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ABSTRAK

YANA ULFAH. Pengaruh SBI dan Pasar Saham Terhadap Keputusan
Keuangan dan Nilai Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (dibimbing oleh Muhammad Yunus Zain dan Haris Maupa).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji signifikansi
pengaruh SBI, pasar saham, keputusan investasi, keputusan pendanaan,
dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan pada industri perbankan
di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini menggunakan rancangan eksplanatori dengan data
sekunder dari perusahaan perbankan yang tercatat di Bursa efek
Indonesia. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling. Jumlah sampel sebanyak 18 perusahaan untuk data runtut
waklu selama 7 tahun dan total pengamatan adalah 126 (pooling data).
Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah structural equation
model (SEM).

Hasil peneliian menunjukkan bahwa (1) SBl berpengaruh positif
dan signifikan terhadap keputusan investasi, (2) pasar saham
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, (3) SBI
tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan, (4) pasar
saham tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan, (5)
SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, (6) pasar
saham tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden, (7) SBI
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (8) pasar
saham tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, (9)
keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, (10) keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, dan (11) kebijakan deviden berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.




ABSTRACT

YANA ULFAH. The Effect of Bank Indonesia Certificate and Stock Market
on Financial Decision and Banking Corporation Value Listed at the
Indonesia Stock Exchange (supervised by Muhammad Yunus Zain and
Haris Maupa).

The aim of the study was to analyze the effects of Bank Indonesia
Certificate (SBI), stock market, investment decision and funding and
dividend policy on values of companies at banking industries at the
Indonesia Stock Exchange.

The study was explanatory. The secondary data were obtained from
banking companies listed at the Indonesia Stock Exchange. The number of
samples was 18 companies selected by purposive sampling. The data were
time series for seven years with total observations 126 (pooling data). The
data were analyzed by using structural equation model (SEM).

The results of the study indicate that the SBI and stock market have
a significant effect on investment decision but they do not have a significant
effect on funding decision. Stock market has no significant effect on
dividend and values of the companies but SBI has a positive and significant
effect on values of the companies. Investment decision has no significant
effect on values of the companies but funding decision has a positive and
significant effect on the values of the companies Dividend policy has a
positive and significant effect on the values of the companies.
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A. Latar Belakang

Bank yang terdaftar di bursa bukan hanya menghadapi masalah
pengelolaan dana internal sesuai dengan aturan bisnis perbankan tetapi
juga pada penciptaan dan peningkatan nilai perusahaan yang menjadi
fokus perhatian. Banyak faktor yang mempengaruhi naik dan turunnya
nilai perusahaan diantaranya secara eksternal adalah Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) dan keadaan pasar saham, SBI terkait dengan kebijakari
moneter atau bank sentral dan keadaan pasar saham ditentukan cleh
tingkat inflasi maupun tingkat bunga oleh Bank Indonesia (Bl), harga suatu
saham, .perkembangan nilai emisi saham dan peéerkembangan nilai
kapitalisasi pasar saham, baik itu pasar saham domestik maupun pasar
global.

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial Belanda.

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan,
bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami

kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang



dunia ke | dan Il, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada
pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan
operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya.

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami
pertumbuhan seiring dengan berbagal insentif dan regulasi yang
dikeluarkan pemerintah.

Berbagai hambatan yang dialami pasar modal Indonesia di masa
lalu bersumber antara lain keadaan ekonomi makro yang Kurang
menguntungkan, kebijakan pemerintah, atau sikap inventor terhadap
pemilikan saham maupun praktek dunia usaha di Indonesia yang kurang
mendukung. Hambatan-hambatan lain di luar makro ekonomi dapat dibagi
menjadi dua kelompok yaitu dari sisi permintaan dan penawaran saham.

Dari sisi penawaran antara lain ketatnya peraturan emisi saham,
adanya alternatif pembiaysan dari sektor perbankan yang lebih
menguntungkan, penghapusan intensif pajak, sikap kalangan dunia usaha
yang takut akan kehilangan kontrol kegiatan usahanya serta masih
kurangnya rasa keterbukaan terhadap dunia luar.

Dari sisi permintaan antara lain tidak tercerminnya nilai riill saham
pada tingkat harga yarig berlaku karena pembatasan pergerakan harga
saham serta informasi yang berkaitan dengan perdagangan saham yang
tidak tersedia secara luas dan kurang akurat, diskriminasi perlakuan pajak

antara saham dan deposito berjangka, kurangnya likuiditas pasar, sikap
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investor yang mementingkan deviden serta kurangnya variasi efek yang
tersedia terutama bagi investor institusional.

Untuk mendorong perkembangan pasar modal di Indenesia maka
pemerintah mengeluarkan berbagai paket deregulasi tentang pasar madal,
paket deregulasi tersebut secara umum ditujukan untuk meningkatkan
volume dan jumiah transaksi yang ada di lanatai bursa ataupun
peningkatan kondisi yang ada.

Di awali dengan Paket Desember 1987 yang memberikan
kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan penawaran umum dan
investor asing menanamkan modal di Indonesia (Bursa Efek Indonesia,
2008).

Kemudian disusul dengan Paket Desember 1988 yang memberikan
kemudahan perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan lain yang
positif bagi pertumbuhan pasar modal, yaitu penyederhanaan persyaratari
remisi, kesempatan bagi investor asing, kesempatan untuk menerbitkan
saham afas unjuk, dibukanya bursa paralel (over the counter) dan
penyederhanaan prosedur perdagangan (Bursa Efek Indonesia, 2008),

Namun paket deregulasi yang sangat bersinggungan dengan
industri perbankan adalah Paket Oktober 1998 yang mengatur tentang
penciptaan keadaan yang lebih berimbang antara pasar modal dan
perbankan vyaitu dikenakan pajak penghasilan terhadap deposito
berjangka, sertifikat deposito dan tabungan, fegal earning limit yaitu

pembatasan pemerian kredit kepada nasabah perusahaan dan nasabah
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grup yaitu tidak melebihi 20% untuk perseorangan dan 50% untuk grup
dari modal sendifi bank pemberi kredit, persyaratan minimum pendirian
bank dan penerapan persyaratan modal minimum untuk pendifian bank
umum swasta nasional dan bank campuran (Bursa Efek Indonesia, 2008).

Paket deregulasi lainnya adalah Paket Desember 1928 yang
memberikan kesempatan untuk membuka bursa swasta di kota besar di
luar kota Jakarta dan sistemn pendaftaran perusahaan (company listed), di
mana memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk mendaftarkan
seluruh saham yang ditempatkan dan disetor perusahaan di bursa (Bursa
Efek Indonesia, 2008).

Pemerintah terus menelurkan regulasi dan kebijakan yang
mengedepankan prinsip kehati-hatian namun tetap memberi ruang yang
cukup bagi intermediasi perbankan dan pembiayaan usaha melalui pasar
modal dan lembaga keuangan nonbank lainnya yang didukung oleh
sistem pembayaran nasional yang semakin handal dan modern.
Koordinasi BEl, Bl dan Pemerintah juga semakin baik dalam
meningkatkan kualitas pengawasan terhadap perbankan dan lémbaga
keuangan nonbank serta pasar modal sehingga dapat meminimalkan
eksposur perbankan dan lembaga keuangan nasional terhadap subprime
mortgages (Bank Indonesia, 2008).

Kedisiplinan dan kesigapan Pemerintah dalam menerapkan
prudent regulation berhasil menghindarkan perbankan Indonesia dari

masalah produk derivatif yang lebih besar, sebagaimana yang dialami



sejumliah negara berkembang lain dan negara-negara maju. Sementara
itu, pelaku di sektor keuangan juga didorong menerapkan prinsip-prinsip
good governance dan meningkatkan fungsi pengendalian infern. Pelaku
sektar keuangan juga semakin baik dalam mengelola manajemen risiko
seperti nsiko likuiditas, risiko kredit, dan risiko pasar (Laporan
Perekonomian Indonesia, Bank Indonesia, 2008).

Salah satu hal yang nyata terlihal adalah bahwa sejak awal Juli
2005 Bl telah mengeluarkan SBI sebagai salah satu surat berharga
sebagai pengakuan utang berjangka wakiu pendek (1-3 bulan) dengan
sistem diskonto/bunga. SBI merupakan salah satu mekanisme yang
digunakan Bl untuk mengontrol kestabilan nilai rupiah, Tingkat suku bunga
yang berlaku pada setiap penjualan SBI ditentukan eleh mekanisme pasar
berdasarkan sistem lelang (Bank Indonesia, 2008).

Respon pihak perbankan terhadap SBI ini dapat dilihat dengan
jumiah dana yang ditempatkan pada SBl tersebut. Penempatan dana
perbankan di SBI memperlihatkan pola yang sangat variatif, misalnya
pada tahun 2005 (54,30 triliun rupiah) penyaluran dana perbankan
nasional ke dalam bentuk SBI mengalami penurunan sebesar 73.30%
dibandingkan tahun 2004 (94,10 triliun rupiah), namun pada tahun 2006
(179,00 triliun rupiah) dan 2007 (203,90 triliun rupiah) meningkat sebesar
68.66% dan 12.21%. Sementara di tahun 2008 (166.50 friliun rupiah)

kembali mengalami penurunan sebesar 22.456%. MNaik turunnya besaran

penempatan dana perbankan di SBI im sangatl dipengaruhi oleh besaran



dana yang dapat dihimpunnya dari masyarakat, nilai total harta yang
dimilikinya serta nilai aktiva produktif yang dapat dikelolanya, yang
tentunya secara lidak langsung akan berpengaruh dengan nilai
perusahaan bank tersebut (Statistik Perbankan Indonesia, 2008).

Selain menghimpun dana dari masyarakat pihak perbankan juga
dapat mempercleh sumber dana dan perdagangan sahamnya di lantai
BEIl, penghimpunan dana ini sangat tergantung pada kondisi internal
perusahaan perbankan tersebul dan juga kondisi eksternal yang turut
mempengaruhi kondusif atau tidaknya pasar modal tersabut.

Pasar modal merupakan bagian dari pasar finansial, yaitu
berhubungan dengan supply dan demand akan dana jangka panjang,
demikian pasar modal juga menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan.
Fungsi ekonomi berarti mengalockasikan dana secara efisien dari yang
mempunyai dana ke pihak yang memerlukan dana sedangkan fungsi
keuangan ditunjukkan dari kemungkinan memperoleh imbalan bagi ke
pemilik dana, sesual dengan karakteristik investasi yang mereka pilih.
Karakteristik yang dimaksud adalah investasi dalam saham atau investasi
dalam obligasi (Husnan, 1996).

Keadaan pasar modal yang baik akan tercermin dari peningkatan
nilai emisi saham, tingkat kapitalisasi pasar yang melonjak secara
signifikan serta peningkatan harga saham dar perusahaan yang terlibat di
dalamnya. Selain fakior tersebut, keadasan pasar saham untuk sektor

perbankan juga sangat dipengaruhi oleh Bl rafe dan tingkat inflasi yang
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sedang terjadi. Faktor-faktor tersebut akan berkolaborasi membentuk
suatu kondisi yang akan mendorong investor untuk mengambil keputusan
apakah akan melakukan investasi ataukgh tidak (Guilford, 1988),

Investasi modal merupakan salah satu aspek utama dalam
keputusan investasi selain penentuan komposisi aktiva. Keputusan
pengalokasian modal ke dalam usulan-usulan investasi yang manfaatnya
akan direalisasikan di masa yang akan datang harus dipertimbangkar
dengan cermat. Akibat ketidakpastian di masa yang akan datang, manfaat
yang akan diperoleh menjadi tidak pasti, sehingga usulan investasi
tersebut mengandung nsiko. Konsekuensinya, usulan investasi harus
dievaluasi dengan resike dan hasil yang diharapkan (Sudarma Made,
2003).

Opsi investasi masa depan tidak hanya ditunjukkan dengan adanya
proyek-proyek yang dukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saa,
tetapi juga dengan perusshaan dalam mengekploitasi kesempatan
mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang
setara dalam suatu kelompok industrinya (Gaver dan Gaver, 1983).
Keputusan investasi penting karena untuk mencapai tujuan perusahaan
hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan (Modigliani
& Miller, 1958).

Keputusan yang menyangkut investasi akan menentukan seberapa
besar tingkat pengembalian yang ingin dicapai oleh suatu perusahaan dari

investasi  yang telah dilakukannya. Keputusan investasi akan



mempengaruhi aktiva produktif yang dapat dikelola oleh suatu
perusahaan. Keputusan investasi ini biasanya bersifat jangka panjang,
dalam hal ini tentunya dampaknya baru dapat dirasakan untuk jangka
wakiu kedepan. Mengingat strukiur pembiayaan investasi akan menjadi
dasar penentuan required return yang diinginkan (Modigliani & Miller,
1963).

Keputusan pendanaan merupakan masalah yang menyangkut
komposisi dana yang akan digunakan perusahaan. Masalah yang harus
dijawab dalam pengambilan keputusan pendanaan oleh suatu
perusahaan, apalagi untuk suatu bank, adalah seberapa besar dana yang
akan disalurkan dalam bentuk kredit kepada masyarakat dibandingkan
dengan persentase yang harus ada dalam kasnya untuk menunjang
likuiditasnya (Myers, 1877).

Pemegang saham dengan perusahaan yang mempunyai prospek
yang baik akan memperoleh capifal gain lebih besar dibanding dengan
pemegang saham perusahaan yang relatif kurang menguntungkan, selain
itu investor pun bisa mendapatkan keuntungan dari pembagian dividen
oleh perusahaan (Park dan Evans, 1996).

Dalam membagikan dividen, perusahaan mempertimbangkan
proporsi pembagian antara pembayaran kepada pemegang saham dan
reinvestasi dalam perusahaan. Di satu sisi, laba ditahan (refained
eamings) merupakan salah satu sumber pendanaan bagi pertumbuhan

perusahaan, tetapi di sisi lain dividen merupakan aliran kas atau aset yang



dibagikan pada pemegang saham sehingga dalam memutuskan suatu
kebijakan dividen diperiukan sebuah pertimbangan yang lebih jauh
{Barclay, 1959).

Kebijakan dividen pada hakikatnya adalah menentukar porsi
keuntungan yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan
yang ditahan sebagai bagian dan laba ditahan. Beberapa hal yang
menjadi dasar kebijakan dividen adalah antara lain: perjanjian yang
mensyaratkan untuk menahan sebagian atau seluruh laba, kebutuhan
dana bagi perusahaan, likuiditas perusahaan, sifat pemegang saham,
stabilitas dividen dan target tertentu mengenai rasio pembayaran dividen
(Aharony dan Swary, 1980, Bagloni dan Watts, 2000).

Pembayaran dividen akan mempengaruhi besarmnya dana yang
dapat yang digunakan oleh perusahaan untuk melakukan investasi.
Fembayaran dividen tinggi akan mengakibatkan refained earning yang
terdapat di dalam lebih rendah. Dengan demikian perusahaan-perusahaan
yang pembayaran dividen yang cukup besar dalam saiu periode akan
mengurangi dana yang tersedia untuk investasi dalam periode berikutnya.
oelanjutnya dividen berpengaruh negatif pada investasi di masa
selanjutnya (Abdul Basir Anwar, 1990, Alli Kasim, 1993 dan Adedeji, 19598,
serla Francais Clarck, 1993).

Harga saham sualu perusahaan akan naik, apabila diumumkan
akan diterbitkan pinjaman untuk digunakan membeli kembali saham

perusahaan tersebut (Masulis, 1980). Di sisi lain, peningkatan hutang juga
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dapat diartikan pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajibannya di masa yang akan datang atau risiko bisnis
yang rendah, sehingga penambahan hutang telah memberi sinyal positif
bagi investor akan naiknya nilal perusahaan (Bringham et al, 1999).

Karena semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi nilai
saham, akibatnya beberapa pemilik perusahaan lebih suka perusahaan
menciptakan hutang pada fingkat terentu untuk menaikkan nilai
perusahaan, namun pada titik terientu peningkatan hutang akan
menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari
penggunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkannya dan
juga jumiah utang yang terlalu tinggi akan menimbulkan risiko financial
distress sehingga nilai perusahaan menurun (Soliha & Taswan, 2002).

Agar harapan untuk menaikkan nilai perusahaan dapat dicapai,
manajer dan komisaris dalam menentukan manajemen operasional
perusahaan dapat dikendalikan melalui pengambilan keputusan keuangan
menyangkut keputusan invastasi, keputusan pendanaan dan pengambilan
kebijakan deviden. (Jensen dan Meckling, 1978).

Praktik pengambilan keputusan keuangan barnyak dilakukan cleh
perusahaan perbankan karena mereka menganggap bahwa perusahaan
secara khusus bergerak dalam bidang keuangan. Dengan demikian,
kinerja perusahaan perbankan sangat ditentukan oleh bagaimana

keputusan yang diambil dalam operasional bank tersebut yang tentunya
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akan mempengaruhi peringkat bank tersebut menjadi rafing yang
favorable (Bagnoli dan Watts, 2000).

Keputusan investasi berhubungan secara negatif dengan nilai
perusahaan sebagai proksi kualitas laba (Warfield et al, 1995) tetapi
secara signifikan berhubungan dengan beberapa praktik govermance cleh
dewan komisaris dan komite audit (Chtourou et al, 2001). (Klein, 2002,
Dechow, 1585). Sementara Tobin's Q (nilai perusahaan) meningkat dan
kemudian menurun searah dengan peningkatan keputusan pendanaan
dan nilai perusahaan (Dechow, 1995, Morck, Shleifer & Vishny, 1988),

Strategi bisnis yang dijalankan oleh perusahaan modern dewasa ini
banyak yang bersifat Manipulasi. Manipulasi akan dilakukan oleh
perusahaan semata-mata didasarkan pada keinginan manajemen untuk
mempengaruhi persepsi invesior atas risiko perusahaan (Stolowy dan
Breton, 2000). Risiko tersebut dapat dipecah dalam dua komponen yaitu
risiko yang dihubungkan dengan variasi imbal hasil, yang diukur dengan
laba per lembar saham (earning per share), dan risiko yang dihubungkan
dengan struktur keuangan perusahaan. Dari kedua risiko tersebut muncul
sebagal akibat adanya faklor eksternal yang mempengaruhi keadaan
perusahaan. Faktor eksternal yang dimaksud antara lain tingkat bunga,
keadaan pasar modal dan pertumbuhan pasar (Sujoko & Soebiantoro,
2007).

Penempatan dana yang tinggi pada SBl yang tinggi akan

berdampak pada rendahnya dana yang tersedia dalam operasional
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perusahaan sehingga akan berdampak pada penurunan laba. Penurunan

laba akan mengakibatkan laba per lembar saham juga akan menurun
(Dechow et al, 1996).

Pasar saham saham dipengaruhi oleh tingkat inflasi, perbedaan
antara fingkat suku bunga jangka pendek dan jangka panjang, perbedaan
antara tingkat keuntungan obligasi yang beresiko tinggi dan rendah dan
tingkat kegiatan dalam industri (Chen, Roll dan Ross, 1986). Kebalikan
dari tingkat bunga, keadaan pasar modal yang baik serta pertumbuhan
pasar modal, yang tercermin dalam kapitalisasi pasar saham suatu
perusahaan malah memberikan pengaruh yang positif kepada perusahaan
dan pada akhimya akan menaikkan nilai perusshaan (Sujoko &
Soebiantoro, 2007).

Secara umum total aset kelompok perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang merupakan indikaior investasi
mengalami kenaikan. Ini mengindikasikan bahwa terjadi aktivitas
penambahan investasi, sedangkan kebijakan dividen yang diproksi melalui
persentase deviden yang dibagikan secara umum terjadi penurunan,
keadaan ini dapat diindikasikan bahwa terjadinya penurunan pembayaran
dividen salah satunya diakibatkan karena manajemen menahan dividen
dalam bentuk laba détahan untuk kegiatan investasi. Secara rata-rata
pembagian dividen oleh perusahaan yang masuk dalam kelompok
perbankan dari tahun 2004-2008 mengalami penurunan yaitu dar 1.68 di

tahun 2004 menjadi 0.57 di tahun 2008, Untuk market value yang diproksi
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melalui harga pasar saham untuk periode 2004-2008 mengalami
kenaikan, yaitu 5.170,33 di tahun 2004 menjadi 12.286, 33 di tahun 2008,
Jika dibandingkan antara pembagian dividen dan nilai perusahaan
yang diproksi berdasarkan market value terjadi kebalikan, yaitu dividen
menurun sedangkan harga saham meningkat. Padahal berdasarkan Bird
in the hand theory (Bhattacharya, 1979), pemegang saham lebih
menyukai dividen tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi
dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan di masa depan dan
capital gain begitu pula dengan teori signafling (Ross, 1977) yang
menjelaskan bahwa pembayaran dividen berigi informasi atau isyarat
tentang prospek perusahaan di masa akan datang jadi pembayaran
dividen merupakan aliran kas masuk bagi pemegang saham, sehingga
semakin tinggi dividen, pemegang saham semakin sejahtera. Jika
dibandingkan antara tingkat bunga dengan kegiatan investasi nampak
berbanding lurus sedangkan hasil penelitian Sujoko & Soebiantoro (2007)
tingkat bunga dan investasi berbanding negatif atau berpengaruh negatif.
Atas dasar fenomena tersebut maka sangat menarik untuk diteliti
kembali sejauh mana fakior SBI, pasar saham, keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada kelompok industri perbankan di Bursa Efek Indonesia,
mengingat faktor internal perusahaan merupakan masalah fundamental

perusahaan yang penting dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan.
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B. Rumusan Masalah Pokok

Studi ini bertitik tolak dari adanya berbagai instrumen data dan

fenomena dalam industri perbankan utamanya perusahaan perbankan

yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Dengan bertolak ukur pada variabel SBI, pasar saham, keputusan

investasi, keputusan pendanaan dan kebijskan dividen serta nilai

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang

diuraikan pada latar belakang, maka rumusan masalahnya adalah sebagai

berikut ;

1.

Apakah SBI berpengaruh positif dan signifikan terhadap kepulusan
investasi 7

Apakah pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi 7

Apakah SBI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan
pendanaan 7

Apakah pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan pendanaan ?

Apakah SBI berpengarub negatif dan signifikan terhadap kebijakan
deviden ?

Apakah pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan deviden 7

Apakah SBl berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan?
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8. Apakah pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan?

9. Apakah keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan?

10. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan?

11. Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan?

C. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bermaksud menemukan pengaruh SBl dan pasar
saham terhadap nilai perusahaan melalui keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan dividen. Untuk itu tujuan yang hendak dicapai
dalam penelitian ini adalah :
1. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh SBI terhadap
keputusan investasi
2. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh pasar saham
terhadap keputusan investasi
3. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh SBI terhadap
keputusan pendanaan
4. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh pasar saham

terhadap keputusan pendanaan
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5. Untuk menganalisis dan menguiji signifikansi pengaruh SEBI terhadap
kebijakan deviden

6. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh pasar saham
terhadap kebijakan deviden

7. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh SBI terhadap
nilai perusahaan

B. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pasar saham terhadap
nilai perusahaan

9, Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan

10. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengaruh keputusan
pendanaan terhadap nilai perusahaan

11. Untuk menganalisis dan menguji signifikansi pengarubh kebijakan

deviden terhadap nilai petusahaan

D. Kegunaan Penelitian
Dari permasalahan yang telah dirumuskan dan tujuan dari studi ini,
maka penelitian ini diharapkan memberikan kegunaan sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
a. Memberikan kontribusi dalam bidang mandjemen, khususnya
disiplin ilmu manajemen keuangan
b. Memberikan kontribusi dalam studi manajemen keuangan

khususnya pengujian secara empirik dalam dunia perbankan.
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c. Memberikan kontribusi bagi agenda penelitian yang akan datang
pada bangunan model tearititk yang secara keseluruhan belum di

uji secara empirik

2. Manfaat Praktis

a. Mamberikan konfribusi bagi dunia perbankan untuk dapat
menggunakan dan menyempurnakan faktor-fakior yang
mempengaruhi SBl, pasar saham, keputusan investasi, keputusan
pandanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
perbankan di Indonesia.

b. Memberikan koniribusi bagi pemerintah dalam penyusunan
perencanaan sirategi kebijakan perbankan dalam menghadapi
globalisasi ekonomi serta yang berhubungan dengan SBI, pasar
saham, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan

dividen terhadap nilai perusahaan perbankan di Indonesia.

E. Ruang Lingkup Penelitian
Titik fokus utama penelitian ini adalah menganalisis ﬁangamh SBI,
pasar saham, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan perbankan di Indonesia.
Ruang lingkup penelitian ini dimaksudkan untuk melihat sejauh
mana pengaruh variabel SBl, pasar saham, keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

perbankan di Indonesia.
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Objek penelitian ini adalah perusahaan perbankan Indonesia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan melihat laporan keuangan
perusahaan perbankan tersebut dari satu periode ke periode selanjutnya
untuk mendapatkan trend peningkatan ataukah penurunan nilai.

Woalaupun penelitian ini mempunyai ruang lingkup yang cukup
terbatas namun hasil yang diharapkan kiranya masih tetap relevan
dangan permasalahan kebijakan dividen dan nilai perusahaan perbankan
khususnya, dan dapat meanjadi informasi tambahan bagi pengelola dunia
perbankan untuk mendukung peningkatan dan eksistensi dalam dunia

kompetisi.
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TINJAUAN PUSTAKA

A. Beberapa Perdebatan tentang Masalah Pasar Modal

Pengambilan keputusan tentang di mana dan bagaimana
mendapatkan dana berkaitan dengan pemilihan investasi danh sumber
dana dalam pengambilan keputusan manajemen utamanya di bidang
keuangan. Dana bagi perusahaan adalah amat penting untuk dapat
mengoperasionalkan dan mempertahankan usahanya, sementara di
bidang lain investasi yang benar juga tak kalah pentingnya dalam
menciptakan tambahan pendapatan bagi perusahaan. Dalam hal ini
Weston dan Brigham (1923 : 585) mengemukakan bahwa “Capital is a
necessary factors of production and activities”.

Setiap perusahaan akan berusaha mempertahankan dana yang
cukup untuk memenuhi segala kebutuhan perusahaan. Kondisi ini disebut
keseimbangan dana, yaitu kendisi di mana terdapat keseimbangan antara
dana yang tersedia dengan jumlah dana yang diperiukan perusahaan.
Dalam kondisi keseimbangan seperti ini perusahaan tidak akan
mengalami gangguan - gangguan keuangan. Penyimpangan dari
keseimbangan dana dapat menimbulkan terjadinya ketidakseimbangan
(unequilibrivm) antara dana yang tersedia dengan jumlah dana yang
dibutuhkan.

Terdapat dua kemungkinan penyimpangan dana dari kondisi

keseimbanan dana. yaitu kekurangan dana atau kelebihan dana (Husnan,

19
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1996). Kekurangan dana akan lerjadi apabila jumlah dana yang tersedia
dalam perusahaan atau tertanan dalam perusahaan kurang mencukupi
pemenuhan seluruh kebutuhannya, Gejala — gejala nampak dalam
perusahaan jika kondisi ini terjadi adalah antara lain : persediaan kas yang
terialu  kecil dibandingkan kewsajiban mEmhayarn;;fa, terlalu  sedikit
persediaan kas tersebut akan menyebabkan suatu bank akan kehilangan
tingkat likuiditas dan tidak mampu memenuhi permintaan kredit dari
nasabah, banyaknya aset-aset atau aktiva tetap perusahaan yang tidak
terpakai karena kurangnya alat likuid untuk pembelanjaan operasionalnya.

Kekurangan dana akan menghambat preduksi karena perusahaan
tidak mampu memenuhi kewajiban persyaratan Capital Adequacy Ratio
(CAR) yang akan mengancam tingkat likuiditas bank yang bersangkutan,
hal ini juga membuat perusahaan tidak mampu untuk memenuhi
permintaan kredit dari nasabah-nasabah yang membutuhkan. Keadaan
seperti ini akan berpengaruh terhadap pemasaran produk perbankan,
pemenuhan permintaan, dan pada waktunya perusahaan akan dinyatakan
bangkrut dan tidak beroperasi lagi.

Kemungkinan penyimpangan kedua adalah kelebihan dana.
Kelebihan dana ini terjadi apabila jumlah dana yang tersedia dan tertanam
dalam perusahaan melebihi jumlah yang diperiukan untuk keperluan
operasional usahanya. Gejala-gejala yang nampak pada perusahaan
akibat kelebihan dana antara lain persedizan kas yang terlalu besar

simpanan di Bank Indonesia yang terlalu besar dan tidak digunakan untuk
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tujuan produktif dan adanya investasi yang berlebihan dalam akliva. Pada
suatu sisi kelebihan dana menguntungkan karena kebutuhan perusahaan
untuk mempertahankan produksi dapat dipenuhi, tapi pada sisi yang lain,
apabila jumlah dana yang terlalu banyak tersebut pasti menganggur.
Ditinjau dari segi profitabilitas dana yang menganggur akan menurunkan
profitabilitas karena tidak menghasilkan laba. Selain itu dana yang
berlebihan menyebabkan semakin besarnya kemungkinan terjadinya
pemborosan disebabkan karena pengeluaran yang tidak terkendali.

Dalam menjalankan kegiatan wusahanya, usahawan selalu
menginginkan untuk mengembangkan usaha atau memperbesar operasi
kegiatannya. Untuk maksud tersebut dibutuhkan tambahan dana yang
relatif besar dan pengelolaan aktiva dan dana serta modal yang efektif
dan efisien.

Perluasan usaha dan pertambahan nilai perusahaan memerlukan
tambahan dana dan pengelolaan aktiva dan dana serta modal yang efektif
dan efisien. Tambahan dana tersebut hendaknya tertanam dalam
perusahaan untuk jangka wakiu vyang lama. bila dana untuk
pengembangan usaha atau pendinan dan pengembangan produk baru
atau cabang baru, tidak dapat sepenuhnya dibelanjai oleh perusahaan
sendirl, maka perusahaan memerlukan tambahan dana yang bersumber
dari luar perusahaan.

Sumber dari luar perusahaan dapat diupayakan dari pinjaman dari

pihak lain, kredit dari bank dan tambahan dana dari penerbitan atau



e L AT

penambahan saham yang diperdagangkan di pasar modal. Inilah yang
dimaksudkan bahwa pasar modal menjadi alternatif untuk mendapatkan

tambahan dana bagi perusahaan.

1. Catatan Tentang Pengertian Pasar Modal

Pasar modal berdasarkan pengertian pasar pada umumnya, yaitu
tempat mempertemukan penjual modal dan pembeli modal. Pembeli
modal adalah baik perorangan maupun lembaga atau instusi f badan yang
menginvestasikan dananya melalui pembelian surat-surat berharga
dengan tujuan mendapatkan hasil (return), sedangkan penjual surat
berharga adalah perusahaan yang memerlukan tambahan modal umtuk
keperluan usahanya.

Rose et all., (1893 : 91) membedakan pasar modal dan pasar uang
sebagai berikut : "The ferm money refers to the market for the short term
insfrument with a time to maturity for one year or less. The ferm capital
market refers to the market for long term financial assets having actual
matunties of more than one year. Distinctions between short and fong are
somewhat arbitrary, although one year is the most common dividing point.
Both of these markets perform services in the financial systems.”

Pakar lain yaitu Chabra (1987 . 25) mengemukakan perbedaan
antara pasar modal dan pasar uang sebagai berikut : “Money market
consists of very short term debt securties that uswally are highly
marketable. The money market instruments sometimes are called cash

equivalents because of their safety of liquidity. Capital markets, in contrast,
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include longer-ferm and riskier securities. The capital market are is
composed of longer term borrowing instrument than those that frade in the
money market.”

Berdasarkan pendapat dua pakar diatas dapat dikemukakan bahwa
pasar uang (money markef) merupakan pasar uang jangka pendek.
Artinya instrumen yang ada didalamnya terdiri atas surat-surat berharga
jangka pendek yang mudah diperjualbelikan (marketable) dan bersifat
sangat likuid. Sebalikya pasar modal merupakan pasar dimana surat-surat
berharga yang berjangka panjang diperdagangkan.

Di dalam pasar modal diperdagangkan instrumen jaminan yang
jangka waktunya lebih panjang dibandingkan dengan instrument yang
terdapat dipasar uang. Selanjutnya Chabra mengemukakan bahwa pasar
modal berhubungan erat dengan tabungan dan investasi yang berfungsi
sangat vital bagi pertumbuhan ekonomi.

Dalam perekonomian yang maju, unit ekonomi yang menabung
uangnya akan berbeda dengan unit ekonomi yang memerlukan dana
untuk investasi, dan pasar modal menjembatani antara unit yang
menabung dan yang mempunyai surplus untuk ditransformasikan ke
dalam investasi. Pasar modal memberikan kontribusi pada stabilitas
ekonomi dengan jalan mengalihkan sawing menjadi investasi, sehingga
memberikan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi.

Patrick dan Wai dalam Abdulbasir Anwar (1890:12) mendefinisikan

pasar modal dalam arti luas sebagai suatu sistem keuangan secara
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keseluruhan dan teroganisir, termasuk bank-bank komersial dan semua
perantara di bidang keuangan. Pasar modal dalam arti menengah adalah
semua pasar yang terorganisir dan lembaga-lembaga yang
memperdagangkan warkat-warkat kredit (biasanya yang berjangka waktu
lebih dari satu tahun) termasuk saham, obligasi, pinjaman jangka panjang,
hipotik, tabungan dan deposito berjangka. Sedangkan pasar modal dalam
arti sempit adalah pasar yang terorganisir dan memperdagangkan saham-
saham dan obligasi dengan menggunakan jasa pialang dan underwrifer.

Selanjutnya pakar lain, yaitu Marzuki Usman (1991 : 33)
mengemukakan pendapatnya mengenai pasar modal sebagai suatu pasar
di mana dana jangka panjang baik hutang maupun modal sendiri
diperdagangkan, Dana jangka panjang yang diperdagangkan berupa
pinjaman yang biasanya disebut obligasi, dan dana jangka panjang yang
merupakan modal sendiri, yang biasanya berbentuk saham. Pada
umumnya saham yang diperdagangkan di pasar modal adalah saham
biasa dan saham preferen.

Menurut Undang-Undang No. 15 tashun 1952 yang dimaksud
dengan bursa atau pasar modal adalah bursa perdagangan di Indonesia,
yang didirikan untuk perdagangan fentang dan efek, termasuk semua
pelelangan efek. Menurut Keputusan Presiden Mo. 60 tahun 1988, pasar
modal adalah bursa yang merupakan tempat untuk mempertemukan
penawar dan peminta dana jangka panjang sebagaimana dimaksud dalam

Undang-Undang No. 15 tahun 1852 tentang bursa. Menurut Keputusan
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Presiden MNo. 53 tahun 1980, bursa adalah suatu tempat pertemuan
termasuk suatu sistim elekironik tanpa tempat pertemuan yang diorganisir
dan digunakan untuk menyelenggarakan pertemuan pemasaran, jual bell
atau perdagangan efek. Dari apa yang dikemukakan oleh beberapa
Pakar, Undang-undang No. 15/52, Kepres No, 60 tahun 1988 dan Kepres
No. 53 tahun 1880 tersebut di atas, dapat diambil kesimpulan bahwa
pasar modal merupakan tempat yang digunakan untuk terlaksananya
penyelenggaraan perdagangan surat-surat berharga.

Dalam pasar modal terdapat dua kelompok, yaitu perusahaan yang
menawarkan saham dan surat berharga lainnya kepada masyarakat
dengan persyaratan tertentu, serta adanya investor yang akan membeli
surat-surat berharga, yaitu saham dan obligasi sebagai salah satu

alternatif dan investasinya.

2. Catatan Tentang Peranan Pasar Modal

Seperti telah dikatakan di atas. pasar modal merupakan salah satu
altenatif penting untuk pengerahan dana yang dipermukaan dalam rangka
pembangunan ekonomi nasional. |

Gordon (1963 : 1) mengemukakan bahwa pasar modal mempunyai
peranan sebagai berikut . “Financing long term for the government and
corporate sector, providing the investing public with a market place for
investing their financial assets, contributing fo an efficient management of
the economy.” Dari kutipan di atas dapat diartikan bahwa peranan pasar

modal meliputi pembelanjaan jangka panjang untuk sekior pemerintah dan



seklor perusahaan, penyediaan tempal (pasar) bagi masyarakat investor
untuk menginvestasikan aktiva financial mereka dan memberikan
kontribusi pada manajemen perekonomian yang efisien.

Leffier (1963 : 460) mengemukakan peranan pasar modal adalah
“Creation of continuous market, fair price determination, aid in financing
industnies, provide accurate and continuous report on sates and quotation,
the release of information on the listed company and profect securities
owners."

Dari kutipan tersebut di atas dapat diartikan bahwa pasar modal
mempunyai peranan dalam penyelenggaraan transaksi pasar modal yang
kontinyu, pembentukan harga yang wajar membantu industri dalam
pembelanjaannya, menyediakan laporan penjualan dan kuota secara teliti
dan berkelanjutan, menyiarkan bany;aI{ informasi pada perusahaan yang
terdaflar dipasar modal dan melindungi surat-surat berharga pemilik.

Pemyataan Letfler didukung oleh Marsuki Usman (1991) yang
mengemukakan bahwa pasar modal berfungsi sebagai sarana mobilisasi
dana-dana masyarakat sebagai sumber pembelanjaan pada dunia pada
khususnya dan pembangunan nasicnal pada umumnAya dan sarana
pemerataan hasil-hasil pembangunan bagi seluruh rakyat Indonesia.

Peranan pasar modal terhadap perekonomian sangat luas seperti
dinyatakan cleh Darmaji dan Hendy (2001 : 16), bahwa pasar modal
mempunyai peranan yang besar yaitu sebagai mobilisasi dana yang

dibutuhkan untuk membelanjai perkembangan ekonomi, industri dapat
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dikembangkan ftanpa menunggu pinjaman dana, untuk memotivasi
perkembangan pengusaha dan dapal meningkatkan pendapatan
pemerintah dan adanya pajak yang diterima.

Darl beberapa pernyataan tentang peranan pasar modal dapat
disimpulkan bahwa pasar modal sebagai sarana untuk mempertemukan
penawar dan pencari dana jangka panjang pada dasarnya mempunyai
fungsi yang luas dan mempunyai berbagai manfaat seperti yang
diutarakan oleh lslahuzamman.

Menurut Islahuzamman (1991 : 76) pasar modal mempunyai
peranan yang sangat bermanfaat bagi tiga sektor yang ada dalam
masyarakal yaitu sektor pembangunan, sektor dunia usaha, dan sektor
investasi. Bagi sektor pembangunan, melalui pasar modal dapat dihimpun
dana yang besar yang dapat digunakan untuk pembangunan. Bagi sektor
dunia usaha dapat diperoleh dana secara go-public. Dan bagi sektor
investasi pasar modal merupakan sarana untuk menanamkan modal

dengan membeli saham perusahaan yang go-public.

3. Beberapa Isu Tentang Perusahaan yang Go-Public
Sumantoro (1850 : B4) mengemukakan pendapatnya tentang
pengertian go-public, yaitu sebagai proses memasyarakatkan perusahaan
melalui partisipasi atau penyertaan masyarakat, balk dalam penilaian
maupun dalam penetapan kebijaksanaan pengelolaan perusahaannya.
Menurut apa yang dikemukakan oleh pakar tersebut di atas go-

publik berarti perusahaan menawarkan kepada masyarakat untuk
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berpartisipasi dalam usaha dengan memiliki saham-saham pengusaha,
Sebagai pemilik saham perusahaan, masyarakat berhak ikut menentukan
kebijaksanaan pengelolaan perusahaan melalui Rapat Umum Pemegang
Saham. Sebaliknya bagi perusahaan juga terbuka kesempatan untuk
memperoleh dana dari luar guna membelanjai usahanya karena dengan
berkembangnya usaha perusahaan perlu mendapatkan dana segar
dengan resiko yang kecil.

4. Beberapa Catatan Tentang Keunggulan Dan Kelemahan

Perusahaan Go-Public

Berikut ini akan dikemukakan beberapa keunggulan dan kelemahan
go-public menurut beberapa pakar. Menurut Weston (1996:715)
keungguian dalam melakukan go-public adalah “Facilitafes stockhoider
diversificalion, increases liquidity, makes it easier fo raise new corporate
cash and establishes a value for the firm."

Dari kutipan di atas dapat diarikan bahwa dengan go-public,
perusahaan mempunyai beberapa keunggulan yaitu  dengan
berkembangnya perusahaan pendiringa menyadari akan kenyataan
bahwa sebagian kekayaannya terikat dalam perusahaan, dengan go-
public maka para pendii perusahaan dapat mendiversivikasikan
kekayaannya yang dapat memperkecil risiko portopolio mereka. Saham
perseroan terbatas yang tidak go-public bersifat sangat tidak cair. Bila
salah seorang pemilik saham bermaksud menjual saham miliknya, sulit

untuk mencari calon pembelinya, dan kalaupun ada sulit untuk mencari
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titik temu mengenai harganya. Masalah ini tidak terjadi pada perusahaan
yang go-public. Perusahaan persegrangan yang memeriukan tambahan
dana tergantung kemampuan keuangan pemiliknya untulk: menambah
motif yang dibutuhkan atau mencari beberapa investor kaya yang mau
menginvestasikan wangnya dalam perusahaan itu. Orang luar umumnya
enggan menginvestasikan uang dalam perusahaan perseorangan karena
jika mereka tidak menguasai kendali perusahaan (saham di alas 50%)
maka ada kemungkinan orang dalam mempermainkan dengan cara
menahan deviden atau cara-cara lainnya. Hal-hal seperti ini menyebabkan
kesulitan bagi perusahaan tertutup untuk menghimpun modal. Karens
salah satu persyaratan go-public adalah keterbukaan perusahaan maka
masalah-masalah di atas jadi sangat ringan di mana investor boleh
mengetahui latar belakang lengkap dari perussahaan dan atas dasar ity
lebih bersedia menanamkan dananya.

Vogt (1997:76) mengemukakan bahwa terdapat beberapa
kelemahan perusahaan go-public, yaitu : "Management may not like the
idea of reporting operating data, because such data will then be available
to competitors. Similarly the owners of the Company may not want people
to know their net worth. Because publicly owned companies must disclose
me member of shares owned by officers Direclors and mature
stockholders, ft is easy enough for anyone fto mulliply shares held by price
per share to estimate the net worth of an insider. The owners-managers of

closely held companies have many opportunities for vanous lypes of
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questionable but legal seff-dealing, including with the business (such as
leasing arrangements), excellents, retirement programs and not-fruly-
necessary fringe benefits. Such self dealing are much harder to arrange if
a company is publicly owned-they must be disclosed, and the managers
are also subject to stockholder suits.”

Menurut apa yang dinyatakan Vogt di atas perusahaan yang go-
public  mempunyai kelemahan karena dengan adanya prinsip
pengungkapan (disclosure), yaitu melaporkan data operasional dan data
keuangan yang Jelas, tanpa ditutup-tutupi, dapat dimanfaatkan oleh para
pesaing. Kelemahan yang lain ialah kebiasaan lama (sebelum go-public)
pemilik perusahaan memanfaatkan fasilitas perusahaan dengan bebas
seperti fasilitas gaji yang tinggi, memasukkan anggota keluarga sebagai

karyawan. Hal ini tidak dapat dilakukan bila perusahaan telah go-public.

5. Masalah Pengeleolaan dan Peraturan-Peraturan Pasar Modal

Proses go-public melibatkan masyarakat [uas, khususnya
masyarakat pemodal atau investor. Para investor yang telah
mempercayakan dananya unituk digunakan perusahaan tentunya
mengharapkan suatu hasil di masa yang akan datang.

Pemerintah melalui lembaga pengelola pasar modal
mengusahakan agar pemanfaatan dana masyarakat dapat disalurkan ke
perusahaan yang go-public secara aman. Karena itu perlu diterbitkan
persyaratan bagi perusahaan vyang go-public dan  pengaturan

perdagangan sekurifas pada bursa.
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Sehubungan dengan peraturan perdagangan di pasar modal ini
Kasim, Gabriael dan Kayyum (1993 : 718) mengemukakan bahwa "Sales
of new securities as weft as operations m this secondary markets, are
regulated by the Securities and Exchange Commisfon (SEC)."

