebaran data
Foreign Ownership perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia homogen. Perusahaan
yang memiliki Foreign Ownership diatas rata-
rata adalah sebanyak 18 perusahaan (60%).
Artinya perusahaan yang listing di Bursa
Efek Indonesia kebanyakan dimiliki oleh
pihak asing.

Analisis Deskriptif Variabel Government
Ownership (GO)

Government Ownership adalah kepemili-
kan saham perusahaan oleh pemerintah
dengan indikator yaitu persentase jumlah
kepemilikan saham perusahaan oleh pe-
merintah.

Tabel 4
Government Ownership (GO)

Keterangan Besaran
Minimal 6,24%
Maksimal 53,90%
Rata-rata 22,29%
Standar Deviasi 16,84%
Diatas rata-rata 12 perusahaan (40%)
Dibawah rata-
rata

18 perusahaan (60%)

Sumer: Data Sekunder (diolah)
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Data pada Tabel 4 menunjukkan bahwa
standar deviasi Government Ownership per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
adalah 16,84%. Angka ini jauh dibawah rata-
rata, yaitu 22,29%. Artinya, penyebaran data
Government Ownership perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia adalah homo-
gen. Perusahaan yang memiliki Government
Ownership diatas rata-rata adalah sebanyak
12 perusahaan (40%). Artinya perusahaan
yang listing di Bursa EFek Indonesia hanya
sebagian kecil yang dimiliki oleh pihak
pemerintah.

Analisis Deskriptif Variabel Public
Ownership (PO)

Public Ownership adalah kepemilikan
saham perusahaan oleh publik (masyarakat)
dengan indikator yaitu persentase jumlah
kepemilikan saham perusahaan oleh  publik
(masyarakat).

Tabel 5
Public Ownership (PO)

Keterangan Besaran
Minimal 3,79%
Maksimal 44,90%
Rata-rata 16,98%
Standar Deviasi 11,36%
Diatas rata-rata 10 perusahaan

(33,33%)
Dibawah rata-rata 20 perusahaan

(66,67%)
Sumer: Data Sekunder (diolah

Data pada Tabel 5 menunjukkan bahwa
standar deviasi Public Ownership perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia adalah
11,36%. Angka ini berada dibawah rata-rata,
yaitu 16,98%. Artinya, penyebaran data
Public Ownership perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia adalah homogen. Per-
usahaan yang memiliki Public Ownership
diatas rata-rata adalah sebanyak 10 per-

usahaan (33,33%). Artinya perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia hanya se-
bagian kecil yang dimiliki oleh pihak publik.

Analisis Deskriptif Variabel Corporate
Performance (CP)

Corporate Performance adalah kemampu-
an manajemen perusahaan untuk meng-
hasilkan dalam mengelola sumber daya
perusahaan yang dipercayakan kepadanya
dengan indikator return on equity (ROE).

Tabel 6
Corporate Performance (CP)

Keterangan Besaran
Minimal -27,44%
Maksimal 368,84,%
Rata-rata 227,30%
Standar Deviasi 103,00%
Diatas rata-rata 15 perusahaan

(50%)
Dibawah rata-rata 15 perusahaan

(50%)
Sumber: Data Sekunder (diolah)

Data pada Tabel 6 menunjukkan bahwa
standar deviasi corporatr performance per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
adalah 103,00%. Angka ini berada jauh
dibawah rata-rata, yaitu 227,305%. Artinya,
penyebaran data corporate performance per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
adalah heterogen karena jauh berada di-
bawah rata-rata. Perusahaan yang memiliki
corporate performance diatas rata-rata adalah
sebanyak 15 perusahaan (50%). Artinya
perusahaan yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia yang memiliki corporate performance
diatas rata-rata dan dibawah rata-rata sama
banyaknya.