Yang dimaksud dengan secondary market adalah suatu transaksi
yang berlangsung pada setiap hari bursa, bertempat di bursa efek
maupun di bursa paralel terhadap saham-saham yang terdaftar di bursa
efek.

Proses transaksi ini berlangsung di antara para broker baik atas
nama pendiri maupun atas nama orang lain. Dalam melaksanakan
transaksi broker memperoleh imbalan tertentu. Yang mengatur
perdagangan sekuritas di pasar modal Amerika Serikat adalah lembaga
yang disebut Securities Exchange Commision (SEC).

Di Indenesia lembaga tersebut dinamakan Badan Pengawas Pasar
Modal (BAPEPAM), yang mempunyai tugas sebagai berikut mengikuti
perkembangan dan mengatur pasar modal, sehingga efek dapat
ditawarkan dan diperdagangkan secara teratur, wajar, dan efisien serta
melindungi kepentingan pemodal dan masyarakat umum.

Di negara lain seperti Thailand dan Jepang disebut SEC yang pada
dasarnya mempunyai fungsi yang hampir sama seperti Bapepam di
Indenesia, yaitu: melindungi investor dari penipuan dengan memberikan

kepada mereka informasi, mengendalikan volume kredit yang digunakan



e L ———

32

untuk membiaya spekulasi di bidang sekuritas dan menyediakan pasar
yang tertib di bidang perdagangan sekuritas.

Menurut Rowley (1885 : 46), pengaturan tentang perdagangan
saham di pasar modal Indonesia, Thailand dan Jepang, secara umum
berhubungan dengan berbagal aspek dan operasi pasar modal, termasuk
penawaran umum saham pada pasar perdana, si pengaturan mengenai
usaha di bidang surat-surat berharga perusahaan (securilies business),
pengambilalinan saham suatu perusahaan dan praktek-praktek yang tidak
jujur (unfair) tentang pengambilalihan saham, serta tentang aktifitas dari
organisasi-organisasi yang berhubungan dengan usaha surat- surat
berharga,

B. Keterkaitan Masalah Perbankan
dan Manajemen Keuangan Perusahaan

Mendengar Kata perbankan maka yang terlintas dengan benak kita
adalah uang atau keuangan, walaupun perbankan memang perusahaan
yang bergerak dalam bidang keuangan tetapi perbankan juga menjalani
proses keuangan dan pengelolaan keuangan itu sendiri, yang dikenal
dengan istilah manajemen keuangan perbankan. Untuk memahami
mengenai perbankan dan manajemen keuangan perbankan akan

dijelaskan dibawah ini.

1. Catatan Tentang Perbankan
Pengertian bank menurut UU No. 7 Tahun 1992 tentang Perbankan

sebagaimana telah diubah dengan UU No. 10 Tahun 1998 bahwa bank



adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat dalam
bentuk simpanan, dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk
kredit dan atau bentuk-bentuk lainnya dalam rangka meningkatkan taraf
hidup masyarakat banyak, sementara bank umum adalah bank yang
melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional dan atau berdasarkan
prinsip syariah yang dalam kegiatannya memberikan jasa dalam lalulintas
pembayaran. sedangkan Bank Perkreditan Rakyat adalah bank yang
melaksanakan kegiatan usaha secara konvensional atau berdasarkan
prinsip syariah yang dalam kegiatannya tidak memberikan jasa dalam lalu
lintas pembayaran.

Definisi bank di atas memberi tekanan bahwa bank dalam
melakukan wusahanya terutama menghimpun dana dalam bentuk
simpanan yang merupakan sumber dana bank. Demikian pula dari segi
penyaluran dananya, hendaknya bank tidak semata-mata mempercleh
keuntungan yang sebesar-besarnya bagi pemilik tapi juga kegiatannya itu
harus pula diarahkan pada peningkatan taraf hidup masyarakat, Definisi
tersebut merupakan komitmen bagi setiap bank yang menjalankan
usahanya di Indenesia.

Bank Indonesia sebagaimana diatur dalam Undang-undang Nomor
23 Tahun 1999 adalah bank sentral Republik Indonesia yang merupakan
lembaga negara yang independen, bebas dari campur tangan Pemerintah
dan atau pihak-pihak lainnya, kecuali untuk hal-hal yang secara tegas

diatur dalam undang-undang yang mengatumya. Bank Indonesia adalah
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badan hukum berdasarkan Undang-undang MNomor 23 Tahun 1999
dengan modal sekurang-kurangnya 2 triliun rupiah..

Sasaran jangka pendek berkaitan dengan penggunaan waktu
dalam operasional bank untuk mencapai tujuan yang bersifat jangka
pendek (Sartono, 1993). Sasaran manajemen bank jangka pendek antara
lain meliputi pemenuhan likuiditas terutama untuk memenuhi likuiditas
wajib minimum yang ditelapkan oleh otoritas moneter di samping
kebutuhan likuiditas untuk memenuhi penarikan dana dleh nasabah
sehari-hari, menyediakan jasajasa lain lintas pembayaran dan
penanaman dana dalam bentuk surat-surat berharga jangka pendek atau
instrumen pasar uang (Sharpie, 1991).

Sasaran jangka panjang manajemen bank adalah bagaimana
memperoleh keuntungan dari kegiatan bank untuk meningkatkan nilai
perusahaan dan memaksimalkan kekayaan pemilik bank. Untuk mencapai
sasaran ini menajemen mempertimbangkan faktor-faktor risiko yang dapat
membahayakan kondisi usaha bank. Untuk mencapai sasaran jangka
panjang ini, bank tidak boleh mengorbankan sasaran jangka pendek-dan
mengabaikan prakiik-praktik dan prinsip-prinsip perbankan yang sehat
(Sinuraya, 1998). Meskipun sasaran jangka panjang ini cukup penting
untuk menjaga kontinuitas usaha bank, namun sasaran jangka pendek
tetap merupakan masalah prioritas mudah yang harus dipenuhi (Stoloy

dan Brewton, 2000).
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Kegiatan usaha bank sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor yang
pada akhimya mempengaruhi pola manajemen bank. Faktor-faktor
tersebut bisa berasal darl dalam bank atau faktor internal dan bisa pula
bersumber dari luar bank itu sendiri atau faktor eksternal (Supranto, 2004).

Faktor internal adalah faktor-faktor yang bersumber dari dalam
bank yang mempengaruhi manajemen bank antara lain berkaitan dengan
pengambilan kebijakan dan sirategi operasional bank antara lain misalnys
stuktur organisasi bank yang mempengaruhi proses pengambilan
keputusan dan kebijakan atau perencanaan, budaya kerja perusahaan
(corporate culture), filosofi dan gaya manajemen: kenservatif atau agresif,
strategi segmentasi pasar dan jaringan kantor, ketersediaan sumber daya
manusia dan penggunaan fteknologi dan komitmen pemilik terhadap
pengembangan usaha bank (Supranto, 2004).

Faktor eksternal adalah faktor-faktor yang bersumber dan luar
wilayah bank yang mempengaruhi manajemen bank meliputi faktor
kebijakan moneter, fluktuasi nilai tukar dan tingkat inflasi, volatilitas tingkat
bunga, sekuritisasi, treasury management, globalisasi, persaingan antar
bank maupun lembaga keuangan non bank, perkembangan teknologi dan

inovasi instrumen keuangan (Supranto, 2004).

2. Catatan Tentang Manajemen Keuangan
Pengelolaan keuangan suatu perusahaan merupakan suatu fungsi
utama dalam menjalankan operasional suatu perusahaan, pengelolaan

keuangan ini sering disebut demgan manajemen keuangan. Managenal



finance menurut Sutrisno (2001 : 18), adalah suatu kegiatan yang
berhubungan dengan tugas-tugas manajer keuangan dalam perusahaan
bisnis. Manajer keuangan adalah orang yang bertanggung jawab secara
aktif dalam mengelola keuangan pada berbagai jenis usahafbisnis, baik
perusahaan keuangan atau non-keuangan, pemsahaaﬁ swasta atau
publik, perusahaan besar atau kecil, perusahaan yang mencari
keuntungan maupun non-profit.

Sinuraya Murtahada (1999 : 21) mengemukakan bahwa manajer
keuangan secara aktif mencari sumber-sumber dana dari berbagai pihak
untuk kemudian diinvestasikan dalam berbagai kegiatan produktif. Dari
kegiatan produktif inilah perusahaan diharapkan dapat memperoleh nilai
tambah, baik berupa keuntungan maupun kesejahteraan bagi pemegang
saham.

Meggison William (1997 : 18) dalam mendefenisikan mengenai
manajemen keuangan mengatakan bahwa “manageral finance is
coricerns the duties of financial manager in the business firm"™ Menurut
Francais Jack Clark, (1993 : 23) Manajemen keuangan adalah "concemns
the acguasition, financing and management of assefs with some overall
goal in mind™

Menurut Lengke (1970 : 7), manajemen keuangan dapat diartikan
sebagai keseluruhan aktivitas yang bersangkutan dengan usaha untuk

mendapatkan dana dan menggunakan atau mengalokasikan dana
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tersebut, manajemen keuangan juga dapat diartikan sebagai seni dan ilmu
pengetahuan tentang mengelola keuangan.

Sementara Ahmad Kamaruddin (1996 : 4) mendefenisikan
manajemen keuangan sebagai ilmu yang membahas tentang investasi,
pembelanjaan dan pengelolaan aset-asel dengan beberapa tujuan
menyeluruh yang direncanakan.

Beberapa ahli keuangan ada pula yang mendefenisikan manajemen
keuangan sebagai kegiatan yang menyangkut perencanaan, analisis dan
pengendalian kegiatan keuangan, masih banyak lagi defenisi yang lainnya
namun pada intinya manajemen keuangan merupakan kegiatan dalam
menghimpun dana, mengelola dan menggunakan dana tersebut oleh
suatu perusahaan. Setiap orang dalam perusahaan harus berinteraksi
dengan bagian keuangan. Oleh karena itu fungsi manajemen keuangan
dapat dijelaskan melalui peran manajemen keuangan dalam perusahaan,
hubungan dengan bidang ekonomi dan akuntansi, dan kegiatan utama
manajer keuangan.

Ross et al (1993 : 1), mengemukakan tentang tugas-tugas manajer
keuangan dalam mengelola keuangan perusahaan adalah “First, what
long term investment should the firm fake on ? Thig is the capital decision.
Second, how can cash be raised for the required investment ? We call this
the financing decision. Third, what short term investment should the firm
take on and how should they be financed ? These decisions involve short

term finance.”
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Berdasarkan kutipan di alas, pada dasarnya Ross mengemukakan
bahwa dalam menjalankan usahanya manajer keuangan menghadapi tiga
masalah utama. Pertama penentuan investasi jangka panjang apa yang
akan dilakukan, yakni keputusan tentang modal (capital decision).
Keputusan ini berkaitan dengan penentuan jenis dan Banyaknya aktiva
yang dibutuhkan perusahaan sesuai dengan sifat usahanya.

Masalah kedua ialah bagaimana uang kas dapat diperoleh untuk
n'reml:i-eianjaf investasi yang d_isyaratkah dan yang dinamakan keputusan
pembelanjaan. Hal ini berkaitan dengan struktur keuangan perusahaan,
yakni hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal sendir.
yang dimiliki perusahaan.

Masalah ketiga ialah tentang investasi jangka pendek apa yang
akan dilakukan dan bagaimana investasi tersebut akan dibelanjai, dan
keputusan jangka pendek ini berkaitan dengan pengelolaan arus kas
masuk dan arus kas keluar (cash inflow and cash outflow) dalam kegiatan
operasi sehari-hari. Antara arus kas masuk dan luar terdapat kesenjangan
waklu, dan tugas manajer keuangan adalah mensinkronnisasikan
kesenjangan antara arus kas keluar dan arus kas masuk.

Dari pendapat Ross di atas dapat disimpulkan bahwa manajemen
keuangan terdapat dua, yaitu fungsi investasi dan pembelanjaan. Kedua
fungsi ini tidak dapat dipisah satu dengan lainnya dalam usaha manajer

keuangan menjalankan tugasnya.



= ——— e

39

Pendapat Sulastri (2003) sama dengan pendapat Ross di atas,
yang mengemukakan pendapatnya sebagai berikut ".......dengan
demikian maka fungsi-fungsi manajemen keuangan ada dua macam yaitu
menginvestasikan dan mendapat dana ........... o

Eugene F. Brigham (1998 : 819) dan Aswath Damodoran (1997 :
16) mengutarakan bahwa dalam pelaksanaannya, keputusan dalam
manajemen keuangan dapat dipisahkan ke dalam tiga bidang pokok, yaitu
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden.

Keputusan pengalokasian dana (investment decision), keputusan ini
lercermin pada sisi neraca yaitu mencakup aktiva lancar dan aktiva tetap.
Tugas mangjemen keuangan untuk menentukan berapa jumiah dari aktiva
lancar yang harus disediakan. Manajer keuangan juga memutuskan aktiva
tetap mana yang harus dimodifikasi, diganti atau dijual.

Keputusan alternatif pembiayaan (financial decision), keputusan ini
tercermin pada sebelah sisi kanan neraca yang mencakup hutang lancar
dan sumber dana jangka panjang.

Kebijakan dalam pembagian deviden (dividend decision),
Keputusan deviden yaitu keputusan yang menyangkut prosentase laba
yang dibayarkan sebagai deviden tunai, deviden saham, pesmecahan

saham dan pembelian kembali saﬁam yang beredar.

3. Catatan Tentang Manajemen Keuangan Perbankan
Operasional manajemen perbankan terbagi dalam 4 bidang pokok,

yaitu manajemen keuangan, manajemen sumber days manusia,
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manajemen pemasaran dan manajemen operasionalnya. Keseluruhan
fungsi manajemen dalam perbankan ini saling berkolaborasi dalam
meningkatkan pendapatan untuk meningkatkan pendapatan perusahaan,
mempertahankan eksistensi perusahaan, mensejahterahkan pemegang
saham dan meningkatkan nilai perusahaan (Soetanto Hadinoto, 2008).

Berbicara mengenai manajemen keuangan perbankan maka akan
berbicara mengenai tiga bidang pokok dalam fungsi yang diembannya
dalam hal pengambilan keputusan yang berkaitan dengan investasi yang
akan dilakukan dan pendanaan dan penyaluran kredit bank serta
menetapkan kebijakan deviden (Tedy Fardiansyah, 2006).

Banyak hal yang harus diperhatikan oleh seorang manajer
keuangan bank sebelum mengambil keputusan-keputusan keuangan
tersebut. Boy Leon dan Seny Ericson (2008 : 83) mengatakan bahwa hal
yang harus diperhatikan sebelum mengambil keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan deviden bank adalah indikator-
indikator ekonomi suatu negara, indikator pasar modal (apabila bank
tersebut termasuk dalam perusahaan yang terdaftar di pasar modal / go
public), tingkat suku bunga, tingkat inflasi serta faktor eksternal lainnya.

Lebih lanjut Boy Leon dan Sony Ericson (2008 : 89)
mengemukakan bahwa selain faktor eksternal tersebut di atas, faktor vang
harus diperhatikan juga yang tak kalah pentingnya adalah adalah
seberapa besar pertambahan pendapatan yang akan diterima dari

investasi, pendanaan dan deviden tersebut. Untuk itu analisa mendalam
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sangat perlu dilakukan sebelum melakukan pengambilan keputusan

investasi suatu bank oleh manajer keuangannya,

C. Beberapa Catatan tentang Sertifikat Bank Indonesia
1. Catatan tentang Pengertian Sertifikat Bank Indonesia

Selamet Riyadi (2006:173) mengemukakan bahwa Sertifikat Bank
Indonesia (SBI) adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh Bank
Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek (1-3 bulan)
dengan sistem diskonto/bunga. SBI merupakan salah satu mekanisme
yang digunakan Bank Indonesia uniuk mengontrol kestabilan nilai rupiah.
Tingkat suku bunga yang berlaku pada setiap penjualan SBI ditentukan
oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem lelang.

Sejak awal Juli 2005, Bank Indonesia menggunakan mekanisme
suku bunga Bank Indonesia, yaitu Bank Indonesia mengumumkan target
suku bunga SBI yang diinginkan Bank Indonesia untuk pelelangan pada
masa periode tertentu. Pengumuman suku bunga acuan memberikan
pengaruh terhadap perubahan harga-harga saham dan juga pada
perubahan wvolume perdagangan. Perubahan-perubahan tersebut
tergantung kepada para investor, dimana mereka menentukan apakah
melakukan transaksi atau bersikap diam terhadap suafu pengumuman
SBI tersebut.

Zaeni (2007 : 144), mengutarakan bahwa investasi, pendanaan dan

deviden serta nilai perusahaan sehubungan dengan adanya alternatif
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investasi yang ditawarkan pada 5Bl dapat dilihat dari beberapa rasio
keuangan perusahaan tersebut, diantaranya adalah rasio dana yang
ditempatkan atau dinvestasikan pada SBIl terhadap total akfiva yang
dimiliki oleh suatu bank, ataukah terhadap total aktiva produktif yang
dinilai dapat menghasilkan dan menunjang operasional suatu bank. Selain
itu, rasio yang dapat dipergunakan sebagai instrumen SEl adalah
perbandingan dana yang ditempatkan di SBl terhadap total dana
masyarakat atau dana pihak ketiga yang berhasil dihimpun oleh suatu

bank.

2. Hubungan SBl dengan Keputusan Keuangan Perbankan

SBl merupakan salah satu alternatif bagi suatu bank untuk
melakukan investasi. Tingkat suku bunga SBI akan mempengaruhi suatu
bank untuk melakukan investasi, keputusan investasi ini akan di lanjutkan
dengan keputusan pendanaan beruapa berapa benyakkah dana yang
harus ditempatkan dalam SBI tersebut, akhimya akan mempengaruhi
kebijakan deviden yang akan didistribusikan kepada pemegang saham
(Harianto, Farid dan Siswanto, 1998). '

Dari hal tersebut dapat ditarik satu kesimpulan bahwa SBI akan
mempengaruhi keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan deviden
perusahaan dar besarnya fingkat suku bunga yang ditawarkan dalam

investasi SBI tersebut.
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3. Pola Hubungan SBI dengan Nilai Perusahaan

Harianto, Farid dan Siswanto (1988:52) mengemukakan bahwa SBI
akan mempengaruhi nilai perusahaan perbankan. Hubungan tersebut
sangat tergantung pada kemampuan manajemen bank dalam mengelola
peluang investasl yang ada pada SBl. Kemampuan manajemen bank
dalam mengantisipasi semua risiko yang ada dan memanfaatkan peluang
untuk investasi pada SBI adalah kunci kesuksesan dalam investasi pada
SBI ini.

Merujuk kepada pendapat tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
SBl akan mempengaruhi nilai perusahaan melalui kemampuan
manajemen bank dalam mengelola keuangan dan peluang yang ada

investasi SBI tersebut.

D. Beberapa Masalah Terkait dengan Pasar saham

1. Catatan tentang Pasar saham

Pasar saham merupakan suatu bagian dari pasar modal, dalam
pasar saham, perdagangan yang dilakukan adalah melalui transsaksi’
sejumlah saham-saham perusahaan yang terdaftar (go public).

Guilford J.P dalam Galib (1988; 201) mengatakan bahwa banyak
hal yang dapat mempengaruhi pasar saham suatu negara, faktor tersebut
umumnya merupakan faktor yang sangat kompleksitas yang merupakan

faktor yang tidak dapat di kontrol atau di kendalikan.
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Hal tersebut dilanjutkan oleh Putra (2000 : 101), bahwa faktor yang
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sangat kompleksitas yang mempengaruhi pasar saham memang
meruapakan suatu unconfrolling factor, namun untuk dapat memanfaatkan
dan melihat trend kondisi yang ada, para pemain saham di pasar saham
hanya dapat memprediksi keadaan selanjutnya berdasarkan pengalaman
sebelumnya dan data yang ada. Uncontrolling factor tersebut antara lain
adalah tingkat inflasi, tingkat suku bunga, nilai emisi pasar saham dan
tingkat kapitalisasi pasasr saham serta perkembangan harga saham yang

diperdagangkan di pasar saham tersebut (Ratnawati, 2007).

2. Hubungan Pasar saham dengan Keputusan Keuangan Perbankan

Pasar saham yang stabil akan cenderung menurunkan motivasi
para investor yang ingin mendapatkan capital gain dari saham yang ada,
sementara hal ini merupakan kondisi yang sangat baik bagi para investor
yang ingin mendapatkan deviden dari suatu saham yang dimilikinya atau
ingin dimilikinya di pasar saham (Porter, 1892).

Ni Wayan Yuniasih (2005: 87), mengatakan bahwa perubahan
kondisi yang ada pada pasar saham sangat berpengaruh pada pola
keputusan keuangan yang akan diambil cleh pihak manajemen keuangan
suatu bank, keputusan untuk berinvestasi di pasar saham dan dengan
persentase pendanaan yang diperlukan serta pola kebijakan deviden yang
akan di putuskan oleh seorang manajer keuangan akan sangat

berpatokan pada kondisi yang ada di pasar saham.
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Oleh karena itu seorang manajer keuangan suatu bank yang telah
go public hendaklah dapat memaonitor perkembangan pasar saham yang
ada, baik itu yang bersangkutan langsung dengan pola keputusan dan
kebijakan yang akan diambilnya ataupun pasar saham secara

keseluruhan (Agus Danar, 2003).

1. Pola Hubungan Pasar saham dengan Nilai Perusahaan

Kekuatan nilai perusahaan, apalagi suatu bank yang telah go public
akan sangat dipengaruhi oleh kondisi dari pasar saham itu sendiri, pasar
saham yang baik tentunya akan berakibat positif terhadap nilai dari suatu
perusahaan dan demikian juga sebaliknya, pasar saham yang buruk akan
memberikan efek negatif terhadap penciptaan dan peningkatan nilai dari
suatu bank (Erie Febrian, 2008),

Dari hal tersebut tenturiya memberikan syarat dan signal kepada
para pengelola atau pihak manajemen keuangan suatu bank untuk dapat
terus mengikuti dan memonitor perkembangan pasar saham, agar dapat
mengantisipasi kemungkinan yang terburuk dari pasar saham tersebut,
sﬁhingga nilai perusahaan dapat terjaga ateu bahkandapat menciptakan
peningkatan nilai dari bank tersebut, Sebagai tindak lanjutnya maka
manajer keuangan hendaklah mempunyai kemampuan dan pengatahuan

di bidang pasar saham tersebut.
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E. Masalah Terkait dengan Keputusan Investasi
1. Beberapa Catatan Mengenai Teori Investasi

Investasi mempunyai pengertian luas. Pengorbanan konsumsi
sekarang dapat diartikan sebagai investasi untuk konsumsi di masa
mendatang, atau berapa besar konsumsi yang harus diterima dimasa
mendatang agar individu atau kelompok mau mengorbankan konsumsi
sekarang dengan tingkat kepuasan yang sama. Namun, jika dikaitkan
dengan kegiatan pasar modal, secara umum investasi dapat diartikan
sebagai penanaman modal yang berbentuk aktiva keuangan untuk
memperoleh keuntungan yang mana penanaman modal ini tidak terlepas
dari kemungkinan adanya resiko.

Beberapa pengertian investasi dikemukakan oleh beberapa pakar
antara lain: Francis (1991 : 1) mengemukakan pengertian investasi
sebagai berikut: “An Investment is a commitment of money that is
expected fo generate additional money”. Menurut pendapat Francis
tersebut investasi merupakan penanaman sejumlah uang yang di
harapkan menghasilkan tambahan uang di masa yang akan datang.

Hirt (1993 : 15) mengatakan bahwa "lnvestment defined as the
commitment of current funds in anticipation of receiving a large future fiow
of funds®. Dimaksudkan bahwa investasi didefinisikan sebagal tanggung
jawab atas dana lancar dalam antisipasi penerimaan arus dana yang
besar di masa mendatang. Keputusan investasi bagi seorang investor

menyangkut masa akan datang yang mengandung ketidakpastian, yang
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berarti mengandung unNsur resiko bagi investor. Pengetahuan tentang
rasiko merupakan suatu hal yang penting di miliki olen setiap investor
maupun calon investor.

Bagi investor yang rasional, paling tidak harus mempertimbangkan
dua hal. yaitu retumn yang di harapkan dan resiko yang terkandung dari
alternatif investasi yang di lakukannya. Umumnya resiko selalu terdapat
pada setiap alternatif investasi baik investasi yang di lakukan pada real
assets (seperti; tanah, bangunan, mesin, emas) maupun pada financial
assets (seperti: saham dan obligasi) tetapi besar kecilnya resiko tersebut
tergantung jenis investasinya.

Dari uraian di atas dapat diartikan bahwa investasi merupakan
kegiatan penanaman sejumiah dana tertentu saat ini dengan harapan
agar dapat memberikan hasil (return) di masa yang akan datang. Tetapi
investasi ini mempunyai tingkat risiko yang lebih besar dibandingkan
dengan alternatif yang lain seperti obligasi, deposito dan tabungan. Hal ini
disebabkan oleh karena refurn yang diharapkan banyak mengandung
unsur ketidakpastian di masa datang.

Risiko pada investasi saham tercermin pada variabilitas refurn, baik
return secara individu maupun secara keseluruhan (markef refurn) di
pasar modal. Besar kecilnya risiko investasi tersebut dapat diukur dengan
varians atau standard deviation dan refurn tersebut (Francis, 1981 : 18).

Risiko menunjukkan keadaan di mana keuntungan yang akan terjadi tidak
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dapat diketahui gabelumnya Ssecara pasti (uncertainty), tetapi dapat
disusun suatu alternatif kemungkinan hajadiari yang dapat diketahui.

Menurut Sumantoro (1980 @ 14) investasi adalah kegiatan
menanamkan modal baik langsung maupun tidak langsung, dengan
harapan pada waklunya nanti pemilik modal mendapatkan sejumlah
keuntungan dari hasil penanaman modal tersebut,

Sedangkan menurut Jogivanto (2000 5) investasi dapat
didefenisikan sebagai perundaan konsumsi sekarang untuk digunakan
didalam produksi yang efisien selama periode waktu yang tertentu.
Pengertian investasi menurut Ahmad (1996 3) investasi adalah
menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk memperoleh
tambahan atau keuntungan fterentu atas uang atau dana tersebut
Sedangkan menurut Harianto dan Siswanto (1998 : 2} investasi dapat
diartikan sebagai kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari
satu aset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh
penghasilan dan peningkatan nilai investasi.

Salah satu tujuan investasi adalah memperoleh hasil yang
memadai. Hasil yang diperoleh dalam satu periode tertentu merupakan
ukuran tingkat pertumbuhan investasinya.

Pendapat lainnya dikemukakan oleh Rose (1893 @ 4) yang
menyatakan bahwa: "The objective of the invesment is to maximize the
value of the invesment In the simple ferm this means fo fund assets that

have appropriate rate of return”.
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Pendapat ini didukung oleh pendapat Francis (1 8993 . 4) yang
menyatakan bahwa " The goal of investor and invesment manager is {0
maximize the rate of return or equivalently, the terminal value of their
invesment”. Selanjutnya Francis mengemukakan bahwa yang dimaksud
dengan nilai terminal dari suatu investasi adalah sama dengan nilai akhir
dari kekayaan (ending weaith) investor yang tercermin dalam harga
saham perusahaan.

Berdasarkan pendapat-pendapat di atas, dapat disimpulkan balwa
tujuan investasi adalah untuk memaksimalkan hasil akhir investasi yang
berarti sama dengan memaksimalkan nilai kekayaan baik masa sekarang
maupun yang akan datang.

Menurut Sumantoro (1990 : 15) mengemukakan beberapa
mengapa seseorang harus melakukan investasi, antara lain adalah untuk
mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa yang akan datang. Ini
merupakan hakikat hidup yang senantiasa berupaya bagaimana
meningkatkan taraf hidupnya dar wakiu ke wakiu atau setidaknya
berusaha mempertahankan tingkat pendapatannya yang sekarang agar
tidak berkurang dimasa yang akan datang. Dengan melakukan investasi
dalam bidang usaha yang produktif atau dalam pemilihan perusahaan
atau objek lain, dapat menghindarkan diri agar kekayaan atau harta
miliknya tidak merosot nilainya karena inflasi. Dorongan untuk

memanfaatkan fasiltas dan kemudahan ekonomi dari pemerintah.
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Beberapa negara di dunia ini banyak melakukan kebijakan yang sifainya
mendorong tumbuhnya investasi pada bidang-bidang usaha tertentu.

Pertumbuhan perusahaan yang berkalanjutan (Sharpie, 1991)
adalah tingkat dimana penjualan perusahaan dapat tumbuh tergantung
pada dukungan asset terhadap peningkatan penjualan dan bagaimana
dana yang tersedia (berupa current liabilities, debl, retained earnings dan
new sales) terhadap pertumbuhan asset, dengan asumsi bahwa
perusahaan mau dan mampu menyediakan new debt dan new equity.

Asumsi ini untuk mengatasi keterbatasan financial terhadap
pertumbuhan. Penelitian  Jogiyanto (2002) menunjukkan bahwa
pertumbuhan aset perusahaan merupakan suatu harapan yang diinginkan
oleh pihak internal perusahaan yaitu manajemen maupun eksternal
perusahaan seperti investor dan kreditur, Pertumbuhan ini diharapkan
dapat memberikan aspek yang positif bagi perusahaan seperti adanya
suatu kesempatan berinvestasi di perusahaan tersebut.

Prospek perusahaan yang bertumbuh bagi investor merupakan
suatu prospek yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan
diharapkan akan memberikan return yang tinggi. Penelitian Vogt (1997)
menunjukkan bahwa perusahaan yang bertumbuh akan direspon positif
oleh pasar. Menurut Smith dan Watts (1982) peluang pertumbuhan
perusahaan tersebut terlinat pada kesempatan investasi yang diproksikan
dengan berbagai macam kombinasi nilai set kesempatan investasi (103 :

Investment Opportunity Sef).



Ll —
i
¥

51

Implikasi teori 105 berkaitan dengan keputusan pendanaan yang
felah dilakukan perusahaan terdiri dari keputusan pendanaan jangka
pendek, jangka menengah dan jangka panjang.

Peneliti yang sudah menguiji perspeklif efficiency contracting dalam
hubungannya dengan potensi pertumbuhan perusahaan adalah Smith dan
Watts (1992). Penelitian ini mengacu pada masalah agensi yang berkaitan
dengan keputusan pendanaan, deviden dan kompensasi. Smith dan Watts
menemukan adanya bukti empiris bahwa pada perusahaan yang
mempunyai kesempatan untuk tumbuh lebih besar mempunyai rasio debt
to equity yang lebih rendah dalam keputusan struktur modalnya karena
pendanaan modal sendiri (equity financing) cenderung untuk mengurangi
masalah-masalah agensi yang potensial berasosiasi dengan eksistensi
hutang yang beresiko dalam struktur modalnya.

Munculnya istilah 105 dikemukakan oleh Myers (1977) yang
menguraikan pengertian perusahaan, yaitu sebagai suatu kombinasi
antara aktiva riil (assets in place) dan opsi investasi masa depan.

Menurut Gaver dan Gaver (1983) opsi investasi masa depan tidak
semata-mata hanya -ditmjukkﬂn dengan adanya proyek-proyek yang
didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi juga dengan
kemampuan perusahaan dalam mengekploitasi kesempatan mengambil
keuntungan perbandingan dengan perusahaan lain yang setara dalam
suatu kelompok industrinya, Berdasarkan pengertian tersebut pada

peneliti telah mengembangkan proksi pertumbuhan perusahaan menjadi
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|OS sesuai dengan tujuan dan jenis data yang tersedia dalam
penelitiannya. Selanjutnya I0S ini dijadikan sebagal dasar urituk
menentukan klasifikasi pertumbunan perusahaan dimasa depan apakah
suatu perusahaan masuk dalam klasifikasi yang tumbuh atau tidak
tumbuh.

Fama (1878) mengatakan bahwa nilal perusahaan semata-mata
ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat terssbut dapat diartfkan
bahwa keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai tujuan
perusahaan hanya akan dihasilkan melalul kegiatan investasi perusahaan
(Modigliani & Mttier 1988). Keputusan investasi tidak dapat diamati secara
langsung oleh pihak luar. Beberapa studi yang dilakukan dalam
hubungannya dengan keputusan investasi antara lain oleh Myers (1877)
yang memperkenalkan 1035.

08 memberi petunjuk yang tebth luas dimana nilai perusahaan
tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang.
Jadi prospek perusahaan dapat ditaksir dan Investment Opportunity Set.

I0S didefinisikan sebagai kombinasi antara akliva yang dimiliki
(assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan
net present value positif. Menurut Gaver & Gaver (1993), 108 merupakan
nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang
ditetapkan manajemen di masa yang akan datang, di mana pada saat ini
merupakan pilihan-pilinan investasi yang diharapkan akan menghasilkan

refurn yang lebih besar. Dari pendapat ini dan sejalan dengan Smith &
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Watts (1992) bahwa komponen nilai perusahaan merupakan hasil dari
pilihan-pilihan  untuk membuat investasi di masa yang akan datang
merupakan 105, 108 tidak dapat diobservasi langsung (laten) sehingga
dalam perhitungannya menggunakan proksi, Sejalan dengan Myers
(1977), Kallapur & Trombley (1993) menyatakan bahwa kesempatan
investasi perusahaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di luar
perusahaan sehingga diperlukn suatu proksi untuk melihatnya.

Dalam studi keuangan dan akuntansi beberapa proksi 105 telah
digunakan Myers (1977), Katlapur & Trombtey (1999, 2001), Gaver &
Gaver (1993), Smitt & Watts (1992), AiNajjar & Balkaoui (2001), Kaaro
(2002), Julinto & Jogivanto (2002), 108 (investment opporfunity set}
digunakan sebagai proksi keputusan investasi, karena keputusan
investasi tidak dapat diamati secara langsung.

Karena 108 sebagai variabel laten yang tidak dapat diukur secara
langsung, maka perlu dibentuk atau di konfirmasi dengan berbagai
variabel terukur indikator yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
hasil pengukuran komposit dari tiga variabel proksi 10S yang banyak
digunakan dalam penelitian sebelumnya yang mencerminkan acfual dart
opportunity investasi yaitu Tofal Assefs Growth, Markef Value fo Book
Value of Assels Ratio, Price Eaming Ratio, Capital Addition fo Assefs

Book Value Ratio, Current Assets o Total Assels Ratio.
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2. Catatan Tentang Keputusan Investasi

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham,
sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai
perusahaan (signaling theory). Peningkatan hutang diartikan cleh pihak
luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa
yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut
akan direspon secara positif oleh pasar (Brigham, 1999). Peningkatan
deviden dilakukan untuk memperkuat posisi perusahaaan dalam mencari
tambahan dana dari pasar modal dan perbankan. Deviden mengandung
informasi atau sebagai isyarat (signal) akan prospek perusahaan (Roseff,
1982).

Dalam manajemen keuangan terdapat tiga keputusan, yaitu
keputusan investasi, keputusan pembiayaan, dan keputusan dividen. Dan
ketiga keputusan tersebut, keputusan investasi dianggap paling penting.
Seseorang akan mengalokasikan dananya untuk investasi dengan
harapan akan menerima keuntungan di masa yang akan datang. Menurut
Jones (2000:3) “Investment is the commitment of funds fo one or more
assefs, fhef will be held over some fulure fime period”. Investasi
merupakan suatu kesepakatan pada pasar dan dana dari satu atau lebih

asset yang akan dipercleh untuk periode yang akan datang,
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Reilly et al. (2000:5) menyatakan “fnvestment is the cument
commitment of dollars for a perfode of time in order fo derive future
payment that will compensate that invesfor”. Komitmen sejumlah dana
pada masa sekarang atau beberapa periode waktu dengan maksud untuk
mendapatkan pembayaran dimasa depan yang akan memuaskan para
investor merupakan pengertian dan investasi. Menurut Sharpe (1999:1)
*Investment, in its broadest sense, means the sacrifice or certain present
value for (possibly uncertain) future value”. Sedangkan pengertian
investasi- menurut Tandelilin (2001:2) adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan
tujuan memperoleh sejumiah keuntungan di masa datang.

Dapat disimpulkan bahwa investasi adalah komitmén penggunaan
uang untuk objek tertentu dengan tujuan bahwa nilai objek tersebut
selama jangka waktu investasi akan meningkat, paling tidak bertahan dan
selama jangka waktu itu pula memberikan hasil pada investor. Melakukan
investasi dapat mengandung risiko, investasi dapat mengyuntungkan dan
dapat merugikan. Seorang pemodal bersedia mengambil ridike, karena
keuntungan yang diharapkan dari hasil investasi secara berkala.

Menurut Tandelilin (2001) tujuan seseorang berinvestasi adalah (1)
untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang.
Seseorang yang bijaksana ékan berfikir bagaimana meningkatkan taraf
hidupnya dari waktu kewaktu atau setidaknya berusaha bagaimana

mempertahankan tingkat pendapatannya yang ada sekarang agar tidak



berkurang di masa yang akan datang, (2) mengurangi tekanan inflasi.
Dengan melakukan investasi dalam pemilikan perusahaan atau objek lain,
seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kekayaan
atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi, dan {3) dorongan untuk
menghemat pajak.

Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang
bersifat mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian
fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada
bidang-bidang usaha tertentu. Pada dasarnya tujuan orang melakukan
investasi adalah untuk menghasilkan sejumlah uang, selain ity tujuan
investasi yana lebin luas adalah untuk meningkatkan kesejahteraan
investor. Kesejahteraan dalam hal ini adalah kesejahteraan moneter, yang
bisa diukur dengan penjumlahan pendapatan saat ini ditambah nilai

pendapatan masa datang.

3. Catatan tentang Alat Ukur Efektifitas dan Efisiensi Keputusan
Investasi dalam Dunia Perbankan

Untuk mengukur sejauh mana efektifitas dan efisiensi dalam
pengambilan keputusan investasi dalam dunia perbankan oleh pihak
manajemen keuangannya, maka menurut John Helsem (1954 @ 209)
dengan melihat tingkat refurn dari investasi tersebul. Tingkat returm yang
di maksud disini adalah tingkat pendapatan dari investasi yang dilakukan

dibandingkan dengan jumlah investasinya.
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Alat ukur secara keuangan yang dpat dilihat dari laporan keuangan
suatu bank dalam penilaian efektifitas dan efisiensi keputusan investasi
menurut Lukas Setia Atmaja (2008 : 412) keputusan investasi sebagai
sebagai variabel laten yang tidak dapat diukur secara langsung, maka
periu dibentuk atau di konfirmasi dengan berbagai variabel terukur
indikator yang digunakan dalam penelitian ini merupakan hasil
pengukuran komposit dari lima variabel proksi keputusan investasi suatu
bank yang mencerminkan acfual parf opporfunity investment decision
yaitu Return On Assel, Return On Equity, Net Interest Margin, Capital
Adequacy Ratio dan beban operasional dibandingkan dengan pendapatan
operasional invetasi tersebut.

Keputusan Investasi tercermin dari pengambilan berbagai
keputusan dalam menetapkan investasi atau kebijakan operasional
perusahaan. Sejauh mana hasil yang diperoleh dari pengambilan
keputusan keuangan ini seperli yang dikemukakan Mohammad Romli
(2002) dan Cita Santi Saraswati (2004), ditinjau dari lima sub variabel
Return On Assef, Refurn On Eguity, Net Inferest Margin, Capital
Adequacy Ratio dan beban operasional terhadap pendapatan operasional.

Return On Assef atau biasa di sebut ROA adalash alat rasio
keuangan yang digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank
dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan dari keseluruhan
investasi yang dilakukannya. Rasio ini dapat dihitung dengan

membandingkan total laba bersih yang dimiliki dibandingkan dengan total
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aktiva atau aset yang dimiliki oleh suatu bank. Semakin besar ROA suatu
bank, maka makin besar tingkat keuntungan bank dan semakin baik pula
posisi bank dari segi penggunaan assets dan investasi yang dilakukannya,

Sementara, Refurn On Equity (ROE) digunakan untuk mengukur
kemampuan bank dalam memperolen keuntungan bersih dikaitkan
dengan modal yang di investasikan dalam bank tersebut. Rasio ini
memperhitungkan jumlah laba bersih yang dihasilkan oleh suatu bank
dibandingkan dengan jumlah keseluruhan modal yang dimiliki oleh bank
tersebut. Semakin besar rasio ini maka makin besar kenaikan laba bersih
bank yang bersangkutan, selanjutnya skan menaikan nilai  dari
perusahaan dari sekior investasinya.

Alat analisis proksi keputusan investasi lainnya untuk suatu
perusahaan perbankan adalah Nef Inferest Margin (NIM) yang dapat
digunakan untuk menunjukkan tingkat keuntungan yang dipercleh bank
dari pendapatan bungan yang merupakan pendapatan utama investasi di
sektor perbankan. Dengan membandingkan nilai laba bersih dan
pendapatan bunga sebagai pendapatan utama perbankan maka nitai dari
NIM ini akan dapat dikalkulasikan dengan baik. Semakin besar NIM, maka
akan semakin besar fungsi mediasi yang dijalankan oleh suatu bank, dan
menunjukkan semakin baiknya posisi bank dari segi sarana penyimpanan
dan penyaluran dana masyarakat,

Capital Adequacy Ratio (CAR) menunjukkan seberapa jauh seluruh

aktiva bank yang mengandung risiko ikut dibiayai dari dana modal sendiri
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bank di samping memperoleh dana-dana dari sumber-sumber di luar bank.
Rasio ini juga mengukur kinera bank dalam kecukupan modal yang
dimiliki bank untuk menunjang aktiva yang mengandung risiko. Rasio ini
dapat dirumuskan dengan membandingkan total kas yang dimiliki dan giro
yang ada pada Bank Indoensia dengan total dana pihak ketiga yang
berhasil dihimpun oleh suatu bank. CAR menunjukkan indikator terhadap
kemampuan bank untuk menutupi penurunan aktivanya sebagai akibat
dari kerugian-kerugian bank. Berdasarkan Bank for Internafional
Settlement (BIS), besaran CAR saat ini ditetapkan minimal 8%.

Beban dan pendapatan operasional (BOPQ) menunjukkan tingkat
efisiensi dan kemampuan bank dalam melakukan kegiatan operasional
perbankan. Rasio ini di hitung dengan membandingkan nilai beban
operasional dan pendapatan operasional dar investasi yang telah
dilakukan oleh suatu bank. Semakin rendah rasio ini maka akan semakin
efisien bank dalam melakukan kegiatan operasional perbankan.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka proksi ROA, ROE, NIM,
CAR dan BOPO akan dipergunakan untuk memproyeksi keputusan

efektifitas dan efisiensi investasi yang telah dilakukan oleh suatu bank.

4. Pola Hubungan Keputusan Investasi dengan Nilai Perusahaan
Efektifitas dan efisiensi dalam pengambilan keputusan investas
akan mempengaruhi nilai dan suatu perusahaan, termasuk perusahaan

parbankan.



Walaupun berorientasi pada *menghasilkan sejumiah uang’,
namun investasi hanya dapat menghasilkan nilai dan penambahan
tertentu dari jumiah nilai yang diinvestasikannya setelah melalui periode
dari investasi tersebut, hal ini mengindikasikan bahwa manfaat sebuah
investasi tidak bisa secara langsung dapat dirasakan saat itu juga, tetapi
lebih bersifat jangka panjang. Untuk itu dalam pengambilan keputusan

=+ investasi biasanya dimulai dari perhitungan dan analisa panjang tarlebih

-- :-dahuru untuk melihat kemungkinan return yang dapat dihasilkan dan
waktu yang diperiukan dalam menghasilkan return tersebut (Priyonggo
Suseno, 2008),

Dari penjelasan tersebut maka mengindikasikan bahwa sejumlah
keputusan investasi yang diambil oleh pihak manajemen keuangan suatu
bank cenderung memberikan dampak negatif untuk nilai perusahaan
jangka pendeknya, namun untuk jangka panjang :Iépat memberikan

kontribusi yang positif.

F. Beberapa Perdebatan tentang Masalah Keputusan Pendanaan
1. Beberapa Catatan Mengenai Teori Pendanaan
Pemilihan struktur pendanaan merupakan masalah yang
menyangkut komposisi dana yang akan digunakan oleh perusahaan.
Masalah yang harus dijawab dalam keputusan pendanaan dihubungkan
dengan sumber dana adalah apakah sumber Internal atau eksternal,

besarnya hutang dan modal sendiri, dan bagaimana tipe hutang dan
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modal yang akan digunakan, Apakah hutang jangka panjang atau hutang
jangka pendek, Apakah modal sendiri diperoleh dari laba ditahan atau
menerbitkan saham baru, Mengingat strukiur pembiayaan akan
menentukan cost of capital yang akan menjadi dasar penentuan reguired
return yang diinginkan, Sebagai contoh keputusan pendanaan apakah
dengan hutang atau menerbitkan saham baru, membagi deviden atau
menahan laba, atau keuntungan digunakan untuk melakukan pembelian
saham kembali merupakan signal-signal yang dibuat oleh manajer untuk
memberikan informasi kondisi dan prospek perusahaan kepada pihak luar.

Keputusan pendanaan relevan terhadap pencapaian tujuan
perusahaan (Modigliani & Miller, 1983). Selanjutnya Masulis (1980)
menemukan bahwa sehari sebelum dan sesudah pengumuman
peningkatan proporsi hutang terdapat kenaikan abnormal returns demikian
sebaliknya pada saat perusahaan mengumumkan penurunan proporsi
hutang berpengaruh kepada penurunan abnormal refurns.

Keputusan pendansan memusatkan pada sisi kanan neraca
perusahaan dan meliputi dua komponen pokok. Pertama kombinasi antara
hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang yang tepat. Kedua yang
tidak kalah pentingnya, melakukan seleksi setiap sumber pendanaan baik
jangka pendek maupun jangka panjang.

Pendanaan vyang didasarkan pada pecking order theory,
menyatakan bahwa urutan pendanaan berdasarkan pendanaan yang

memiliki risiko lebih kecil yaitu pertama laba ditahan, dikufi dengan
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hutang, dan yang terakhir ekuitas baru (Myers, 1984). Teori tersebut
didukung penelitian yang dilakukan oleh Fama dan French (1989), yang
menemukan bahwa secara rata-rata 70% gross invesiment didanai
dengan dana internal (laba ditahan dan penyusutan), sisanya ditutup
dengan menerbitkan sekuritas baru khususnya hutang.

Studi yang dilakukan Masulis (1980) menemukan bahwa harga
saham suatu perusahaan akan naik, apabila diumumkan akan diterbitkan
pinjaman untuk digunakan membeli kembali saham perusahaan tersebut
Sebaliknya Masulis (1980,1983); Eckbo (1986);, Mikkeison & Partch
(1986), pada studi empirisnya menemukan bahwa harga saham suafu
perusahaan akan turun apabila diumumkan akan ada penerbitan saham
baru yang akan digunakan untuk menarik kembali pinjaman perusahaan.
Hasil ini sejalan dengan Asgiasth & Mullins (1986), Masulis & Korwar
{1986), dan Mikkelson & Partch (1988) menemukan bahwa penerbitan

saham baru akan menurunkan harga saham perusahaan.

2, Catatan Tentang Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan sangat berhubungan dengan berbagai
pilihan sumber dan penggunaan dana, hal ini mengimplikasikan dalam
pengambilan suatu keputusan pendaaan, pihak manajemen keuangan
suatu bank akan memperhitungkan asal atau sumber dana yang dapat
diperoleh serta persentase dana yang akan digunakan untuk kegiatan
investasi membiayai kegiatan operasionalnya ataupun untuk memenuhi

likuiditasnya (Mewman dan Logam, 1871).
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Keputusan pendanaan yang baik tentunya dapat memenuhi semua
syarat dana yang dibutuhkan untuk berbagai kegiatan dalam suatu
perusahaan. Untuk dapat mengambil suatu keputusan pendanaan yang
baik banyak hal yang harus diperhatikan oleh suatu bank, diantaranya
adalah seberapa besar kekuatan dana yang dimiliki oleh suatu
perusahaan, frend permintaan kredit yang sedang terjadi, tingkat likuiditas
bank tersebut, posisi devisa yang ada serta tingkat kemacetan dana yang
telah diluncurkan kepada masyarakat (Sinuraya, 1999).

3. Catatan tentang Alat Ukur Efektifitas dan Efisiensi Keputusan
Pendanaan dalam Dunia Perbankan

Keputusan pendanaan tercermin dari pengambilan berbagai
keputusan dalam menetapkan pendanaan atau kebijakan pembiayadn
operasional perusahaan.

Alat ukur secara keuangan yang dapat dilhat dari laporan
keuangan suatu bank dalam penilaian efektifitas dan efisiensi keputusan
pendanaan menurut Lukas Sefia Atmaja (2008 : 412) keputusan
pendanaan -sehagai sebagai variabel laten yang tidak dapat diukur secara
langsung, maka perlu dibentuk atau di konfirmasi dengan berbagai
variabel terukur indikator yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
hasil pengukuran komposit dari lima variabel proksi keputusan pendanaan
suatu bank yang mencerminkan actual part opportunity financing decision
yaitu Loan fo Assef Rafio, Loan fo Deposit Ratio, Non Performing Loan,

Giro Wajib Minimum dan Posisi Devisa Netto perusahaan perbankan,
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Variabel keputusan pendanaan dalam penelitian ini seperti yang
dikemukakan Mohammad Romli (2002) dan Cita Santi Saraswati (2004)
dapat di ukur dengan Loan o Asset Ratio, Loan to Deposit Ratio, Naon
Performing Loan, Giro Wajib Minimum dan Posisi Devisa Netto
perusahaan perbankan.

Loan to Assef Ratio (LAR) mengukur kemampuan bank dalam
memenuhi permintaan kredit dengan menggunakan total akfiva yang
dimilikinya. LAR dapat dihitung dengan membandingkan jumiah total
kradit yang telah diberikan dengan total aset yang dimiliki ocleh suatu
perusahaan. Semakin rendah LAR maka semakin tinggi kemampuan
likuiditas bank tersebut.

Loan fto Deposit Rafio (LDR) menunjukkan kemampuan bank
dalam membayar kembali penarikan dana yang dilakukan deposan
dengan mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditasnya.
Rasio ini dapat dihitung dengan membandingkan jumlah kredit yang
diberikan dengan total dana pihak ketiga, KLBI dn modal inti yang ada
pada suatu bank. Semakin rendah LDR maka semakin tinggl kemampuan
likuiditas bank tersebut. LDR yang sehat dan baik adalah yang bernilai
dibawah 110%.

Non Performing Loan (NPL) menunjukkan perbandingan antara
Jumlah Kredit yang diberikan dengan tingkat kolektibilitas 3 sampai dengan
5 dibandingkan dengan total kredit yang diberikan oleh bank. Besarnya

NPL yang diperbolehkan oleh Bank Indonesia saat ini adalah maksimal
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5%, jika melebihi 5% maka akan mempengaruhi penilaian tingkat
kesehatan bank yang bersangkutan, yaitu akarn mengurangi nilai/skor
yang diperolehnya, Dengan menambahkan jumlah kredit yang ada dalam
ranah masalah, yaitu kredit kurang lancar, kredit diragukan dan kredit
macet dengan total kredit yang telah diluncurkan maka dengan mudah
akan memperoleh nilai NPL suatu bank. Semakin besar tingkat NPL ini
menunjukkan bahwa bank tersebut tidak profesional dalam pengelolaan
kreditnya, sekaligus memberikan indikasi bahwa tingkat risiko atas
pemberian kredit pada bank tersebut cukup tinggi searah dengan
tingginya NPL yang dihadapi bank.

Giro Wajib Minimum (GWM) merupakan ketentuan bagi seliap
bank umum untuk menyisihkan sebagian dari dana pihak ketiga yang
berhasil dihimpunnya dalam bentuk giro wajib minimum yang berupa
rekening giro bank yang bersangkutan pada Bank Indonesia. GWM dapat
dihitung dengan membandingkan nilai dari jumlah kas yang dimiliki dn giro
yang ada pada Bl dengan dana yang berhasil dihimpun dari masyarakat.
Besarnya G\WM yang disyaratkan oleh Bank Indonesia saat ini adalah
minimal 5% dari total dana masyarakat yang berhasil dihimpunnya.

Posisi Devisa Netto (PDN) merupakan selisin bersih antara akfiva
dengan pasiva dalam valuta asing yang terdapat pada neraca (on bafance
sheel) setelah diperhitungkan dengan tagihan dan kewajiban bersih yang
terdapat pada rekening administratif (off balance sheef). Rasio ini dapat

dihitung dengan mengurangkan nilai aktiva valas dan pasiva valas,



kemudian membandingkannya dengan total kewajiban bersih yang harus
dipenuhi oleh suatu bank. Batas maksimal PDN yang ditetapkan oleh

Bank Indoneasia yaitu sebesar 20%.

4. Pola Hubungan Keputusan Pendanaan dengan Nilai Perusahaan

Efektifitas dan efisiensi dalam pengambilan keputusan pendanaan
akan mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan, termasuk perusahaan
perbankan.

Keputusan pendanaan menyangkut keputusan yang berhubungan
dengan nperaéiuna[ suatu bank, oleh karena itu dalam pengambilan
keputusan pendanaan biasanya dimulai dari perhitungan dan analisd
panjang teriebih dahulu untuk melihat kemungkinan refurn yang dapat
dihasilkan secara langsung (Privonggo Suseno, 2008).

Dari penjelasan tersebut maka mengindikasikan bahwa sejumlah
keputusan pendanaan yang diambil oleh pihak manajemen keuangan

suatu bank berhubungan positif dengan peningkatan nilai perusahaan.

G. Beberapa Perdebatan tentang Masalah Kebijakan Deviden
1. Beberapa Catatan Mengenai Teori Kebijakan Deviden
(Keown, 2000: 607) menyatakan ada beberapa teori yang
mendasari kebijakan dividen, antara lain adalah teori ketidakrelevanan
deviden (dividend imelevance theory), teori bird in the hand, deviden
rendah meningkatkan nilai saham, teori deviden residu dan teori deviden

isyarat (dividend signaling theory).
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Teori ketidakrelevanan deviden adalah teori yang menyatakan
bahwa kebijakan deviden perusahaan tidak mempunyai pengaruh baik
terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya. Penganjur utama
teori ini adalah Merton Miller dan Franco Modigliani (MM). Teori ini
menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan hanya ditentukan oleh
kemampuan dasarmya untuk menghasilkan laba serta resiko bisnisnya,
dengan kata lain, nilai suatu perusahaan tergantung semata-mata pada
pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan bagaimana
pendapatan tersebut dibagi di antara deviden dan laba yang ditahan (atau
pertumbuhan). Asumsi —asumsi yang digunakan : (1) Tidak terdapat pajak
pendapatan perseorangan atau perusahaan. (2) Tidak terdapat biaya
emisi atas jual beli saham. (3) Tingkat leverage keuangan tidak
mempunyai pengaruh terhadap biaya modal, (4) Para investor dan
manajer mempunyai informasi yang sama tentang prospek (masa depan)
perusahaan. (5) Distribusi pendapatan mempunyai pengaruh terhadap
biaya ekuitas perusahaan.

Kepercayaan bahwa kebijakan deviden perusahaan merupakan hal
yang ftidak penting, secara tidak langsung membuat para investor
berasumsi bahwa pendapatan yang mereka harapkan melalui perolehan
modal akan berbeda besarnya dengan pendapatan yang berasal dari
dividen. Hal ini disebabkan karena deviden lebih bisa diramalkan daripada
pendapatan modal, manajemen dapat mengontrol dividen, tapi tak dapat

mendikte harga saham. Investor kurang yakin akan menerima pendapatan



dari perolehan moda daripada dari dividen, Dengan mendapatkan
deviden (a bird in the hand) adalah lebih baik daripada saldo iabs (a birg
in the bush) karena pada akhirnya saldo laba tersebut mungkin tidak akan
terwujud sebagaj deviden dimasg yang akan datang (it can fiy away).
Pandangan Yang mengatakan deviden lebih pasti dari pada perolehan
medal, disebut “bird jn the hand theory” (teori burung ditangan).
Pandangan ketiga adalah deviden yang rendah mempengaruhi
harga saham, sehingga deviden dapat merugikan investar. Pendapat inj
didasarkan pads perbedaan perlakuan pajak antarg Pendapatan deviden
dan perolehan modal. Seliap investor harus membayar pajak pendapatan
untuk memaksimumkan pengembalian setelah pajak atas Investasi,
investor Ma meminimumkan tingkat pajak atas Pendapatan, atay
menunda  pembayaran Pajak  jika memungkinkan. Saham yang
memungkinkan penundaan Pajak (deviden rendah perolehan modal tinggi)
mungkin akan dijual Padd harga premi yang relatif sama terhadap saham
yang telah dikenakan pajak. Oleh karena ity, deviden yang rendah akan

membantu  jnvestor menunda  pajak pPendapatan sehingga

investor, sehingga retum setelgh Pajak yang diperolehnysa berkurang.
Berdasarkan logika pemikiran tersebut, kebijakan deviden rendah akan
meningkatkan harga saham Perusahaan,
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Teori deviden residy adalah feor yang menyatakan bahws
deviden dibayar dari kapital Yang sama setelah selesaj mendapat
keuntungan  investas; keuangan. Jika Perusahaan memiliki biaya
pengembangan, yang mungkin  secara langsung Mmempengaruhj
keputusan dividen, maka Perusahaan harus menerbitkan jumiah sekuritas
yang lebih besar untuk mendapatkan moda| yang dibutuhkan untyuk
kegiatan investasi, Perusahaan umumnya menetapkan empat langkah
berikut ketika mengambil keputusan atas rasio pembagian dividennya
yaitu menentukan anggaran barang moda) yang optimal, menentukan
jumlah modal yang dibutuhkan untuk membiayai anggaran tersebut,
sedapat mungkin menggunakan |abg yang ditahan untuk memenuhi
Penyertaan modal (ekuitas) dan membayar deviden hanya jika lsbik
banyak |aba yang tersedia daripads yang dibutuhkan untuk mendukung
anggaran modal optimal, kata residual mengandung arti “sisa” dan
kebijakan deviden residual menyiratkan bahwa deviden sebaiknya
dibayarkan jika ada |aba yang “tarsisg".

Dasar dari kebijakan residug| adalah inveajnq_r Tebih margjnginkan
perusahaan menahan dan menginvestasikan kembalj rabé daripada
membagikannya dalam bentuk deviden apabila laba yang diinvestasikan
kembali terseby dapat menghasilkan labs yang lebih tinggi daripada
tingkat pengembalian laba yang dihasilkan sendir; cleh investor dari

investasi lain dengan resiko yang sebanding.
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Signal atau isyarat adalah suatu tindakan yang diambil manajemen
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek perusahaan (Brigham, 2001: 13).
Dividend signafing theory merupakan suatu taari yang mendasar dugaan
bahwa pengumuman deviden tunai mempunyal kandungan informasi yang
mengakibatkan adanya reaksi harga saham. Teori ini menjelaskan bahwa
informasi tertang perubahan deviden yang dibayarkan digunakan oleh
Investor sebagai signal tentang prospek perusahaan dimasa yang akan
datang. Hal ini disebabkan adanya asymmetric information antara
manajer dengan investor, sehingga para investor menggunakan kebijakan
deviden sebagai indikator tentang prospek perusahaan. Peningkatan
deviden yang dibayarkan dianggap sebagai signal yang menguntungkan,
sehingga meimbulkan reaksi harga saham yang positif. Sebaliknya
penurunan deviden yang dibayarkan dianggap sebagai signal bshwa
prospek perusahaan kurang menguntungkan, sehingga menimbulkan
reaksi harga saham yang negatif (Scott, 2000 4089).

Faktor-faktor yang mempengaruhi besar kecilnya deviden yang
akan dibayarkan oleh perusahaan kepada pemegang saham antara lain
adalah (sutrisno, 2001 304) posisi solvabilitas perusahaan, posisi
likuiditas perusahaan, kesempatan investasi, rencana periuasan,
kebutuhan untuk  melunasi hutang, stabilitas pendapatan dan

pengawasan terhadap perusahaan.
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Menurut (Sutrisno, 2001: 304) ada beberapa bentuk deviden yang
akan dibagikan kepada pemegang saham antara lain pembagian deviden
secara tunai atau cash dividend, pembagian sfock dividen, kebijakan
stock spiit dan kebijakan repurchase stock.

Pembagian deviden secara tunai terdiri dari beberapa bentuk yaitu
yang pertama adalah kebijakan pemberian yang stabil ini artinya deviden
akan diberikan secara tetap per lembamya untuk jangka tertentu
walaupun laba yang diperoleh perusahaan berfluktuasi. Deviden stabil ini
dipertahankan untuk beberapa tahun, dan kemudian bila laba yang
diperoleh meningkat dan peningkatannya mantap dan stabil, maka
deviden juga akan ditingkatkan untuk selanjutnya dipertahankan selama
beberapa tahun. Kebijakan pemberian deviden yang stabil ini banyak
dilakukan oleh perusahaan, karena beberapa alasan, yaitu. (1) dapat
meningkatkan harga saham, sebab deviden yang stabil dan dapat
diprediksi dianggap mempunyai risiko lebih kecil, (2) dapat memberikan
kesan kepada para investor bahwa perusahaan mempunyai prospek yang
baik di masa yang akan datang, (3) dapat menarik investor yang
memanfaatkan deviden untuk keperluan konsumsi, sebab deviden selalu
dibayarkan.

Kebijakan deviden vyang kedua adalah kebijakan deviden
meningkat. Dengan kebijakan ini perusahaan akan membayarkan deviden
kepada pemegang saham dengan jumlah yang selalu meéningkat dengan

perumbuhan yang stabil.
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Sedangkan yang ketiga adalah kebijakan deviden dengan ratio
yang konstan, Kebijakan ini memberikan deviden yang besarnya
mengikuti besamya laba yang diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar
laba yang diperoleh semakin besar deviden yang dibayarkan, demikian
pula sebaliknya bila laba kecil deviden yang dibayarkan juga kecil. Dasar
yang digunakan sering disebut dividend payout ratio.

Yang terakhir adalah kebljakan pemberian deviden reguler yang
rendah ditambah ekstra. Kebijakan dengan cara ini, perusahaan
menentukan jumlah pembayaran deviden per lembar yang dibagikan kecil,
kemudian ditambabkan dengan ekstra deviden bila keuntunganrys
mencapai jumlah tertentu.

Salah satu kebijakan yang bisa diambil oleh perusahaan adalah
dengan dengan memberikan deviden tidak dalam bentuk uang, tefapi
deviden diberikan dalam bentuk saham. Artinya pemegang saham akan
diberi tambahan saham sebagai pengganti cash dividen. Pemberian sfock
deviden tidak akan mengubah besamya jumlah modal sendiri, tetapi akan
mengubah humhusisi modal sendiri perusahaan yang bersangkutan.
Karena pada dasarmnya pemberian sfock deviden ini akan mengurangi pos
laba ditahan di neraca dan akan ditambahkan ke pos modal saham.

Apabila harga pasar saham suatu perusahaan terlalu tinggi,
mengakibatkan banyak investor kurang berminat terhadap saham
perusahaan. oleh karena itu perusahaan bisa mengambil kebijaksanaan

untuk meningkatkan jumlah lembar saham melalui stock spiit yaitu

)
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pemecahan nilai nominal saham kedalam nilai nominal yang lebih keeil,
Dengan stock spiit ini jumlah lembar saham menjadi lebih banyak, maka
mengakibatkan harga saham turun. Oleh karena itu dengan stock spifit
harga saham menjadi lebih murah, sehingga harga pasar masih dalam
trading range tereniy Repurchase stock adalah pembelian kembali
saham-saham perusahaan yang dimiliki oleh pemegang saham atay
investor,

Apabila perusahaan dalam kondisi insolvensi atau solvabilitasriya
kurang menguntungkan, biasanya perusahaan tidak membagikan laba.
Hal ini disebabkan laba yang diperoleh labik baryak digunakan untuk
memperbaiki posisi struktur modal perusahaan,

Cash dividend merupakan arus kas keluar bagi perusahaan, oleh
karena itu bila perusahaan membayarkan deviden berarti harus bisa
menyediakan uang kas yang cukup banyak dan ini akan menurunkan
tingkat likuiditas perusahaan. Bagi perusahaan yang kondisi likuiditasnya
kurang baik, biasanya dividend payout rafionya kecil, sebab sebagian
laba digunakan untuk menambah likuiditas. Namun perusahaan yang
sudah mapan dengan likuiditas yang baik cenerung memberikan deviden
lebih besar.

Salah satu sumber dana perusahaan adalah dari kreditor berupa
hutang, yaitu hutang jangka pendek maupun jangka panjang, Hutang-
hutang ini harus segera dibayar pada saat jatuh tempo, dan untuk

membayar hutang-hutang tersebul harus disediakan dana. Semakin
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banyak hutang yang harus dibayar, semakin besar dana yang harus
disediakan sehingga akan mengurangi jumiah deviden yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham. Disamping itu dengan jatuh
temponya hutang, berarti dana hutang tersebut harus diganti. Alternatif
mengganti dana hutang bisa dengan mencari hutang baru atau merofi-
over hutang, dan juga bisa dengan sumber dana intern dengan cara
memperbesar laba ditahan. Hal ini tentunya akan memperkecil dividend
payout ratio.

Perusahaan yang berkembang ditandai dengan semakin pesatnya
pertumbuhan perusahaan, dan hal ini bisa dilihat dari perluasan yang
dilakukan oleh perusahaan. Semakin pesat pertumbuhan perusahaan,
semakin pesat perluasan yang dilakukan. Konsekuensinya semakin besar
kebutuhan dana untuk membiayai perluasan tersebut. Kebutuhan dana
dalam rangka ekspansi tersebut bisa dipenuhi baik dari hutang,
menambah modal sendiri, yang berasal dari pemilik, dan juga bisa
diperoleh dari infernal resources berupa memperbesar laba yang ditahan.
Dengan demikian, semakin pesat perluasan yang dilakukan perusahaan,
semakin kecil dividend payouinya.

Kesempatan investasi juga merupakan faktor yang mempengaruhi
besar kecilnya deviden yang akan dibagi. Semakin terbuka kesempatan
investasi, semakin kecil deviden yang dibayarkan sebab dananya

digunakan untuk memperoleh kesempatan investasi. Namun bila
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kesempatan investasi kurang baik, maka dananya lebih banyak digunakan
untuk membayar dividen,

Bagi perusahaan yang pendapatannya stabil deviden yang akan
dibayarkan kepada pemegang saham lebih besar dibanding dengan
perusahaan yang pendapatannya tfidak stabil. Perusahaan yang
pendapatannya stabil tidak perlu menyediakan kas yang banyak untuk
berjaga-jaga, sedangkan perusahaan yang pendapatannya tidak stabil
harus menyediakan uang kas yang cukup besar untuk berjaga-jaga,

Kadang-kadang pemilik tidak mau kehilangan kendali terhadap
perusahaan. Apabila perusahaan mencar sumber dana dari modal
sendiri, kemungkinan akan masuk investor baru dan ini tentunya akan
mengurangi kekuasaan pemilik lama dalam mengendalikan perusahaan,
Jika dibelanjai dari hutang resikonya cukup besar. Oleh karena itu
perusahaan cenderung tidak membagi dividennya agar pengendalian

tetap berada ditangannya.

2, Catatan Tentang Kebijakan Deviden

Weston and Copeland (1996) mendefinisikan kebijakar deviden
sebagai: "Keputusan untuk menentukan besamya bagian pendapatan
(earning) yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan bagian
yang akan ditahan di perusahaan”.

Sartono  (2000), mendefinisikan kebijakan deviden sebagai:

“Keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan
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kepada pemegang saham sebagai deviden atau akan ditahan dalam
retained earnings guna membiayai investasi di masa datang”.

Dari kedua definisi diatas, dapat kita lihat bahwa kebijakan
deviden dipengaruhi dua kepentingan yang saling bertolak belakang, yaitu
kepentingan pemegang saham dengan dividennya dan kepentingan
perusahaan untuk melakukan reinvestasi dengan menahan laba, Dari sisi
pemegang saham, deviden merupakan salah satu motivator untuk
menanamkan dana di pasar modal. Pemegang saham lebih memilih
deviden yang berupa kas dibandingkan dengan capital gain. Perilaku ini
diakui oleh Gordon-Lintrier sebagai “the bird in the hand theory” bahwa
satu burung ditangan lebih berharga daripada seribu burung di udara.
Selain itu pemegang saham juga dapat mengevaluasi kinerja perusahaan
dengan menilai besarnya deviden yang dibagikan. Sedangkan dari sisi
perusahaan, kebijakan deviden sangat penting, karena jika perusahaan
memilih untuk membagikan laba sebagai deviden maka akan mengurangi
laba yang ditahan perusahaan, dan selanjutnya mengurangi total sumber
dana intem atau infernal financing. Sebaliknya jika perusahaan memilih
untuk menahan laba yang diperoleh, maka kemampuan pembentukan
dana intern akan semakin besar.

Manajer sebagai orang dalam yang mempunyai informasi yang
lengkap tentang arus kas perusahaan akan memilih untuk menciptakan
isyarat yang jelas mengenai masa depan perusahaan apabila mereka

mempunyai dorongan yang tepat untuk melakukannya. Kenaikan deviden
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yang dibayarkan dapat menimbulkan isyarat yang jelas kepada pasar
bahwa prospek perusahaan telah mengalami kemajuan.

Suatu isyarat (signal) dapat bermanfaat bagi investor dan
pengambil keputusan apabila memenuhl empat hal, yaitu: manajemen
harus selalu mempunyai dorongan yang tepat untuk mengirimkan isyarat
yang jujur, walaupun beritanya buruk, isyarat dar suatu perusahaan yang
sukses tidak mudah diterima oleh pesaingnya yang kurang sukses, isyarat
harus mempunyai hubungan yang cukup berarti dengan kejadian yang
dapat diamati. (misalnya deviden yang lebih tinggi saat ini akan
dihubungkan dengan arus kas yang tinggi di masa yang akan datang) dan
tidak menekan biaya pada pengiriman isyarat yang efektif.

Penggunaan deviden sebagai alat untuk mengirimkan isyarat yang
nyata kepada pasar mengenai hasil kerja perusahaan pada masa yang
akan datang merupakan cara yang tepat, walaupun mahal tetapi berarti.
Hanya perusahaan-perusahaan yang prospeknya baik dapat melakukan
hal ini. Sedangkan perusahaan-perusahaan yang kurang sukses tidak
dapat melakukan hal yang sama untuk meniru cara ini, karena tidak
mempunyai arus yang cukup untuk melakukannya. Dengan demikian
pasar akan bereaksi terhadap perubahan deviden yang dibayarkan,
karena pasar yakin bahwa pemberi isyarat adalah perusahaan yang

sukses (Keown, 2000).
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3. Catatan tentang Alat Ukur Efektifitas dan Efisiensi Kebijakan
Deviden dalam Dunia Perbankan

Kebijakan deviden menyangkut Kkebijakan perusahaan yang
berhubungan dengan penentuan persentase laba bersih perusahaan yang
dibagikan sebagai deviden kepada pemegang Saham. Rencana
pembagian pendapatan sebagai bagian yang dibagikan dalam bentuk
deviden disusun dalam kebijakan deviden, apakah deviden akan
dibayarkan atau harus ditahan dalam perusahaan sebagai laba ditshan.
Kebijakan deviden pada industri perbankan merupakan kebijakan yang
sangat penting, sebab akan melibatkan dua pihak yaitu pemegang saham
dan manajemen bank yang dapat mempunyai kepentingan yang berbeda.

Alat ukur secara keuangan yang dapat dilihat dan laporan
keuangan suatu bank dalam penilaian efeklifitas dan efisiensi kebijakan
deviden menurut Lukas Setia Atmaja (2008 : 412) kebijakan deviden
sebagai sebagai variabel laten yahg tidak dapat diukur secara langsung,
maka perlu dibentuk atau di konfirmasi dengan berbagai variabel terukur
indikator yang digunakan dalam penelitian ini merupakan hasil pengukuran
komposit dari tiga variabel proksi kebijakan deviden suatu bank yaitu rasio
deviden terhadap laba, rasio deviden terhadap modal dan rasio deviden
tehadap modal saham perusahaan perbankan,

Sebagai variabel laten, kebijakan deviden dikonfirmasikan melalui
variabel terukur seperti yang dikemukakan oleh Smith dan Watts (1992);

Kallapur dan Trombley (1999); Kaaro (2002a, b) yaitu rasio deviden
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terhadap laba, rasio deviden terhadap modal dan rasio deviden terhadap
moadal saham.

Laba adalah pendapatan bank setelah dikurangi semua biaya-
biaya yang ditanggungnya, termasuk beban bunmga dan beban pajak.
Bagian dari laba tersebut ada yang dibagikan sebagai deviden, ada yang
ditahan untuk investasi selanjutnya dan ada juga yang sepenuhnya di
tahan apabila diputuskan dalam kebijakan deviden. Rasio ini disebut rasio
Deviden Terhadap Laba (DTL). emakin tinggi persentase deviden
terhadap laba semakin mampu mensejahterakan pemegang sahamnya.

Modal adalah keseluruhan dana yang menjadi dana bank dalam
membiayai operasional perusahaannya. Persentase dari modal yang
disetor pemilik perusahaan atau pemegang saham inilah yang menjadi
acuan besaran deviden yang akan di ternmanya. Rasio ini disebut rasio
Deviden Terhadap Modal (DTM). Semakin tinggi persentase deviden
terhadap keseluruhan modal semakin mampu  mensejahterakan
pamegang sahamnya.

Modal saham adalah bagian modal yang diperoleh dari penerbitan
saham yang diperjual belikan melalui pasar modal. Persentase dari modal
saham Inilah yang menjadi acuan besaran deviden yang akan di
terimanya. Rasio ini disebut rasio Deviden Terhadap Modal Saham
(DTMS). Semakin tinggi persentase deviden terhadap modal sabam

semakin mampu mensejahterakan pemegang sahamnya.
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4. Pola Hubungan Kebijakan Deviden dengan Nilai Perusahaan

Efektifitas dan efisiensi dalam pengambilan kebijakan deviden akan
mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan, termasuk perusahaan
perbankarn.

Kebijakan deviden menyangkut kebijakan yang berhubungan
dengan operasional suatu bank, oleh karena itu dalam pengambilan
kebijakan deviden biasanya dimulai dari perhitungan dan analisa laba
yang harus ditahan dan laba yang dapat dibagikan sebagai deviden
secara langsung (Priyonggo Suseno, 2008).

Dari penjelasan tersebut maka mengindikasikan bahwa sejumlah
keputusan pendanaan yang diambil oleh pihak manajemen keuangan

suatu bank berhubungan positif dengan peningkatan nilai perusahaan.

H. Beberapa Perdebatan tentang Nilai Perusahaan

1. Catatan Tentang Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan akan memberikan indikasi seberapa besar posisi
perusahaan tersebut di pasaran dan dimata para investor. Nilai
perusahaan yang baik akan memacu dan mendorong investor untuk
melakukan investasi, sementara [ika terdapat penurunan dalam nilai
perusahaan atsu dapat dikatakan nilai perusahaan yang kurang baik,
maka invesior dapat saja tidak melakukan investasi, atau kalaupun
investor itu telah berinvestasi pada perusahaan tersebut, investor dapat

saja menarik dana yang telah di investasikannya.
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Pentingnya nilai perusahaan ini menyebabkan pihak pengelola atau
pihak manajemen seluruh perusahaan berusaha melakukan segala upaya
untuk meningkatkan nilai dari perusahaannya.

Nilai perusahaan yang telah go public tercermin dari nilai Economic
Value Added dan Eaming FPer Sharenya. Memaksimumkan nilai

perusahaan berarti memaksimumkan laba perusahaan (Sujoko, 2007).

2. Catatan mengenai Economic Value Added (EVA)

Dalam kerangka manajemen keuangan tujuan perusahaan adalah
meningkatkan kemakmuran pemegang saham, Jensen (1976) dan secara
normatif tujuan keputusan keuangan adalah memaksimalikan nilai
perusahaan sehingga pemilik perusahaan akan mejadi lebih makmur
Brigham (1994) . Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila
harga saham meningkat.

Penilaian kinerja dengan menggunakan data akuntansi nampaknya
belum sepenuhnya sesuai dengan tujuam memaksimisasi kemakmuran
pemegang saham. Stern Steward & Company (1991) mengembangkan
suatu konsep pengukuran kinerja keuangan maodern yang dikenal dengan
Economic Value Added (EVA) . Konsep Economic Value Added mengukur
kinerja perusahaan secara adil dalam artian bahwa dalam pengukuran
laba, perusahaan harus dengan adil mempertimbangkan harapan dari
penyandang dana. Derajat keadilan ini dinyatakan dengan biaya modal
rata-rata tertimbang (weighfed averege cost of capifall dari struktur modal

yang ada. Implementasi model Economic Value Added membuat para
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manajer untuk selalu bertindak dari titik pandang investor selaku pemilik
modal, sehingga mampu memberikan motivasi pada manajer untuk
menciptakan nilai tambah dalam setiap keputusan bisnisnya .

Menurut Young dan O'Byrne (2001) Econamic Value Added (EVA)
mengukur perbedaan dalam pengertian keuangan, antara refurn on equify
dan cost of capital. Widayanto (1993) menjelaskan bahwa Economic
Value Added (EVA) dilandasi pada konsep bahwa dalam pangukuran laba
suatu perusahaan, harus dengan adil mempertimangkan harapan dari tiap
penyedia dana (kreditur dan pemegang saham). Economic Value Added
(EVA) merupakan konsep yang sangat hati-hati dalam memberikan
etimasi keuntungan ekonomis bagi investor sebagai akibat adanya biaya
modal perusahaan. EVA empunyai banyak keunggulan dalam
menentukan nilai pasar perusahaan. Economic Value Added merupakan
konsep modifikasi dari Stren Steward terhadap residual income, Bidle.et al
(1981). EVA merupakan pengukuran keuntungan riill perusahaan karena
adanya biaya modal hutang dan saham, Shand (2001) dan dapat
digunakan sebagai penyesuaian terhadap inflasi dan standarisasi untuk
pengukuran kinerja perusahan secara komprehensif, Hall (n.a). menurut
Mahmud hanafi (2005) konsep adalah bermanfaat sebagai penilaian
kinerja yang berfokus pada penciptaan nilai (value creation), membuat
perusahaan lebih memperhatikan struktur modal, dan dapat digunakan
untuk mengidentitikasi kegiatan atau proyek yang akan memberikan

pengembalian lebih tinggi daripada biaya modal. Penilaian kinerja dengan



'I"‘-'..F'-

83

menggunakan pendekatan EVA menyebabkan perhatian manajemen
sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para
manajer akan berpikir dan berlindak seperti halnya pemegang saham
yaitu memilih investasi yang memaksimumkan tingkat pengembalian dan
meminimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan dapat
dimaksimumkan.

Feonomic Valve Added sebagai alal ukur perusahaan yang
mementingkan penggunaan biaya modal yang digunakan perusahaan
dalam operational. Berbeda dengan pengukuran kinerja akuntansi yang
tradisional, c¢ara EVA engukur kinerja perusahaan adalah dengan
mengurangi laba operasi setelah pajak dengan biaya modal (cost of
capital), dimana beban biaya modal mencerminkan tingkat risiko
perusahaan.

Modal operasi atau operating capital merupakan penjumlahan dari
utang, saham preferen, dan saham biasa yang digunakan untuk
pengadaan assef operasi bersih atau nef operafing asset, yaitu modal
kerja operasi bersin atau net operating working capital ditambah investasi
pabrik dan peralatan bersih. Operating asset sama dengan modal untuk
membeli operating assef. EVA mampu menghitung laba ekonomi yang
sebenamya atau frue economic profit suatu perusahaan pada tahun
tertentu dan sangat berbeda jika dibanding laba akuntansi. EVA
mencerminkan residual income yang tersisa setelah semua biaya modal,

termasuk modal saham, telah dikurangkan. Laba akuntansi dihitung tanps
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mengurangkan biaya modal. EVA memberikan pengukuran yang lebih
baik atas nilai tambah yang diberikan perusahaan kepada pemegang
saham. Hal ini dikarenakan EVA dapat memberikan informasi yang lebih
komprehensif dari suatu investasi yang berisiko. Oleh karena itu manajer
yang menitikberatkan pada EVA dapat diartikan beroperasi pada cara-
cara yang konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang
saham.

Byme (1994) menyatakan bahwa sebagai pengukur kinerja
perusahaan, EVA tidak hanya melihat tingkat pengembalian, tetapi juga
mempertimbangkan tingkat risiko perusahaan. Jika EVA positif, berarti
perusahaan menambah kekayaan (modal), sebaliknya EVA negatif berarti
perusahaan mengurangi kekayaan (modal). Jika nilai EVA sama dengan
nol, berarti perusahaan berada pada titik impas dan tidak menciptakan
tambahan nilai bagi perusahaan dan pemegang saham.

Pengukuran kinerja modern yang dilakukan Kusuma (1889), dan
Dowd (1998) mengukur kinerja berdasarkan pada capital assefs pricing
model (CAPM) yang mempertimbangkan faktor risikc yang dihadapi
perusahaan dalam operasional mendapatkan laba.

Tujuan penerapan model EVA menurut Abdullah (2004:142),
adalah dengan perimbangan perhitungan EWVA diharapkan akan
mendapatkan hasil perhitungan nilai ekonomis perusahaan yang lebih
realistis. Hal ini disebabkan oleh EVA dihitung berdasarkan perhitungan

biaya modal {cosf of capital) yang menggunakan nilai pasar berdasar
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kepentingan kreditur terutama para pemegang saham dan bukan berdasar
pada nilai buku yang bersifat historis. Perhitungan EVA juga diharapkan
dapat mendukung penyajian laporan keuangan sehingga akan
mempermudah bagi para pengguan laporan keuangan diantaranya para
investor, kreditor, karyawan, pemerintah, dan pihak-pihak yang
berkepentingan lainnya.

Manfaat yang diperoleh dari penerapan model EVA di dalam suatu
perusahaan menurut Abdullah (2004:142) adalah (1). Penerapan model
EVA sangat bermanfaat untuk digunakan sebagal pengukur kinerja
keuangan perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah penciptaan
nilai (value creafion). (2). Penilasian kinerja keuangan dengan
menggunakan EVA menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan
kepentingan pemegang saham. Dengan EVA, para manajer akan berfikir
dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu menilai investasi
yang memaksimumkan tingkat biaya modal sehingga nilai perusahaan
dapat dimaksimumkan. (3). EVA mendorong perusahaan untuk lebih
memperhatikan kebijaksanaan struktur modalnya, dan (4). EVA dapat
digunakan untuk mengidentifikasi proyek atau kegiatan yang memberikan
pengembalian yang lebih tinggi daripada biaya modalnya. Kegiatan atau
proyek yang memberikan nilai sekarang dar total EVA yang positif
menunjukkan adanya penciptaan nilai dari proyek tersebut dan dengan

demikian sebaiknya diambil, begitu pula sebaliknya.



EVA sebagai alternatif penilaian kinerja perusahaan yang relatif
baru memiliki beberapa kelemahan. Keunggulan yang dimiliki EVA
menurut Abdullah (2004:142-143), diantaranya adalah EVA merupakan
alat ukur yang dapat berdiri sendiri tidak memerlukan adanya suatu
perbandingan dengan perusahaan sejenis dalam industri dan tidak periu
pula membuat suatu analisis kecenderungan dengan tahun-tahun
sebelumnya.

Selain itu EVA juga adalah alat pengukur kinerja perusahaan yang
melihat segi ekonomis dalam pengukurannya, vyaitu dengan
memperhatikan harapan-harapan para pemilik modal (kreditur dan
pemegang saham) secara adil, dimana derajat keadilannya dinyatakan
dengan ukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan berpedoman
pada nilai pasar bukan nilai buku.

Model EVA juga dapat dipakai sebagai tolok ukur dalam pemberian
bonus kepada karyawan. EVA merupakan tolok ukur yang tepat untuk
menjalankan stockholder satisfaction concept yakni memperhatikan
karyawan, pelandgan dan pemilik modal. Kriteria penentuan anggaran
bonus dengan model EVA adalah jika EVA < 0, maka karyawan tidak
mendapatkan bonus hanya gaji, EVA = 0, maka karyawan tidak
mendapatkan bonus hanya gaji, sementara EVA > 0, maka karyawan

berhak mendapatkan bonus disamping gaji.



Meskipun model EVA pada Kinerja operasional, akan tetapi sangat
berpengaruh untuk dipertimbangkan dalam penentuan arah stratagis
perkembangan portofolio perusahaan.

Selain memiliki keunggulan seperti tarsebut diatas, EVA jugs
memiliki beberapa kelemahan, diantaranya adalah bahwa secara
konseptual EVA memang lebih unggul daripada pengukur tradisional
akuntansi, namun secara praktis belum tentu dapat diterapkan dengar
mudah, penentuan biaya modal saham cukup rumit sehingga diperlukan
analisis yang lebih mendalam tentang teknik-teknik menaksir biaya modal
saham, EVA adalah alat ukur semata dan tidak berfungsi sebagai cara
urtuk mencapal sasaran perusahaan sehingga diperlukan suatu cara
bisnis tertentu untuk mencapai sasaran perusahaan, masih mengandung
unsur keberuntungan (tinggi rendahnya EVA dapat dipengaruhi oleh
gejolak di pasar modal) dan EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai
pada suatu tahun tertentu.

EVA mendorong pengalokasian dana perusahaan untuk investasi
dengan biaya modal yang rendah. Investasi yang demikian umumnya
memiliki risiko yang kecil sehingga secara tidak langsung EVA
mendorong perusahaan untuk menghindari risiko padahal sebagian besar
inivasi-inovasi dalam bisnis memiliki risiko yang sangat tinggi terutama
dalam era pasar bebas yang penuh dengan ketidakpastian.

Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, perusahaan tidak hanya

diharapkan sebagai wealth-creating institution, namun jauh lebih dari itu
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diharapkan dapat melipatgandakan kekayaannya, Pelipatgandaan
kekayaan memerlukan langkeh-langkah besar dan cemerlang. Ukuran
kinerja keuangan yang mendasarkan pada laba akuntansi (accounting
profit), seperti earnings per share, price earning ratio dan return on
equity, dianggap tidak lagi memadai untuk mengevaluasi efektivitas dan
efisiensi perusahaan. Pada saat ini, banyak perusahaan menggunakan
ukuran kinerja yang lebih  menekankan wvalue (Value based
- management/VBM).

Konsep VBM mendorong manajemean lebih termotivasi dan fokus
pada peénciptaan arus kas di masa mendatang bagi pemegang saham.
VBM yang diterapkan secara kontinyu, pada kondisi pasar yang efisien
akan merefleksikan kinerja dan prospek bagus pada harga saham. VBM
memiliki dua elemen kunci. Pertama, penciptaan nilai bagi pemegang
saham (shareholder valué) sebagai tujuan utama perusahaan. Kedus,
sebagai ukuran kinerja intemal perusahaan yang mampu memotivasi
manajemen mengejar tujuan maksimalisasi tujuan di atas,

Economic Valuve Added (EVA) yang dipopulerkan dan dipatenkan
oleh Stewart & Company, sebuah konsultan manajemen terkemuka
adalah salah satu varian value based management (Stewart 1991). EVA
menghitung economic profit dan bukan accounting profit. Pada dasarnya,
EVA mengukur nilai tambah dalam suatu periode tertentu. Nilai tambah
ini tercipta apabila perusahaan memperoleh keuntungan (profit) di atas

cosf of capital perusahaan. Secara matematis, EVA  dihitung dari laba
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setelah pajak dikurangi dengan cost of capital tahunan. Jika EVA positif,
menunjukkan perusahaan telah menciptakan kekayaan. Sebelum
munculnya konsep EVA, tolok ukur lain yang banyak digunakan oleh para
analis untuk mengukur kinerja suatu perusahaan, antara lain adalah arus
kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi (operating cash flows), earnings
before extraordinary income, residual income dan lain sebagainya. EVA
didasarkan pada konsep residual income, dengan menambahkan adanya
penyesuaian akuntansi (accounfing adjustment). Menurut Stewart &
Company, earmings dan eamings per share adalah pengukuran yang
keliru untuk kinerja perusahaan. Pengukuran kinerja yang terbaik adaiah
Economic Value Added (Stewart 1991).