Pada Gambar 2 berikut adalah pe-
ngaruh Foreign Ownership (FO), Government
Ownership (GO) , Public Ownership (PO) dan
Corporate Performance (CP) terhadap Firm
Value (FV).
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ryfo=0,007 ryfv=0,651
ryco=-0,283
rypo=-0,001
rycp=0,829

Gambar 2
Diagram Pengaruh Foreign Ownership (FO), Government Ownership (GO) ,

Public Ownership (PO) dan Corporate Performance (CP) terhadap Firm Value (FV)
Pada Perusahaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia

Analisis Pengaruh Foreign Ownership,
Government Ownership, Government
Ownership dan Corporate Performance ter-
hadap Firm Value

Secara diagram bentuk struktur variabel
Foreign Ownership, Government Ownership,
Government Ownership dan Corporate Perfor-
mance terhadap Firm Value pada Perusahaan

yang Listing di Bursa Efek Indonesia terlihat
pada Gambar 2.

Selanjutnya pengaruh Foreign Owner-
ship, Government Ownership, Public Ownership
dan Corporate performance terhadap Firm
Value pada Perusahaan yang listing di Bursa
Efek Indonesia baik secara simultan atau se-

Tabel 7
Pengaruh Foreign Ownership (FO), Government Ownership (GO)

Public Ownership (PO) dan Corporate Performance (CP) terhadap Firm Value (FV)
pada Perusahaan yang Listing di Bursa Efek Indonesia

Variabel Koefisien Pengaruh
Foreign Ownership (FO) 0,007 0,000
Government Ownership (GO) -0,283 0,080
Public Ownership (PO)
Corporate Performance (CP)

‘-0,001
0,829

0,000
0,687

R2=0,424
Sumber: Data olahan Penulis (SPSS)

cara parsial terlihat pada Tabel 7. Besarnya
pengaruh Foreign Ownership, Government
Ownership, Publoc Ownership dan Corporate
Performance terhadap Firm Value pada Per-
usahaan yang Listing di Bursa Efek Indo-
nesia  secara simultan terlihat dari nilai
koefisien determinasi (R2), yaitu sebesar
42,4%, sedangkan sisanya sebesar 0,57,6 (1-
0,424) atau 57,60% dipengaruhi oleh faktor
lain yang tidak diteliti pada penelitian ini
seperti management ownership, institusional
ownership, komite audit, komisaris inde-
penden, blockholders ownership, pasar tenaga

kerja, pasar modal (Agrawal dan Knoeber,
1996).

Dari Tabel 7 dapat dilihat bahwa pe-
ngaruh Foreign Ownership, Government
Ownership, Public Ownership dan Corporate
Performance terhadap Firm Value pada Per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia secara bersama-sama belum cukup
kuat untuk mempengaruhi firm value. Hal ini
dapat dilihat dari data firm value pada Tabel
2, dimana angka firm value berada pada
posisi dibawah rata-rata sebanyak 18 per-
usahaan (66,66%), dan rata-rata firm value

Foreign Ownership (FO)

Government Ownership (GO)

Public Ownership (PO)

Firm Value (FV)

Corporate Performance (CP)
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adalah sebesar 1,2476, sedangkan standar
deviasi adalah sebesar 1,2039. Hal ini meng-
indikasikan bahwa kebanyakan Firm Value
pada Perusahaan yang Listing di Bursa Efek
Indonesia masih rendah, yaitu kebanyakan
berada dibawah rata-rata. Hasil penelitian
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Liu dan Tong (2008) dan bertolak
belakang dengan penelitian yang dilakukan
oleh Ghazali (2010), Chowdhury dan Chow-
dhury (2010), Mei Yu (2013), Wei et al. (2005),
Duc dan Thi (2013), Lihui  dan Saul (2008),
Ferdinand A Gul (1999) dan Winarto (2015).