Ada tiga hal utama yang membedakan EVA dengan tolok ukur
keuangan yang lain (McDaniel, Gadkari dan Fiksel 2000) yaitu: (1) EVA
tidak dibatasi oleh prinsip akuntansi yang berlaku umum. Pengguna EVA
bisa menyesuaikan dengan kondisi spesifik, (2) EVA dapat mendukung
setiap keputusan dalam sebuah perusahaan, mulai dari investasi modal,
' kompensasi karyawan dan kinerja unit bisnis, (3) Struktur EVA yang relatif
sederhana membuatnya bisa digunakan oleh bagian engineering,
environmental dan personil lain sebagai alst yang umum  untuk
mengkomunikasikan aspek yang berbeda dari kinerja keuangan.

Apabila perusahaan mempunyai tujuan untuk melipatigandakan
kekayaan pemegang saham, maka ukuran yang digunakan untuk menilai

kinerja perusahaan, seharusnya mempunyai hubungan langsung dengan



return yang diterima oleh pemegang saham. Sebagai tolok ukur kinerja
yang baik, EVA seharusnya mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap kekayaan pemegang saham suatu perusahaan, sebagaimana
tolok ukur kinerja yang lain.

Residual income mengukur kinerja operasi perusahaan (nef
operating profit after taxNOPAT) dikurangi dengan beban atas semua
hutarig dan modal yang diinvestasikan: Rl = NOPAT — (k* Capital),
dimana k adalah biaya modal perusahaan (weighted average cost of
capital) dan capital adalah akfiva yang diinvestasikan dalam aktivitas
operasi yang berkelanjutan (going concern). Residual income yang positif
menunjukkan kelebihan laba dari yang dibutuhkan oleh kreditur dan
pemilik modal, yang berarti merupakan wealth bagi residual claimants,
yaitu pemegang saham. Sebaliknya, residual income yang negatif berarti
penurunan weallth pemegang saham.

EVA adalah ukuran kinerja keuangan yang paling baik untuk
menjelaskan economic profit suatu perusahaan, dibandingkan dengan
ukuran yang lain. EVA  juga merupakan ukuran kinerjia yang berkaitan
langsung dengan kemakmuran pemegang saham sepanjang wakiu,

Keunggulan EVA sebagal pengukur kinerja terletak pada
kemampuannya untuk menyatukan tiga fungsi penting manajemen, yaitu;
capital budgeting, performance appraisal dan incentive compensation
(Higgins 1998). Keputusan capital budgeting didasarkan pada discounted

EVA | kinerja unit bisnis bisa diukur dengan EVA dan kompensasi insentif
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bisa tergantung pada unit EVA relatif terhadap target yang tepat. Tetapi
EVA sebagai ukuran kinerja juga mempunyai beberapa keterbatasan
antara lain: (1) Sebagai ukuran kinerja masa lampau EVA tidak mampu
memprediksi dampak strategi yang kini diterapkan untuk masa depan
perusahaan (2) Sifat pengukurannya merupakan potret jangka pendek,
sehingga manajemen cenderung enggan berinvestasi jangka panjang,
karena bisa mengakibatkan penurunan nilai EVA dalam periode yang
bersangkutan. Hal ini bisa mengakibatkan turunnya daya saing
perusahaan di masa depan (3) EVA mengabaikan kinerja non keuangan
yang sebénarmya bisa meningkatkan kinerja keuangan. Menurut Kaplan
dan MNorton (2001), tanpa balanced scorecard, strategi value based
management memang dapat menurunkan biaya dan meningkatkan
intensitas aktiva ftetapi akan kehilangan hkesempatan menciptakan
tambahan nilai, yaitu strategi pertumbuhan pendapatan jangka panjang
melalui investasi pelanggan, inovasi, perbaikan proses, teknologi
informasi dan kemampuan karyawan (4) Tidak cocok diterapkan pada
industri tertentu. Penggunaan EVA untuk mengevaluasi kinerja keuangan
mungkin tidak tepat untuk beberapa perusahaan, misalkan perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi seperti pada sektor teknologi
(Dierks dan Patel 1997), (5) Tidak bisa diterapkan pada masa inflasi. De
Villiers (1997) mengindikasikan bagaimana inflasi akan mengakibatkan
distorsi pada EVA  dan menunjukkan bahwa EVA tidak dapat Pradhono,

Pengaruh Economic Value Added, Residual Income digunakan selama
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periode inflasi untuk mengestimasi profitabilitas aktual (8) Memeriukan
tambahan biaya. Wood (2000) mengatakan bahwa penggunaan EVA
mungkin akan meningkatkan auditing fees dan bisa menimbulkan
pmeﬁﬂamﬁgaﬁnn costs.

EVA merupakan modifikasi residual income. Stewart (1991)
berusaha memperbaiki residual income dengan melakukan penyesuaian
atas NOPAT dan capital, yang menurut mereka menyebabkan distorsi

dalam model akuntansi untuk pengukuran kinerja.

EVA = Adjusted NOPAT — (k * adjusted capital)

EVA  merupakan modifikasi Stem Steward, Bidlle (1992) yang
dikembangkan dari konsep residual income digambarkan dengan model

sebagai berikut :

Economic Value Added (EVA )

uucgamg Profits After Tax (NOPAT)

A
r ™

EVA =CFO + Accruals + ATInt - CapChg + AccAdj

L3 7 7
Net Income [Ni)

T
Residual Income (RI)
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MNotasi :
EVA = Economic Value Added
CFO = (Cash Flow

Accruals = Accruals introduced by the financial accounting process

NI = Net Income before extraordinary items

ATint = After-tax interest

NOPAT = Net Operating Profits After Tax

Capchg = Charge for the estimated current cost of debt and equity
capital

AcctAd] = Stemn Stewart's adjustment to NOPAT and Capital for

alleged Accounting distortions.

Secara umum menurut Biddle (1999), Spivey (n.a) dan Sartono

(2001), EVA dapat dirumuskan sebagai berikut ;

EWA = NOPAT - BMSP

EVA = EBIT {{ = Pajak parusahaan) — (Modal operasi) & {blaya modal satalah pajak)

Dalam hal ini :
EVA =  Economic Value Added
NOFAT = Laba bersih operasi selelah pajak

BMSP

Biaya Modal Setelsh Pajak yang Diperlukan Untuk

Mendukung Operasi
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3. Catatan mengenai Earning Per Share (EP5)

Menurut Zaki Baridwan (2003 : 27), laba per lembar saham
(earning per share) adalah jumlah pendapatan yang diperoleh dalam satu
periode (biasanya satu tahun) untuk tiap saham yang beredar.

Menurut Abdul halim (2005:125) laba per lembar saham (earning
per share) adalsh perbandingan antara keuntungan bersih setelah pajak
yang diperoleh emiten dengan jumiah saham yang beredar.

Menurut SAK No. 56 mendefinisikan laba per lembar atau Earning
Per Share (EPS) dasar sebagai jumlah laba pada suatu periode yang
iErse:iia urtuk setiap saham bisa yang beredar selama periode pelaporan.

Larson dkk (2002:579) mendefinisikan Laba per lembar saham
sebagai berikut: "earning per share aiso called net income per share is the
amount of income earned per each share of company’s outstanding
common stock™.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan
EPS adalah laba yang hanya tersedia hanya untuk saham biasa yang
beredar selama satu periode.

EPS menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan lebih
bersih per lembar saham yang merupakan indikator fundamental.
Keuntungan perusahaan yang sering kali dipakal sebagai acuan untuk

patokan nilai perusahaan.



7

25

Earning Per Share (EPS) menunjukkan pendapatan yang diterima
untuk setiap lembar saham pada suatu bank. Rasio ini dirumuskan dapat
dihitung dengan membandingkan antara jumlah pendapatan saham
dengan jumlah saham yang beredar.

Semakin tinggi EPS suaiu bank, maka semakin tinggi pula minat
para pemegang saham dalam menanamkan dananya untuk peningkatan
kesejahtersan para pemegang sahamnya dan  tentunya  akan

meningkatkan nilai perusahaannya.

. Pola Hubungan Teoritis antara SBI, Pasar saham, Keputusan
Investasi, Keputusan Pendanaan Dan Kebijakan Deviden
Terhadap Nilai Perusahaan

1. Kaitan SBI Terhadap Keputusan investasi, Keputusan Pendanaan,
Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan

SBl merupakan suatu surat berharga yang diterbitkan oleh Banrk
Indonesia yang nilainya tergantung pada seberapa besar penempatan
dana pihak manajemen bank pada SBI tersebut pada kurun waktu
tertentu. Jadi semakin besar dana yang ditempatkan pada SBI maka akan
semakin bergairah pihak manajemen perusahaan untuk menanamkan
dananya ke dalam SBI tersebut. Semakin besar dana yang ditempatkan
pada SBI akan menyebabkan berkuranganya dana yang dapat dikelola
oleh perusahaan. Hal ini dapat mengindikasikan akan semakin rendah
dana yang dpat dibagikan sebagai deviden kepada pemegang saham.
Penempatan dana yang tinggi pada SBI menunjukkan nilai perekonomian

membaik dan semakin banyak nilai yang ditanamkan perusahaan



. perbankan dalam SBl merujuk pada semakin meningkatnya nilai
perusahaan perbankan tersebut (Sujoko & Ugy, 2007).

Berdasarkan hal tersebut maka dapat disimpulkan bahwa variabel
SBI barpengaruh positif dan signiifikan terhadap keputusan investasi dan
nilai perusahaan, namun berpengaruh negalif dan signifikan terhadap
keputusan pendanaan dan kebijakan deviden,

2. Kaitan Pasar saham Keputiusan Investasi, Keputusan Pendanaan,
Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan

Pasar saham yang stabil akan cenderung menurunkan motivasi
para investor yang ingin mendapatkan capital gain dari saham yang ada,
sementara hal ini merupakan kondisi yang sangat baik bagi para investor
yang ingin mendapatkan deviden dari suatu saham yang dimilikinya atau
ingin dimilikinya di pasar saham (Porter, 1992).

Perubahan kondisi yang ada pada pasar saham sangat
berpengaruh pada pola keputusan keuangan yang akan diambil oleh
pihak manajemen keuangan suatu bank, keputusan untuk berinvestasi di
pasar saham dan dengan persentase pendanaan yang diperiukan serta
pola kebijakan deviden yang akan di putuskan oleh seorang manajer
keuangan akan sangat berpatokan pada kondisi yang ada di pasar saham.
(Ni Wayan Yuniasih, 2006).

Kekuatan nilai perusahaan, apalagi suatu bank yang telah go public
akan sangat dipengaruhi oleh kondisi dari pasar saham itu sendiri, pasar

saham yang baik tentunya akan berakibat positif terhadap nilai dari suaty



perusahaan dan demikian juga sebalinya, pasar saham yang buruk akan
memberikan efek negatif terhadap penciptaan dan peningkatan nilai dari
suatu bank (Erie Febrian, 2008).

Berdasarkan penjelasan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
variabel pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan nilai

perusahaan.

3. Kaitan antara HKeputusan Investasi, Keputusan Pendanaan,
Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan

Keputusan investasi dibangun melalui lima Indikator yang
dikelompokkan pada ROA, ROE, NIM, CAR dan BOPOQ. Kelima indikator
tersebut menunjukkan bahwa investment opportunity lebih kuat dan
bermakna dibandingkan dengan indikator lainnya dalam membentuk
keputusan investasi yang dilakukan perusahaan public di Indonesia
dibandingkan dengan perusahaan pubfic di negara lain seperti Amerika
Serikat (Smith & Watts, 1992, Gaver & Gaver, 1993; Kaliapur & Tromblay,
19949),

Apabila dikaji melalui teori sinyal (signaling theory), pengeluaran
modal perusahaan (capifal expenditure) tampak sangat penting dalar
upaya meningkatkan nilal perusahaan. Karena jenis investasi tersebut
akan memberi sinyal tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang

diharapkan di masa yang akan datang, dan mampu meningkatkan nilai



pasar perusahaan yang diproksi melalui refurn saham (Mc Connel &
Muscarella, 1984; Trueman, 1986; Fama&French, 1998).

Namun keputusan investasi ini bersifat jangka panjang sehingga
Chan et al (19580), dan Fama & French (1998) mengemukakan bahwa
untuk jangka pendek pengeluaran investasi memberi sinyal negatif
tentang pertumbuhan perusahaan pada periode yang berjalan, sehingga
tentunya dpat menurunkan nilai perusahaan.

Modigtiani & Miller (1963), De Angelo & Masulis (1980), Masulis
(1980), Bradley et al (1984), dan Park & Evan (1996), mengatakan bahwa
keputusan per:danaén dapat meningkatkan nilai perusahaan. Apabila
pendanaan dapat terkelola dengan baik maka akan dapat meningkatkan
laba perusahaan yang dengan sendirinya akan meningkatkan nilai dari
perusahaan tersebut.

Keputusan sumber dana dalam keputusan pendanaan yang
mengambil dana melalui laba ditahan atau penerbitan saham baru, maka
risiko keuangan perusahaan semakin kecil. Risiko perusahaan yang
semakin kecil tentunya akan berdampak peningkatan motivasi investor
untuk menanamkan dananya sehingga akan menambah dana yang dapat
di kelola oleh bank, hal ini akan memberi dampak pada peningkatan laba
perusahaan dan tentunya pada peningkatan nilai dari perusahaan.

Muslikh (1995) bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (harga saham). Teori ini didukung juga dengan

penilaian atas perusahaan yang dinilai berdasarkan aliran kas yang akan
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diterima oleh pemegang saham. Dividen merupakan aliran kas masuk
bagi pemegang saham, jadi semakin tinggi dividen, pemegang saham
semakin sejahtera afau kaya.

Paralel dengan Lintner (1962), Gordan (1963), Bhattacharya (1978)
tentang bird in the hand theory, pemegang saham lebih menyukai dividen
tinggi karena memiliki kepastian yang tinggi dibandingkan dengan dividen
yang akan dibagikan di masa depan dan capital gains.

Menurut Rozeff (1882) pembayaran dividen berisi informasifisyarat
tentang prospek perusahaan di masa yang akan datang. Pendapat Rozeff
didukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Aharony & Swary (1980),
dan Asquith & Mullins (1984), bahwa pengumuman meningkatnya dividen
telah meningkatkan return saham, dan dapat digunakan untuk menangkal
isu-tsu yang tidak diharapkan perusahaan di masa yang akan datang. Alii,
etal. (1993) membedakan variabel yang mempengaruhi pembayaran
dividen, diantaranya adalah batasan legal, posisi likuiditas, sumber dana,
prediksi penerimaan, kontrol kepemilikan, dan inflasi

Peraluran tertentu yang akan membatasi besamya dividen yang
akan dibayarkan. Keuntungan yang diperoleh dan laba ditahan yang tinggi
tidak harus menyebabkan posisi kas yang tinggi juga, karena ada
kemungkinan bahwa keuntungan dan laba ditashan tersebut telah
digunakan untuk membayar hutang atau melekat pada aktiva selain kas.

Bagi perusahaan yang baru tumbuh pada umumnya sumber dana

internal memiliki arti yang sangat penting. Hal ini disebabkan karena
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perusahaan tersebut mengalami kesulitan untuk memperoleh pinjaman
atau menjual sahamnya. Sebagai konsekuensinya, dividen yang akan
dibayarkan cenderung rendah atau bahkan tidak membagi dividen, karena
manajemen akan berusaha mengakumulasikan keuntungan ke dalam laba
ditahan yang berguna untuk pendanaan internalnya.

Jika keuntungan berfluktuasi, maka dividen tidak dapat bergantung
semata-mata dari keuntungan tersebut, sehingga diperiukan adanya trend
keuntungan yang stabil wuniuk menentukan porsi dividen yang
direncanakan.

Jika perusahaan memutuskan untuk membayarkan dividen yang
tinggi, hal ini akan menyebabkan laba ditahan tidak cukup untuk
membiayai investasi barunya. Salah satu cara untuk mengatasi hal
tersebut adalah dengan menerbitkan saham baru untuk mencukupi
dananya. Keputusan ini menimbulkan kontrol saham perusahaan lama
semakin berkurang. Tentunya hal ini tidak diinginkan oleh para pemegang
saham, sehingga mereka akan lebih menyukai dengan tidak memperoleh
dividen,

Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel
keputusan investasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, Sedangkan variabel keputusan pendanaan dan kebijakan

deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
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J. Beberapa Penelitian Terkait Sebelumnya

Beberapa peneliian keuangan vyang berhubungan dengan
penelitian ini akan dijelaskan berikut ini.

Meitherhaffer dan Regan (1970) melakukan penelitian untuk
melihat pengaruh Earning Per Share dalam peningkatan nilai perusahaan.
Sampel yang digunakan adalah 50 jenis saham di Amerika Serikat. pada
pariode 1966-1970 dengan menggunakan model analisis regresi
sederhana. Dalam penelitian ini ditemukan bahwa perusahaan yang
mempunyai atau mengalami peningkatan nilai Earning Per Share akan
bertambah besar dan pada saat yang bersamaan perusahaan juga
mengalami penurunan karena penurunan dalam nilai Earning Per
Sharenya.

Petit (1872), dalam penelitiannya pada perusahaan go public di
USA dengan menggunakan metode regresi linear menemukan bahwa
perubahan dividen yang dibayarkan menyebabkan adanys reaksi
signifikan nilai perusahaan,

Aharony dan Swary (1980), dalam penelitiannya pada perusahaan
manufakiur yang NYSE dengan menggunakan metode korelasi dan
regresi menemukan bahwa apabila dividen tunai yang dibayarkan
menurun maka rata-rata terjadi penurunan nilai perusahaan, sedangkan
bila dividen tunai yang dibayarkan meningkat maka nilai perusahaan akan

naik.
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Asquith dan Mullnis (1983), pada penelitiannya di India dengan
menggunakan metode Solomon Brother Risk Indeks Model menemukan
bahwa pengumuman perubahan pasar saham berpengaruh signifikan
terhadap keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan yang
diambil oleh perusahaan serta mempengaruhi nilai dari perusahaan.

Healy dan Palepu (1988), pada penelitiannya dengan metode
Solemion Brother Risk Indeks Model di Hongkong menemukan bahwa
pasar saham yang ada memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Fama dan French (1982) menguji faktor eksternal perusahaan yaitu
pasar saham melalui nilai emisi pasar saham, tingkat kapitalisasi, tingkat
bunga, tingkat inflasi terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan
metode analisa regresi berganda pada NYSE. Hasil pengujian ini
menunjukkan bahwa variabel pasar saham berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Bhattacharya (1997), menemukan model yang mendasari dugaan
bahwa pengumuman perubahan dividen tunai mempunyai kandungan
informasi yang mengakibatkan adanya reaksi nilai perusahaan. Model ini
menjelaskan bahwa informasi tentang perubahan yang dibayarkan
digunakan oleh investor sebagai signal tentang prospek perusahan di
masa yang akan datang. Peningkatan dividen yang dibayarkan dianggap
sebagai signal yang menguntungkan, sehingga menimbulkan reaksi nilal

perusahaan positif. Sebaliknya penurunan dividen yang dibayarkan
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dianggap sebagai signal bahwa prospek perusahaan kurang
menguntungkan, sehingga menimbulkan reaksi nilai perusahaan yang
negatif. Penelitian ini dilakukan di India déngan menggunakan metode
analisis regresi linear berganda,

Sartono Munir (1987) meneliti pengaruh kategori industri terhadap
nilai perusahaan dan faktorfakior penentunya dengan menggunakan
sampel dar tujuh industri di Indoensia dengan periode pengamatan 1991-
1996 mengidentifikansikan bahwa nilai perusahaan dari masing-masing
industri menunjukkan perbedaan yang nyata dan perilaku nilai perusahaan
pada industri tertentu dapat di jelaskan oleh variabel-variabel ROA, ROE,
LDR, LAR dan DPR.

Brigham dan Houston (1998), dalam penelitiannya di NYSE denan
menggunakan metode regresi dan korelasi menemukan bahwa perubahan
dividen tunai yang dibayarkan memberikan informasi atau isyarat kepada
investor mengenai prakiran manajemen atas laba perusahaan dimasa
yang akan datang. Para investor tahu bahwa para manajer enggan untuk
menurunkan dividen, sehingga mereka tidak akan menaikkan dividen
kecuali bila mereka yakin akan memperoleh laba yang tinggi di masa yang
gkan datang sehingga akan menimbulkan reaksi, reaksi tercermin pada
harga saham. Kenaikan dividen yang dibayarkan lebih tinggi darl yang
diperkirakan merupakan isyarat bagi investor bahwa manajemen
perusahaan memperkirakan laba di masa yang akan datang meningkat,

hal ini akan menimbulkan reaksi positif sehihgga harga saham naik.
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Sebaliknya, penurunan dividen yang lebih kecil dari yang diperkirakan
merupakan suatu isyarat bahwa manajemen meramalkan laba di masa
yang akan datang rendah, hal ini akan menyebabkan reaksi negatif
sehingga harga saham turun. Perubahan harga saham setelah pembagian
dividen tunai menunjukkan bahwa dividen tunai mengandung informasi
atau pengisyaratan yang penting dalam pengumuman dividen tersebut,

Purnomo (1998) terhadap tiga puluh perusahaan sektor perbankan
dari tahun 1952 sampai dengan 1996, dengan menggunakan metode
regresj linear berganda menemukan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara rasio keuangan Price Eaming Ratio, Debt Equity Ratio,
Return On Equity terhadap Earning Per Share, Dividen Per Share.

Jeffrey (2001) dengan mengamati enam perusahaan perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1995-1999, dengan
menggunakan metode regresi linear menemukan bahwa terjadi hubungan
yang positif antara peningkatan jumlah dana yang ditempatkan dalam SBI
terhadap nilai perusahaan.

Gani (2002) melakukan penelitian pada empat puluh emiten yang
termasuk kategori berkapitalisasi besar pada tahun 1996 dan 1998 di BEJ
dengan menggunakan metode regresi dan korelasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tingkat bunga, tingkat inflasi, nilai emisi dan tingkat
kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap respon yang diambil oleh
perusshaan, kemampuan memprediksi dan merespon perkembangan

variabel tersebut akan berdamapak pada nilai perusahaannya.
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Mohammad Romli (2002) melakukan penelitian mengenai
perbandingan kinerja industri perbankan pada bank devisa dan non devisa
dengan menggunakan metode korelasi. Pendekatan pengukuran kinerja
yang digunakan adalah Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE)
dan Loan fo Deposit Ratio (LDR). Hasil dari penelitian ini menemukan
bahwa kinerjd industri yang baik adalah industri perbankan dengan ROA
dan ROE yang tinggi dan LODR yang rendah.

Susilowati (2004), melakukan penelitian tentang keterkaitan
keuangan perusahaan dengan returmn saham perusahaan yang termasuk
dalam LQ 45 dengan menggunakan metode analisis regresi linear
berganda. Kinerja keudngan yang dianalisis menggunakan rasio
keuangan yang meliputi Eaming Per Share, Price Earning Ratio, Debt To
Equity Ratio, Return On Equity, dan Economic Value Added. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Earning Per Share, Price Earning Ratio,
dan Refumn On Equily mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham pada perusahaan LQ-45 pada periode tahun 1997 hingga
1999,

Hatia (2002), menganalisis faklor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan dividen. Dengan menggunakan sampel B6 perusashaan
manufakiur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, Hasil penelitian melalui
metode regresi dan korelasi menemukan bahwa terdapat hubungan yang
positif antara besarnya nilai perusahaan dengan rasio pembayaran

dividen terhadap laba, modal dan modal saham.
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Taswan (2003), dengan menggunakan 95 sampel perusahaan di
Bursa Efek Jakarta, alat analisa yang digunakan adalah regresi, dengan
evaluasi asumsi Strucfural Equalion Meodeling (SEM). Hasil penslitian
menemukan bahwa terdapat pengaruh insider ownership, kebijakan utang
dan dividen terhadap nilai perusahaan.

Untung Wahyudi (2006) melakukan peneliian untuk melihat
implikasi  struktur kKepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan
keputusan keuangan sebagai variabel interverning dengan evaluasi
asumsi Structural Equation Modeling (SEM). Sampel yang digunakan
adalah perusahaan yang fidak masuk dalam kelompok bank, industri,
institut keuangan dengan periode 2003 dan 2002 sebagai pembanding
pada BEJ, menemukan bahwa secara empiris kepemilikan manajemen
berpangaruh terhadap pengambilan keputusan investasi dan pendanaan
tapi tidak berpengaruh pada kebijakan dividen, kepemilikan institusi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi berpengaruh kepada
keputusan pendanaan dan nilai perusahaan, képutusan pendanaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi untuk keputusan investasi
dan kebijakan dividen tidak berpengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan.

Sujoko & Ugy Soebiantoro (2007) meneliti mengenai pengaruh
strukiur kepemilikan saham, leverage, faktor internal dan faktor ekstermnal
terhadap nilai perusahaan dengan Studi empirik pada perusahaan

manufaktur dan non manufaktur di Bursa Efek Jakarta dengan evaluasi
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asumsi Structural Equation Modeling (SEM). Studi ini ingin menguyji teori
keagenan, Jensen dan Meckling (15976), Pecking Order Theory, Myers
(1984), Trade off model dan Signaling Theory, Bhattacharya (1979). Hasil
studi ini menunjukkan bahwa strukiur kepemilikan, faktor intemal dan
faktor eksternal berpengaruh signifikan terhadap leverage. Struktur
kepemilikan, faktor eksternal, fakior internal, dan leverage berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil studi ini tidak mendukung téori
keagenan, Jensen dan Meckling (1976) tetapi hasil studi ini mendukung
Pecking Order Theory, Myers (1984), Trade off model dan Signaling
theory, Bhattacarya (1979).

Tri Ratnawati (2007), melakukan penelitian yang bertujuan mengu;ji
pengarun langsung dan pengaruh tidak langsung falkior eksternal,
kesempatan investasi, pertumbuhan assets terhadap keputusan
pendanaan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dengan
menggunakan Structural Equafion Modeling. Sampel yang digunakan
adakah 195 unit analysis sebelum krisis dan 196 unit analisis pada saat
krisis. Hasil studi menunjukkan bahwa sebelum krisis pengaruh langsung
faktor eksternal adalah positif signifikan dan pengaruh tidak langsung
melalui kesempatan investasi adalah negatif signifikan. Pada saat hﬁsis.
faktor eksternal tidak mempunyai pengaruh langsung terhadap keputusan
pendanaan dan kesempatan investasi.

Cita Santi Saraswati (2004), melakukan penilaian kinerja bank

dengan pendekatan metode Economic Value Added, Penelitian ini hanya
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dibatasi pada delapan bank yang telah go public dengan nilai aset lebih
dari satu triliun (BNI, BCA, BIl, Danamon, Lippo, Niaga, Panin dan
Permata) dan periode laporan keuangan tahun 2002. Metode penelitian
yang digunakan adalah metode deskriptif melalui pendekatan studi kasus
pada delapan bank tersebut di atas. Penelitian ini menemukan bahwa
kineria bank yang baik adalah kinerja yang menghasilkan EVA yang tinggi.

Siti Hajar (2008) melakukan penelitian mengenai pengaruh kurs,
inflasi dan suku bunga SBI terhadap nilai perusahaan perusahaan properti
pada Bursa Efek Indonesia periode 2003 — 2007. Dalam pelaksanaan
penelitian ini digunakan pendekatan kuantitalif, statistik deskriptif
dilakukan terhadap data kurs, inflasi, suku bunga deposito, dan harga
saham, pengujian terhadap pengaruh variabel-variabel bebas, baik secara
keseluruhan maupun parsial digunakan statistik parametrik, yakni regresi
linear berganda. Hasil penelitian ini menemukan bahwa variabel suku
bunga SBI dan inflasi yang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

nilai perusahaan.

Yana Uifah (2010) dalam penelitian ini melakukan peninjauan

*

mengenai pengaruh SBI dan pasar saham terhadap keputusan keuangan
dan nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2002 - 2008. Peneliian ini melakukan pendekatan
kuantitatif dengan menggunakan data pooling melalui penggabungan
antara data fime senes dan cross section dengan menggunakan alat

analisa Structural Equation Modeliing melalui program AMOS.
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Pada penelitian ini menggunakan variabel bebas SBl dengan
ndikator rasio penempatan dana terhadap jumlah aktiva, rasio
penempatan dana terhadap jumlah aktiva produktif dan rasio penempatan
dana terhadap dana masyarakat, selain itu menggunakan variabel bebas
eksternal yaitu kondisi pasara saham dengan menggunakan indikator nilai
emisi saham, tingkat kapitalisasi pasar saham, tingkat inflasi, Bl rafe, dan
harga saham. Variabel intervening yang digunakan adalah keputusan
investasi dengan indikator ROA, ROE, NIM, CAR dan BOPO, variabel
intervening keputusan pendanaan menggunakan indikator LAR, LDR, NPL,
GWM dan PDN, sementara variabel intevening kebijakan deviden ditinjau
dari sudut rasio deviden terhadap laba, rasio deviden terhadap modal dan
rasio deviden terhadap modal saham. Variabel tujuan adalah nilai
perusahaan dengan menggunakan indikator EVA dan EPS.

Secara lengkap penelitian sebelumnya yang relevan dengan

penelitian ini disajikan pada Tabel 1 berikut :
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BABE Il

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

A. Kerangka Konseptual

Dari berbagai pandangan para ahli yang diungkapkan pada
landasan tecri, secara jelas memperlinatkan bahwa SBI, pasar saham,
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden erat
kaitannya dengan dan nilal perusahaan.

SB| adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia
sebagal pengakuan utang berjangka wakitu pendek (1-3 bulan) dengan
sistern diskonto/bunga. SBI merupakan salah satu mekanisme yang
digunakan Bank Indonesia untuk mengontrol kestabilan nilai rupiah.
Tingkat suku bunga yang berlaku pada setiap penjualan SBI ditentukan
oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem Ialar;g. Pengumuman suku
bunga acuan memberikan pengaruh terhadap citra investor dan
perusahaan perbankan dalam menginvestasikan dana yang dimilikinya
(Sujoko, 2007, Benhart & Roenstain, 1998).

Jumlah dana yang ditempatkan dalam SBl akan mempengaruhi
kemampuan operasional perusahaan, karena akan mengurangi dana
yang dapat dibiayai untuk operasionalnya, tetapi dapat menambah
pendapatan dari adanya pendapatan bunga yang diterima dari hasil
investasi pada SBI tersebut, dalam artian akan mempengaruhi keputusan
investasi dalam hal penentuan tingkat pendapatan yang mungkin diterima

dengan persentase penempatan dana dalam SBl tersebut. Hal ini
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mengandung arti bahwa semakin besar dana yang ditempatkan dalam
SBl akan semakin meningkatkan pendapatan darl keputusan investasi
yang diambil oleh suatu bank {Ratnawati, 2005).

Penempatan dana dalam SBI juga akan mempengaruhi keputusan
pendanaan cleh manajemen suatu bank. Jumlah dana yang ditempatkan
dalam SBI akan mempengaruhi kemampuan pendanaan, karena akan
mengurangi dana yang dapat disalurkan kepada masyarakat. Hal ini
tentunya akan mengurangi pendapatan bunga kredit dan pendapatan lain
yang berhubungan dengan penyaluran kredit yang akan diterima bank
lersebut, dalam artian akan mempengaruhi keputusan pendanaan dalam
hal penentuan tingkat pendapatan dari penyaluran dana ke masyarakat
yang mungkin diterima dengan persentase penempatan dana dalam SBI
tersebut. Hal ini mengandung arli bahwa semakin besar dana yang
ditempatkan dalam SBI akan menurunkan pendapatan dari keputusan
pendanaan yang diambil oleh suatu bank (Ratnawati, 2005},

Jumlah dana yang ditempatkan dalam 5Bl akan mempengaruhi
kebijakan deviden yang harus diambil oleh manajemen suatu bank.
Jumiah dana yang ditempatkan dalam SBl akan mempengaruhi deviden
yang akan didistribusikan kepada pemegang saham, karena akan
mengurangi  jumnlah aktiva produktif, sehingga akan menurunkan
pendapatan potensial bank, jika pendapatan bank menurun maka akan
mempengaruhi besaran deviden yang akan dibagikan kepada pemegang

saham. Hal ini mengandung arti bahwa semakin besar dana yang
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ditempatkan dalam SBl akan menurunkan besar deviden yang akan
dibagikan melalui kebijakan deviden yang diambil oleh auaﬂ:l bank
(Ratnawati, 20035),

Karena mempengaruhi keputusan keuangan dalam hal keputusan
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden, maka
penempatan dana dalam SBI juga akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Hal ini mengandung arti bahwa semakin besar dana yang ditempatkan
dalam SBI akan meningkatkan nilai perusahaan suatu bank (Ratnawati,
2005).

Nilai perusahaan mencerminkan kinerja dan citra parusahaan
tersebut. Peningkatan nilai perusahaan ini dipengaruhi oleh faktor
eskternal perusahaan yaitu kondisi nyata pasar saham yang ada di suatu
negara, untuk Indonesia, pasar saham yang dimaksud adalah kondisi
yang turut mempengaruhi perdagangan di Bursa Efek Indonesia. Uniuk
perusahaan yang tergolong dalam industri perbankan yang sudah go
public, pasar saham yang mempengaruhi keputusan manajemen
keuangan perbankan dan nilai perusahaan adalah nilai emisi saham,
tingkat kapitalisasi pasar, tingkat inflasi, Bl rafe dan harga pasar saham
perusahaan bank tersebut.

Pasar saham akan mempengaruhi kemampuan operasional
perusahaan, karena pasar saham yang baik akan mendorong investor
untuk melakukan peningkatan nilal investasinya di pasar saham, hal ini

akan memberikan angin segar bagi suatu perusahaan bank yang telah go
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public untuk mendapatkan tambahan pendapatan dari penjualan
sahamnya. Jika suatu bank mendapatkan tambahan pendapatan dari
pasar saham maka akan menambah total pendapatan yang diterimanya
dari keputusan investasi pihak manajemennya. Hal ini mengindikasikan
bahwa semakin baik pasar saham maka ékan semakin meningkatkan
keputusan investasi yang diambil oleh suatu bank.

Perbaikan pasar saham akan mempengaruhi  kemampuan
pendanaan perusahaan karena akan mendorong peningkatan nilai dan
yang diinvestasikan di pasar saham, hal ini berarti bahwa akan terjadai
penambahan dana oleh sualu bank, sehingga secara langsung akan
meningkatkan dana yang dapat disalurkan kepada masyarakat. Jika suatu
bank mendapatkan tambahan dana dari pasar saham maka akan
menambah pendapatan yang diteimanya dari keputusan pendanaan
pihak manajemennya. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin baik pasar
saham maka keputusan pendanan yang diambil oleh suatu bank akan
semakin meningkat.

Pasar saham yang mengalami peningkatan kondisi atau perbaikan
kondisi akan menciptakan citra atau ranah aman bagi investor untuk
berinvestasi. Hal ini mengakibatkan terjadinya penambahan pendapatan
dari perdagangan yang terjadi pasar saham, tambahan pendapatan ini
akan meningkatkan laba dan mendorong penambahan besaran dana

yang dapat dibagikan sebagai deviden kepada pemegang saham. Hal ini
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mengindikasikan bahwa semakin balk pasar saham maka akan semakin
meningkatkan kebijakan deviden yang diambil cleh suatu bank.

Karena mempengaruhi keputusan keuangan dalam hal keputusan
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden, maka pasar
saham juga akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini mengandung
arti bahwa semakin baik pasar saham maka akan meningkatkan nilal
perusahaan suatu bank.

Salain faktor eksternal, faktor' internal manajemen merupakan kunci
utama peningkatan nilai perusahaan, fungsi manajemen keuangan dalam
suaty bank adalah fungsi dalam pengambilan keputusan yang
berhubungan dengan pengalokasian dana atau keputusan invastasi,
fungsi dalam memutuskan alternatif penyaluran dana atau pembiayaan,
yang dikenal dengan keputusan pendanaan, serta fungsi dalam
pengambilan kebijakan yang berhubungan dengan pembagian deviden
atau kebijakan deviden.

Keputusan investasi yang tinggi, akan mengakibatkan laba yang
mungkin didapatkan dalam jangka pendek berkurang, walaupun tidak
dapat dipungkiri bahwa investasi itu bersifat jangka panjang yang akan
mendorong efektifitas dan efisiensi operasional perusahaan. Apabila laba
bersih yang diterima oleh suatu bank mengalami penurunan maka akan
mengakibatkan penurunan nilai  perusahaan tersebut. Hal ini
mengindikasikan bahwa peningkatan nilai dari keputusan investasi akan

mengakibatkan penurunan nilai perusahaan.
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Operasional perusahsan suatu bank sangat tergantung pada
keputusan pendanaan yang diambil oleh pihak  mangjemennya.
Keputusan pendanaan yang tinggi, akan menyebabkan meningkatnya
dana yang dapat disalurkan kepada masyarakat yang tentunya secara
otomatis akan meningkatkan pendapatan bunga kredit dan pendépataﬁ
lain yang berhubungan dengan kredit yang mungkin diterima oleh suatu
bank. Peningkatan pendapatan akan memacu peningkatan laba
paruséhaan yang dengan sendirinya akan mendorong peningkatan nilal
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan nilai dari
keputusan pendanaaan akan meningkatkan nilai perusahaan.

Salah satu motivasi investor dalam berinvestasi adalah nilai deviden
yang dibagikan oleh perusahaan tersebut. Peningkatan persentase
deviden yang dibagikan kepada pemegang saham akan meningkatkan
investasi modal saham oleh investor, peningkatan modal ini akan
menambah dana yang dapat dioperasionalkan oleh suatu perlusahaan
yang tentunya secara langsung akan meningkatkan pendapatan dari
peningkatan dana yang dapat disalurkan kepada masyarakat. Jika hal ini
terjadi tentunya laba perusahaan akan meningkat dan pastilah akan
meningkatkan nilai  perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa
peningkatan nilai dari kebijakan deviden yang diambil oleh manajemen
bank akan meningkatkan nilai perusahaan.

Hubungan antar variabel tersebut dapat dilihat dalam skema

konsepiual dalam Gambar 1. Pada Gambar 1 tersebut terlihat bahwa
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faktor SBI, pasar saham, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan deviden berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.

Pada Gambar 1 juga terlihat bahwa SBl berpengaruh langsung
terhadap keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan
deviden. Pasar saham memiliki pengaruh langsung terhadap keputusan
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan deviden. Keputusan
investasi dan keputusan pendanaan berpengaruh langsung terhadap
kebijakan deviden. Masih pada Gambar 1, nampak bahwa SBI
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui keputusan investasi
keputusan pendanaan dan kebijakan deviden. Pasar saham berpengaruh
terhadap nilai perusshaan melalui keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan deviden.

Dari uraian tersebut maka kerangka konseptual yvang dapat disusun

dalam penelitian ini adalah seperti pada Gambar 1 berikut :



PEH

Gambar 1
Skema Kerangka Koenseptual
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Berdasarkan model strukiural sesuai kerangka konstruksional
penelitian pada Gambar 1, maka dibentuk model fungsional yang dapat

disusun adalah sebagai berikut :

¥y = F (X, Xa) (1)
Yz = f(%1, X2) (2]
Ya = f(Xq, X2 (3]
Z=f(Xy, Xz, ¥4, Y2, Y3) (4]
Sehingga persamaan (4) dapat ditulis ulang menjadi :
Z = f{Xy, Xz Yo (Ko, Xa), Ya(Xs, Xa), Y3 (X4, X2)) (4a)
Dimana :
X, = 8Bl

Xz = Pasar saham
Yy = Keputusan investasi
Y2 = Keputusan pendanaan
Y1 = Kebijakan deviden
Z = Nilai perusahaan
Persamaan (4a) merupakan fungsi difungsi (sistem persamaan

simultan), dimana model yang dikembangkan adalah :

1. Pengaruh SBI dan pasar saham terhadap keputusan investasi:
Yy = ot + oy Xy + apXs + By (5)
Dimana op, o1 dan oz adalah parameter yang akan ditaksir dan e
adalah emor ferm keputusan investasi, SBl dan pasar saham

berkorelasi positif terhadap keputusan investasi,
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Pengaruh SBI dan pasar saham terhadap keputusan pendanaan :

Yz = fo+ Peda+ PXat ez (6)
Dimana Po, By dan B adalah parameter yang akan ditaksir dan ez
adalah error term kepulusan pendanaan, variabel SBI berkorelasi
negatif terhadap keputusan pendanaan sementara pasar saham
mempunyai korelasi yang positif terhadap keputusan pendanaan.
Pengaruh SBI dan pasar saham terhadap dan kebijakan deviden :

Ya = 8o + 64X + 82Xz + &3 (7}
Dimana &y, &1, dan &; adalah parameter yang akan ditaksir dan es
adalah error term kebijakan deviden, variabel SBl berkorelasi negatif
terhadap kebijakan deviden sementara pasar saham mempunyai
korelasi yang positif terhadap kebijakan deviden.

Pengaruh SBl, pasar saham, keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan :

Z =y + XKy + ke + sy + yaYa + wsYa+ gy (8)
Dimana wa, Y1, Y2, Wa. wadan ys adalah parameter yang akan ditaksir
dan e4adalah error term nilai perusahaan, Variabel SBI, pasar saham,
keputusan pendanaan dan kebijakan deviden mempunyai korelasi
yang positif terhadap nilai perusahaan, sementara keputusan investasi
mempunyai korelasi yang negatif terhadap nilai perusahaan.
Persamaan (B) dapat disederhanakan menjadi :

L=y + i+ waXot walog + oy + aaXa+ &) + wa(fo + P+ PaXa

+E2) + Wi (Bo + 1K1 + SaXo + €3) + &4
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e

Z = (o + oo+ waPo+ wsBo) + (y + waots + waPy + wsbq) Xq + (w2t waoz
+ yafa + yebz) Xz + (waer + yaea + Yeea + g4)

E:q}ﬂ+q}|x1+mxz+m {Eaj

Dari pengembangan model tersebut maka dapat diberikan
keterangan penjelasannya sebagai berikut :

a. Konstanta

ag = Konstanta untuk Yy

fo = Konstanta untuk Y2

do = Konstanta untuk Ya

Qg = o + Yatn + Yeag+ weby = Konstanta untuk Z
b. Pengaruh langsung

ey = Pengaruh langsung yang positif X; terhadap Y,

az = Pengaruh langsung yang positif Xz terhadap Y,
B = Pengaruh langsung yang negatif X terhadap Y2
B2 = Pengaruh langsung yang positif Xz terhadap Yz
& = Pengaruh langsung yang negatif X, terhadap Y3
82 = Pengaruh langsung yang positif Xz terhadap Y
yn = Pengaruh langsung yang positif X terhadap Z
w2 = Fengaruh langsung yang positif X; terhadap Z
wa = Pengaruh langsung yang positif Y, terhadap Z

w4 = Pengaruh langsung yahg positif Y, terhadap 2

ws = Pengaruh langsung yang positif Y; terhadap Z
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Pengaruh tidak langsung

oy \ya
R
B1wra
Pawa
G1yis

ba\s

Pengaruh positif tidak langsung X, terhadap Z melalui Y,

Pengaruh positif tidak langsung Xz terhadap Z melalui Y,

= Pengaruh positif tidak langsung X, terhadap Z melalui Y;

Pengaruh posifif tidak langsung Xz terhadap Z melalui Y3

Pengaruh positif tidak langsung X; terhadap Z melalui Y3

= Pengaruh positif tidak langsung X; terhadap Z melalui Yy

Pengaruh total (fotal effect)

Pengaruh total yang positif X, terhadap Y;

oy =

az = Pengaruh total yang positif X; terhadap Y,

B+ = Pengaruh total yang negatif X, terhadap Y;

Bz = Pengaruh total yang positif X; terhadap Y2

&; = Pengaruh total yang negatif X, terhadap Ys

&2 = Pengaruh total yang positif Xz terhadap Y

@1 =y + waay + yany + ysby = Pengaruh total positif X, terhadap Z
Pz = W2t yaos ¥ Yeoo + ysby = Pengaruh total positif Xz terhadap Z
Error term

gy = Ermrorferm Y,

g2 = ErrorfermYs

ea = ErrortermYs

Ma = Wagq+ yagz+ wseat 84 = Enrorferm 2
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Melalui kerangka koseptual maka dapat dirinci untuk prediksi sifat

‘pola hubungan antar variabel penelitian, dengan membandingkan teori

dan hasil kajian penelitian sebelumnya. Hal ini jelas ditampilkan dalam

Tabal 2 berikut ini :

Tabel 2. Kedudukan Variabel Penelitian, Sifat Pengaruh antar Variabel

dan Teori atau Penelitian Pendukung

Dependen Independen Prediksi Teori Dan
Variabel Variabel Hubungan Penelitian Sebelumnya
Facking Order Hypotesis Olah Myars
sal Keputusan investasi Posiif  |({1984) Damodoran {1997}, Ratnawati
il {2001} Sujokeo (2007) Rainawati (2007
S8l Keputusan pendanaan | Megatif ?&ﬂ‘ﬁ‘;ﬁ];ﬂﬂgﬂ”ml Ratnawat
= Kebijakan deviden Negatit E’i:‘&i*ﬁn & Roenstain [ 1908), Jensen
a8l Milai Perusahaan Positif ﬁ‘ﬁ;‘]‘“ & Roenstaln (1898), Jensen
Pasar saham Feputusan investasl Posiif m g;‘;ﬁiﬂ:ﬂfﬂﬂ {F;m;';
Pasar saham Keputusan pendanaan Positf mﬂﬁémmal‘ E;m
Pasar saham Kebijakan deviden Bl e i
MNell (1965), Richardson [1958), Sutanto |
Pasar saham Milai Perusahaan Pos#if {2000), Gumanti {2001), Tatang (2001),
Saiful (2002)
Masulis{1880, 1583), Eckbo (1986),
Faputusan investasi Milai Parusahasan Pasitif Mikkelson &Partch (1986), Brigham
(1996), Hasnawati (2005)
Modigliani & Miller {1861), Signaling
Fepulusan pendanaan Milal Perusahaan Fositif Theary Ross (1877), Fama & French
(1988) Hasnawati {2005}
Bird In The Hand Theory Cieh Lintnar
(1962), Gordon {1063), Bhattacharya
Kebljakan deviden Wilal Perusahaan Positif (1879), Roseff (1982), Asquith Can
Mallina {1383), Milker And Rock {1885),
Hasnawali (2005)
Berdasarkan Tabel 2 di atas dapat dikuti prediksi hubungan

masing-masing variabel yakni dari variabel yang mempengaruhi terhadap

variabel yang dipengaruhi. Tanda positif dan negatif secara jelas dapat

diamati pada skema kerangka konseptual di setiap jalur (Gambar 1),
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B. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan dan dasar

teori suatu kerangka konseptual, maka dapat diajukan hipotesis sebagai

berikut

_—

10.

11.

3Bl berpengaruh pr::sitil-' dan signifikan terhadap keputusan investasi,
Pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
nvestasi.

SBl berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan
pendanaan.

Pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
pendanaan.

SI-EI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan deviden,
Pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap terhadap
kebijakan deviden.

5Bl berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan,

Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
parusahaan,

Keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Kebijakan deviden berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.
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BAB IV

METODE PENELITIAN

A. Rancangan Penelitian

Rancangan penelitian ini termasuk peneliian eksplanatoris yaitu
menjelaskan gejala yang ditimbulkan oleh suatu objek penelitian. Penelili
berusaha mencari jawaban terhadap fenomena suatu permasalahan
(Subiyanto, 1994 : 23). Rancangan ini dilakukan karena proses penelitian
dilaksanakan untuk mengkonfirmasikan dan menguji hubungan antar
variabel (caussl research) yakni secara khusus akan dilakukan uji
hipotesis dalam persamaan strukiural, Sebagaimana dikemukakan oleh
Zikmund (19897) bahwa causal research adalah penelitian yang dirancang
untuk mengidentifikasikan penyebab dan efek setiap hubungan antar
variabel pada masalah penelitian yang telah jelas didefenisikan.

Penelitian ini menggunakan data poofing yaitu penggabungan
antara data fime seres dan cross seclion untuk mendapatkan nilai
pengaruh faktor Sertifikat Bank Indonesia, pasar saham, keputusan
investasi keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

Pengambilan data dilakukan dengan metode survei yaitu dengan

memilin sampel di antara populasi yang ada berdasarkan karakieristik

tertentu
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B. Populasi, Sampel, Besar Sampel
dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi atau universe adalan jumiah keseluruhan dari unit analisis
yang ciri-cirinya akan di duga (Singarimbum, 1989 : 28). Populasi dapat
dibedakan kedalam dua kelompok, yaitu populasi sampling dan populasi
sasaran (Palte, 1978 : 55). Populasi penelitian ini adalah seluruh
perusahaan yang tercatal di Bursa Efek Indonesia. Populasi target dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Sampel adalah kumpulan sampling unit yang dipilin dari suatu
frame. Emory dan Cooper (1991) menyatakan sampel adalah bagian dari
populasi yang dipilih secara cermat untuk mewakili populasi. Agung
(1992) sampel merupakan himpunan umit observasi yang memberi
keterangan atau data yang diperiukan oleh suatu studi. Metode
pengambilan sampel dari populasi dalam penelitian ini adalah sampel
kelompok afau cluster sample, dimana unit-unit analisis dikelompokkan
yang disebut cluster dan jumlah sampel yang akan diambil dilakukan
secara purposive samphing.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah purposive sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan
pertimbangan atau kriteria tertentu sesuai dengan iujuan penelitian
(Cooper dan Emory, 1997 . 245) dengan menggunakan teknik

penggabungan data (pooling data) antara cross section dan fime series.
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Berdasarkan populasi perusahaan diambil sampel yang memenuhi
kriteria sebagai berikut

a Terdaftar dalam bank anggota Bank Indonesia minimal satu tahun
sebelum tahun pengamatan dan masin tercatat di Bank Indonesia
hingga akhir tahun penelitian di tahun 2008.

b. Perusahaan yang diteliti terbatas pada perusahaan perbankan yang
terdaftar minimal satu tahun sebelum tahun pengamatan dan
sahamnya masih tercatat di Bursa Efek Indonesia hingga akhir tahun
penelitian di tahun 2008,

¢ Mempunyai dana yang ditempatkan di Serlifikat Bank Indonesia
minimal satu tahun sebelum tahun pengamatﬁn dan tetap tercatat
hingga akhir tahun penelitian di tahun 2008,

d. Karena adanya perbedaan tanggal laporan keuangan dari perusahaan-
perusahaan yang masuk dalam kategori perusahaan perbankan, agar
konsisten dengan variabel lain yang digunakan dalam penelitian ini,
maka dipilih perusahaan perbankan dengan laporan keuangan yang
berakhir per tanggal 31 Desember setiap tahunnya atau dengan kata
lain menggunakan bulan Desember sebagai tahun fiskal.

e. Perusahaan tersebut tetap aklif dalam perdagangan di Bursa Efek
Indonesia selama periode pengamatan tahun 2002 sampai dengan
tahun 2008.

f. Data yang dibutuhkan tersedia pada perusahaan tersebut selama

periode pengamatan tahun 2002 sampai dengan tahun 2008
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Jumiah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai
dengan Desember 2008 sebanyak 343 perusahaan dan yang termasuk
perusahaan perbankan sebanyak 28 perusahaan. Perusahaan perbankan
yang masuk dalam kriteria untuk dijadikan sampel sebanyak 18

perusahaan yang terlihat pada Tabel 3 di bawah ini :

Tabel 3. Sampel Penelitian Berdasarkan Klasifikasi Tanggal Pelaporan
Keuangan dan Keanggotaan di Bank Indonesia serta Bursa

Efek Indonesia.
r T o, S I TR ; L B IO U LR,

g Nﬂ' x-" KED-EEAN K:_ Fie g R ‘;* e S .m-EEl.MFlEL;v N R R
1 | BECA Bank Central Asia

2 BEAG Bank Artha Graha
3 | BNGA Bank CIME Niaga

4 BATN Bank Tatungan Megara

4] BBKP Bank Bukopin

g Bl Bank Internasional Indonesia

¥ BHSW Bank Kesawan

] BEME Bank Mandiri

] BAAY S Bank dMayapada Internasional

10| MEGA Bank Mega

11 BENI Bank Megara Indonesia

12 | NISP Bank MISP

13 | BBNP Bank Musantara Parahyangan

14 BAEK Bank Ekonomi

15 | BNLI Bank Lippo

16 | BHEI Bank Rakyat Indonesia

7 | BEWD Bank Swadesi
& | BviC Bank Victoria International

Sumber : Data diolah, 2009

Untuk itu, jumlah sampel penesliian dengan paling konstruktif
adalah 18 perusahaan perbankan dengan periode secara fime series yaitu

dati periode tahun buku 2002 sampai dengan periode tahun buku 2008

C. Jenis dan Sumber Data
Pada penelitian ini, jenis data yang digunakan bersifat kuantitatif,
yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka (numeric), berupa

laporan keuangan.
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Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat data
sekunder yaitu data yang diperoleh dalam bentuk tertulis yaitu berupa
dokumen-dokumen perusahaan dan informasi tertulis lainnya yang
mempunyai kaitan langsung dengan masalah yang diteliti.

Adapun sumber-sumber data yang diperlukan dalam penelitian ini
diperoleh dari :

s Laporan keuangan dan lampiran dari perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel

b. Indonesian Capital Market Directory Jakarta tahun 2002 — 2008

c. Disertasi, jurnaljurnal dan karya ilmiah lainnya yang terkail dengan
penelitian ini

d. Sertifikat Bank Indonesia periode tahun buku 2002 — 2008

e. Statistik pasar modal akhir tahun buku 2002 — 2008

D. Metode dan Alat Analisis

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
persamaan structural atau Structural Egquation Modelling (SEM) untuk
mengetahul hubungan kausal antar variabel laten yang terdapat dalam
persamaan strukiural.

Alat analisis yang digunakan adalah esensial regresi simultan
dengan reduced form dengan kerangka analisis yang diperlihatkan pada
Gambar 2. Adapun reduced form yang digunakan berdasarkan kerangka

operasional adalah sebagai berikut :
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Pengaruh SBI dan pasar saham terhadap keputusan investasi .
Yy = ap + i Xy + ozXat (5a)
Pengaruh SBI dan pasar saham terhadap keputusan pendanaan :
Yz = fo + Py + PaXat+ 82 (Ba)
Pengaruh SBI dan pasar saham terhadap kebijakan dividen :
Y3 = 8o + 81X + BaXa * € | (7a)

Pengaruh SBI, pasar saham, keputusan investasi, keputusan

pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan :

Y4 = @p+ @1 X+ Q2K+ |y (Bb)

Lebih lengkapnya hubungan fungsional pengaruh langsung antar

variabel dituniukkan pada Tabel 4 di bawah ini :

Tabel 4. Hubungan Fungsional Pengaruh SBI, Pasar saham, Keputusan

investasi dan Keputusan pendanaan terhadap Kebijakan
Dividen dan Nilai Perusahaan

TVARIABELBEBAS .| ... VARIABELTERIKAT . = _SIMBOL ]
1 | Kepulusan investasi (¥y) (e £1
SE| 2 | Keputusan pendanaan (Y3) B
(e} 3 | Kebljakan Dividen (Ys) 5
4 | Wilai Perusahaan (£) Wi
1 | Keputusan investasi {¥,) oz
Pasar 2 | Keputusan pendanaan {¥s) B2
() 3 | Kebijakan Dividen (Y4) Bz
4 | Milai Perusahaan {£) Wiz
Kepuiusan investasi () 1 | Nilai Perusafiaan {£) ya
Kepulusan pendanaan (Yz) | 1 | Milai Perusahaan {Z) W4
Kebijakan Dividen (s} 1 | Nilal Perusahaan {Z) Ws

Sementara untuk pengaruh tidak langsung antar variabel dapat

ditunjukkan pada Tabel 5 di bawah ini :
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Tabel 5. Hubungan Fungsional Pengaruh Tidak Langsung 5Bl, Pasar
saham, Kepulusan investasi dan Keputusan pendanaan
terhadap Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

O e NS PENGARUH o i o | SIMBOL:
~ | Pengaruh tidak langsung SBI (%) lerhadap nital perusahaan (Z) s
1| metalui keputusan investasi (') ;
Pangaruh tidak langsung pasar saham (%) terhadap nilai i
A perusahaan (Z) melalui keputusan investasi (Y} B
3 Pengaruh tidak langsung SBI (¢,) terhadap nilai perusahaan (Z) Brs
melalui keputusan pendanaan
4 Pengaruh tidak langsung pasar saham () terhadap nilai B
perusahaan (Z) melalu keputusan pendanaan Yz 24
5 Pengaruh tidak langsung SBI (X1) terhadap nilai perusahaan (£} S
melalul kebijakan deviden (Ys) ®
8 Pengaruh tidak langsung pasar saham (#z) terhadap nilai 5
perusahaan (£) melalui kebijakan deviden (Y'y) 245

Selanjutnya untuk pengaruh total antar variabel ditunjukkan pada

Tabel & di bawah ini :

Tabel 6 Hubungan Fungsional Pengaruh Total Sertifikat Bank Indonesia,
Pasar saham, Keputusan investasi Dan Keputusan pendanaan
Terhadap Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

'ND | JENIS PENGARDH o oo SIMBOL 27 T
4 | Pengaruh lotal SBI () tarhadap 4
keputusan investasi (¥,) e
2 ::l-nngnmh tolal pasar s-ﬂhﬂm_{xz]-
terhiadap keputusan investasi {Yy) o2
3 Pengaruh total SBI (X,) terhadap
keputusan pendanaan (Y;) P
4 Pengaruh tolal pasar saham (%)
terhadap keputusan pendanaan (') Pz
c Pengaruh tolal SBI (X,) terhadap
kebijakan dividen (Ys) by
8 Pengaruh tolal pasar saham (%)
terhadap kebijakan dividen (Ys) bz
+ | Pengaruh total SBI (%) terhadap nilai
perusahaan (Y. i atau i+ o + e + yishy
g | Pengaruh tolal pasar saham (%)
terhadap nilai perusahaan (Y P2 atau Y+ Watty + Wattz + Yisbz
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E. Variabel, Klasifikasi Variabel, Pengukuran
dan Defenisi Operasional Variabel

Klasifikasi variabel dilakukan agar supays memudahkan dalam
menganalisis, identifikasi variabel dilakukan berdasarkan permasalahan
penelitian. Variabel menurut Kerlinger (2000:270) adalah simbolfiambang
yang padanya dilekatkan bilangan atau nilai. Menurut Pedhazur (2006:12),
identifikasi variabel ini didasarkan atas kajian teoritik dan empirik sebagai
acuan kerangka berfikir deduktif dan eksplorasi melalui kajian empirik
untuk kesimpulan induktif,

Pengelompokan variabel dilakukan menjadi dua bagian, yaitu
variabel yang menjelaskan (exogenous) dan variabel yang dijelaskan
(endogenous). Variabel yang menjelaskan (exogenous) yaitu Sertifikat
Bank Indonesia dan pasar saham, sementara keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan deviden sebagai infervening variable
dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen (endogenous).

Untuk menguiji hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini terlebih
dahulu sefiap variabel didefinisikan, kemudian dijabarkan melalui
operasionalisasi variabel. Hlal ini dilakukan agar setiap variabel dan
indikator penelitian dapat diketahui skala pengukurannya secara jelas.

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini, baik variabel
bebas (independent variables) maupun variabel terikat (dependent
variables) dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Variabel bebas (independent variables) diberi lambang X, yaitu variabel

yang diidentifikasikan dan diduga sebagai sebab yang mempengaruhi
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variabel tak bebas (terikat). Dalam penelitian ini yang diidentifikasikan
sebagai variabel bebas (exogensuos) adalah :
a. Sertifikat bank Indonesia (X), diukur dengan :

i, Rasio dana dalam SB! terhadap total aktiva (X1.1)

i Rasio dana dalam SBI terhadap total aktiva produkdif (X z)

iii. Rasio dana dalam SBI terhadap total dana masyarakat (X1)
b. Pasar saham {Xz), diukur dengan

i. Perkembangan nilai emisi saham (Xz.1)

ii. Perkembangan kapitalisasi pasar (Xz2)

jii. Tingkat inflasi (Xz3)

iv. Bl rate (Xz.4)

v. Perkembangan harga saham (Xzs)

2. Variabel antara (infervening variables) diberi lambang Y, yailu variabel
yang merupakan antara antara variabel bebas untuk menentukan
variabel terikat yang merupakan variabel terpengaruh darl variabel
bebas. Variabel antara ini adalah :

a. Keputusan investasi (), diukur dengan :
I. Return On Asset /ROA (Y1)
ii. Return On Equify | ROE(Y2)
iii. Nef Interest Margin /NIM (Y 3)
wv. Capital Adequacy Rafio / CAR (Y4 .4)

v. Beban dan Pendapatan Operasional /BOPO (Yz)
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b. Keputusan pendanaan (Yz), diukur dengan |
i. Loan to Asset Ratio /LAR (Yz1)
ii. Loan to Deposit Ratio /LDR (Yz2)
iii. Non Performing Loan / NPL (Y2a)
iv. Giro Wajib Minimum / GWM (Y2.4)
v. Posisi Devisa Netto /PDN (Yzs)
c. Kebijakan dividen (Y3) diukur dengan :
i. Rasio deviden terhadap laba {Y31)
ii. Rasio deviden terhadap modal (Yaz)

iii. Rasio deviden terhadap modal saham (Y23)

3. Variabel terikat (dependet vanables) diberi lambang Z, yaitu variabel

yang merupakan variabel terpengaruh dari variabel bebas dan variabel
antara. Variabel terikat ini adalah nilai perusahaan (Z) yang diukur
dengan

i. Perkembangan Economic Value Added /EVA (Z4)

ii. Earning Per Share /EPS (Z3)

Agar variabel yang tercakup dalam penelitian ini dapat memberikan
arti yang sama dan dapat di ukur, maka dibuat defenisi operasional dari
masing-masing variabel sebagai benkut :

1. Serlifikat Bank Indonesia
Yang dimaksud dengan SBl pada penelitian ini adalah rasio

perbandingan dana yang ditempatkan pada SBI terhadap nilai total
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aktiva, nilai aktiva produktif dan total dana masyarakat (Siti Hajar,
2008) yang berhasil dihimpun oleh perusahaan perbankan yang
sampel dalam penelitian ini selama periode tahun 2002 hingga 2008.
a. Rasio dana dalam SB terhadap total aktiva (X1.1)
Rasio dana dalam SBl terhadap tolal aktiva di tujukan untuk
mengukur persentase dana yang ditanamkan dalam SEl
dibandingkan dengan total aktiva yang dimiliki oleh suatu bank

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :

Dana Dalam SBI
SBIA = % 100%

Total Aktiva (9)

Semakin besar rasio ini maka semakin banyak dana yang terdapat
dalam SBI.
b. Rasio dana dalam SBI terhadap total aktiva produktif (X, 2)
Rasio dana dalam SBl terhadap total aktiva produkiif di tujukan
untuk mengukur persentase dana yang ditanamkan dalam SEI
dibandingkan dengan total aktiva produktif yang dimiliki oleh suatu
bank. Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :
Dana Dalam SBI

SBIAP = * 100%
Total Aktiva Produktif {10)

Semakin besar rasio ini maka semakin banyak dana yang terdapat

dalam SBL.




5

,_
i

———

139

Rasio dana dalam SBI terhadap total dana masyarakat (X, .a)

Rasio dana dalam SBI terhadap total dana masyarakat di tujukan
untuk mengukur persentase dana yang ditanamkan dalam SBI
dibandingkan dengan total dana masyarakal yang berhasil
ditimpun oleh suatu bank, Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :

Dana Dalam SBI
* 100%

Dana Masyarakat (11)

SBIDM =

Semakin besar rasio ini maka semakin banyak dana yang terdapat

dalam SBI.

2. Pasar saham

Pasar saham yang dimaksud dalam penelitian ini adalah kondisi-
kondisi yang mempengaruhi pasar saham. Sebagai varabel laten
maka pasar saham dikonfirmasikan melalui variabel terukur seperi
yang dikemukakan oleh Asquith dan Mulnis (1983), Healy dan Palepu
{1988), Fama dan French (1992), Gani (2002), Sujoko dan Soebiantoro
(2007) dan Siti Hajar (2008) yaitu perkembangan nilai emisi saham
(¥21), perkembangan kapitalisasi pasar (X22), tingkat inflasi (X24), 81
rate (X2 4) dan harga saham (Xzs).

a. Perkembangan nilai emisi saham (X;4)

Perkembangan nilai emisi saham dimaksudkan untuk melihat
perkembangan perusahaan yang melakukan emisi saham, yaitu

perusahaan yang telah memperoleh pernyataan efektif untuk
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penawaran umum saham di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2002

hingga tahun 2008,

. Perkembangan kapitalisasi pasar (Xzz)

Kapitalisasi pasar saham dapat menggambarkan total dana yang
beredar dalam pasar saham suatu Negara. Kapitalisasi pasar
saham Indonesia terlihat dari total kapitalisasi pasar BE| pada

tahun 2002 hingga tahun 2008

. Tingkat inflasi (Xz23)

Tingkat inflasi menggambarkan peningkatan harga dalam suatu
MNegara, dalam hal ini adalah tingkat inflasi yang terjadi di Indonesia

pada tahun 2002 hingga tahun 2008.

. Bl rate (X24)

Bl rate menggambarkan tingkat bunga yang di isyaratkan atau
menjadi patokan untuk penentuan tingkat suku bunga yang akan
ditetapkan oleh perusahaan perbankan di Indonesia pada tahun

2002 hingga tahun 2008,

. Perkembangan harga saham (X s)

Harga saham yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah harga
penutupan (closing price) pada safu akhir periode yaitu per 31
Desember setiap tahunnya untuk setiap bank yang menjadi sampel
dalam penelitian ini dari tahun 2002 hinggga tahun 2008,

Sedangkan perkembangan harga saham yang dimaksudkan dalam

penelitian ini adalah rasic perbandingan harga penutupan (closing
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price) satu periode dikurangi harga penutupan (closing prce)
periode sebelumnya untuk setiap bank yang menjadi sampel dalam
penelitian ini dari tahun 2002 hinggga tahun 2008.

Closing Price , — Closing Price .4

PHS = % 100%
Closing Price , (11)

Semakin besar rasio ini maka semakin tinggi perkembangan harga

saham suatu bank.

3, Keputusan investasi

Keputusan investasi tercermin dari pengambilan berbagai keputusan
dalam menetapkan investasi atau kebijakan operasional perusahaan.
Sejauh mana hasil yang diperolen dari pengambilan keputusan
keuangan ini seperti yang dikemukakan Mohammad Romli (2002) dan
Cita Santi Saraswati (2004), ditinjau dari lima sub variabel Refurn On
Asset, Return On Equity, Net Interest Margin, Capital Adeguacy Ratio
dan beban operasional terhadap pendapatan operasional,

a. Return On Asset /ROA (Yq4)

Return On Asset (ROA) Untuk mengukur kemampuan manajemen
bank dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan dari
keseluruhan investasi yang dilakukan oleh bank yang dijadikan
sampel dalam penelitian ini dar tahun 2002 hingga tahun 2008,

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :
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Laba Bersin
ROA = x 100%

Total Aset (12)

Semakin besar ROA suatu bank, maka makin besar tingkat
keuntungan bank dan semakin baik pula posisi bank dari seqi

penggunaan assels dan investasi yang dilakukannya.

Return On Equity { ROE(Y1.2)

Return On Eguify (ROE) digunakan untuk mengukur kemampuan
bank dalam memperoleh keuntungan bersih dikaitkan dengan
modal yang di investasikan oleh bank yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini dari tahun 2002 hingga tahun 2008. Rasio ini

dirumuskan sebagai berikut :

Laba Bersih
ROE

x 100%
Modal Sendiri (13)

Semakin besar rasio ini maka makin besar kenaikan laba bersih
bank yang bersangkutan, selanjutnya akan menaikan nilai dari
perusahaan dari sektor investasinya.

Net Interest Margin / NIM (Y a)

Net Interest Margin (NIM) digunakan untuk menunjukkan tingkat
keuntungan yang dipercleh bank dari pendapatan bunga vang
merupakan pendapatan utama investasi bank yang dijadikan
sampel dalam penelitian ini dari tahun 2002 hingga fahun 2008,

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :
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Laba Bersih
MM = x 100%

Pendapatan Bunga (14)

Samakin besar NIM, maka akan semakin besar fungsi mediasi
yang dijalankan oleh suatu bank, dan menunjukkan semakin
baiknya posisi bank dari segi sarana penyimpanan dan penyaluran
dana masyarakat.

Capital Adequacy Ratio / CAR: (Y1.4)

Capital Adequacy Ralio (CAR) menunjukkan seberapa jauh selurub
aktiva bank yang mengandung risiko ikut dibiayai dari dana modal
sendiri bank di samping memperoleh dana-dana dan sumber-
sumber di luar bank. Rasio ini juga mengukur kinerja bank yang
dijadikan sampel dalam penelitian ini dari tahun 2002 hingga tahun
2008 dalam kecukupan modal yang dimiliki bank untuk menunjang
aktiva yang mengandung risiko. Rasio ini dirumuskan sebagai
berikut :

Kas + Giro di Bl
CAR

i

% 100%
Dana Pihak Ketiga (15)

CAR menunjukkan indikator terhadap kemampuan bank untuk
menutupl  penurunan aklivanya sebagai akibat dari kerugian-
kerugian bank yang terjadi. Berdasarkan Bank for Infternalional

Seftiement (BIS), besaran CAR saat ini ditetapkan minimal 8%.
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e. Beban dan Pendapatan Operasional /BOPO (Y1)
Beban dan pendapatan operasional (BOPO) menunjukkan tingkat
efisiensi dan kemampuan bank dalam melakukan kegiatan
operasional bank yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dari

tahun 2002 hingga tahun 2008. Rasio ini dirumuskan sebagai

berikut

Beban Operasional
BOPO = x 100%
Pendapatan Operasional (16)

Semakin rendah rasio ini maka akan semakin efisien bank dalam

melakukan kegiatan operasional perbankan.

4. Keputusan pendanaan

Keputusan pendanaan tercermin dan pengambilan berbagai keputusan
dalam menetapkan pendanaan atau kebijakan pembiayaan
operasional perusahaan. Variabel keputusan pendanaan dalam
penelitian ini seperti yang dikemukakan Mohammad Romli (2002) dan
Cita Santi Saraswati (2004) dapat di ukur dengan Loan to Asset Ratio,
Loan to Deposit Ralio, Non Performing Loan, Giro Wajib Minimum dan
Posisi Devisa Netto perusahaan perbankan.
a. Loan fo Asset Rafio /LAR (Yz1)
Loan fo Asset Rafio (LAR) mengukur kemampuan bank dalam
memenuhi permintaan kredit dengan menggunakan total aktiva

yang dimiliki oleh bank yang dijadikan sampel dalam penelitian ini




e —
. i
/

145

dari tahun 2002 hingga tahun 2008, Rasio ini dirumuskan sebagai

bearikut :

Jumiah Kredit yang Diberikan
LAR = x 100%

Total Aset (17)

Semakin rendah LAR maka semakin tinggi kemampuan likuiditas

bank tersebut.

b. Loan fo Deposit Ratio /LDR (Ya23)

Loan to Deposit Ratio (LDR) menunjukkan kemampuan bank
dalam membayar kembali penarikan dana yang dilakukan deposan
dengan mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber
likuiditas bank yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dari
tahun 2002 hingga tahun 2008. Rasio ini dirumuskan sebagai

berikut :

Jurnlah Kredit Yang Dibarikan
LDR = x 100%

Total dana Pihak Ketiga + KLEI + Modal Inti (18)
Semakin rendah LDR maka semakin tinggi kemampuan likuiditas

bank tersebut. LDR yang sehat adalah yang bernilai dibawah 110%.

. Non Performing Loan / NPL (Yz4)

Non Performing Loan (NPL) menunjukkan perbandingan antara
Jumlah Kredit yang diberikan dengan tingkat kolektibilitas 3 sampai
dengan 5 dibandingkan dengan total kredit yang diberikan oleh

bank yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dari tahun 2002
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hingga tahun 2008. Besarmya NPL yang diperbolehkan oleh Bank
Indonesia saat ini adalah maksimal 5%, jika melebihi 5% maka
akan mempengaruhi penilaian tingkat kesehatan bank yang
bersangkutan, yaitu akan mengurangi nilaifskor  yang

diperolehnya. Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :

Kredit Kurang Lancar + Diragukan + Macet
NPL = x 100%%:

Jumnish Kredit Yang Diberikan (18)

Semakin besar lingkat NPL ini menunjukkan bahwa bank
tersebut tidak profesional dalam pengelolaan kreditnya, sekaligus
memberikan indikasi bahwa tingkat risiko atas pemberian kredit
pada bank tersebul cukup tinggl searah dengan tingginya NPL

yang dihadapi bank.

. Giro Waijib Minimum / GWM (Y2.4)

Giro Wajib Minimum (GWM) merupakan ketentuan bagi sefiap
bank umum untuk menyisihkan sebagian dari dana pihak ketiga
yang berhasil dihimpunnya dalam bentuk giro wajib minimum yang
berupa rekening gire bank yang bersangkulan pada Bank
Indonesia oleh bank yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dari
tahun 2002 hingga tahun 2008. Rasio ini dirumuskan sebagai

berikut :

Kas + Giro di Bl

i

GWM % 100%

Dana Masyarakat (20)
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Besarnya GWM yang disyaratkan oleh Bank Indonesia saat ini
adalah minimal 5% dari total dana masyarakat yang berhasil

dihimpunnya.

e. Posisi Devisa Netto / PDN (Yzs)
Posisi Devisa Netto (PDN) merupakan selisin bersih antara aktiva
dengan pasiva dalam valuta asing yang terdapat pada neraca (on
balance sheet) setelah diperhitungkan dengan tagihan dan
kewajiban bersih yang terdapat pada rekening administratif (off
balance sheef) oleh bank yang dijadikan sampe| dalam penelitian ini
dari tahun 2002 hingga tahun 2008, Rasio ini dirumuskan sebagai
berikut :
Aktiva Valas - Pasiva Valas

PDN = X 100%
Kewajiban Barsih (21)

Batas maksimal PDN yang ditetapkan cleh Bank Indonesia yaitu
sebesar 20%.
5. Kebijakan Deviden
Variabel endogen kebijakan deviden dalam penelitian ini menyangkut
kebijakan perusahaan vyang berhubungan dengan penentuan
persentase |laba bersih perusahaan yang dibagikan sebagal deviden
kepada pemegang saham. Rencana pembagian pendapatan sebagai
bagian yang dibagikan dalam bentuk deviden disusun dalam kebijakan

deviden, apakah deviden akan dibayarkan atau harus ditahan dalam

T e S ——————e
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paerusahaan sebagai laba ditahan. Kebijakan deviden pada industri
perbankan merupakan kebijakan yang sangat penting, sabab akan
melibatkan dua pihak yaitu pemegang saham dan manajemen bank
yang dapat mempunyai kepentingan yang berbeda. |
Sebagai variabel laten, kebijakan deviden dikonfirmasikan melalui
variabel terukur seperti yang dikemukakan oleh Smith dan Watls
(1992); Kallapur dan Trombley (1999); Kaaro (2002a, b) yaitu rasio
deviden terhadap laba, rasio deviden terhadap modal dan rasio
deviden terhadap modal saham.
a. Rasio deviden terhadap laba (Ys3.1)

Laba adalah pendapatan bank setelah dikurangi semua biaya-

biaya yang ditanggung oleh bank yang dijadikan sampel dalam

penelitian ini dari tahun 2002 hingga tahun 2008, termasuk beban
bunga dan beban pajak. Bagian dari laba tersebut ada yang
dibagikan sebagai deviden, ada yang ditahan untuk investasi

selanjutnya dan ada juga yang sepenuhnya di tahan apabila

diputuskan dalam kebijakan deviden oleh bank yang dijadikan

sampel dalam penelitian ini dari tahun 2002 hingga tahun 2008,

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut ¢

Distribusi Deviden
% 100%
Laba Bersih {22)

DTL

Semakin tinggi persentase deviden terhadap laba semakin mampu

mensejahterakan pemegang sahamnya.
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b. Rasio deviden terhadap modal (Yaz2)
Madal adalah keseluruhan dana yang menjadi dana bank dalam ;
membiayai operasional bank yang dijadikan sampel dalam |
penelitian ini dari tahun 2002 hingga tahun 2008, Persentase dan 4
modal yang disetor pemilik perusahaan atau pemegang saham
inilah yang menjadi acuan besaran deviden yang akan di terimanya.
Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :

Distribusi Deviden

DTL = x 100%
Total Modal (23)

Semakin tinggi persentase deviden terhadap keselyruhan modal

semakin mampu mensejahierakan pemegang sahamnya.

¢, Rasio deviden terhadap modal saham (Yaa)

Modal saham adalah bagian modal yang diperoleh dari penerbitan
saham yang diperjual belikan melalui pasar modal. Persentase dari
modal saham inilah yang menjadi acuan besaran deviden yang
akan diterima investor bank yang dijadikan sampel dalam penelitian
ini dari tahun 2002 hingga tahun 2008. Rasio ini dirumuskan

sebagai berikut :

Distribusi Deviden
*x 100%
Modal Saham (24)

DTMS

1

Semakin tinggi persentase deviden terhadap modal saham

semakin mampu mensejahterakan pemegang sahamnya.
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6. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yang telah go public tercermin dari nilai Economic

Value Added dan Earning Per Sharenya. Memaksimumkan nilai

perusahaan berarti memaksimumkan laba perusahaan. !

a. Perkembangan Economic Value Added / EVA (Zi)
Milai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai
pertambahan nilai ekonomis suatu perusahaan atau yang biasa
disebut dengan Economic Value Added (EVA). EVA merupakan
indikator tentang adanya penciptaan nilai dari suatu investasi. EVA
yang positif menandakan bahwa tingkat pangembalian yang
dihasilkan melebihi tingkat biaya modal atau tingkat pengembalian

yvang diminta investor atas investasi yang dilakukannya, Keadaan

ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai
(create valug) bagi pemilik modal, konsisten dengan tujuan
memaksimumkan nilai perusahaan (Stewart, 1991.136). Sebaliknya,
EVA yang negatif menandakan bahwa nilai perusahaan berkurang
sebagai akibat tingkat pengembalian yang dihasilkan lebih rendah

daripada tingkat pengembalian yang dituntut investor.

Perkembangan EVA yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah
perbandingan nilai EVA satu periode dengan periode sebelumnya
yang berhasil dicapai oleh bank yang dijadikan sampel dalam

peanelitian ini dar tahun 2002 hingga tahun 2008,
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Langkah-langkah untuk menentukan EVA (Mike Rousana, 1887:19)

adalah;

Menghitung biaya hutang (cost of debf)
Cost of debt merupakan rate yang harus dibayar di dalam
pasar pada saat ini untuk mendapatkan hutang jangka
panjang baru.
After-Tax Cost Of Debt =
Pre-Tax Cost Of Debt (1- Tax) (25)
Menghitung biaya modal sendin (cost of retained earnings plus
cost of preferred stock)
a. Cost of retained eamings (cost of eguity)
Cost of equily is the required rale of relurn on
investment of the common shareholders of the
company’ (Home, Wachowicz, 1998 : 387).
Expected Dividand

iCost OFf Retained Eamings = + Growth
Current Stock Price (26)

b. Costof preferred stock
Cost of preferred stock is the required rate of return on
investment of the preferred shareholders of the

company” (Horne, Wachowicz, 1958:387).

Annual Preferred Dividends
Cost Of Preferred Slock =

Net Issuing Price (27)

. - e ———————
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Menghitung struktur permodalan dari neraca (capital sfructure)
Capital structure terdiri dari deb! dan equiy. Kedua macam
modal tersebut dijumiah untuk menemukan jumiah modal
keseluruhan, Selanjutnya, jumlah masing-masing jenis modal
dibagi dengan total modal untuk mengetahui Komposisi
(weight) mereka masing-masing.

Menghitung Net Operating Frofit After Tax (NOPAT)

Net Operating Profit After Tax (NOPAT) atau laba operasi
bersih setelah pajak merupakan penyesuaian dari laba setelah
pajak. Pada perhitungan NOPAT ini diasumsikan telah
dilakukan penyesuaian-penyesuaian dengan menambahkan

perubahan periodik ekuivalen ekuitas pada laba (Ruky, 1957).

NOPAT = Earnings After Tax + Interest After Tax (28)
Menghitung tingkat pengambalian (r)

Tingkat pangembalian atau r (rafe of refurn) merupakan tingkat
pengembalian  yang digunakan wuntuk  menilai  kinerja
perusahaan, yang diukur melalui produktivitas modal.
Perhitungan tingkat pengembalian (r) menggunakan
pendekatan laba bersih operasi setelah pajak (NOPAT) dibagi

maodal yang ditanamkan (Mike Rousana, 1997 : 21).

NOPAT

Capital (29)
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vi. Menentukan biaya modal rata-rata tertimbang (c*)
Perhitungan biaya modal ratarata tertimbang (Weighted
Average Cost of Capital) atau C* menggunakan penjumlahan
hasil kali antara bobot tertimbang atas komponen hutang dan
komponen modal ekuitas perusahaan dari keseluruhan struktur

modal perusahaan dengan prosentase biaya hutang dan biaya

modal ekuitas yang perumusannya sebagai berikut:

WACC = Kd x (1-T ) x Wd + Ke x We (30)

Dimana :
T = Pajak yang dikenakan pemerintah pada perusahaan.

Kd = Biaya hutang

Ke = Biaya modal sendir
Wd = Proporsi hutang
We = Proporsi modal sendi

vii.  Menghitung EVA

EVA = NOPAT - c* x Capital (31)
EVA =(r-c")x Capital (32)
Dimana !

r Tingkat pengembalian

c* Biaya rata-rata tertimbang

Capital = Total hutang dan modal saham.
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viil.  Menghitung Perkembangan EVA

EU-IE\ [, R EUA n-1
PEVA = x 100% .5
EVA (33) '

Semakin besar rasio ini maka semakin tinggi perkembangan

nilai perusahaannya.

b. Earning Per Share /EPS (Zz)
Earning Per Share (EPS) menunjukkan pendapatan yang diterima
untuk setiap lembar saham pada suatu bank. Rasio ini dirumuskan

sabagai berikut

Fendapatan Saham
EPS = x 100%
Jumlah Saham Beredar (34)

Semakin tinggi EPS sualu bank, maka semakin tinggi pula minat
para pemegang saham dalam menanamkan dananya untuk

peningkatan kesejahteraan para pemegang sahamnya dan

tentunya akan meningkatkan nilai perusahaannya.
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BAB V

HASIL PENELITIAN

A. Sekilas Tentang Pasar Modal di Indonesia
1. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial atau VOC.

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan
dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan,
bahkan pada beberapa pericde Kegiatan pasar modal mengalami
kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang
dunia ke | dan ||, perpindahan kekuasaan dar pemerintah kolonial kepada
pemerintah Republik Indonesia, dan barbagai kondisi yang menyababkan
operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya.

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal
pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang
dikeluarkan pemerintah.

Pada tanggal 14 Desember 1912, Amserdamse Effectenbueurs

mendirikan cabang bursa efek di Batavia. Di tingkat Asia, bursa Batavia

185



P 156

tersebut merupakan yang tertua ke-empat setelah Bombay, Hongkong,
dan Tokyo.

Sekitar awal abad ke-19 pemerintah kolonial Belanda mulai
membangun perkebunan secara besar-besaran di Indonesia. Sebagai
salah satu sumber dana adalah dari para penabung yang telah dikerahkan
sebaik-baiknya, Para penabung tersebut terdiri dari orang-orang Belanda
dan Eropa lainnya yang penghasilannya sangat jauh lebih tinggi dari
panghasilan penduduk pribumi.

Atas dasar itulah maka pemerintahan kolonial waktu itu mendirikan
pasar modal. Setelah mengadakan persiapan, maka akhimya berdiri
secara resmi pasar modal di Indonesia yang terletak di Batavia (Jakaria)
pada tanggal 14 Desember 1812 dan bernama Vereniging voor de
Effectenhandel (bursa efek) dan langsung memulai perdagangan.

Pada saat awal ferdapat 13 anggota bursa yang aktif (makelar)
yaitu : Fa. Duniop & Kolf, Fa. Gijselman & Steup; Fa. Monod & Co.; Fa.
Adree Witansi & Co.: Fa. AW. Desleman: Fa. H. Jul Joostensz, Fa.
Jeannette Walen; Fa. Wiekert & V.D, Linden; Fa. Walbrink & Co; Wieckert
& V.D. Linden; Fa. Vermeys & Co; Fa. Cruyff dan Fa. Gebroeders.

Sedangkan Efek yang diperjual-belikan adalah saham dan obligasi
perusahaan/perkebunan Belanda yang beroperasi di Indonesia, obligasi
yang diterbitkan Pemerintah (propinsi dan kotapraja), sertifikat saham
perusahaan-perusahaan Amerika yang diterbitkan oleh kantor administrasi

di negeri Belanda serta efek perusahaan Belanda lainnya.
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Perkembangan pasar modal di Batavia tersebut begitu pesat
sehingga menarik masyarakat kota lainnya. Untuk menampung minat
tersebut, pada tanggal 11 Januar 1925 di kota Surabaya dan 1 Agustus
1925 di Semarang resmi didirikan bursa.

Anggota bursa di Surabaya waktu itu adalah : Fa. Dunlop & Koff,
Fa. Gijselman & Steup, Fa. V. Van Velsen, Fa. Beaukkerk & Cop, dan N.
Koster. Sedangkan anggota bursa di Semarang waktu itu adalah | Fa.
Dunlop & Koff, Fa. Gijselman & Steup, Fa. Monad & Co, Fa. Companien &
Co, serta Fa. P.H. Soeters & Co.

Perkembangan pasar modal wakiu itu cukup menggembirakan
yang teriihat dari nilai efek yang tercatat yang mencapai NIF 1,4 milyar
(jika di indeks dengan harga beras yang disubsidi pada tahun 1982,
nilainya adalah + Rp. 7 triliun) yang berasal dari 250 macam efek.

Pada permulaan tahun 1939 keadaan suhu polittk di Eropa
menghangat dengan memuncaknya kekuasaan Adolf Hitler. Melihat
keadaan ini, pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijaksanaan untuk
memusatkan perdagangan Efek-nya di Batavia serta menutup bursa efek
di Surabaya dan di Semarang.

MNamun pada tanggal 17 Mei 1940 secara keseluruhan kegiatan
perdagangan efek ditutup dan dikeluarkan peraturan yang menyatakan
bahwa semua efek-efek harus disimpan dalam bank yang ditunjuk oleh
Pemerintah Hindia Belanda. Penutupan ketiga bursa efek tersebut sangat

mengganggu likuiditas efek, menyulitkan para pemilik efek, dan berakibat
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.pu!a pada penutupan kantor-kantor pialang serta pemutusan hubungan
kerja. Selain itu juga mengakibatkan banyak perusahaan dan
perseorangan enggan menanam modal di Indonesia.

Dengan demikian, dapat dikatakan, pecahnya Perang Dunia Il
menandai berakhirnya akfivitas pasar modal pada zaman penjajahan
Belanda,

Setahun setelah pemerintahan Belanda mengakui kedaulatan RI,
tepatnya pada tahun 1950, obligasi Republik Indonesia dikeluarkan cleh
pemerintah. Peristiwa ini menandai mulai aktifnya kembali pasar modal
Indonesia.