Selanjutnya pembahasan secara parsial
pengaruh masing-masing variable Foreign
Ownership, Government Ownership, Public
Ownership dan Corporate Performance ter-
hadap Firm Value pada Perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia adalah
sebagai berikut:
1. Pengaruh Foreign Ownership terhadap

Firm Value
Pengujian hipotesis penelitian menunjukkan
bahwa Foreign Ownership berhubungan po-
sitif tetapi tidak memiliki pengaruh ter-
hadap Firm Value pada Perusahaan yang
Listing di Bursa Efek Indonesia. Hasil pe-
nelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Mian dan Nagata
(2015); Mishra. A.V (2014); Duc dan Thai
(2013);  Ghazali (2010); Lihui dan Saul (2008)
dan Wei et al. (2005), serta hasil penelitian
yang dilakukan oleh Lau dan Tong (2008).

Mian dan Nagata (2015) meneliti pe-
ngaruh foreign ownership terhadap firm
valuation. Mian dan Nagata (2015) meng-
gunakan data dari perusahaan yang listing
di Tokyo Stock Exchange untuk periode
2004-2012. Mian dan Nagata (2015) meng-
gunakan regresi untuk menganalisis data.
Hasil penelitian Mian dan Nagata (2015)
menemukan bahwa foreign ownership positif
berpengaruh terhadap firm value.

Mishra. A. V (2014) meneliti foreign
ownership dan firm value di Australia untuk
periode 2001-2009 dengan menggunakan
regresi untuk menganalisis data. Hasil pe-
nelitian Mishra. A. V (2014) menggambarkan

bahwa foreign ownership berpengaruh positif
dan signifikan terhadap firm value.

Penelitian yang dilakukan oleh Ghazali
(2010) mengenai Foreign Ownership meng-
gunakan data annual report tahun 2001 dari
87 perusahaan non keuangan yang listed di
Malaysia. Ghazali (2010) menggunakan ana-
lisis regresi untuk menguji faktor-faktor
yang mempengaruhi corporate performance.
Ownership structure yang diproxy dengan
director ownership, foreign ownership dan
government ownership. Corporate governance
diproxy dengan board size dan independence.
Corporate performance diukur dengan Tobin,
Q. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Ghazali (2010) menunjukkan bahwa corporate
governance tidak significant berpengaruh ter-
hadap corporate performance, namun govern-
ment ownership dan foreign ownership ber-
hubungan signifikan dengan Tobin’ Q.

Lihui dan Saul (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004 dan menggunakan
regresi sebagai analisis data. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa state ownership ber-
hubungan negative dan signifikan dengan
tobin’s Q dan ROA, foreign ownership ber-
hubungan positif dan signifikan dengan
Tobi’s Q dan berhubungan negative dengan
ROA tetapi tidak signifikan.

Duc dan Thi (2013) melakukan pe-
nelitian dengan menggunakan data dari Ho
Chi Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share
+ book value of debt)/ book value of total
assets) dan ROA. Analisis data Duc dan Thi
(2013) menggunakan regresi. Hasil peneliti-
an  menunjukkan bahwa state ownership dan
foreign ownership berhubungan positif baik
dengan Tobin’s Q maupun dengan ROA.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure dan
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firm value dengan sampel 5284 perusahaan
public di China untuk periode 1991-2001.
Wei et al. (2005) menemukan hasil bahwa
state ownership dan institutional ownership
berhubungan negative dan signifikan de-
ngan tobin’s Q, sedangkan foreign ownership
berhubngan positif dan signifikan terhadap
tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) melakukan pe-
nelitian dengan memperoleh data dari 15
GLCs yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Liu dan Tong
(2008) menggunakan regresi untuk meng-
analisis data. Liu dan Tong (2008) me-
nemukan   hasil penelitian bahwa government
ownership berhubungan positif dan signi-
fikan terhadap firm value. Foreign ownership
berpengaruh negative terhadap firm nalue
tetapi tidak signifikan. Size berpengaruh
positif terhadap firm value tetapi tidak
signifikan. Leverage berpengaruh negative
terhadap firm value tetapi tidak signifikan.
Profitability berpengaruh positif terhadap
firm value tetapi tidak signifikan.

Pant dan Pattanayak (2007) meneliti
pada perusahaan di India untuk periode
2000-2003 menggunakan 1.833 Bombay
Stock Exchange listed firms. Hasil penelitian-
nya menggambarkan bahwa insider share-
holding tidak berhubungan dengan firm
value. Pant dan Pattanayak (2007) juga me-
lakukan perbandingan dengan Foreign
Ownership, dimana Foreign Ownership ber-
pengaruh positif dan signifikan dengan firm
value.

Pengujian hipotesis penelitian me-
nunjukkan bahwa Foreign Ownership tidak
berpengaruh terhadap Firm Value pada Per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia, hal ini karena Foreign Ownership hanya
dapat mempengaruhi operasional perusaha-
an dengan mengontrol jalannya perusahaan
apakah telah sesuai dengan aturan main atau
tidak yang akhirnya dapat mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan. Hal ini ter-
lihat dari nilai corporate performance dari per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia
dengan rata-rata 227,30%. Hal ini cukup

tinggi jika dibandingkan dengan tingkat
suku bunga rata-rata.

2. Pengaruh Government Ownership ter-
hadap Firm Value

Pengujian hipotesis penelitian menunjukkan
bahwa Government Ownership memiliki
hubungan negatif dan berpengaruh sangat
kecil terhadap Firm Value pada Perusahaan
yang listing di Bursa Efek Indonesia, yaitu
hanya sebesar 0,08 atau sebesar 8%. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Mei Yu (2013), Wei et al.
(2005) serta Lihui  dan Saul (2008), Ghazali
(2010), Duc dan Thi (2013), serta Lau dan
Tong (2008).

Mei Yu (2013) melakukan penelitian
pada perusahaan non-keuangan yang listing
di China untuk periode 2003-2010 dengan
menggunakan regresi untuk analisis data.
Mei Yu (2013) menguji hubungan state
ownership dan firm performance yang diukur
dengan ROA, ROE dan Tobin’ Q (market
value to ending total assets). Hasil penelitian
Mei Yu (2013) menunjukkan bahwa state
ownership memiliki hubungan negative dan
signifikan dengan firm performance (ROA,
ROE dan Tobin, Q).

Ghazali (2010) melakukan penelitian
pada 87 perusahaan non keuangan yang
listed di Malaysia, dengan menggunakan
analisis  regresi untuk menguji faktor-faktor
yang mempengaruhi corporate performance.
Ownership structure yang diproxy dengan
director ownership, foreign ownership dan
government ownership. Corporate governance
diproxy dengan board size dan independence.
Corporate performance diukur dengan Tobin,
Q. Dengan menggunakan data annual report
tahun 2001 menunjukkan hasil bahwa corpo-
rate governance tidak signifikan berpengaruh
terhadap corporate performance, namun
government ownership dan foreign ownership
berhubungan signifikan dengan Tobin’ Q.

Talebnia et al. (2010) meneliti perusaha-
an yang listing di Tehran Stock Exchange
mengenai hubungan antara Ownership
Structure (state ownership) dan Firm Per-
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formance yang diukur dengan Tobin’s Q
dengan menggunakan regresi sebagai alat
analisis data. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa state ownership signifikan ber-
hubungan dengan Tobin’s Q.

Wang dan Xiao (2009) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan ultimatety control-
led dari perusahaan pemerintah yang listing
di China. Hasil penelitian Wang dan Xiao
(2009) menemukan bahwa firm value me-
ningkat ketika pengawasan yang tinggi saat
desentralisasi dari perusahaan yang dimiliki
oleh pemerintah. Selanjutnya desentralisasi
signifikan dengan kinerja dari pengawasan
pemerintah lokal, tetapi tidak untuk pe-
ngawasan pemerintah sentralisasi.