Didahului dengan diterbitkannya Undang-undang Darurat No. 13
tanggal 1 September 1851, yang kelak ditetapkankan sebagai Undang-
undang MNo. 15 tahun 1952 tentang Bursa, pemerintah Rl membuka
kembali Bursa Efek di Jakarta pada tanggal 31 Juni 1952, setelah terhenti
selama 12 tahun. Adapun penyelenggaraannya diserahkan kepada
Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek-efek (PPUE) yang terdir dari 2
bank negara dan beberapa makelar Efek lainnya dengan Bank Indonesia
sebagai penasihat. |

Sejak itu Bursa Efek berkembang dengan pesat, meskipun Efek
yang diperdagangkan adalah Efek yang dikeluarkan sebelum Perang
Dunia Il. Aktivitas ini semakin meningkat sejak Bank Industri Negara
mengeluarkan pinjaman obligasi berturutturut pada tahun 1854, 1955,

dan 1958, Para pembeli obligasi banyak warga negara Belanda, baik
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~ perorangan maupun badan hukum. Semua anggota diperbolehkan
melakukan transaksi abifrase dengan luar negerl terutama dengan
Amsterdam.

Namun keadaan inl hanya berlangsung sampai pada tahun 1958,
karena mulai saat itu terihat kelesuan dan kemunduran perdagangan di
Bursa. Hal ini diakibatkan palitik kanfrontasi yang dilancarkan pemerintah
RI terhadap Belanda sehingga mengganggu hubungan ekonomi kedua
negara dan mengakibatkan banyak warga negara Belanda meninggalkan
Indonesia.

Perkembangan tersebut makin parah  sejalan  dengan
memburuknya hubungan Republik Indonesia dengan Belanda mengenai
sengketa Irian Jaya dan memuncaknya aksi pengambil-alihan semua
perusahaan Belanda di Indonesia, sesuai dengan Undang-undang
Nasionalisasi No. B8 Tahun 1558.

Kemudian disusul dengan instruksi dari Badan Nasionalisasi
Perusahaan Belanda (BANAS) pada tahun 1920, yaitu Iarangan-hagl
Bursa Efek Indonesia untuk memperdagangkan semua Efek dari
perusahaan Belanda yang beroperasi di Indonesia, térmasuk sémua Efek
yang bernominasi mata uang Belanda, makin memperparah perdagangan
Efek di Indonesia, Tingkat inflasi pada waktu itu yang cukup tinggi ketika
itu, makin menggoncang dan mengurangi kepercayaan masyarakat
terhadap pasar uang dan pasar modal, juga terhadap mata uang rupiah

yang mencapai puncaknya pada tahun 1966,

I
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Penurunan ini mengakibatkan nilal nominal saham dan obligasi
menjadi rendah, sehingga tidak menarik lagi bagi investor. Hal ini
merupakan pasang surut pasar modal Indonesia pada zaman Orde Lama

Langkah demi langkah diambil oleh pemerintah Orde Baru untuk
mengembalikan kepercayaan rakyat terhadap nilai mata uang rupiah.
Disamping pengerahan dana dar masyarakal melalui tabungan dan
deposito, pemerintah terus mengadakan persiapan khusus untuk
membentuk pasar modal.

Dengan surat keputusan direksi Bl No. 4/16 Kep-Dir tanggal 26 Juli
1968, di Bl di bentuk tim persiapan pasar uang dan pasar modal. Hasil
penelitian tim menyatakan bahwa benih dari PM di Indonesia sebenarnya
sudah ditanam pemerintah sejak tahun 1952, tetapi karena situasi politik
dan masyarakat masih awam tentang pasar modal, maka pertumbuhan
Bursa Efek di Indonesia sejak tahun 1958 sid 1876 mengalami
kemunduran.

Setelah tim menyelesaikan tugasnya dengan baik, maka dengan
surat keputusan Kep-Menkeu Mo, Kep-25/MK/IVIM/72 tanggal 13 Januari
1472 tim dibubarkan, dan pada tahun 1976 dibentuk Bapepam (Badan
Pembina Pasar modal) dan PT Danareksa. Bapepam bertugas membantu
Menteri Keuangan yang diketuai oleh Gubernur Bank Sentral.

Dengan terbentuknya Bapepam, maka terlihat kesungguhan dan

intensitas untuk membentuk kembali PU dan PM. Selain sebagai
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pembantu menteri keuangan, Bapepam juga menjalankan fungsl ganda
yaitu sebagai pengawas dan pengelola bursa efek.

Pada tanggal 10 Agustus 1977 berdasarkan kepres Rl No. 52
tahun 1876 pasar modal diaktifkan kembali dan go public-nya beberapa
perusahaan. Pada jaman orde baru inilah perkembangan pasasr modal
dapat di bagi menjadi 2, yaitu tahun 1977 s/d 1987 dan tahun 1987 s/d
sekarang.

Perkembangan pasar modal selama tshun 1977 sid 1987
mengalami kelesuan meskipun pemerintah telah memberikan fasilitas
kepada perusahaan-perusahaan yang memanfaatkan dana dan bursa
efek. Fasilitas-fasilitas yang telah diberikan antara lain fasilitas perpajakan
untuk merangsang masyarakat agar mau terjun dan aktif di Pasar modal.

Tersendatnya perkembangan pasar modal selama periode itu
disebabkan cleh beberapa masalah antara lain mengenai prosedur emisi
saham dan obligasi yang terlalu ketal, adanya batasan fluktuasi harga
saham dan lain sebagainya.

Untuk mengatasi masalah itu pemerintah mengeluarkan berbagai
deregulasi yang berkaitan dengan perkembangan pasar modal, yaitu
Paket Kebijaksanaan Desember 1987, Paket Kebijaksanaan Oktober
1888, dan Paket Kebijaksanaan Desember 1988.

Pakdes 1987 merupakan penyederhanaan persyaratan prosaes
emisi saham dan obligasi, dihapuskannya biaya yang sebelumnya

dipungut oleh Bapepam, seperti biaya pendaftaran emisi efek. Selain itu



162

dibuka pula kesempatan bagi pemodal asing untuk membeli efek
maksimal 49% dari total emisi.

Pakdes B7 juga menghapus batasan flukluasi harga saham di
bursa efek dan memperkenalkan bursa paralel. Sebagai pilihan bagi
emiten yang belum memenuhi syarat untuk memasuki bursa efek.

Pakto 88 ditujukan pada sektor perbankkan, namun mempunyai
dampak terhadap perkembangan pasar modal. Pakto 88 berisikan tentang
ketentuan 3 L (Legal, Lending, Limit), dan pengenaan pajak atas bunga
deposito.

Pengenaan pajak ini berdampak positif terhadap perkembangan
pasar modal. Sebab dengan keluarnya kebijaksanaan ini berarti
pemerintah memberi perlakuan yang sama antara sektor perbankan dan
saktor pasar modal.

Pakdes BE pada dasamya memberikan dorongan yang lebih jauh
pada pasar modal dengan membuka peluang bagl swasta untuk
menyelenggarakan bursa.

Karena tiga kebijaksanaan inilah pasar modal menjadi aktif untuk

pericde 1988 hingga sekarang.

2. Perkembangan Produk Pasar Modal
Produk pasar modal selalu berkembang sesuai dengan kebutuhan
dan kemampuan infrastruktur pasar. Secara tradisional, dikenal adanya

dua instrumen yaitu saham dan obligasi. Dalam perkembangannya,
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dengan adanya tuntutan untuk melakukan manajemen atas risiko
portofolio, maka diciptakanlah produk-produk  derivatif yaitu kentrak
keuangan yang penilaiannya berdasarkan nilai aset induk (underying
asset).

Di samping digunakan untuk melakukan manajemen risiko
investasi, produk derivatif juga digunakan untuk memperoleh keuntungan.
Produk derivatif dapat digolongkan dalam jenis option, futures, forwards,
swap dan repurchase agreement (repo). Keempat jenis produk derivatif
tersebut dapat bervariasi tergantung dari aset induknya yang berupa efek,
tingkat suku bunga, mata uang dan kurs mata uang.

Perkembangan produk lain yang cukup signifikan adalah produk
pasar modal dengan menggunakan prinsip-prinsip syariah. Produk pasar
modal berbasis syariah yang telah berkembang adalah saham, obligasi,
efek beragun aset (EBA) dan reksa dana. Beberapa negara di kawasan
Timur Tengah, Asia, Eropa, dan Amerika telah secara intensif
mengembangkan produk tersebut. Walaupun produk-produk tersebut
berkembang dengan skala yang berbeda pada masing-masing negara,
namun produk tersebut banyak diminati dan akan terus berkembang.

Produk lain yang berkembang di pasar modal global adalah EBA
sebagai hasil sekuritisasi asel. Produk ini timbul karena adanya kebutuhan
pendanaan bagi perusahaan namun terdapat keterbatasan untuk
mendapatkan sumber pendanaan lain di luar perusahaan. Sekuritisasi

aset sendiri adalah suatu cara untuk merestrukturisasi keuangan di mana
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sustu entitas mengumpulkan arus kas masuk yang teridentifikasi di masa
datang dan kemudian mentransfer kumpulan arus kas tersebut kepada
investor dengan atautanpa jaminan. Sekuritisasi aset muncul pertama kali
di Amerika Serikat dengan diperkenalkannya mortgage backed securities
dan kemudian berkembang dengan pesat. Dalam perkembangannya arus
kas yang disekuritisasi semakin bervariasi antara lain EBA berbasis
tagihan seperti kartu kradit maupun kredit mobil.

Berkembangnya kebutuhan altemnatif investasi pemodal yang
sesuai dengan tujuan dan tingkat penerimaan risiko masing-masing
pemodal telah mendorong bertambahnya jenis produk reksa dana.
Beberapa jenis produk reksa dana telah berkembang cukup lama, antara
lain index funds, sector funds, foreign funds, dan globalinternational funds.
Selanjuinya, untuk memenuhi kebutuhan pemodal terhadap alternatif
investasi yang relatif idak berfluktuasi dan berisiko rendah, maka konsep
reksa dana dengan struktur khusus (strucfured funds) mulai diperkenalkan
seperti capital profected funds dan guaranieed funds.

Kecenderungan lain yang berkembang berkaitan dengan produk
reksa dana adalah proses transaksi secara elektronik yang dilakukan
melalui ceniral fund hub yang melibatkan manajer investasi, agen penjual
efek reksa dana, bank kustodian dan bank penerima. Central fund hub ini
sudah diterapkan di Amerika, Kanada, Eropa, Australia, dan Singapura,

dalam rangka menciptakan standarisasi mekanisme transaksi reksa dana.
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' 3. Perkembangan Institusi dan Pelaku Pasar Modal

Dalam satu dekade terakhir terdapat perkembangan infrastrukiur
yang cukup pesat dalam industri pasar modal global terutama pada
institusi pengawas pasar modal, lembaga bursa, dan perusahaan efek.
Secara garis besar institusi pengawas pasar modal mengalami
perkembangan yang signifikan. Jika sebelumnya pengawasan pasar
modal dilakukan oleh institusi khusus pengawas pasar modal, saat ini
pengawasan dilakukan oleh suatu institusi pengawasan terpadu yang
mengawasi seluruh kegiatan sektor keuangan.

Institusi pengawasan terpadu ini dibentuk dengan maksud untuk
menciptakan lembaga pengawas yang terintegrasi bagi paéar modal,
perbankan, dana pensiun, asuransi, serta lembaga keuangan lainnya. Hal
int  dilakukan dalam rangka meningkatkan kepercayaan pasar,
perdindungan konsumen, transparans|, standar praktik bisnis keuangan,
dan mengurangi kejahatan di bidang keuangan. Sebagai contoh beberapa
nagara yang telah menerapkan bentuk pengawasan terpadu tersebut
adalah The Financial Services Aﬁenﬂy (FSA) di Jepang, The Financial
Services Authority (FSA) di Inagns, Financial Supervisory Services (FSS)
di Korea, dan The Monetary Authonty of Singapore (MAS) di Singapura.

Di samping itu, beberapa bursa efek di dunia juga mengalami
perubahan yang signifikan. Bursa-bursa tersebut membentuk aliansi
dengan bursa lain untuk meningkatkan efisiensi dan likuiditasnya.

Pembentukan aliansi antar bursa efek ini mengikuti perkembangan arus
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ekuitas lintas batas. Faktor penentu dalam keberhasilan aliansi bursa
adalah kesamaan perangkat peraturan yang menunjang di masing-masing
bursa, infrastruktiur teknologi, dan sistem kliing yang terintegrasi. Hasil
aliansl tersebut misalnya adalah Ewronext (allansi antara bursa Paris,
Amsterdam dan Brussel), Newex (aliansi antara Deutsche Bdrse dan
bursa Vienna), Norex (aliansi antara bursa Kopenhagen, Stockholm, Oslo
dan Irlandia), dan aliansi antara Sydney Fufuré Exchange dan New
Zealand Futures and Oplions Exchanges.

Kecenderungan lain yang berkembang adalah demutualisass bursa
efek. Tujuan dilakukannya demutualisasi bursa efek antara lain adalah
memperiuas kepemilikan saham bursa efek, meningkatkan alternatif
sumber dana untuk pengembangan bursa, serta menghindarkan benturan
kepentingan antara bursa dan anggota bursa sebagal pemegang saham.
Beberapa bursa mencatatkan diri pada bursanya sendiri seperti London
Stock Exchange, Toronto Stock Exchange, Deutsche Bdrse, dan Osaka
Sfock Exchange.

- Dari sudut perusahaan efek, industri jasa keuangan global saat ini
mengarah pada penerapan konsep wuniversal banking yang
menggabungkan kegiatan bank komersial, investment bank, dan industri
keuangan lainnya. Konsep wniversal banking mempunyai pengertian
dimungkinkannya bank komersial melakukan kegiatan di bidang
perbankan, pasar modal, asuransi, sewa guna usaha, dan sebagainya.

Konsep wuniversal banking merupakan jawaban atas meningkatnya
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 kebutuhan masyarakat akan produk dan jasa di sekior keuangan yang
bersifat menyeluruh.

Dalam penerapan konsep universal banking terdapat beberapa
variasl. Australia, Kanada, Selandia Baru dan Inggris telah mengurangi
batasan bagi bank untuk memiliki saham pada perusahaan efek. Austria,
Swiss, Jerman dan Belanda telah memperkenankan bank termasuk anak
perusahaannya menyediakan jasa-jasa yang berkaitan dengan pasar
modal. Amerika Serikat dan Jepang sudah mulai mengurangi batasan-
batasan hukum bagi bank komersial untuk mengadopsi universal banking
dengan menerapkan konsep investment bank dalam  kegiatan
operasionalnya.

Perkembangan di atas yang ditunjang cleh semakin meningkatnya
jumlah pelaku pasar modal telah meningkatkan aktivitas pasar modal
secara signifikan dan membuat industri pasar modal menjadi lebih dinamis

dan kompetitif,

B. Gambaran Umum Profil Perusahaan Sampel
1. Gambaran Umum Profil Bank Central Asia
PT Bank Central Asia Tbk ("Bank BCA atau Bank®) didirikan di
negara Republik Indonesia dengan Akta Notaris Raden Mas Soeprapto
tanggal 10 Agustus 1955 No. 38 dengan nama "N.V. Perseroan Dagang
Dan Industri Semarang Knitfing Facfory®. Akta ini disetujui oleh Menteri

Kehskiman dengan MNo. J.AS/MB9M19 tanggal 10 Oktober 1955 dan
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diumumkan dalam Tambahan No. 585 pada Berita Negara No. 62 tanggal
3 Agustus 1956, Nama Bank telah diubah beberapa kali, terakhir
berdasarkan Akta Wargio Suhardjp, S.H., pengganti MNotaris Ridwan
Suselo, tanggal 21 Mei 1974 No. 144, nama Bank diubah menjadi
PT Bank Central Asia.

Bank mulai beroperasi di bidang perbankan sejak tanggal 12
Oktober 1956, Sesuai dengan pasal 3 dari Anggaran Dasarnya, Bank
beroperasi sebagai bank umum. Bank bergerak di bidang perbankan dan
jasa keuangan lainnya sesuai dengan peraturan yang berlaku di Indonesia.
Bank memperoleh izin untuk melakukan aktivitas-aktivitas tersebut
berdasarkan surat keputusan Menteri Keuangan No. 42855/U.M.11 tanggal
14 Maret 1257, Bank memperaleh izin untuk melakukan kegiatan usaha
devisa berdasarkan Surat Keputusan Direksi Bank Indonesia No.
9/110/Kep/DirfUD tanggal 28 Maret 1977, Bank berkedudukan di Jakaria
dengan kantor pusat di Jalan M H. Thamrin No. 1.

Bank menyadari bahwa dalam melaksanakan kegiatannya, selalu
terdapat risiko yang melekat (inheren) dalam setiap kegiatan Bank, yaitu
dalam bentuk risiko krédit, risiko likuiditas, risiko pasar atas nilai tukar
valuta asing dan lingkat suku bunga, risiko operasional, risiko hukum,
risiko reputas, risiko strategik dan risiko kepatuhan. Untuk itu Bank telah
mengimplementasikan suatu Kerangka Dasar Manajemen Risiko (Risk
Management Framework) terpaduyang merupakan sarana untuk

penentuan strateqi, organisasi, kebijakan dan pedoman, serta infrastrukiur
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ntuk memastikan bahwa semua risiko yang dihadapi Bank dapat dikenall,
liukur, dikendalikan dan dilaporkan dengan baik.

Bank memiliki Komite Manajemen Risiko untuk merekomendasikan
:ebijakan dan membahas permasalahan risiko yang dihadapi Bank secara
wseluruhan, Selain komite tersebut, terdapat beberapa komite lain yang
ertugas untuk menangani risiko-risiko secara lebih spesifik antara lain:
Komite Kebijakan Perkreditan, Komite Pemutus Kredit dan Komite Aktiva
serta Pasiva (Assef and Liability Commiftee-ALCQ).

Proses pengelolaan akliva dan pasiva Bank dimulai dengan
pengkajian parameter ekonomi yang mempengaruhi  Bank, yang
umumnya terdiri dari tingkat inflasi, likuiditas pasar, tingkat suku bungsa
SBl, nilai tukar dollar AS terhadap rupiah dan faktor makro ekonomi
lainnya. Risiko likuiditas, valuta asing dan tingkat suku bunga dikaji oleh
Satuan Kerja Manajemen Risiko dan dilaporkan kepada ALCO. ALCO
kemudian menentukan strategi penetapan tingkat bunga simpanan dan
kredit berdasarkan kondisi dan persaingan di pasar,

Organisasi perkreditan terus disempurnakan dengan berbasiskan
penerapan prinsip "empat mata" ("four eyes principle ") dimana keputusan
kredit ditentukan oleh dua pihak yaitu sisi analisa ristko kredit dan sisi
pengembangan bisnis.

Penyempurnaan kebijakan perkreditan Bank terus dilakukan

sejalan dengan pedoman Bank Indonesia serta sesuai déngan

“International Best Pracfices ".
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Bank juga telah mengembangkan sistem pemeringkat risiko debitur
yang lebih dikenal dengan Infernal Credit Risk Rating System. Intemal
Credit Risk Rating terdiri atas 10 kategori peringkat risiko dari yang paling
baik, RR1, sampai dengan yang paling buruk, RR10. Pemberian peringkat
kepada seliap debitur menjadi suatu masukan yang berharga karena
dapat membantu pejabat yang berwenang dalam memutuskan suaty
usulan perkreditan dengan lebih baik.

Bank sangat mementingkan penjagaan kecukupan likuiditas dalam
memenuhi komitmennya kepada para nasabah dan pihak lainnya, baik
dalam rangka pemberian kredit, pembayaran kembali simpanan nasabah,
maupun untuk memenuhi  kebutuhan likuiditas operasional. Fungsi
pengelolaan kebutuhan likuiditas secara keseluruhan ini dilakukan oleh
ALCO dan secara operasional oleh Divisi Treasuri.

Bank menjaga likuiditas dengan mempertahankan jumlah aktiva
likuid yang cukup untuk membayar simpanan para nasabah, dan menjaga
agar jumlah aktiva yang jatuh tempo pada setiap periode dapat menutupi
jumiah kewajiban yang jatuh tempo.

Aktiva likuid Bank terutama terdiri dari penempatan pada bank lain
dan lembaga keuangan lainnya, SBI, giro pada Bank Indonesia dan kas.
Apabila Bank memerlukan likuiditas, dengan segera Bank dapal menarik
¢adangan dana dalam giro pada Bank Indonesia, menjual putus SBI atau

menjual 5Bl dengan perjanjian pembelian kembali atau mencari pinjaman
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di pasar uang antar bank di Indonesia. Cadangan utama Bank terdiri dari
cadangan Giro Wajib Minimum dan kas di kantor-kantor cabang.

Bank menentukan tingkat suku bunga simpanan berdasarkan
kondisi pasar dan persaingan. Tingkat suku bunga pada umumnya
bervariasi tergantung pada jangka waktu dan besamya simpanan. Tingkat
suku bunga giro dan tabungan bersifat mengambang dan ditinjau secara
berkala sesuai dengan kondisi pasar, sedangkan tingkat suku bunga
deposito berjangka bersifat tetap, sesuai dengan jangka waktunya.

Dalam mengelola risiko nilai tukar valuta asingnya, Bank
memusatkan pengelolaan posisi devisa neto pada Divisi Tréasuri, yang
menggabungkan laporan posisi devisa neto harian dari semua cabang,
Secara umum, setiap cabang diharuskan untuk menutup risiko nilai tukar
valuta asingnya pada setiap akhir hari kerja, walaupun ada batas toleransi
posisi devisa neto untuk setiap cabang tergantung pada besarnya aktivitas
transaksi valuta asing di cabang tersebut. Bank membuat laporan posisi
devisa neto harian yang menggabungkan posisi devisa neto dalam neraca
maupun rekening administratif (off-balance sheet accounts ).

Pendapatan Bank dari perdagangan valuta asing terutama
diperoleh dari transaksi yang dilakukan oleh nasabahnya. Saat ini, Bank
pada umumnya lidak melakukan perdagangan untuk mencari keuntungan,
meskipun memang ada kalanya Bank memiliki posisi devisa neto dalam
jumiah terbatas, sesuai dengan ketentuan internal dan pandangan Bank

terhadap pergerakan nilai tukar valuta asing
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Bank menentukan tingkat suku bungsa simpanan dengan memantau
pergerakan tingkat suku bunga SBI dan mengkaji tingkat suku bunga
simpanan yang ditawarkan oleh bank pesaing. Tingkat suku bunga kredit
ditetapkan dengan menambahkan marjin tertentu atas biaya pendanaan
Bank (termasuk biaya pendanaan giro wajib minimum).

Mulai tahun 2002 bank telah menghilung kewajiban penyediaan
modal minimum Bank untuk risiko operasional berdasarkan Pendekatan
Indikator Dasar. Dengan demikian Bank telah siap untuk
mengimplementasikan regulasi dari Bank Indonesia terkait dengan
masuknya risiko operasional dalam perhitungan rasio kecukupan modal
(CAR) selain untuk risiko kredit dan risiko pasar,

Beberapa tindakan yang dilakukan oleh Bank dalam meningkatkan
awareness sehubungan dengan adanya ancaman gejolak ekonomi global
dan penurunan perekonomian Indonesia yang dapat berpengaruh buruk
pada perbankan adalah tetap menjaga koordinasi antara Dewan
Komisaris, Direksi, Kanwil dan Cabang, mengkaji ulang strategi pelepasan
kredit dan kebilakan di bidang operasional 'IfIEI;I perkreditan  untuk
memantau dan mengendalikan peningkatan risiko terhadap eksposur
yang dianggap mempunyai risiko diatas rata-rata serta pelepasan kredit
yang dilakukan dengan lebih selektif.

Mengacu pada konsep penerapan manajemen risiko secara
konsolidasi, maka penerapan kerangka kerja di perusahaan anak akan

dipantau dan ditelaah secara tidak langsung oleh manajemen Bank.
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Pada saal ini perusahaan anak sedang mempersiapkan diri untuk
dapat menerapkan manajemen risiko yang sejalan dengan penerapan
manajemen risiko di Bank. Penerapan manajemen risiko pada
perusahaan anak juga dimaksudkan untuk meningkatkan daya saing,
mengingat hal ini merupakan salah safu pemenuhan tingkat kepatuhan

Bank terhadap standar internasional

2. Gambaran Umum Profil Bank Artha Graha

PT Bank Artha Graha Internasional, Tbk. dan Anak Perusahaan
("Bank™), semula didirkan dengan nama PT Infer-Pacific Financial
Corporation berdasarkan Akia MNomor 12 tanggal 7 September 1973
dibuat dihadapan Bagijo, 5.H., pengganti dari Eliza Pondaag, S.H.,
Motaris di Jakarta, dengan ruang lingkup usaha sebagai lembaga
keuangan bukan bank, dan Akta tersebut telah diumumkan dalam Berita
Megara Republik Indonesia Nomor 6 tanggal 21 Januari 1875 Tambahan
Momor 47,

Berdasarkan perselujuan Ketua Badan Pelaksana dan Pengawas
Pasar modal Nomor S1-124/SHMMEC10/1920 tanggal 10 Juli 19580, PT
Inter-Pacific Financial Corporation melakukan Penawaran Umum Perdana
dan mencatatkan 5.000.000 lembar sahamnya dengan nilai nominal
(angka penuh) Rp1.000 per lembar saham, yang merupakan 20% dari
modal yang ditempatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek

Surabaya. Penawaran Umum Perdana ini telah mendapatkan pernyataan
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efeklif dari Badan Pengawas Pasar modal atau 'Bapepam’ (sekarang
Bapepam dan LK) No. 1432/PN/1990 tanggal 10 September 1990.

Bank beroperasi secara komersial pada bulan Januari 1975 dan
Bank berkantor pusat di Gedung Artha Graha, Kawasan Niaga Terpadu
Sudirman, Jalan Jenderal Sudirman Kaveling 52-53, Jakarta Selatan, dan
per tanggal 30 September 2009 memiliki 33 Kantor Cabang, 37 Kantor
Cabang Pembantu, 6 Kantor Kas, dan 10 Payment Point, serta 52
jaringan ATM.

Bank menyadari bahwa dalam melaksanakan kegiatannya, selalu
terdapat risiko melekat dalam setiap kegwatan Bank yailu risike kredit,
risiko pasar, risiko likuiditas, risiko operasional, nsiko hukum, risiko
reputasi, risiko strategik dan risiko kepatuhan.

Untuk itu, Bank terus mengembangkan serta menyempumakan
kebijakan, sistem dan prosedur pengelolaan risike guna mengidentifikasi,
mengukur, memonitor, mengendalikan serta membatasi dampak risiko
secara luas dan menyeluruh.

Sejalan dengan Peraturan Bank Indonesia (PBI) Nomor
5/8/PBI/2003 tanggal 19 Mei 2003 sebagaimana diubah melalui PBI
Momor 11/25/PBU2009 tanggal 1 Juli 2008 dan Surat Edaran Bank
Indonesia Nomor S5/21/DPNP tanggal 29 September 2003 perihal
Penerapan Manajemen Risiko Bagi Bank Umum, Bank telah
mengembangkan kerangka pengelolaan risiko secara terpadu dengan

mengalokasikan sejumiah besar daya bagl pengembangan struktur
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organisasi, personil, sistem dan prasarana teknologi informasi serta
penyelenggaraan pelathan dan sosialisasi pengelolaan risiko  di
lingkungan Banik.

Untuk memastikan pengelolaan risiko berjalan dengan baik, Bank
telah membangun infrastruktur dengan membentuk Komite Manajemen
Risiko dan Satuan Kerja Manajemen Risikc yang merupakan fungsi yang
independen dan terpisah dari aktivitas operasional.

Komite Manajemen Risiko (KMR) diketuai oleh Direkiur Kepatuhan
yang beranggotakan seluruh Direksi dan Kepala Divisi yang terkait
pengelolaan risiko. KMR melakukan kajian paparan risiko dan mengawasi
pengembangan serta penerapan kebijakan pengelolaan rsiko yang
diterapkan.

Dalam mengelola risiko, Komite Manajemen Risiko dan Satuan
Kerja Manajemen Risiko bermitra dengan Satuan Kerja Audit Intern
(SKAI), Satuan Kerja Kepatuhan dan Unit Kerja Kontrol dalam hal
memastikan terpenuhinya kepatuhan Bank terhadap seluruh kebijakan
dan prosedur pengelolaan risiko yang diterapkan. Selain itu, Bank juga
telah membentuk Komite Pemaniau Risike yang bertugas membantu
Dewan Komisaris untuk memantau dan mengawasi kualitas pelaksanaan
manajemen risiko dalam rangka pencapaian tata kelola perusahaan yang
baik (good corporate governance).

Bank terus melakukan pengembangan penerapan manajemen

risiko untuk memenuhi ketentuan Bank Indonesia dan Basel Il. Bank telah
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menyusun Profil Risike usaha secara triwulanan dan telah disampaikan ke
Bank Indonesia sesuai dengan tenggat wakiu yang ditetapkan.

Risiko kredit secara garis besar didefinisikan sebagai Risiko akibat
kegagalan debitur danfatau pihak lain dalam memenuhi kewajiban kepada
Bank. Credit Risk Management bersama unit kerja lainnya bertanggung
jawab terhadap mitigasi risiko kredit Selama semester pertama tabun
2008, Credit Risk Management melakukan berbagai aktivitas mencakup
implementasi dan penyempurnaan Credif Risk Management System,
sosialisasi dan pelatinan serta penerapan aplikasi Credit Risk Rating
(CRR) ke seluruh cabang secara on-line dan pengembangan modul profil
risiko.

Risike pasar merupakan risiko pada posisi neraca dan rekening
administratif termasuk transaksi derivatif, akibat perubahan secara
keseluruhan dari kondisi pasar, termasuk risiko perubahan harga option.
Variabel ini mencakup suku bunga dan nilai tukar termasuk deviasi dari
kedua jenis risiko pasar tersebut. Risiko pasar antara lain terdapat pada
aktivitas freasuri serta investasi, kegatan pembiayaan dan pendanaan
serta kegiatan pembiayaan perdagangan.

Risiko likuiditas merupakan risiko akibat ketidakmampuan Bank
untuk memenuhi kewajiban yang jatuh tempo dari sumber pendanaan
arus kas dan/atau dari aset likuid yang berkualitas tinggi yang dapat
diagunkan, tanpa mengganggu aklivitas dan kondisj keuangan Bank,

Ruang lingkup risiko likuiditas meliputi portofolio on balance sheet dan off
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halance sheet. Pemantauan risiko likuiditas dilakukan melalui rapat Assals
Liabilities Committee (ALCO), pemantauan likuiditas harian, dan
pengukuran profil risiko secara reguler dengan menggunakan parameter-
parameter likuiditas termasuk stress testing.

Risiko operasional merupakan Risiko akibat ketfidakcukupan
dan/atau tidak berfungsinya proses internal, kesalahan manusia,
kegagalan sistem, dan/atau adanya kejadian-kejadian eksternal yang
mempengaruhi  operasional Bank, termasuk didalamnya pengelolaan
empat risika lainnya, yaitu risiko hukum, risiko reputasi, risiko strategik dan
risiko kepatuhan.

Pengelolaan risiko operasional dilakukan secara terpadu,
melibatkan seluruh komponen organisasi maupun personil terkait di risk
taking unit. Bank senantiasa melakukan pengelolaan risiko operasional
secara enferprise-wide, mencakup keseluruhan aktivitas operasional mulai

dari tahap perencanaan strategis di area bisnis maupun di luar kegiatan
bisnis.

3. Gambaran Umum Profil Bank Niaga
PT Bank CIMB Niaga Tok ("Bank CIMB Niaga") (dahulu PT Bank
Miaga Tbk) didirikan menurut hukum yang berlaku di Indonesia,

berdasarkan Akta Pendirian Perusahaan No. 90 yang dibuat dihadapan
Raden Meester Soawandi, Notaris di Jakarta tanggal 26 September 1955
dan diubah dengan akta dari notaris yang sama No. 9 tanggal 4

Nopember 1955. Akta-akta pendirian ini disahkan oleh Menteri Kehakiman
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Republik Indonesia (sekarang Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia)
dengan surat keputusan No. J A.5/110/15 tanggal 1 Desember 1955 dan
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 71 tanggal 4
September 1855, Tambahan Berita Negara No. 729/1956.

Pada tanggal 28 Mei 2008, Rapat Umum Pemegang Saham Luar
Biasa Bank menyetujui perubahan nama menjadi PT Bank CIMB Niaga
ThK. Perubahan nama tersabut telah disetujui oleh Menteri Hukum dan
Hak Asasi Manusia Republik Indonesia melalui surat Mo, AHU-
32968 .AH.01.02 tahun 2008 tanggal 13 Juni 2008 dan sural kepulusan
Gubarmur Bank Indonegsia No. 10/56/KEP.GBI/2008 tanggal 22 Juli 2008,

Bank CIMB Niaga memperoleh izin usaha sebagal bank umum,
bark devisa dan bank yang melakukan kegialan berdasarkan prinsip
Syariah masing-masing berdasarkan surat keputusan Menten Keuangan
No. 249544/U.M.1I tanggal 11 Nopember 1955, surat keputusan Direksi
Bank Indonesia No. 7/116/Kep/Dir/UD tanggal 22 Nopember 1974 dan
surat keputusan Gubernur Bank Indonesia No. &/71/KEP.GBI2004
langgal 16 September 2004.Kantor Pusat Bank CIMB Niaga berlokasi di JI.
Jend. Sudirman Kav. 58, Jakarta.

Pada tanggal 11 - 19 Okiober 1989, Bank CIMB Niaga melakukan
Penawaran Umum Perdana atas 5.000.000 lembar saham biasa dengan
nilai nominal per lembar saham Rp 1.000 (nilai penuh) dan harga

penawaran sebesar Rp 12.500 (nilai penuh} per lembar saham. Pada
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tanggal 23 Nopember 1989, saham Bank CIMB Niaga tersebut telah
dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia,

Kebijakan perkreditan Bank CIMB H'iaga digunakan sebagai
pedoman utama dalam pemberian kredit. Pemahaman dan kedisiplinan
penerapan atas kebijakan tersebul juga menjadi faktar utama bagi seluruh
jajaran pejabat Bank CIMB Niaga yang terkait dengan perkreditan,
termasuk Komisaris dan Direksi dalam melakukan aktivitas perkreditan.

Bank CIMB Niaga telah memiliki pedoman teriulis mengenai
kebijakan dan proses kredit yang mencakup seluruh aspek pemberian
kredit yang dilakukan, dimana pedoman tersebut disesuaikan dengan
peraturan yang berlaku antara lain Peraturan Bank Indonesia (PBI). Selain
itu, Bank CIMB Niaga juga memiliki berbagai kebijakan spesifik, seperti
kebijakan kredit terhadap pihak terkait, kebijakan kredit kepada debitur
besar, dan pendelegasian wewenang pemberian kredit.

Untuk mengendalikan risiko kredit, Bank CIMB Niaga juga
menetapkan dan memantau limit-limit antara lain: batas maksimum
pemberian kredit, portfolio kredit, segmentasi bisnis (kategori debitur),
jenis mata uang dan sektor ekonomi.

Selain itu, Bank CIMB Niaga telah menetapkan limit-limit untuk
memantau Kualitas kredit atas portofolio kredit konsumen, termasuk di
dalamnya semua jenis kredit yang dibenkan kepada individu, baik berupa

pinjaman dengan jaminan atau tanpa jaminan, dalam jangka wakiu
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tertentufcicilan atau berulang, dan pinjaman yang diberikan secara
langsung atau tidak langsung kepada debitur.

Maksimum Posisi Devisa Neto yang harus dijaga oleh bank-bank di
Indonesia adalah sebesar 20% dari modal, Sehubungan dengan hal ini,
Bank CIMB Niaga memiliki kebijakan internal untuk mengelola Posisi
Devisa Neto-nya. Selain menggunakan pendekatan nominal (Posisi
Devisa Neto), penglikuran terhadap eksposur térhadap risike mata uang
dilakukan juga dengan menggunakan metode pengukuran risiko pasar
yang lebih risk sensitive yaitu menggunakan "Value at Risk® (VaR).

Sebagai bagian dan Marke! Risk Management Process, secara
harian limit risiko pasar dipantau dan dilaporkan kepada manajemen.
Kebijakan likuiditas Bank CIMB Niaga didasarkan untuk memastikan
bahwa setiap kebutuhan dana di saat ini, maupun di masa datang baik
untuk kondisi normal maupun kondisi stres dapat dipenuhi. Dan
melaksanakan pengendalian risiko likuiditas yang dilakukan dengan
beberapa pendekatan, yaitu : fiquidily gap analysis, fiquidity siress test
analysis dan liquidity ratios analysis. Dimana untuk mengendalikan risiko
likuiditas tersebut juga ditetapkan beberapa frigger dan parameter, Untuk
menghadapi kondisi stres juga ditetapkan confingency funding plan untuk
penanganan kondisi tersebut Jumlah aktiva lancar yang memadai

dipertahankan untuk menjamin kebutuhan likuiditas yang terkendali setiap

wakiu.
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Risiko tingkat bunga terjadi dari bermacam-macam layanan
perbankan kepada nasabah termasuk deposito dan kredit yang diberikan,
fasilitas giro, komitmen dan kontinjensi, dan item-item lain yang
mengandung suku bunga.

ALCO Bank CIMB Niaga yang beranggotakan Direksi dan
beberapa anggota manajemen senior, bertanggung jawab dalam
manetapkan kebijakan dan strategi pengelolaan risiko tingkat bunga serta
mengawasi penerapan dan pelaksanaannya. Tujuan utama ALCO adalah
mengoptimalkan  hasil usaha Bank CIMB Niaga dengan tetap
memperhatikan batasan-batasan risiko yang ditetapkan.

Selain itu, risiko tingkat bunga dapat pula terjadi dari portofolio
perdagangan efek-efek. Markef Risk Committee (MRC) secara berkala
mengkaji ulang fingkal risiko pada poriofolio efek-efek dan menetapkan
kebijakan, batasan-batasan perdagangan yang dapat diterima seria
strategi manajemen risiko tingkat bunga pada trading book berdasarkan
prinsip kehati-hatian.

Pengelolaan risiko operasional juga dilakukan dengan memperkuat
aspek keamanan dan kehandalan operasi teknologi informasi sehingga
kesalahan manusia, fraud, kesalahan proses dan potensi kegagalan
sistem yang menyebabkan terganggunya kelangsungan bisnis dapat
ditekan dan diantisipasi lebih dini.

Bank CIMB Niaga telah mengembangkan dan menerapkan

beberapa sistem dan perangkat Operational Risk Management (ORM).
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Pengembangan yang dilakukan mulai dari yang bersifal pencegahan,
kecukupan terhadap kontrol sesuai dengan kondisi yang dihadapi, hingga
yang sifatnya forward looking dalam melihat kemungkinan kejadian di
masa depan. Dengan adanya pendekatan ini diharapkan Bank CIMB
Niaga lebih kemprehensif dalam me-manage risiko di bidang operasional,
Salah satu sistem tersebut adalash melalui proses pelaporan bulanan,
dimana berbagai unit kerja dan kantor cabang wajib melaporkan kerugian
yang timbul akibat risiko operasional. Informasi ini dikonsolidasikan ke
dalam satu foss event dafabase, kemudian dianalisa untuk mendapatkan
suatu indikasi atau gambaran vyang dipakai untuk mengantisipasi
pengulangan terjadinya kerugian yang sama pada masa datang. Bank
CIMB Miaga saat ini melakukan peningkatan terhadap perangkat yang
digunakan untuk mengukur dan mengelola risiko operasional melalui Key
Risk Indicator (KRI) dan Risk and Control Self Assessment (RCSA) serta

Business Continuity Management (BCM) yang menysluruh.

4. Gambaran Umum Profil Bank Tabungan Negara

PT. Bank Tabungan Negara Tbk. (Bank) didirikan pada tahun 1968
berdasarkan akta No. 20 tanggal 28 September 1968. Akta pendirian ini
telah mendapat pengesahan dati Menteri Kehakiman Republik Indonesia
melalui Surat Keputusan No, Y.A 5/35/8 tanggal 3 Pebruari 1975 seria
diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 19 tanggal 5

Maret 1976, Tambahan No. 162
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Kantor pusat Bank di Jalan H, Samanhudi No. 37, Jakarta Pusat.
Bank mempunyai 4 kantor cabang, 5 kantor cabang pembantu dan 5
kantor kas. Jumiah karyawan Bank 338 karyawan.

Pada tanggal 12 April 2002, Bank memperoleh pernyataan efekfif
dari Ketua Badan Pengawas Pasar modal (Bapepam) dengan suratnya
No. S-TS/PMI2002 untuk melakukan penawaran umum atas 60.000.000
saham biasa atas nama kepada masyarakat. Nilai nominal per saham Rp
200 dengan harga penawaran Rp 250. Pada tanggal 1 Mei 2002 saham
tersebut telah dicalatkan pada Bursa Efek Jakarta.

Dalam tahun 2008, Bank terus melakukan pengembangan
pengelolaan risiko baik pedoman, kebijakan dan infrastrukiurmya yang
meliputi beberapa aspek antara lain adalah Peningkatan kesadaran dan
kompetensi sumber daya manusia, Peran dari Satuan Kerja Manajemen
Risiko, dan Penyempurnaan alat bantu dan infrastrukiur dalam
pengelolaan risiko dalam mengantisipasi penerapan Basel 2.

Risiko kredit timbul dari kemungkinan kegagalan counferparty
dalam memenuhi kewajibannya kepada Bank, Kebijakan perkreditan Bank
dirumuskan sejalan dengan fungsi Bank sebagai lembaga intermediasi.
Penerapan manajemen risiko kredit meliputi semua aspek proses
pemberian kredit antara lain: Implementasi prinsip “four eyes” dalam
mengelola risiko kredit, dimana persetujuan kredit melibatkan masing-
masing unit yang mewakili unit bisnis dan unit pengendalian risiko sesuai

dengan limit yang ditetapkan. Melakukan uji coba model credit scoring dan
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pengembangannya untuk model infernal rating. Diversifikasi portofolio
kredit. Pengalokasian provisi yang memadai untuk menutup potensi
kerugian. Penetapan kebijakan dan prosedur kredit yang menyeluruh,
Mengembangkan analisa portofolio kredit dan mengembangkan database,
Penyesuaian  parameter pengukur  risike  kredit berdasarkan
perkembangan pasar dan peraturan Bank Indonesia dengn menggunakan
Sistem Informasi Debitur sebagai sarana informasi kondisi debitur.

Pengelolaan risiko likuiditas meliputi pemeliharaan likuiditas pada
tingkat yang cukup untuk memenuhi kewajiban-kewsajiban yang jatuh
tempo disuatu wakiu. Penerapan manajemen risiko likuiditas antara lain -
pengkajian pengukuran posisi Giro Wajib Minimum (GWM), AssetLiability
Maturity Frofife, Loan fo Deposit Ratio (LDR) dan Secondary Reserve.
pengukuran risiko dengan menggunakan beberapa alat analisa sapearti
Assel/Liability Matury Gap dan Sensitivity Analysis.

Risiko pasar adalah kemungkinan fimbulnya kerugian yang
diakibatkan oleh gejolak pasar, seperti perubahan tingkat suku bunga dan
nilai tukar. Penerapan manajemen risiko pasar antara lain: Monitoring
secara berkala terhadap batasan-batasan yang meliputi transaksi valuta
asing, transaksi pasar uang dan pasar modal, posisi devisa netto, selisih
aset dan pasiva, dan modal cadangan. Menyusun sistem pengelolaan dan
pengendalian risiko secara terintegrasi untuk mengendalikan risiko kurs,
risiko suku bunga, dan risiko likuiditas, antara lain melalui penetapan nilai

maksimum *Value af Risk” (VaR) sebagai limit dan risiko pasar dan
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kegiatan trading. Pemantauan risiko pasar oleh Satuan Kerja Manajemen
Risiko untuk meningkatkan independeansi.

Untuk memperkecil dampak dari risika pasar, Bank menerapkan
kebijakan pengamanan menyeluruh yang didukung oleh mekanisme
pengawasan ketat untuk memastikan bahwa seluruh kegiatan tidak keluar
dari ketentuan yang telah ditetapkan.