Lihui dan Saul (2008) melakukan pe-
nelitian pada perusahaan yang listing di
Chinese yang berjumlah 287 perusahaan
untuk periode 1994-2004. Lihui  dan Saul
(2008) menggunakan regresi sebagai analisis
data. Lihui dan Saul (2008) menguji hubung-
an government ownership dengan corporate
value (Tobin’s Q), yaitu ratio market value of
equity dan book value of debt over book value of
assets. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
state ownership berhubungan negative dan
signifikan dengan tobin’s Q dan ROA, foreign
ownership berhubungan positif dan signi-
fikan dengan Tobi’s Q dan berhubungan
negative dengan ROA tetapi tidak signi-
fikan.

Duc dan Thi (2013) melakukan pe-
nelitian dengan menggunakan data dari Ho
Chi Minh Stock Exchange dan Hanoi Stock
Exchange untuk periode 2007-2012. Duc dan
Thi (2013) menguji pegaruh corporate owner-
ship (state ownership dan foreign ownership)
terhadap firm performance yang diukur
dengan menggunakan Tobin’s Q (share’s
market price x number of outstanding share
+ book value of debt)/book value of total
assets) dan ROA. Duc dan Thi (2013) meng
gunakan regresi untuk menganalisis data.
Hasil penelitian  menunjukkan bahwa state
ownership dan foreign ownership berhubungan
positif baik dengan Tobin’s Q maupun
dengan ROA.

Wei et al. (2005) melakukan penelitian
mengenai hubungan ownership structure dan
firm value dengan sampel 5284 perusahaan
public di China untuk periode 1991-2001.
Wei et al (2005) menemukan hasil bahwa state
ownership dan institutional ownership ber-
hubungan negative dan signifikan dengan
tobin’s Q, sedangkan foreign ownership ber-
hubungan positif dan signifikan dengan
tobin’s Q.

Lau dan Tong (2008) menguji pengaruh
government ownership terhadap firm value
(Tobin’s Q). Data diperoleh dari 15 GLCs
yang listing di Malaysian Stock Market
untuk periode 2000-2005. Dengan meng-
gunakan regresi untuk mengganalis data,
maka Liu dan Tong (2008) menemukan
hasil penelitian bahwa government ownership
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
firm value.

Pengujian hipotesis penelitian me-
nunjukkan bahwa Government Ownership
memiliki hubungan negatif dan berpe-
ngaruh sangat kecil terhadap Firm Value
pada Perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia, hal ini karena Government Owner-
ship hanya dapat mempengaruhi operasi-
onal perusahaan secara langsung dan akhir-
nya dapat mempengaruhi kinerja perusaha-
an. Hal ini terlihat dari nilai corporate
performance dari perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia dengan rata-rata
227,30%. Hal ini cukup tinggi jika dibanding-
kan dengan tingkat suku bunga rata-rata.

3. Pengaruh Public Ownership terhadap
Firm Value

Pengujian hipotesis penelitian menunjukkan
bahwa Public Ownership memiliki hubungan
negative tetapi tidak berpengaruh terhadap
firm value pada Perusahaan yang listing di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan penelitian yang di-
lakukan oleh Chowdhury dan Chowdhury
(2010). Chowdhury dan Chowdhury (2010)
menguji pengaruh capital structure dan firm
value pada perusahaan yang listing di Dhaka
Stock Exchange (DSE) dan Chittagong Stock
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Exchange (CSE) di Bangladesh dengan
menggunakan regresi sebagai alat analisis
data. Penelitian Chowdhury (2010) meng-
analisis 77 perusahaan non keuangan dari
empat sector yang berbeda, yaitu pharma-
ceuticals dan chemicals, fuel dan power,
food, dan engineering industry. Chowdhury
dan Chowdhury (2010) menggunakan data
sekunder yang diperoleh dari laporan ke-
uangan dari tahun 1994-2003. Chowdhury
dan Chowdhury (2010)  menggunakan firm
value (share price) sebagai variabel dependen
dan sebagai variabel independen adalah firm
size (share capital), profitability (EPS), public
ownership in capital structure (long term debt to
total assets), dividend payout, asset dan
operating efficiency (fixed assets turnover),
growth rate (sales growth rate), liquidity (current
ratio) dan business risk (operating leverage).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa price
positif berhubungan dengan EPS, dividend
per share, dan book value per share, fixed assets
turnover, current ratio, inventory turnover ratio,
P/E ratio, dividend growth dan net profit
margin. EPS, dividend payout ratio, long term
debt to total assets, dan current ratio memiliki
coefficient positive, dan public shareholding,
fixed asset turnover, operating leverage, sales
growth, dan total share capital memiliki coeffi-
cient negative.

Pengaruh Public Ownership terhadap
Firm Value pada Perusahaan yangl listing di
Bursa Efek Indonesia sangatlah kecil, yaitu
sebesar 0,0001 atau 0,01%. Kecilnya pe-
ngaruh Public Ownership terhadap Firm Value
pada Perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia adalah karena jumlah kepemilikan
saham oleh publik pada perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia adalah sangat
kecil, yaitu memiliki rata-rata hanya sebesar
16,98% dengan standar deviasi sebesar 11,36.
Persentase kepemilikan saham oleh publik
berada dibawah rata-rata, yaitu sebanyak 20
perusahaan (66,66%). Kecilnya kepemilikan
saham oleh publik karena pelepasan saham
oleh perusahaan kepublik bukan semata-
mata untuk mendapatkan dana tetapi juga
untuk memperkenalkan perusahaan kepada
masyarakat atau sebagai media promosi dan

untuk meningkatkan image perusahaan
menjadi lebih baik karena perusahaan yang
go-public wajib menerapkan good corporate
governance dan dengan demikian perusahaan
yang go-public akhirnya akan dapat me-
ningkatkan firm value.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Bashir et al
(2013) yang menguji hubungan antara
ownership structure dan performance dengan
sampel 100 perusahaan yang listing di
Karachi stock exchange (50 private dan 50
public) untuk periode 2007-2011. Performance
diukur dengan ROA, profitability, leverage,
assets turnover, earnings per share dan Tobin’s
Q, semua ini merupakan variabel inde-
penden. Dan sebagai variabel dependen
digunakan equity. Statistik yang digunakan
untuk analisis data adalah mean, OLS, corre-
lation dan T-test. Hasil penelitian menunjuk-
kan bahwa performance privately owned firms
lebih bagus dibandingkan dengan perfor-
mance publicly owned firms. Semua variabel
independen kecuali Tobin’s Q signifikan
berhubungan dengan variabel dependen
dimana ultimate berkontribusi untuk me-
ningkatkan kinerja.

Pengujian hipotesis penelitian me-
nunjukkan bahwa Public Ownership tidak
signifikan berpengaruh terhadap Firm Value
pada Perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia, hal ini karena Government Owner-
ship tidak dapat mempengaruhi langsung
firm value. Government Ownership hanya
dapat mempengaruhi operasional perusaha-
an secara langsung dengan cara mengawasi
jalannya perusahaan yang akhirnya dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini
terlihat dari nilai corporate performance dari
perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia dengan rata-rata 227,30%. Angka
ini cukup tinggi jika dibandingkan dengan
tingkat suku bunga rata-rata.