Risiko pasar yang paling utama bagi Bank adalah risiko tingkat
suku bunga dan risiko nilai tukar mata uang asing, dimana bank sampai
saal inl masih belum memperhitungkan risiko ini, namun bank tetap
melakukan perhitungan risiko pasar ini khususnya umtuk  aktivitas

fungsional freasury dan investasi saja.

5. Gambaran Umum Profil Bank Bukopin

PT Bank Bukopin Tbk (*Bank’) didirikan di Republik Indonesia
pada tanggal 10 Juli 1870 dengan nama Bank Umum Koperasi Indonesia
(disingkat Bukopin) yang disahkan sebagai badan hukum berdasarkan
Surat Keputusan Direktorat Jenderal Koperasi No. 13/Dirjen/Kop/70 dan
didaftarkan dalam Daftar Umum Direktorat Jenderal Koperasi No. 8251
pada tanggal yang sama. Bank mulai melakukan usaha komersial sebagai
bank umum koperasi di Indonesia sejak tanggal 16 Maret 1971 dengan
izin  Menteri Keuangan dalam Surat Keputusan No.  Kep-
O78/DDK/IA/1971 tanggal 16 Maret 1871,

Menurut anggaran dasar, usaha Bank mencakup segala kegiatan

bank umum sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang Perbankan
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dengan tujuan utama memperhatikan dan melayani kepentingan gerakan
koperasi di Indonesia sesuai dengan Undang-undang Perkoperasian yang
berlaku. Dalam perkembangannya, Bank telah melakukan penggabungan
usaha dengan beberapa bank umum koperasi. Perubahan nama Bank
Umum Koperasi Indonesia (Bukopin) menjadi Bank Bukopin disahkan
dalam Rapat Anggota Bank Umum Koperasi Indonesia yang dituangkan
dalam surat No. O3/RAJXIVED tanggal 2 Januari 1990.

Anggaran Dasar Bank telah mengalami perubahan dari waktu ke
waktu perubahan terakhir dinyatakan dengan akta notaris No. 19 tanggal
16 September 2008 dari Netfaris Lindasari Bachroem, S.H. tentang
perubahan modal ditempatkan dan disetor penuh yang terdir dari
21337978 saham kelas A dengan total  nilai sebesar
Rp. 213.372.780.000 (nilai penuh) dan 5692.521.050 saham kelas B
dengan total nilai Rp. 569.252.105.000 (nilai penuh). Perubahan ini telah
diterima oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia dengan Surat
Keputusan No. AHU-AH.01.10-25437 tanggal 18 Desember 2008. Kantor
pusat Bank beralamat di Jalan M.T. Haryono Kav. 50-51, Jakarta 12770,
Indonesia.

Sebagai salah satu wujud pelaksanaan Good Corporate
Governance dan pengawasan aktif Komisaris dan Direksi dalam
pengendalian risiko, Bank membentuk beberapa Komite untuk menunjang
proses pengendalian risiko. Beberapa Komite yang telah dibentuk antara

lain: Komite Manajemen Risiko dan Assets and Liabilities Committee yang
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merupakan komite untuk tingkat Dewan Direksi. Komite-komite tersebut
didukung oleh Komite Support Manajemen Risiko, Komite Produk dan
Aktivitas Baru, serta Asset and Liability Committee (ALC Q) Support.

Bank memiliki pedoman perkreditan yang mengatur kebijakan dan
prosedur dalam pemberian kredit kepada nasabah koperasi, mikro, kecil
dan menengah, komersial dan konsumer. Pedoman perkreditan tersebut
dikaji dan disempurnakan secara berkala, baik atas kebijakan umum
maupun pedoman tiap bisnis, dengan tetap didasarkan pada prinsip
pengelolaan risiko yang independen, agar sesuai dengan peraturan Bl
dan peraturan eksternal lainnya serta kebijakan manajemen risiko yang
terkait dengan pemberian kredit.

Risiko yang terkait dengan pembiayaan kepada nasabah atay
proyek yang akan dibiayai, dievaluasi dengan mempertimbangkan
berbagai faktor, antara lain: Kondisi keuangan historis maupun proyeksi,
termasuk laba rugi, arus kas dan neraca keuangan nasabsh; Riwayat
hubungan kredit pada bank lain berdasarkan checking pada Bank
Indonesia; Kualitas, kinerja, dan pengalaman dari manajemen nasabah:
Sektor industri nasabah; Posisi nasabah dalam persaingan di industri
sejenis; dan Kondisi ekonomi secara umum.

Proses persetujuan kredit dilakukan berdasarkan prinsip bahwa
setiap kredit harus diproses melalui Komite Kredit. Komposisi dan jumiah

anggota komite kredit akan berbeda sesuai dengan jumiah dan fasilitas

kredit yang diajukan.
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Dalam pelaksanaan pengelolaan risiko kredit, Bank telah
menjalankan proses identifikasi, pengukuran, pemantauan dan
pengendaiian risiko yang mencakup profil risiko kredit di cabang maupun
kantor pusat. Pengelolaan seluruh aktivitas ini telah terintegrasi dalam
suatu sistem dan proses manajemen risiko yang komprehensif, yang
dikembangkan sesual dengan persyaratan Bank Indonesia dan standar
internasional seperti Basel Il dengan bekerjasama dengan kensultan.

Sistem manajemen risiko tersebut telah diimplementasikan pada
berbagai aspek pengelolaan risike kredit Sistem vyang telah
diimplementasikan antara lain model Internal Credit Risk Rafing (ICRR)
untuk usaha kecil, menengah, serta usaha komersial dan model scoring
risiko kredit untuk usaha mikro dan konsumer. Bank secara berkelanjutan
melakukan upaya yang diperlukan untuk menyempumakan model
tersebut.

Pengelolaan risiko pasar dijalankan berdasarkan kebijakan dan
prosedur yang berkaitan dengan produk, jasa, dan akfivitas treasur dan
bisnis yang terekspos risiko tersebut. Pengendalian risiko nilai tukar mata
uang asing dan risiko suku bunga Bark pada frading book antara lain
dilakukan melalui analisis risiko dan limit untuk aktivitas frading yang
seperti transaksi money marked, forsign exchange dan fixed income

securities (surat-surat berharga). Selain itu, dilakukan proses mark fo

market untuk posisi frading book, monitoring posisi devisa neto dan Value

at Risk (VaR) atas posisi tersebut.



189

Pengelolaan risiko suku bunga juga dilakukan pada eksposur
banking book, antara lain dengan memperhatikan posisi gap akfiva dan
kewajiban Bank yang sensitif terhadap pergerakan suku bunga dan
kecenderungan pergerakan suku bunga acuan B/ rafe serta suku bunga
pasar yang dapat mempengaruhi stabilitas tingkat profitabilitas Bank,
Pengukuran risiko dilakukan dengan menggunakan Inferest Rate Risk
Mode! dengan metodologi repricing profile gap. Penilaian risiko nilai tukar
mata uang asing dilakukan dengan memperhatikan Posisi Devisa Neto
(PDN) dan volatilitas mata uang asing yang dikelola Bank. Pengendalian
risiko dilakukan melalui memifonng mutasi iransaksi valuta asing di seluruh
kantor cabang dan unit bisnis.

Untuk memastikan kemampuan Bank dalam memenuhi
kewajibannya kepada nasabah/counterparly, Bank menerapkan kebijakan
pangelolaan likuiditas melalui alokasi penempatan pada Cadangan Primer
(Primary Reserve), Cadangan Sekunder (Secondary Reserve) dan
Cadangan Tersier (Teriary Reserve) berdasarkan kriteria dan limit
tertentu. Selain itu, Bank telah memiliki kebijakan Confingency Funding
yang harus dilakukan oleh Bank dalam

Plan, yang berisi langkan

mengantisipasi dan menghadapi  kondisi kesulitan likujditas. Bank

melakukan pengukuran risika likuiditas menggunakan Liguidity Risk Model

dengan metodologi maturity profile gap. Pengelolaan kondisi likuiditas

harian dilakukan oleh Unit Treasury dan perubahan eksternal serta makro

ekonomi yang terjadi dengan segera diinformasikan dan diambil strategi
nomi
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serta kebijakan internal antara Jain melalui mekanisme Assef and Liability

Committee (ALCQ),

6. Gambaran Umum Profil Bank Intermasional Indonesia

PT Bank Intemasional Indonesia Tbk (“Bank”) adalah perusahaan
terbatas yang didirkan di Republik Indonesia pada tahun 1959,
berdasarkan akla No. 53 tanggal 15 Mei 1959 dari notaris penggant
Soeleman Ardjasasmita, 5.H. dan telah diubah dengan akta No, 9 tanggal
4 Agustus 1359 dan No. 21 tanggal 6 Oktober 1959 dari notaris Eliza
Pondaag, S.H. di Jakarta. Akta pendirian ini telah mendapat pengesahan
dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia melalui Surat Keputusannya
No. JASM12M18 tanggal 2 November 1859 dan telah didaftarkan ke
Kantor Pengadilan Neger Jakarta dengan No, 2116 tanggal 5 November
1959,

Bank menjalankan kegiatan usaha di bidang perbankan sesuai
dengan undang-undang dan peraturan yang berlaku dan melakukan
kegiatan perbankan lainnya berdasarkan prinsip Syariah,

Kantor pusat Bank beralamat di Jalan M.H. Thamrin, No. 51,
Jakarta Pusat Bank memiliki 1 kantor pusat, €4 kantor cabang dan 186
kantor cabang pembantu, dan £ kantor cabang Syariah: 1 kantor pusat, 61
kantor cabang dan 176 kantor cabang pembantu, dan 2 kantor cabang
Syariah), Jumlah karyawan Bank adalah 7.265 karyawan.

Manajemen risiko dan pengawasan risiko pada Bank dimulai dari

Risk Oversight Committee (ROC) pada tingkat Dewan Komisaris, yang
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terhadap prinsip dan kebijakan manajemen risike, dan mendelegasikan
wewenang manajemen dan pengawasan risiko harian kepada Dewan
Direksi serta Risk Management Committee (RMC), Operational Risk
Management Committee (ORMC), dan Assef & Liability Commitiee
(ALCOY), yang merupakan komite pada tingkat dewan direksi.

Bank telah mengimplementasikan credit risk management yang
mencakup penetapan prosedur dan kebijakan kredit, pengaturan limit dan
mengevaluasinya secara berkala, penggunaan Credit Risk Rating untuk
kredit UKM/komersiallkorporasi, mengevaluasi kebijakan dan prosedur
kredit untuk memastikan bahwa seluruh risiko yang mungkin timbul dari
kegiatan pemberian kredit telah tercakup, serta menerapkan prinsip “Four
Eyes Principle® secara konsisten.

Bank telah melaksanakan pengelolaan portofolio kredit secara
konsisten dan berkelanjutan serta melaporkannya kepada manajemen
senior dan Dewan Komisaris secara berkala (dalam bulanan). Pengelolaan
risiko pasar di trading book dilakukan dengan beberapa analisa risiko dan
limit.

Untuk mengelola risiko pasar pada portfolio trading book, tiga
pengukuran dari nilai risiko telah diperkirakan dan dimonitor setiap harinya
yakni sensitivity dari posisi atau portofalio terhadap perubahan faktor risiko

pasar yang mempengaruhinya, maksimal perubahan dari faktor risiko
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pasar dalam horison wakiu tertenty dengan tingkat keyakinan terientu;
atau dengan kata lain, besaran perubahan faktor risiko pasar yang tidak

akan melewati horison waktu tertentu dalam tingkat keyakinan tertentu

(seperti 95% darl waktu); pengukuran yang dimaksud ini adalah vofatilty
Kemungkinan terjadinya dampak terhadap pendapatan di dalam wakiy
tertentu karena adanya perubahan risiko pasar yang telah diperkirakan,
gecara keseluruhan dikenal sebagai value at risk,

Sementara itu untuk mengelola risiko pasar di banking book,
difokuskan pada pengelolaan risiko suku bunga, dimana pada saat ini
telah dilakukan pengukuran dengan menggunakan analisa Repricing Gap,
dalam analisa ini aktiva yang akan di-reprice dalam suatu periode tertentu
akan dikurangi dengan pasiva yang akan di-reprice dalam periode yang
sama untuk menghasilkan net repncing gap untuk pericde wakiu tersebut.

Beberapa langkah telah diambil dalam mengelola risiko ini, di sisi
aktiva, kebijakan untuk pembelian instrumen-instrumen keuangan untuk
posisi trading book lelah ditetapkan, yang juga meliputi kriteria-kriteria
atau jenisHenis aktiva yang bisa dibeli, baik uniuk trading maupun untuk
investasi.

Sementara itu di sisi kewajiban analisa jenis-jenis kewajiban dan
u dilakukan secara konsisten agar likuiditas bisa

jangka waktunya selal

terjaga njang waktu. Bank juga mempunyai kemungkinan untuk

mengalami kesulitan likuiditas yang dipicu oleh menurunnya credit rating

bank sehingga mengakibatkan terjadi penarikan-penarikan dana yang
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mendadak, atau terjadinya suatu kondisi dimana counterparty tidak mau
melakukan lransaksi atau meminjamkan dana ke Bank. Atas
kemungkinan-kemungkinan tersebut maka pengelolaan risiko harus
disentralisasi, dimana yang terlibat bukan hanya dari perspektif risiko
pasar tetapi juga komponen-komponen lainnya, seperti dari risiko kredit
dan operasional,

Selanjutnya produkftransaksi/aktifiltas baru yang mengakibatkan
adanya penambahan aktiva dan kewajiban, selalu melalui proses review
dan perselujuan yang seksama sebelum produkftranzaksifaktifitas bam
tersebut dijalankan. Di samping ity pengukuran rasio-rasio likuiditas,
analisa gap, stress-testing telah dilaksanakan secara konsisten, kebijakan

liquidity contingency plan telah ditetapkan serta limit—limit telah ditentukan

yang semuanya bertujuan untuk mengontrol risiko likuiditas.

7. Gambaran Umum Profil Bank Kesawan

PT Bank Kesawan Tbk (“Bank") didirikan pada tanggal 1 April 1913
dengan nama N.V Chungwha Shangyeh Maatschappij (The Chinese
Trading Company Limited) berdasarkan Akta No.53 di hadapan Notaris
Leonard Hendrik-Willem Van Sandick tanggal 28 April 1813 dan
diumumkan dalam Extra Bijvougsel der Javasche Courant No. 78 tanggal
30 September 1913, Berdasarkan Surat Keputusan Menteri Keuangan No.

191547/U.M.Il tanggal 28 Okiober 1858, Bank memulai kegiatan

operasionalnya sebagai Bank Umum. Nama Bank diubah menjadi

PT Bank Kesawan berdasarkan Akls Perubahan Anggaran Dasar No.60
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di hadapan Nolaris Ong Kiem Lian tanggal 10 Maret 1985 dan

memperoleh persetujuan Menter; Kehakiman Republik Indonesia dalam

Surat Keputusan Mo, J A 5/68/15 tanggal 3 Juli 1965 dan telah

diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia MNo. 85 tanggal 286
Nopember 1965, Tambahan No 395,

Perubahan status bank dari perseroan tertutup menjadi perseroan
terbuka berdasarkan akta Pernyataan Keputusan Rapat No.22 tanggal 25
Juli 2001dihadapan Netaris Fathiah Helmi, SH, dan telah mendapatkan
persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia tanggal
27 Desember 2001.

Bank memperoleh persetujuan perubahan status Perseroan dari
Persercan Terutup menjadi Perseroan Terbuka berdasarkan Sural
Keputusan Menteri Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik
Indonesia No. C-20973.HT.01.04.TH 2001 tanggal 27 Desember 2001.

Kantor Pusat Bank berlokasi di Jalan Hayam Wuruk MNo. 33,
Jakarta Pusat. Pada tanggal 30 September 2006, Bank mempunyai 1
Kantor Pusat Non Operasional, 11 kantor cabang dan 21 kantor cabang
pembantu di seluruh Indonesia.

Pada tanggal 31 Oktober 2002, Bank memperoleh pernyataan

efaktif dari Ketua Badan Pengawas Pasar modal (BAPEFPAM)

berdasarkan Surat Keputusannya No. S-2369/PM/200Z untuk melakukan

penawaran umum atas 78.800.000 lembar saham dengan nilai nominal

dan harga penawaran sebesar Rp 250 per saham. Saham Bank tersebut
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telah diperdagangkan di Bursg Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 21

November 2002,

PT Bank Kesawan Tbk telah mengimplementasikan prosedur

manajemen rsiko sesuai dengan peraturan Bank Indonesia tentang

penerapan manajemen risiko bagi bank umum No. 5/8/PBI/2003 dan surat
edaran Bl no.5/21/DPNP tentang penerapan manajemen risiko bagi bank
umum. Menurut surat edaran tersebut penerapan manajemen risiko harus
dilakukan tidak hanya pada risiko kredit, risiko pasar, maupun risiko
operasional, namun juga untuk risiko likwiditas, risiko hukum, risiko
reputasi, risiko strategis, dan risiko kepatuhan.

PT. Bank Kesawan Tbk telah membentuk struktur organisasi
manajemen risiko yang lerpusat dan independen yang memiliki fungsi
mengindentifikasi, mengukur, memonitor dan mengelola risiko-risiko dasar
dan menetapkan pedoman serta kebijakan risiko.

PT Bank Kesawan Tbk memiliki kebijakan dan pedoman tertulis
mengenai pemberian kredit, yangakan menjadi petunjuk pengelolaan

kredit secara lengkap, sehingga bank dapal mengelola risiko kredit

dengan baik

8. Gambaran Umum Profil Bank Mandiri

PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. (selanjutnya disebut "Bank

Mandiri® atay "Bank") didirikan di Negara Republik Indonesia pada tanggal

2 Dktober 1998 berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 75 Tahun 1998

tanggal 1 Oktober 1998 dan berdasarkan Akta Mo. 10 yang dibuat oleh
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Notaris Sutjipto, S.H,, tanggal 2 Oktober 1898, Akla pendirian telah

disahkan oleh Menteri Kehakiman berdasarkan Surat Keputusan No. C2-
16561.HT.01.01.TH.98 tanggal 2 Oktober 1888, serta diumumkan pada
Tambahan No. 6859 dalam Berita Negara Republik Indonesia Mo, 97
tanggal 4 Desember 1988. Bank Mandiri didirikan melalui penggabungan
usaha PT Bank Bumi Days (Persero) ("BBD"), PT Bank Dagang Megara
(Persero) ("BDN"), PT Bank Ekspor Impor Indonesia (Persero) (“Bank
Exim’) dan PT Bank Pembangunan Indonesia (Persero) (*Bapindo”)
(selanjutnya secara bersama - sama disebut "Bank Peserts
Pengaabungan®).

Berdasarkan Pasal 3 Anggaran Dasar Bank Mandiri, ruang lingkup
kegiatan Bank Mandiri adalah melakukan usaha di bidang perbankan
sesual dengan ketentuan dan peraturan perundang-undangan yang
berlaku. Bank Mandiri mulai beroperasi pada tanggal 1 Agustus 1999,

Bank Mandiri telah menyampaikan pernyataan pendaftaran
sehubungan dengan Penawaran Umum Perdana Saham (fnitial FPublic
Offering) kepada Badan Pengawas Pasar modal (‘Bapepam’) pada
tanggal 2 Juni 2003 dan telah dinyatakan efektif berdasarkan Surat Ketua

Bapepam No. 5-1551/PM/2003 tanggal 27 Juni 2003,
Pada tanggal 14 Juli 2003, Bank Mandiri melakukan IPO kepada

Mmasyarakat atas 4.000.000.000 lembar saham, dengan nilai nominal

Rp500 (nilai penuh) per lembar saham yang dijual dengan harga Rp. 675

(nilai penuh) per lembar gaham. Penawaran umum kepada masyarakat
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atas 4.000.000.000 lembar saham tersebut merupakan divestasi atas 20%
saham Bank Mandiri milik Pemerintah Negara Republik Indonesia
Kantor pusat Bank Mandiri berkedudukan di JI. Jend, Gatot Subroto

Kav. 36 - 38 Jakara Selatan, Indonesia, Jumlah karyawan Bank Mandiri
adalah 22 483 orang.

Bank Mandiri menerapkan manajemen risiko yang independen dan
sesual dengan standar yang merujuk pada ketentuan Bank Indonesia
serta besf practices yang diterapkan di perbankan intermasional. Bank
Mandiri menggunakan konsep Enterprise Risk Management (ERM)
sebagai salah satu stralegi manajemen risiko yang kemprehensif dan
terintegrasi, yang disesuaikan dengan kebutuhan bisnis dan operasional
Bank. Penerapan ERM akan memberikan nilai tambah (value added) bagi
Bank dan stakeholders terutama dikaitkan dengan pelaksanaan organisasi
berbasis Strafegic Business Units (SBU) dan penilaian kinerja berbasis
risiko (Risk Based Performance).

Pengelolaan risiko kredit Bank terutama diarahkan untuk
meningkatkan keseimbangan antara ekspansi kredit yang sehat dengan
pengelolaan kredit secara prudent agar terhindar dari penurunan kualitas

atau menjadi Non Performing Loan (NPL), serta mengoptimalkan

penggunaan modal untuk memperoleh Risk Adjusted Return On Capital

(RAROC) yang optimal.
Bank menggunakan mefodologi fiquidity gap untuk mengestimasi
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Berdasarkan rencana bisnis Bank dalam Rencana Kerja dan Anggaran
Perusahaan tahun 2009, sampai dengan 12 bulan ke depan fikuiditas
Bank diproyeksikan akan berada dalam posisi surplus yang optimal.
Proyeksi defisit pendanaan dipantau melalui fimit maximum cumulative
outfiow (MCO).

Untuk mengetahui kemampuan Bank dalam menghadapi situasi
likuiditas yang berbeda, Bank melakukan analisa skenario likuiditas, yang
mencakup skenario kondisi normal dan tidak normal termasuk kondisi
ekstrim atau krisis (siress festing) yang dilengkapi dengan penyusunan
rencana kontinjensi.

Dalam pengelolaan risiko suku bunga, Bank menggunakan analisa
repricing gap, duration gap dan simulasi, Untuk menggambarkan
besarnya eksposur risike suku bunga, Bank menggunakan pendekatan
repricing gap, sedangkan untuk mengukur sensitivitas pendapatan dan
nilai modal ekonomis akibat pergerakan suku bunga, Bank menggunakan
pendekatan Net Interest Income Sensitivity (NIl Sensitivity) dan Economic
Value of Equity (EVE) dengan melakukan simulasi skenario kenaikan dan
penurunan suku bunga (rate shock).

Dalam penetapan pricing DPK, Bank dha i G

internal dan eksternal. Faktor intemal antara lain biaya dana, struktur dan

target ianaan. Faktor ekstemal antara lain likuiditas pasar dan suku

bunga pasar. Dengan mempertimbangkan faktor intemnal dan ekstemal

tersebut, Bank menerapkan strategi aggressive atau defensive.
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Untuk penetapan pricing kradit, Bank menerapkan rdikal: sukis

bunga berdasarkan risikg (Risk Based Pricing). Struktur pembentukan

suku bunga kredit, terdiri dari Cost of Funds, Overhead Cost, Cost of
Allocated Capital dan Risk Premium. Bank menetapkan Required Yield
yang merupakan tingkat imbal hasil minimum yang diinginkan Bark,

Bank melakukan pengelolaan risiko pasar melalui monitoring atas
aktivitas frading yang dilakukan oleh Treasury. Sebagai acuannya, Bank
menetapkan limit transaksi yang meliputi Value at Risk Limit {VaR Limit),
limit nominal dealer, dan dealer loss limit. Hasil dari monitoring tersebut
dituangkan dalam laporan Trading Risk Profile secara periodik yailu harian,
mingguan dan bulanan. Khusus untuk Laporan Bulanan dijabarkan secara
lengkap hasil monitoring pengelolaan risiko pasar termasuk didalamnya
perhitungan Skress Tesling/Scenaric Analysis yang mengkuantifikasi
pergerakan pasar yang abnormal. Selain ifu, juga dilaporkan hasil back
testing untuk menilai efektivitas pengukuran VaR dan akurasi metodologi
yang digunakan.

Dalam upaya melakukan pengelolaan dan mitigasi risiko nilai tukar,
pembiayaan kredit dan penempatan valuta asing diutamakan dibiayai

dengan valuta yang sama dan untuk melindungi posisi terbuka valuta

asing yang signifikan, Bank menggunakan instrumen derivatif seperti FX
forward, swap dan option.

Pengelolaan Posisl Devisa MNeto (PDN) Bank dilakukan untuk

selaly memenuhi ketentuan Bank Indonesia yang mensyaratkan bank
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untuk memelihara Posisj Devisa Neto (PDN} Neraca dan Keseluruhan

socara konsolidasi untuk seluruh vaiuta asing tidak melebii 20% dari

modal Bank (Tier | dan 11,

9. Gambaran Umum Profil Bank Mayapada

PT Bank Mayapada Internasional Thk (selanjutnya disebut "Bank
Mayapada®) didirikan berdasarkan akta notaris No. 196 tanggal 7
September 1989 dari Edisen Jingga, SH, pengganti dari Misahardi
Wilamarta, SH. Akta pendirian ini disahkan oleh Menteri Kehakiman
Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No, C2-25HT.01.01.TH.90
tanggal 10 Januan 1980 serta diumumkan dalam Tambahan Beriia
Negara Republik Indonesia No, 37 tanggal 10 Mei 1994,

Kantor pusat Bank Mayapada berlokasi di Mayapada Tower LL 2, JI.
Jendral Sudirman Kav. 28 - Jakarla. Bank Mayapada memiliki 1 kantor
pusat operasional (termasuk kantor pusat), 16 kantor cabang, 82 kantor
cabang pembantu, 19 kantor kas dan 1 Payment Point. Jumlah karyawan
Bank Mayapada adalah 1.823 orang.

Bank yang bergerak dalam bidang perbankan tidak terlepas dari
berbagai risiko dalam menjalankan aktivitas usahanya. Risiko-risiko
diantisipasi dan dipersiapkan penanganannya

tersebut apabila tidak

dengan baik akan dapat mempengaruhi kinerja Bank. Oleh sebab itu,

selain pengawasan dari struktur yang dilakukan oleh Dewan Komisaris,

Komite Audit, Direksi, khususnya Direkiu
ulke komite-komite kerja untuk mengelola nsiko di

r Kepatuhan serta Internal Audit,

Bank juga membent
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berbagal aspek. 2 (dua) orang Komisaris dan 7 (tujuh) orang Direksi Bank

telah mengikuti ujian sertifikas; manajemen risiko yang diselenggarakan

oleh Badan Sertifikasi Manajemen Risiko

Pengelolaan risiko kredit dilaksanakan berdasarkan konsep four
eyes principle, yang merupakan bagian dari prinsip kehati-hatian dan
pelaksanaan sistem pengendalian internal. Berdasarkan konsep tersebut,
maka setiap usulan pemberian fasilitas kredit dari Account Officer akan
dikaji ulang (review) oleh Analis Kredit Selanjutnya Bank juga
melaksanakan pengawasan untuk memastikan kudlitas kredit dan
dipenuhinya prinsip kehati-hatian serla pembentukan penyisihan aset
produktif sesuai dengan ketentuan. Penanganan kredit bermasalah antara
lain dilakukan dengan memberikan keringanan suku bunga kepada
beberapa nasabah dalam rangka restrukturisasi kredit.

Kebijakan dan prosedur aklivitas Bank yang terkait risiko kredit
disediakan untuk menjamin para pejabat Bank dapat melaksanakan
tugasnya sesual standar yang telah ditetapkan. Ruang lingkup kebijakan
dan prosedur mencakup seluruh aspek dan tahapan dalam proses
perkreditan, mulai dari tahapan analisa persetujuan kredit, pengawasan

kredit sampai dengan tahapan penyelesaian kredit. Selain itu aspek-aspek

vang diatur dalam kebijakan déan prosedur kredit adalah dokumentasi dan

administrasi kredit, legal, wewenang memutus kredit, agunan dan

sebagainya, Sistem manjemen risiko pasar yang dilaksanakan Bank
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Sistem manajemen risiko likuiditas yang dilaksanakan Bank adalah
menjalankan fungsi Komite Aktiva dan Kewajiban (Assets and Liabilities
Committe-ALCO) yang diketuai oleh Direktur Utama Tugas ALCO antara
lain adalsh mendiskusikan secara ringi mengenai kebijakan aset dan
kewsjiban bank, keseimbangan arus dana masuk dan keluar serta
kebutuhan likuiditas setiap periode, termasuk menganalisa biaya dana
dan marjin laba. Keberdasan ALCO menjamin Bank tetap dalam batasan-

batasan yang aman dan memastikan bahwa tujuan Bank terpenuhi.

10. Gambaran Umum Profil Bank Mega

FT Bank Mega Tbk. (Bank) didirkan dengan nama PT Bank
Karman berdasarkan Akta Pendirian No. 32 tanggal 15 April 1969 yang
kemudian diperbaiki dengan Akta Perubahan No. 47 tanggal 28 November
1969, kedua akta tersebut dibuat di hadapan Mr. Oe Siang Djie, Notaris di
Surabaya. Akta pendirian ini disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik
Indonesia dalam Surat Keputusan No. J.A 58/1 tanggal 16 Januari 1970

dan telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No, 13,

Tambahan No. 55.
Bank mulai beroperasi secara komersial sejak tahun 1969 di

Surabaya. Pada tahun 1992 nama Bank berubah menjadi PT Mega Bank

dan pada tanggal 17 Januari 2000 berubah menjadi PT Bank Mega Tbk.
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Kantor pusat Bank berlokasi dj Menara Bank Mega
12-14A, Jakarta.

JI. Kapten Tendean

Sesual dengan Keputusar Rapat Umum Pemegang Saham Luar

Biasa yang diselenggarakan pada tanggal 17 Januari 2000, yang
diaklakan dengan Akta Notaris Imas Fatimah, S.H., No. 9, Bank telah
melakukan penawaran umum saham perdana kepada masyarakat
sebanyak 112.500.000 saham dengan nilai nominal Rp, 500 (nilai penuh)
per saham dan harga penawaran Rp, 1.200 (nilai penuh) per saham.

Secara umum pelaksanaan manajemen risiko difokuskan pada hal-
hal berikut: Peningkatan kesadaran dan kompetensi sumber daya
manusia; Peran dari unit Manajemen Risiko; Penyempurnaan alat bantu
pengelolaan risiko, Pengembangan infrastruktur untuk mengantisipasi
penerapan Basel 2.

Pengelolaan risiko kredit dilakukan dengan meningkatkan kualitas
credit risk confrol sysfem yaitu antara lain: Memfokuskan pada
pembenahan Account Maintanance baik di kantor cabang maupun kantor
pusat, Memperkuat fungsi credit - infernal control dengan penambahan
sumber daya manusia dan rencana penempatan di cabang-cabang yang
mempunyai eksposur risiko kredit cukup besar. Meningkatkan mitigasi
risiko kredit untuk menghadapi krisis finansial global dengan pengelolaan

portfolio kredit bank dengan lebih baik khususnya untuk kredit valas, kredit

komaditi dan kredit propert.
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a1 b i
Pengem angan infrastrukt,r Pengelolagn risiko pasar dan risiko

likuiditas terutama  dilakukan Pada hal hal berikut ing Implementas;
N peningkatan
daya manusig tim risike Pasar, Monitoring Limit dengan
implementasi system treasury (Spectrum). Proses implementasi VAR
works untuk peningkatan Pemantauan risikg Pasar;, Implementasi sistem

informasi Bloomberg untuk prediksi dan data/pengukuran risiko.

11. Gambaran Umum Profil Bank Megara Indonesia

Perjalanan Bank BNI diawali pada tahun 1946, setahun setelah
kemerdekaan Indonesia. Pada mulanya kehadiran Bank BN dimaksudkan
untuk bertindak selaku Bank Sentral yang bertanggung dalam
menerbitkan dan mengelola mata uang Rupiah, Dalam perkembangannya
Bank BNI mencatat kemajuan yang pesat hingga akhimya Bank BNI
berubah status menjadi Bank Komersial (Bank Negara Indonesia 1948)
Pada tahun 1968. Dengan fokus pelayanan pada pengembangan sektor

industri di Indonesia, Bank BNI secara bertahap memainkan peran penting

dalam pembangunan ekonomi di Indonesia.

Pada tahun 1986 Bank BNl 1946 melakukan restrukturisasi
Operasional dengan menyusun Performance Improvement Program. (PIP)
¥ang bertujuan untuk menjadikan Bank BNI lebih dinamis dalam
menyikapi lingkungan yang senantiasa berubah. Program ini mencakup
tm-fbagai aspek dalam tubuh Bank BNI, seperti pembenahan visi dan misi,

PENnyempurngan rencana strategis, pengembangan teknologi informasi



A

205

dan sumber daya manusia serta Membangun budaya perusahaan yang
baru.

Pada tahun 1992 nama resmi Bark BN| berubah menjadi PT bank
Negara Indonesia (Persero) Thk dengan call name "Bank BNI" Seiring
dengan perubahan tersebut, logo Bank BNI juga mengalami perubahan,
Citra baru Bank BN! digambarkan sabagai "bahtera berlayar di tengah
samudera" yang merefleksikan harapan sekaligus perlindungan dan
penoclong.

Seiring dengan perkembangan wakiu maka pad tahun 1995 secars
bertahap Bank BNI mengembangkan jaringan cabang dan menerapkan
sistem penunjang operasional cabang secara on-fine. Hasilnya, kualitas
layanan Bank BNI mendapat tempat khusus di hati para nasabah,

Pada tahun 1998, Bank BNI menawarkan saham perdananya
kepada masyarakat dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakaria
dan Bursa Efek Surabaya. Penawaran Perdana ini memungkinkan Bank
ENI untuk memperkuat modalnya, sehingga semakin mengukuhkan posisi
Bank BNI di industri perbankan di Indonesia.

Program rekapitalisasi ini diselesaikan pada tahun 2000, sehingga
memungkinkan Bank BNI memiliki pondasi yang kokoh untuk mendukung
pertumbuhannya di masa yang akan datang.

Bank BNI juga menerapkan prakiek perbankan yang penuh kehati-

hatian serta Good Corporate Governance (GCG). Kini, Bank BNI siap

menghadapi tantangan di masa depan.
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12. Gambaran Umum Profj| Bank NISP

PT Bank OCBC NISP Tok ("Bank” atau “Bank OCBC NISP")

didirikan pada tahun 1941 berdasarkan akia No. & tanggal 4 April 1941
dari Notaris Theodoor Johan Indewey Gerlings dengan nama NV.
Nederiandsch Indische Spaar En Deposito Bank. Akta pendirian ini telah
didaftarkan di Pengadilan Negeri dengan No. A 42/6/9 tanggal 28 April
1941. Pada awal pendiriannya, Bank beroperasi sebagai bank tabungan.
Bank memperoleh izin untuk beroperasi sebagai bark umum dari Menteri
Keuangan Republik Indonesia dengan Keputusan No. D.15.6.2.27 tanggal
20 Juli 1967.

FPada tanggal 3 Juli 2006 Bank memindahkan Kantor Pusat Bank
yang semula beralamat di JI. Gunung Sahari No. 38, Jakaria Pusat ke
alamat JI. Prof. Dr, Satric Kav. 25 (Casablanca),

Pada tanggal 16 September 1994, Bank melakukan Penawaran
Umum Perdana atas 62.500.000 lembar saham biasa dengan nilai
nominal per lembar saham Rp. 1.000 {nilai penuh) dan harga penawaran
sebesar Rp. 3.100 (nilai penuh) per lembar saham. Pada tanggal 20

Oktober 1954 saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia

(dahulu Bursa Efek Jakarta).

Manajemen risiko atas pinjaman yang diberikan adalah: 1)

Mealakukan kﬂﬂ ulang atas IEEtH}E-REn kredit secara F‘ﬂﬁlﬂdﬂi {Hpﬂhﬂﬂ

diperlukan) dalam kaitannya dengan perubahan kondisi perekonomian

dan/atay pendekatan bisnis. Review atas kebijakan juga dilakukan agar
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dapat  mengakomodasi Perubahan peraturan, 2) Struklur proses

persetujuan kredit melalui komite Persetujuan kredit. Menggunakan “co-
grantor approval process four eyes principle” dalam setiap keputusan
kredit. 3) Deteksi dini permasalahan melalul “early warning system
account watchiist" dan pemantauan yang disiplin.

Kebijakan yang dijalankan oleh Bank dalam mengendalikan risiko
mata uang adalah : a) Net Cpen Position dan overnight imit untuk setiap
mata uang asing b) Menentukan batas maksimum kerugian (stop loss
fimit) & Management Action Trigger, untuk kegiatan frading maupun
banking bock e) Melakukan lindung nilai (hedging) bila diperiukan

Kebijakan yang dijalankan cleh Bank dalam mengendalikan risiko
likuiditas adalah a) Memantau dan menganalisis malurity gap dan
maximum cumulative oulflow, baik secara contractual dan behavioral
basis. b) Menyusun dan memonitor rasio-rasio likuiditas Bank, seperti
LOR, Secondary Reserve Ratio, dan Top Depository Ratio. c) Posisi
likuiditas dipantau dan direview ulang oleh ALCO sekurang-kurangnya
satu kali dalam sebulan. |

Kebijakan yang dijalanken Bank dalam pengendalian terhadap
risiko suku bunga: a) Melakukan pemantauan risiko suku bunga baik pada
trading book maupun pada banking book. b) Mengukur sensitivitas nilai

ekonomis neraca terhadap perubahan suku bunga pasar menggunakan

metode Present Value of 1 Bp (PV01) untuk mengantisipasi pergerakan

suku bunga yang berpotens merugikan. ¢} Melakukan simulasi
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perhitungan  Net Inferest Income terhadap semua kemungkinan

perubahan tingkat suku bunga, d) Melakukan pemantauan terhadap
Repricing Gap Profile Asset & Liability secara keseluruhan dalam
mengantisipasi pergerakan trend suky bunga pasar yang dapat
menyebabkan kerugian. e) ALCO melakukan peninjauan ulang terhadap

Repriced Gap Strategy setidak-tidaknya 1x dalam satu bulan,

13. Gambaran Umum Profil Bank Nusantara Parahyangan

FT. Bank Nusantara Parahyangan, Tbk. ("Bank") yang berdomisili
di Bandung, dahulu bermama PT. Bank Pasar Karya Parahyangan
didirikan berdasarkan akla Notaris Komar Andasasmita, SH Mo, 47
tertanggal 18 Januan 1972 dan telah mendapatkan persetujuan dari

Menteri Kehakiman Republik Indonesia melalui surat keputusan No. YAS

11/19 tertanggal 15 Mei 1974,
Dalam Rapat Umum Luar Biasa Para Pemegang Saham yang telah
diaktakan dalam Akta MNotaris Albertus Sufjipto Budihardjoputro, SH.

Mo. 27 tanggal 10 Maret 1989, para pemegang saham memutuskan untuk

mengubah status Bank dari Bank Pasar menjadi Bank Umum, di mana

akia perubahan telah mendapat persetujuan dari Menteri Kehakiman

Republik Indonesia melalui surat keputusannya No, C2-4155, Ht.01.04-Th

1989 tanggal 2 Mei 19889, Peningkatan status Bank ini juga telah disetujui

oleh Menteri Keuangan Hepubfik Indonesia melalui Surat HEPUlUEEH‘]I"I‘_ﬂ'ﬂ

No. 748/KMK,013/1989 tanggal 3 Juli 1989. Kantor pusat Bank beralamat

di Jalan. Ir. H. Juanda No. 95 Bandung.
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Dalam tahun 2000 Bank telah melakukan Penawaran Umum

sejumiah 50.000.000 Saham Biasa atas Nama dengan harga penawaran

Rp. 525,+ setiap saham,

PT. Bank Nusantara Parahyangan Tbk. Memiliki kebijakan dan
pedoman tertulis mengenai pemberian kredit yang akan menjadi petunijuk
pengelolaan kredit secara lengkap sehingga Bank dapat mengelola risiko
kredit dengan bail.

FT. Bank Nusantara Parahyangan Tbk. Telah membentuk strukiur
organisasi manajemen risiko yang terpusat dan independen yang memiliki
fungsi mengidentifikasi, mengukur, memeniter dan mengelola risike-risiko
dasar dan menetapkan pedoman serta kebijakan risiko. PT. Bank
Nusantara Parahyangan Tbk. Telah mengimplementasikan prosedur
manajemen risiko sesuai dengan Peraturan Bank Indonesia tentang
Penerapan Manajemen Risiko bagi bank umum No. 5/8/PBI/2003 dan
surat edaran Bl No. 5/21/DPNP tentang Penerapan Manajemen Risiko
bagi bank umum. Menurut surat edaran tersebut, penerapan manajemen
risiko harus dilakukan tidak hanya pada risiko kredil, risiko pasar, maupun

risiko operasional, namun juga untuk risiko likuiditas, risiko hukum, risiko

reputasi, risiko strategis dan risiko kepatuhan.
Risiko pasar terdiri dari risiko suku bunga, risiko perdagangan,
risiko nilai tukar, termasuk risiko derivatif dan risiko likuiditas. Untuk

mengatasi risiko-risiko diatas, Bank Memiliki instrumen pemantauan yang
akan memberikan peringatan dini akan risiko-risika di atas.
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14. Gambaran Umum Profil Bank Ekonomi

PT Bank Ekonomi Tbk (*Bank®) didirikan pada tanggal 1 April 1963

berdasarkan Akta No.53 d hadapan Notaris Leanard Hendrik-Willem Van
Sandick tanggal 28 April 1963

Perubahan status bank dari perseroan tertutup menjadi persercan
terbuka berdasarkan akta Pemnyataan Keputusan Rapat No,22 tanggal 25
Juli 2001 dihadapan Notaris Fathiah Heimi, SH, dan telah mendapatkan
persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia tanggal 27
Desember 2001, dengan Surat Keputusan Mo.
C-20973. HT.04.04 TH.2001.

Bank memperoleh persetujuan perubahan status Perseroan dari
PerseroanTerfutup menjadi Perseroan Terbuka berdasarkan Surat
Keputusan Menteri Kehakiman dam Hak Asasi Manusia Republik
indonesia No. C-20973.HT.01.04.TH 2001 tangagal 27 Desember 2001,

Kantor Pusat Bank berlokasi di Jalan Hayam Wuruk No.33,
Jakarta Pusat. Pada tanggal 30 September 2006, Bank mempunyai 1
Kantor Pusat Non Operasional, 11 kantor cabang dan 21 kantor cabang

pembantu di seluruh Indonesia.
Pada tanggal 31 Oktober 2002, Bank mempercieh pernyataan

efektif dari Ketua Badan Pengawas Pasar modal (BAPEPAM)

berdasarkan Surat HEPLHUEE“”}"E MNo. o_2369/PM2002 untuk melakukan

penawaran umum atas 78.800.000 lembar saham dengan nilai nominal

dan harga penawaran sebesar Rp 250 per saham. Saham Bank tersebut
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telah diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tanggal 21

November 2002.

Bank meﬁgimplamntasihan prosedur manajemen risiko sesuai

dengan peraturan Bank Indonesia tentang penerapan manajemen risiko
bagi bank umum No.5/8/PBI/2003 dan surat edaran Bl no.5/21/DPNP
tentang penerapan manajemen risiko bagi bank umum. Menurut surat
edaran tersebut penerapan manajemen risika harus dilakukan tidak hanya
pada risiko kredit, risiko pasar, maupun risiko operasional, narmun juga
untuk risiko likwiditas, risiko hukum, risiko reputasi, risiko strategis, dan
risiko kepatuhan.

Bank telah membentuk struktur organisasimanajemen risiko yang
terpusat dan independen yang memiliki fungsi mengindentifikasi,
mengukur, memonitor dan mengelola risiko-risiko dasar dan menetapkan
padoman serta kebijakan risiko.