4. Pengaruh Corporate Performance ter-
hadap Firm Value

Hasil pengujian hipotesis penelitian me-
nunjukkan bahwa Corporate Performance
berpengaruh positif terhadap Firm Value
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pada Perusahaan yang listing di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian ini sejalan de-
ngan penelitian yang dilakukan oleh
Winarto (2015) pada perusahaan yang listing
di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2005-
2010 dengan menggunakan regresi yang
menghasilkan bahwa return on equity (ROE)
berpengaruh positif terhadaf Firm Value. Dan
bertolak belakang dengan penelitian yang
dilakukan oleh Fallatah dan Dickins (2012)
pada perusahaan yang listing di Saudi
Arabia yang menghasilkan bahwa Firm
Performance dengan menggunakan regresi
tidak berhubungan dengan firm value. Dan
begitu juga dengan penelitian yang di-
lakukan oleh Karima (2016) pada perusaha-
an property dan real estate yang listing di
Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan
Partial Least Square (PLS) menghasilkan
bahwa financial performance (ROE) berhubu-
ngan negative dan signifikan dengan Firm
Value yang diukur dengan Tobin’s Q.

Jadi hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ownership structure tidak berpengaruh
terhadap firm value dan corporate performance
berpengaruh terhadap firm value. Hal ini
karena ownership structure hanya dapat
langsung mempengaruhi kinerja perusahaan
(corporate performance) melalui pengawasan
terhadap operasional perusahaan. Semen-
tara corporate performance bisa langsung
mempengaruhi firm value karena dengan
meningkatnya corporate performance maka
calon investor akan tertarik membeli saham
perusahaan karena perusahaan memiliki
kinerja yang bagus dan begitu juga se-
baliknya, jika kinerja perusahaan jelek,
investor tidak akan tertarik membeli saham
perusahaan tersebut.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan rumusan masalah dan
hipotesis penelitian serta analisis hasil
penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa
secara simultan Foreign Ownership, Govern-
ment Ownership, Public Ownership dan Corpo-
rate Performance berpengaruh terhadap Firm
Value, dan pengaruh secara parsial adalah

sebagai berikut: (1) Foreign Ownership tidak
berpengaruh terhadap Firm Value pada per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia; (2) Government Ownership tidak ber-
pengaruh terhadap Firm Value pada per-
usahaan yang listing di Bursa Efek Indo-
nesia; (3) Public Ownership tidak berpe-
ngaruh terhadap Firm Value pada perusaha-
an yang listing di Bursa Efek Indonesia; (4)
Corporate Performance berpengaruh positif
terhadap Firm Value pada perusahaan yang
listing di Bursa Efek Indonesia.

Saran
Berdasarkan simpulan hasil penelitian,

untuk meningkatkan firm value diberikan
beberapa saran sebagai berikut: (1) bagi
peneliti berikutnya disarankan jika memakai
variabel firm value, disarankan untuk melihat
variable lain yang mempengaruhi firm value
selain foreign ownership, government owner-
ship, public ownership dan corporate perfor-
mance, seperti managerial ownership, instituti-
onal ownership, komisaris independen, komi-
te audit, kompensasi dan corporate social
responsibility dan disarankan dengan meng-
gunakan variabel corporate performance se-
bagai variabel intervening antara ownership
structure dengan firm value; (2) bagi aka-
demisi, diharapkan hasil penelitian ini dapat
memberikan masukan yang berharga dalam
pembelajaran akuntansi keuangan terutama
pada materi Analisa Laporan Keuangan,
sedangkan saran operasional yang dapat
diberikan adalah: (1) bagi regulator, di-
sarankan agar dapat memberikan kebijakan
yang dapat meningkatkan firm value seperti
kebijakan kepemilikan saham maksimal bagi
asing dan kepemilikan saham minimal bagi
govermment; (2) bagi perusahaan, diharapkan
dalam membuat kebijakan keuangan per-
usahaan memperhatikan ownership structure
agar dapat meningkatkan kinerja perusaha-
an dan akhirnya dapat meningkatkan firm
value; (3) bagi investor, diharapkan agar
dapat memanfaatkan suaranya dalam meng-
awasi operasional perusahaan oleh mana-
jemen untuk meningkatkan kinerja per-
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usahaan dan akhirnya meningkatkan firm
value.
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Juni 2016, Vol. 20 No. 3 September 2016 dan Vol. 20 No. 4 Desember 2016.
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