Bank memiliki kebijakan dan pedoman tertulis mengenai pemberian
kredit, yangakan menjadi petunjuk pengelolaan kredit secara lengkap,

sehingga bank dapat mengelola risiko kredit dengan baik

15, Gambaran Umum Profil Bank Lippo
PT Bank Lippo Tbk ("Bank®) adalah perusahaan terbatas yang

didirikan di Republik Indonesia pada tahun 1859, berdasarkan akia No. 53

tanggal 15 Mei 1959. Akta pendirian ini telah mendapat pengesahan dari

Menteri Kehakiman Republik Indonesia melalui Surat Keputusannya No.
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J-ABI112/18 tanggal 2 November 1959 dan telah didefterkan ke Kanior
Pengadilan Negeri Jakarta dengan No. 2118 tanggal 5 November 1959,

Bank menjalankan kegiatan usaha di bidang perbankan sesuai
dengan undang-undang dan peraturan yang berlaku dan melakukan
kegiatan perbankan lainnya berdasarkar prinsip Syariah.

Kantor pusat Bank beralamat di Jalan M.H. Thamrin, No, 51,
Jakarta Pusal. Bank memiliki 1 kantor pusat, 64 kantor cabang dan 188
kantor cabang pembantu, dan 5 kantor cabang Syariah: 1 kantor pusat, 61
kantor cabang dan 176 kantor cabang pembanty, dan 2 kantor cabang
Syariah). Jumlah karyawan Bank 7.173 karyawan.

Bank telah mengimplementasikan credit risk management yang
mencakup penetapan prosedur dan kebijakan kredit, pengaturan limit dan
mengevaluasinya secara berkala, penggunaan Credif Risk Rafing untuk
kredit UKM/komersiallkorporasi, mengevaluasi kebijakan dan prosedur
kredit untuk memastikan bahwa seluruh risiko yang mungkin imbul dari
kegiatan pemberian kredit telah tercakup, serla menerapkan prinsip "Four
Eyes Principle” secara konsisten. |

Bank telah melaksanakan pengelolaan portofolio kredit secara
konsisten dan berkelanjutan serta melaporkannya kepada manajemen
senior dan Dewan Komisaris secara berkala (dalam bulanan).Pengelolaan

risiko pasar di trading book dilakukan dengan beberapa analisa risiko dan

firmit,
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Untuk i5i
Uk mengelola risiko pasar Pada portfolio trading book, tiga

pengukuran dari nilai risiko talah diperkirakan dan dimenitar setiap harinya
yakni sensitivity dari posisi atau portofolio terhadap perubahan faktor riiko
pasar yang mempengaruhinya; Maksimal perubahan dar faktor risiko
pasar dalam horison waktu tertentu dengan tingkat keyakinan tertentu
atau dengan kata lain, besaran perubahan fakior risiko pasar yang tidak
akan melewati horison waktu tertentu dalam tingkat keyakinan lertentu
(seperti 85% dari wakiu), pengukuran yang dimaksud ini adalah volafility,
Kemungkinan terjadinya dampak terhadap pendapatan di dalam wakiu
tertentu karena adanya perubahan risiko pasar yang telah diperkirakan,
secara keseluruhan dikenal sebagai value at risk.

sementara itu untuk mengelola nisike pasar di banking book,
difokuskan pada ﬂ-IEHQ‘EiﬂiEIEFI risiko suku bunga, dimana pada saat ini
telah dilakukan pengukuran dengan menggunakan analisa Repricing Gap,
dalam analisa ini aktiva yang akan di-reprice dalam suatu pericde tertentu
akan dikurangi dengan pasiva yang akan di-reprice dalam periode yang
sama untuk menghasilkan net repricing gap untuk periode waktu tersebut

Beberapa langkah telah diambil dalam mengelola risiko ini, di sisi

aktiva, kebijakan untuk pembelian instrumen-instrumen keuangan untuk

posisi trading book telah ditetapkan, yang juga meliputi kriteria-kriteria

atau jenis-enis aktiva yang bisa dibell, bl s YrEclv SURUEY Unie

investasi.
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16. Gambaran Umum Profj| Bank Rakyat Indonesia

PT Bank Rakyst Indonesia (Persera) Thk (selanjutnya disebut

“BRI") didirikan pada tanggal 18 Desember 1968 berdasarkan Undang-
undang No. 21 Tahun 1968. Pada tanggal 28 April 1992, berdasarkan
Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No, 21 Tahun 1992, bentuk
badan hukum BRI diubah menjadi Perusahaan Perseroan (Persero)

Berdasarkan pasal 3 Anggeran Dasar BRI yang terakhir, ruang
lingkup kegiatan BRI adalah turut melaksanakan dan menunjang
kebijakan dan program pemerintah dibidang ekonomi dan pembangunan
nasional pada umumnya, khususnya dengan melakukan usaha dibidang
perbankan sesuai dengan undang-undang dan peraturan yang berlaku,
termasuk melakukan kegiatan sesuai dengan prinsip syariah.

Pemawaran umum saham perdana BRI meliputi 3.811.765.000
saham dengan nilai nominal Rp. 500 (Rupiah penuh) per saham dengan
harga jual Rp. 875 (Rupiah penuh) per saham.

BRI telah menyusun Kebijakan Umum Manajemen Risike (KUMR)
yang merupakan aturan tertinggi dalam implementasi manajemen risiko
pada seluruh kegiatan bisnis BRI, yang meliputi kebijakan umum, sirategi
manajemen risiko, organisasi manajemen risiko, p rases manajemen fisiko,

sistem informasi manajemen fisiko, penerapan manajemen nsiko, sistam

pengendalian intern dan manajemen risiko terintegrasi (Enterpise Risk
Management )} yang mencakup pengelolaan profi risiko, implementas
Manajemen Kelangsungan Usaha (MKU) | Business Caontinuity
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Management (BCM), Pengelolaan produk dan atau aktivitas baru. KUMR

ditetapkan melalui Surat Keputusan Direksi Mo, S-02/DIR/KMR/MMR/

menambahkan 3 (tiga) bab vaitu Penerapan Manajemen Risiko dalam
Penggunaan Sistem Informasi, Pengelolaan Produk dan atau Aktivitas
Baru dan Manajemen Kelangsungan Usaha,

Di samping KUMR di atas, BRI telgh menetapkan berbagai
kebijakan pendukung di bidang mansajemen risiko vang kemudian
dijadikan salu buku dengan nama Pedoman Pelaksanaan Penerapan
Manajemen Risiko. Buku tersebut merupakan sekumpulan petunjuk teknis
pelaksanaan KUMR yang menjabarkan tahapan-tahapan dalam proses
manajemen risiko, yaitu identifikasi risiko, pengukuran risike, pemantauan
risiko dan pengendalian risiko.

BRI telah memiliki Strategi Implementasi Manajemen Risiko, yang
merupakan arahan dan tahapan penerapan manajemen risiko bagi setiap
pekerja BRI khususnya para manajer senior dan para pemegang jabatan

lsinnya agar memiliki pemahaman yang sama akan arah dan strategi

implementast manajemen risiko di BRI

BRI telah menyusun Pedoman Pelaksanaan Penerapan

Mangjemen Risiko Kredit (PPPMRK), diantaranya Kerangka Kerja dan
Tata Kelola Manajemen Risiko Kredit, Pedoman Portofolio Kredit (Loan

Fortfalio Guideline), prosedur penetapan limit risiko kredit untuk aktivitas
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(perkreditan, trade finance, réasury dan pembiayaan), dan pedoman

pengukuran risike kredit sesuai Basel || (Standardized Approach dan

Internal Rating Based Approach).

BRI  menjaga tingkat likuiditas yang optimum dengan
mempertahankan jumilah aktiva likuid yang cukup untuk membayar
simpanan para nasabah dan kewajiban yang jatuh tempo serta
menyediakan dana bagi pertumbuhan aset saal diperiukan. BRI telah
memiliki suatu analisis risiko likuiditas yaitu Liguidity Gap Analysis yang
merupakan suatu informasi yang menjadi pertimbangan BRI dalam
perencanaan dan pengelolaan likuiditas BRI yang berisi informasi
mengenai proyeksi surplus atau defisit likuiditas berdasarkan maturity
profile termasuk juga kebutuhan ekspansi bisnis BRI

BRI melakukan pengelolaan risike pasar dengan melakukan
monitoring terhadap aktivitas trading vang dilakukan oleh para deafer di
Divisi Treasury dan menetapkan limit transaksi yang meliputi fimi nominal

dealer dan cut loss imit melalui pendekatan metode standardised yang

ditetapkan oleh Bank Indonesia.

17. Gambaran Umum Profil Bank Swadesi
PT. Bank Swadesi Tbk (Bank) didirikan pada tahun 1968

berdasarkan akta No. 20 tanggal 28 September 1968 dari Njoo Sioe Liep,

SH. notaris di Surabaya, dengan nama PT. Bank Pasar Swadesi. Akla

pendirian ini telah mendapat pangasahan dari Menteri Kehakiman
Republik Indonesia melalui Surat Keputusan No. Y.A5/35/8 tanggal 3
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Februar 1975 serta diumumkan dalam Berita Negara Republik Indanesia

No. 19 tanggal 5 Maret 1978, Tambahan MNo. 162

Kantor pusat Bank dj Jajan H. Samanhudi No, 37, Jakarta Pusat

Bank mempunyai 4 kantor cabang, 5 kantor cabang pembantu dan 5
kantor kas. Jumlah karyawan Bank 338 karyawan.

Pada tanggal 12 April 2002, Bank memperoleh pernyataan efakiif
dari Ketua Badan Pengawas Pasar modal (Bapepam) dengan suralnya

No. S-75/PMI2002 untuk melakukarn penawaran umum atas §0.000.000

. 3aham biasa atas nama kepada masyarakat. Nilai nominal per saham Rp

200 dengan harga penawaran Rp 250. Pada tanggal 1 Mei 2002 saham
tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta.

Dalam tahun 2008, Bank terus melakukan pengembangan
pengelolaan risiko baik pedoman, kebijakan dan infrastrukiumya yang
meliputi beberapa aspek antara lain adalah Peningkatan kesadaran dan
kompetensi sumber daya manusia, Peran dari Satuan Kerja Manajemen
Risiko, dan Penyempurnaan alat bantu dan infrastrukiur  dalam
pengelolaan risiko dalam mengantisipasi penerapan Basel 2.

Risiko kredit timbul dari kemungkinan kegagalan counterparfy
dalam memenuhi kewajibannya kepada Bank. Kebijakan perkreditan Bank
Swadesi dirumuskan sejalan dengan fungsi Bank sebagal lembaga
intermediasi. Penerapan manajemen risiko kredit meliputi semua aspek

Proses pemberian kredit antara lain: Implementasi prinsip “four eyes’

dalam mengelola risiko kredit, dimana persetujuan kredit melibatkan
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portofolio kredit. Pengalokasian provisi yang memadai untuk menutup

potensi kerugian. Penetapan kebijakan dan prosedur redit yang
menyeluruh.  Mengembangkan analisa  porfofolic  kredit  dan
mengembangkan database. Penyesuaian parameter pengukur risiko
kredit berdasarkan perkembangan pasar dan peraturan Bank Indonesia.
Menggunakan Sistem Informasi Debitur sebagai sarana informasi kondisi
debilur

Pengelolaan risiko likuiditas meliputi pemeliharaan likuiditas pada
tingkat yang cukup untuk memenuhi kewajiban-kewajiban yang jatuh
tempo disuatu waktu. Penerapan manajemen risiko likuiditas antara lain
pengkajian pengukuran posisi Giro Wajib Minimum (GWM), Asset/Liability
Maturity Profile, Loan fo Deposit Ratio (LDR) dan Secondary Reserve.
pengukuran risiko dengan menggunakan beberapa alat analisa seperti
Asset/Liahility Matury Gap dan Sensitivity Analysis.

Penerapan manajemen risiko pasar antara lain: Monifonng secara
berkala terhadap batasan-batasan yang meliputi transaksi valuta asing,
transaksi pasar uang dan pasar modal, posisi devisa netto, selisih aset
dan pasiva, dan modal cadangan. Menyusun sistem pengesiolaan dan

risiko suku bunga, dan risiko likuiditas, antara lain melalui penetapan nilai
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aksimum “Value '
m al Risk" (VaR) sebagai limit dari risiko pasar dan

kegiatan trading. Pemantayan risiko pasar gleh Satuan Kerja Manajemen
Risiko untuk meningkatkan Independens;

Untuk memperkecil dampak dari risikg pasar, Bank menerapkan

kebjakan pengamanan menyeluruh yang didukung oleh mekanisme
pengawasan ketat untuk memastikan bahwa seluruh kegiatan tidak keluar
dar ketentuan yang telah ditetapkan.

Risiko pasar yang paling utama bagl Bank adalah risiko tinghkat
suku bunga dan risiko nilai tukar mata uang asing, dimana bank sampai
saal ini masih belum memperhitungkan risiko ini, namun bank tetap
melakukan perhitungan risiko pasar ini khususnya untuk akfivitas

fungsional treasury dan investasi saja.

18. Gambaran Umum Profil Bank Victoria International

P.T. Bank Victoria International Tbk ("Bank”) didirikan pada tanggal
28 Oktober 1992 berdasarkan akia No. 71 dari A. Partomuan Pohan, SH,
LLM, yang selanjutnya diadakan pembetulan dengan akta No. 30 tanggal
8 Juni 1993 dari notaris yang sama. Akfa pendirian ini disahkan oleh
Menteri Kehakiman Republik Indonesia melalui Surat Keputusan No. C2-
4503 HT.01.01.TH 93 tanggal 19 Juni 1993 dan diumumkan dalam Berita

Negara Republik Indonesia No. 39, Tambahan No. 2602 tanggal 15 Mei

1998,

Bank mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 5 Okicber

1994, sesuai dengan izin usaha yang diberikan oleh Maited: Keuangars
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Republic Tndonesia. dulann. Bk oeumisini i, 400A6c.01771004

tanggal 10 Agustus 1
ag Ag 994. Bank memperoleh izin usaha sebagai pedagang
valuta asing dari Bank Indonesig berdasarkan Surat No. 029/126/UOPM

tanggal 25 Mei 1997,

Kantor pusat Bank barlokasi di Jakarta dengan alamat Gedung
Bank Panin Lantai Dasar, Jalan Jendral Sudirman No. 1, Jakarta Pusat.

Manajemen risiko atas kredit yang dialankan oleh Bank antara lain
dengan cara sebagal berkut : Penetapan kebijakan dan prosedur
Manajemen Risiko Kredit, Penentuan fimitdlimit risiko kredit yang bisa
ditolerir eleh Bank; Identifikasi risiko kredit yang melekat pada produk dan
aktivitas Bank, Pengukuran risike kredit sehingga dipercleh kebutuhan
modal untuk menyerap risikko yang ada: dan Pemantauan dan
pengendalian risiko kredit. |

Dalam rangka meminimalkan risiko tingkat bunga, Bank melakukan
upaya-upaya antara lain: Meningkatkan fungsi dan peran Assef &
Liabilities Commitee (ALCO) dalam rangka identifikasi dan penetapan
tingkat suku bunga kredit dan dana pihak ketiga dengan mengantisipasi
fluktuasi suku bunga pasar. Penerapan Kebijakan Asset & Liabilities
Management (ALMA) untuk pihak yang mempunyai hubungan istimewa

dalam penerapan manajemen risiko Bank dan menjadi pedoman bagi unit

kerja treasury dalam melakukan transaksi di pasar uang dan pasar modal

Risiko pasar melekal pada sktivitas fungsional Bank seperti

kegiatan freasury dan investasi dalam bentuk surat berharga dan pasar
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uang matipun penyertaan pada lembaga keuangan lainnya penyediaan

dana (pinjaman dan bantuk Sejenisnya), kegiatan pendanaan dan

penerbitan surat utang, serig kegiatan pembiayaan perda gangan. Uinfuk

iy, Bank harus dan selaly melakukan identifikasi dan pemantauan dari

wakiu ke waktu untuk mengantisipasi adanya risiko pasar.

Langkah yang diambil oleh Bank sehubungan dengan mismatch
Aset dan kewajiban moneter yang jatuh tempo antara 1 (satu) sampa
dengan 3 (tiga) bulan, adalah meningkatkan pelayanan kepada nasabah
simpanan serta menawarkan produk dan bunga yang menarik kepada
nasabah, untuk menjaga stabilitas dan kentinuitas jumlah simpanan. Di
samping itu, Bank juga mengintensifkan usaha penagihan kepada debitur
bermasalah dan menempatkan kelebihan dana pada efek-efok yang
memiliki pasar sehingga dapat dicairkan setiap saat apabila Bank

membutuhkan dana.

C. Gambaran Umum SBI, Pasar Saham,
Keputusan Keuangan dan Nilai Perusahaan

Gambaran umum mengenai SBI, pasar saham, kepulusan
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan nilai perusahaan
memberikan informasi singkat mengenai variabel yang ditelili. Gambaran

umum varigbel ini dilihat secara time sares, yaitu runtut wakiu

pengamatan selama 7 tahun mulai dari tahun 2002 hingga tahun 2008,
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1. Gambaran Umum SBI

Unituk i
ntuk melihat Perkembangan jumiah dana dar; suatu bank yang

ditempatkan dalam SBI, maka indikator yang dipergunakan adalah rasi
asio

penempatan dana pada SBI terhadap akiiva rasio penempatan da
1 an ns

pada SBI terhadap aktiva produktif dan rasio Penempatan dana pada SBI

terhadap dana masyarakat (pihak ketiga).

a. Rasio Penempatan Dana pada SB| terhadap Aktiva

Rasio penempatan dana pads SBI terhadap aktiva dimaksudkan
untuk melihat persentase dana yang ditempatkan dalam SBI dibandingkan
dengan jumiah aktiva yang dimiliki ocleh perusahaan pertrankan.
Fersentase dana yang terlalu besar ataupun terdalu keci memberikan
indikasi yang kurang baik. Secara umum persentase dana yang
ditempatkan dalam SBI yang terbaik adalah pada level 20% dari total
aktiva yang dimiliki oleh perusahaan.

Berdasarkan Tabel 7 di bawah, nampak bahwa terjadi flukiuasi
persentase dana yang ditempatkan dalam SBI dibandingkan dengan lotal
aktiva perusahaan selama periode 2002-2008.

Pada Tabel 7 diperlihatikan bahwa persentase tertinggi dana yang
ditempatkan dalam SBI dibandingkan dengan total aktiva perusahaan
terjadi pada tahun 2003 yaitu pada Bank Kesawan, sebesar 60,04%,

sementara persentase terendah dana yang ditempatkan dalam SBI

dibandingkan dengan total aktiva perusahaan terjadi pada fahun 2003
Yaitu pada Bank Victoria Internasional, sebesar 2,18%,



Tabel 7. Rasio Penempatan pang pada

Terdaftar di Bursa Ef

ek Indonesi

SBI terhg
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dap Aktiva Bank yang

a Tahun 2002 s.d 2008

— KODE e

BANK 2002 2003 T Z0a | e
- SRR S 5T o SRR & 2006 2007 | 2008
BECA - 13,88% | 24 3705, 30,375
"SEAG 11.26% 14 525 | e f e —2.98% | 29 29% | 27.05%
‘:ﬁ':;T e e 1%% | 5.87% | B28% | 9679 | 12.70%

; y J 5.66 7

BBTH 9,43% B14% | 4085 3‘.?5& :'E:: ;Tﬁ: Tgliiﬂ:
"BERP 32,25% 17.28% | 21.37% | 10,35% | 30.15% T1,67% | 75.75% ]
ST 6,36% 3.25% | 508% | 517% | 5a3% | Eavn 7.87% |
GRS 42,03% | 60,04% | 33,06% | 39.54% T3oqon 37,85% | 23.57%
BMVRI 12.%‘3& M1% | 775% | 17 po 9.97% a:an'a-a 121nm
YA B, 75% 5.79% | 5B6% | a60% | 505% 6.34% | 8.68% |
WEGA 13,55% 11.11% | 2314% | 34,50% | 22.31% 14,24% | 22.38% |
" BENI 12,52% 12,40% | 958% [ 13 35% 1228% | 11.89% | z31%
NISP 1377% 7.31% | 11.98% [ 1467% | 7.87% | 6.56% | 1663%
BEBNP 57,52% 58.37% | 35,07% | 96.42% | 32.00% | 31 3% | 57 18%
"BAEK 57,70% 56,39% | 51,20% | 36,24% | 34.87% | 34 88% 34,34%
BELI 22 55%, 23,34% | 26,06% | 27,38% | 33,80% | 37.68% | 31.08%
BBRI 11,58% 10,84% | 14,47% | 13,60% | 13,00% | 12.30% 14,24% |
BSWD 42 20% 48,21% | 4287% | 42.90% | 44 57% | 42,03% | 40.45%
BVIC 2.31% 218% | 2467% | 086% | 7.85% | 22,000 | 18.83%
Rata-Rata 20,49% 20,42% | 19.89% | 18.73% | 18,34% | 18,51% | 20,00% |
Maksimum 57,70% 60,04% | 51,20% | 42.90% | 44,57% | 42,93% | 4848%
Minimum 231% 218% | 294% | 376% | 472% | 520%| 79™%

Sumber : Lampiran 1

Dari Tabel 7 juga diperlihatkan bahwa secara keseluruhan, tingkat

ralarata tertinggi persentase dana yang ditempatkan dalam SBI

dibandingkan dengan total aktiva perusahaan terjadi pada tahun 2002

yaitu, sebesar 20 49%, sementara tingkat rata-rata terendah persentase

dana yang ditempatkan dalam SBI dibandingkan dengan total akfiva

perusahaan terjadi pada tahun 2006 yaitu sebesar 18,34%,

i tif
b. Rasio Penempatan Dana pada 5Bl terhadap Aktiva Produk

dimaksudkan untuk melihat persenta

Rasio penempatan dana pada SBI
se dana yang ditempatkan dalam SBI

terhadap akliva produktif
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dipandingkan dengan jumlah aktivg Produktif, yaity aktiva yan
; g mampu

menghasilkan pendapatan, yang dimiliki oleh perusahaan perbankan
Persentase dana yang terlaly besar alaupun terjaly kecil memberikan
indikasl yang kurang baik Secarg Umum  persentase dana yang

ditempatkan dalam SBI yang terbaik adaigh pada level 21% dari total

aktiva produktif yang dimiliki oleh perusahaan,

Berdasarkan Tabel 8 qj bawah, nampak bahws terjadi flukluasi
persentase dana yang ditempatkan dalam SB| dibandingkan dengan total
aktiva produktif perusahaan selama perioda 2002-2008,

Pada Tabel 8 diperiihatkan bahwa persentase terlinggi dana yang
ditempatkan dalam SBI dibandingkan dengan total akliva produktif
perusahaan terjadi pada tahun 2003 yaitu pada Bank Kesawan, sebesar
67,12%, sementara persentase terendah dana yang ditempatkan dalam
SBl dibandingkan dengan total aktiva produktif perusahaan terjadi pada
tahun 2005 yaitu pada Bank Tabungan Negara, sebesar 3,91%,

Dari Tabel & juga diperlihatkan bahwa secara keseluruhan, tingkat
rata-rata tertinggi persentase dana yang ditempatkan dalam SBI
dibandingkan dengan total akfiva produktif perusahaan terjadi pada tahun
2002 yaitu, sebesar 21,99%, sementara tingkat rata-rata terendah

Persentase dana yang ditempatkan dalam SBI dibandingkan dengan total

: i esar 19,64%,
aktiva produktif perusahaan terjadi pada tahun 2006 yailu seb



Tabel 8. Rasio Penempatan
Bank yang Terdaftar

SN& pada SB| ferh
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adap Aktiva Produkiif

5.d 2008 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2002
—KoDE T
BANK gund 138 - hﬁmi“"%;‘;'—-—r—

"'B_I'!EI-_ 10,75% m_m?fnih 2005 2007 2008
el D% ] W06% | 13.7% | gaon ek | % |t
| —— g E DA T—— ’ ' I IE.M%
Lacos 07|y 1% | 602% | 5075 | Tae 8,37% |
BETN - 8.70% | 425% [ 3gie| 99% | E44% | T711%
"BEKP 2305% | 16.52% [ 25 12% | 5755 20.53% | 12,18% [ 5%
BN palx >01% | 581% 561% E:Eh 561% a'?m
Lol 4642% | ©7.12% | 37,43% | 45.15% | 31250 31,61% | 26.49%
BMRI 12,48% 11.02% | 7.72% | 12.15% 10,36% 1::'15% 13:?25'-5
HAYA 11,16% 2.20% | 8,18% | 6,70% | 8,15% | 8.55% 71500
HEGA o | 12.07% | 24.70% | 37,60% | Za.45% | 75355 T ann
BNl 123%% | 1220% | 98% | 15,22% | 12.48% | T2.00% 2550
WP 14,75% 7.87% | 12.76% | 1548% | 8.24% | 5.665% | 17 60%
=) 60.24% |  58.80% | 38,44% | 28,47% | 35,05% | 33 24% | 53.55%
BAEK 80,63% o5.88% | 53,81% | 38.20% | 37,52% | 36.53% | 36,1951
RALT 22,55% 23.34% | 28.06% | 27.38% | 33.89% | 37.68% | 31 66%
BER] 1270% T " 1T.IE% 15,23% | 13.,94% [ 715255, | 12,70% | 15, 94%
BSWD 43,58% 48,98% | 45.30% | 44,50% | 45,54% | 45.87% | 52.80% |
BVIC 5,62% 3,94% | 26,40% | 12,82% | B,28% | 24,04% | 20,65%
| Rata-Rata 21,99% 21,91% | 21.43% | 20,13% | 19,64% | 10.75% | 21.91%
Maksimum BD,63% 67,12% | 53,81% | 45,12% | 46,54% | 45,87% | 52.80% |
Minimum 5,22% 394% | 415% | 3,91% | 499% | 561% | 871%

Sumber : Lampiran 2

¢. Rasio Penempatan Dana pada SBI terhadap Dana Masyarakat

Rasio penempatan dana pada 5Bl terhadap dana masyarakat

dimaksudkan untuk melihat persentasa dana yang ditempatkan dalam SBI

Gbandingkan dengan jumlah dana masyarakat yang berhasil dihimpun

oleh perusahaan perbankan. Persentase dana yang terfalu besar ataupun

lerlaly kecil memberikan indikasi

Persentase dana yang ditempatkan dalam SBI yang terbaik adalah pada

eiivs sich
e 22% dari total dana masyarakat yang dimiliki oleh p

erusahaan

yang kurang baik. Secara umum



226

Berdasarkan Tabe| g di bawah, Nampak bahwa teriadi fluktuas

persentase dana yang ditempatkan dalam Sg dibandingkan dengan total
an fota

dana masyarakat selama periggde 2002-2008

Tabel 8. Rasio Penempatan
Bank yang Terdafig

Dana pada SBI terhaq
Fdi Bursa Efek Indon

ap Dana Masyarakat

2008 @sia Tahun 2002 s 4
|"_p.:-::l|:lE Tahun
BANK 2002 2003 2004 2005 | zopg 2007 2008

BECA 10,88% 13,98% | 27 5gag 34.83% | 37.24% | 3368% | 30 85%
BBAG 1967% | 18,57% | 13.52% | 5a55t 10,17% | 12.54% | 15.33%
BHGA 6,50% 6,62% 5.02% | E08% [ 585k 9,03% | 10,55%
BBTN 13,55% 11.52% | 552% | 5155 B.AO0% | 11,74% [ 15079
BBKP 40,72% 22.39% | 26.40% 1241% | 24.10% | 14.32% 23.91%
Bl 7.87% B01% | 6,32% | 6485 B,58% | 6,36% | 970%
BREW 48 17% 65.81% | 36,01% | 44 15% 30,06% | 30,55% | 25 06%
"EMRI 17.21% 15,08% | 10,54% | 16,53% | 13.50% 13.63% | 17.03%
MAYA 7.98% 5.89% | 665% | 571% | 693% 7.54% | 10,30% |
MEGA 16,30% 12.55% | 26.89% | 30,62% | 27.01% | 16.25% 26, 969
BENI 16,08% 16,10% | 12.41% | 17,20% | 15,34% | 95385 16,00%
NiP 18,70% 9.89% | 15,55% | 15,55% | ©,96% | 12.91% | 22.89% _
BENP 62,89% 6261% | 39,35% | 20,30% | 35,09% | 34,48% | 35.00%
BAEK 61,61% 60,99% | 55,30% | 39,60% | 37.44% | 37.56% | 37.46%
BB 26.81% |  27.96% | 31.86% | 31,30% | 37,71% | 42,23% | 34,60%
|BBRT 15.28% | 1409% | 17,05% | 16.91% | 17,25% | 15,33% | 18.50%
BSWD 51,40% 57,33% | 5217% | 52,08% | 53,56% | 51.56% | 86,77%
L 4,74% 3,13% | 31,60% | 11.60% | 9,03% | 27.80% | 22.13%
RataRata 24 58% 24.14% | 2352% | 22,12% | 21,43% | 21.83% [ 23.84%
Maksimum 03.50% B5.81% | 55.30% | 52,08% | 53,56% | 51,56% | 56.77%
Winimum 4,74% 5,19% | 502%| 519%] S5k D0w| 9.70%|

Sumber - Lampiran 3

Pada Tabel 9 diperlihatkan bahwa persentase tertinggi dana yang

ditempatkan dalam SBI dibandingkan dengan total dana masyarakat
65,81%,
terjadi pada tahun 2003 yaitu pada Bank Kesawan, sebesar

i dslam SBI
*Mmentara persentase terendah dana yand ditempatkan
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; lingkan dengan total dang Masyarakat terjadi

Pada tahun 2003 yaitu
pada Bank Victoria Intamasiunal,

Sebesgr 3,13%,
Dari Tabel 9 juga diperlihatkan bahwa secara keseluruhan
rala-rata  tertinggi

tingkat
persentase dang ¥ang ditempatkan dalam SBI

dbandingkan cengen total dana masyaraket terfadi pada tahun 2002 yat,

sebesar 24, 58%, sementara tingkat rata-rata terendah persentase dana

yang ditempatkan dalam SB| dibandingkan dengan total dang masyaraka

terjadi pada tahun 2008 yaitu sebesar 21 A3%,

2. Gambaran Umum Pasar Saham

Untuk melihat perkembangan dari pasar saham maka variabel
yang dipergunakan adalah perkembangan nilai emisi saham,
perkembangan nilai kapitalisasi pasar saham, tingkat inflasi dan tingkat

bunga Bank Indonesia, serta perkembangan harga saham dari bank yang

menjadi sampel.

2. Perkembangan Nilai Emisi Saham, Nilai Hapitalig-asi Pasar Saham,
Tingkat Inflasi dan Tingkat Bunga Bank Indonesia

Perkembangan nilai emisi saham dimaksudkan untuk melihat

Perkembangan perusahaan yang melakukan emisi saham, yaitu

i uk penawaran
Perusahaan yang telah memperoleh pemyataan efektif untuk p

UMum saham.

jadi fluktuasi
Berdasarkan Tabel 10 di bawah, nampak bahwa ter]
i 2-2008. Secara rala-
mm&mbﬁngﬁn nilai emisi saham selama periode 200 b
r 5.03%. Perkembangan
%13 ferlinat bahwa perkembangannyd sebesa



oo BV SERENT Serheaar S pdi i i s
dan perkembangan

yaitu sebesar 0,90%,

Tabel 10.

nilai emis; Saham terkeci
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yaitu sebesar 16,07%

teriadi pada tahun 2004

Perkembangan Nil=i imi
Ka il:aii&asigF g Emm'- Saham, Perkembangan Nilai
P asar Saham, Tingkat Inflasi dan T:
Bank Indonesia : 81 dan Tingkat Bunga
l Pe ban i Perkembangan
Tahun El;si Egi?:mmm Hanitalisl:gsl Inflasi | Jingkat Bunga
Pasar Saham Bank Indonesia
2002 2,20% 7.84% 10.03% 1444%
2003 4,30% 3,41% 5,06% 12,80%
2004 0,80% 41,62% 5,40% 12,75%
2005 2 60% 32,29% 17.11% 11,00%
2006 3,60% 15,14% B,60% 8.75%
2007 4,80% 35,85% 8,50% 8,00%
2008 16, 70% a7,18% 11,06% 8,25%
Rata-Rata 5,03% 24, 76% 8,08% 11,14%
Maksimum 16,70% 41,62% 17.11% 14,44%
Minirmm 0,80% 3,41% 5 06 % 8,00%

Sumber : Lampiran 4

Kapitalisasi pasar saham dapat menggambarkan total dana yang
beredar dalam pasar saham suatu Negara. Kapitalisasi pasar saham
Indonesia terlihat dari total kapitalisasi pasar BEL

Berdasarkan Tabel 10 di atas, nampak bahwa terjadi peningkatan
kapitalisasi pasar saham selama periode 2002-2008. Secara rala-ala

bangan
lerihat bahwa perkembangannya sebesar 24.76%. Perkembang
pada tahun 2004 yaitu sebesar

terjadi pada

kapilalisasi pasar saham terbesar terjadi

isasi terkecil
H.62% dan perkembangan kapitalisasi pasar saham ter

%8hun 2003 yaitu sebesar 3,41%.
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Selanjutnya, tingkat nflas; Mmenggambarkg
n

Peningkatan harga
daiam suatu Negara, dalam hal imi

adalah tingka Inflasi yang teradi dj

Indonesia. Masih dari Tabel 19 tersebut, terlihat bahwa perkembangan
nga

tingkat inflasi mengalami peningkatan dan PeNUrunan yang sangat drastis
selam periode 2002-2008. Peningkatan tingkat inflasi tertinggi terjadi pada
lahun 2005 yaitu sabesar 17,11% dan Perkembangan kapitalisasi pasar
saham lerkecil terjadi pada tahun 2003 yaity sebesar 5.06%. Rata-rata
peningkatan tingkat inflasi sebesar 8, 89%,

Bl rate menggambarkan tingkat bunga yang di isyaratkan atau
menjadi  patokan uniuk penentuan tingkat suku bunga yang akan
ditetapkan oleh perusahaan perbankan.

Ferkembangan tingkat bunga Bank Indonesia (8/ rate) selama
periode 2002-2008, pada Tabel 10 di atas, menggambarkan penurunan
yang sangat signifikan, di mana rafe tertinggi 14, 44% sebesar terjadi pada
tahun 2002 dan terendah pada tahun 2007 sebesar 8.00%, sementara

fala-rata rate dalam periode penelitian adalah 11,14%.

b. Perkembangan Harga Saham

Harga saham dimaksudkan untuk melihat pilai yang merupakaan

h
Permintaan pasar akan saham suatu perusahaan. Perkembangan harga

riode
Saham merupakan selisih antara harga saham sualu pe

- = .
%andingkan dengan harga saham periode sebelumny
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memperiik
perlihatkan harga saham Perusahaan sampel dari

dari s8MUA perusahan sampel dajam penelitian ini

Tapel 11. Harga Saham Per Lembar Saham Bank

Efek Indonesia Tahun 2007 ¢ ¥ang Terdaftar di Bursa

d 2008 (Dalam Rupiah)

FFO0E | Tahun —
| BANK 2001 2002 2003 7004 2005 | 3008 =
A 2975 3400|5300 73001 33 LT
=5 g : 250 5.760 6.205 6.650
pIAG o 68 50 7 a7 42
S 480 405 930 900 495 808 864 521
4 375 4.750 8.750 8.000 4.550 6.785 7.125 7.485
T8RP 145 75 65 70 50 75 65 55
[ 185 155 240 285 370 397 447 497
[TE 170 385 460 500 670 771 BA1 802 |
Al 1.825 1640 | 2000| 3500 20z5| 3018| 322 5%
YA 120 120 530 960 | 1870 | 1862| 2256] 2288
VEGA 1.850 2050 | 2100| 3150 3500| 3810 4230 4850
EE 1,875 1.280 1.870 1.870 680 | 1.108 875 845
WP 175 770 850 200 700 793 701 784 |
EBNP 700 700 700| 1.510] 1510 1.753| 1.996( 1.008
BAEK 420 420 580 580 580 710 768 526
LY 750 720 850 B0 00 B35 B0 565
(B 2,875 3.025] 5150| 7400 4575| 6838 7.715| 8493
|BSWD 400 420 700 900 600 868 956 | 1.044
;'E 80 a0 a0 152 a3 128 138 148
VetaRata 1113 1138 1860 | 2174 | 1437 | 2014 | 2182 2318
Lm 2375 4750 &750 | 8000 | 4575] 6938] 7715 8463
Mnizum 70 75| . B85 GE 50 | 32 - 42

Sumber ; Lampiran 5

Dari Tabel 11 nampak jelas besarmnya perbedaan harga saham

antara saty bank dengan bank yang lainnya, harga saham tertinggi

jadi Bank
Sebesar Rp. B8.493/lembar saham terjadi pada tahun 2008 untuk Ban
a Bank Artha

Rakyat Indonesia dan yang terendan pada tahun 2008 pad
Graha sepesar Rp. B.493/lembar saham. Rata-rata tertinggi yaitu sebesar




Rp. 2.316/lembar saham pada tahun 2008 g4g
]

sabesar 2001 yaitu Rp, 1.1140embar saham

tabel 12. Perkembangan Ha

rga SEh-.Ern B
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terendah pada tahun

ank yang Terdafiar di Bursa

Efek Indonesia Tahun 2002 s.d 2008
'_F._H'EEE ———
BANK 2002 | 2003 2004 Tz?;:';" 35

SR 12.50% | 34.62% | 28.77% | 124 65% o3 3% - LA ]G
BAAE 1250% | -14.20% | -2 6a% 238,007 ; 17 ] 5.6%%
oA 13,58% | 58,45 | 3 = 305% | 11.11% | 72.50%
BNGA ! 3.33% | B1.82% | 3870% | esimT & 14%
BETN _ T59% | 2963% | 1583% | 7582% | 32745 Eomn 4.81%
S 93.5%% | -15.38% | 7.14% | 40.00% | S35 | TR R e iee
Bl -19.35% | 35.42% | 1579% 2287% | 6.80% | 11195 10,06%
TBRSW 56,968% | 14.13% | 8.00% 2537% | 13,00% | 1254m 17 T4%
BRI A7.38% | 43.45% | 17.14% | -72,84% | 32.86% |6 39% B.01%
MAYA 0.00% | 77,38% | 44,70% 4251% | 10,31% | 17.46% D0,00%
TEGA  4.88% 2,38% | 3333% 10,00% | 8.14% 9,93% 9.03%
BANI -30.86% | 31.55% | 5.08% | -189.71% | 38.46% | -13.33% | -15.38%
=3 -0,65% 941% | 556% | -28,57% | 11,73% | -0,25% | -0.25% |
BENP 0,00% 0,00% | 53.64% 0.00% | 13.86% | 12.17% | 0,00%
BAEK 0,00% | 27.59% | 14,71% | -17.24% | 18,31% 7.55% 7.02%
BELI -417% | 1520% | 449% | -B163% | 2283% | -583% | -619%
(BERI 496% | 4126% | 3041% | -B1,75% | 34,05% | 10,08% | 9.16%
BSWD 4.76% | 40,00% | 22,22% | -5000% | 30,88% | 9.21% | B.43%
EVIC 0,00% | 11.11% | 40,79% | -B3,44% | 27,5/% | 7.00% | 6,62%
Rata-Rata -4,16% | 2444% | 18,96% | -4570% | 2339% | 425% | 1.81%
Maksimum 56,06% | 77,36% | 5364% | 4251% | 4358% [ 17.46% | 11,14% |
Minimum 93.33% | -1538% | -3,33% | -189,71% | 3,85% | -1538% [ -18,18%

Sumber : Lampiran 6

Dari Tabel 12 teriihat perkembangan harga saham antara satu

Peride dibandingkan dengan periode sebelumya, perkembangan harga

saham tertinggi sebesar 77,36% terjadi

nk MNegara
Mayapada dan yang terendah pada tahun 2005 pada Ba eq
Mdonesia sebesar -189,71%. Rata-rata tertinggi

itu -45,70%.
Pada tahun 2003 dan terendah pada tahun sebesar 2005 yaitu

pada tahun 2003 untuk Bank

yaitu sebesar 24 44%
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3, Gambaran Umum Keputusap, Keuangan
Manajer keuangan Mempunyai tugas manajeman keuangan dalam

oelaksanaan tugas dan kewsjibarinya, tugas manajemen ke
uangan inj

iarcakup dalam tiga keputusan keuangan, yaitu keputusan

yeputusan pendanaan

invastas;,
dan kebijakan deviden. Seluruh keputusan inj
sangat berpengaruh dalam membentuk suaty nilai perusahaan

a. Gambaran Umum Keputusan Investasi

Keputusan investasi tercermin  dari pengambilan  berbagai
keputusan dalam  menetapkan investasi atay kebijakan operasional
perusahaan. Sejauh mana hasil yang diperoleh dari pengambilan
keputusan keuangan ini dapat di ukur dengan Return On Assel Relurn
On Equity, Net Interest Margin, Capital Adequacy Rafio dan beban

operasional terhadap pendapatan operasional.

A Gambaran Umum Return On Asset

Return On Asset (ROA) mengukur kemampuan manajemen bank
Gzlam memperoleh keuntungan [/ laba secara kesaluruhan dari
Pemanfaatan investasinya pada keseluruhan akliva yang dimiliki
Perusahaan,

Semakin besar ROA, maka akan semakin besar tingkat

kemu_mm yang dicapai bank dan semakin baik posisi

%gi investasi / penggunaan aset yang dimilikinya

bank tersebut dari
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gl 13. Return On Asset Bank
Tab Tahun 2002 s d 2008 Yang Terdaftar g Bursa Efek Indonesig
| 3.36% Eﬁ__l‘;__iﬁﬁ__,____mua [ 307 2]
) . 3.18% | 2535 o
NGA | 038 | 04T [ 0,55 | gne 1 04T% | .19 [ 0ao
AT 0.49% | 096% | Ti7e —T:ﬁ‘i“__u'gjz%‘_iﬁ% e
e 211% | 187% | 2385 [Tz W
L EULYMEEY 82% | 175% | 20T Ta1%
0 , 1% | O8I [ 076% T sqan
faer S24% | O31% | 5.35% | Tasn T pion a8 g7
A 155% | 2.28% [ 227% | 2a3% 3on% 376310
T 228% | 140K | O50% | 2.25% | b e 3.10% |
o Tyt | 228% | 5.20% | 3 34% |5 e
e 142% | 245% | 2.04% | 0.67% | 0.77% 300 2,45%
P ot | 1% | 182% | 1.03% | LIiw| 2w
s 183% | 1.23% | 179% | 1.50% | Tam T Tae 3.08%
TR 10%% | 14T% | TBTH | 146% | 2.01% | 0% Tomk
i 141% ] 1.19% [-7.07% | 0.70% | 1.48% | 0309 3a3%
gy 162% | 285% | 183% [ 4.00% | 4.00% | B3R Er
WD 4.79% ) 311% | 354% | 265% | 245% | 265% | 233
B 051% | 022% | 062% | 037% | 068% 0775 1ii%
Rata-Rata 064% | 1.21% ) 141% | 173% ] 154% | 240% | 240%
Maksimum | 4,79% | 373% | 3.54% | 4.00% | 4.02% | 532%] 5.77%]
(Minimum | .9,73% | -168% | -1.01% | 0,37% | -148% | 0.77% | 037%

Sumber ; Lampiran 7

Tabel 13 memperlihatkan besaran nilai ROA perusahaan sampel

G periode 2002 hingga periode 2008. ROA antara satu bank dengan

bark tainnya nampak sangat fluktuatif
Pada Tabel 13 di astas mengindikasikan bahwa ROA tertinggi

Sehesar 5 779, terjadi pada tahun 2008 untuk Bank Rakyat Indonesia dan

¥ terendah pada tahun 2002 pada Bank Intemasional Indonesia

i sl 40%
*besar -9,73%, Rata-rata tertinggi yaitu sebesar 2

pada tahun 2007

tu 0,64%.
e ahun 2008 dan terendah pada tahun spbesar 2002 yai



g, Gambaran Umum Return On Equity

Return On Equity (ROE)

pemsﬂhﬂﬂﬂ-

ROE amat penting bagi para PEMegang saham dan ca
karena ROE yang tinggi berarti bahwg

memperoleh  deviden yang tingai
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me
Ngukur kemampuan manajemen bank
galam memperoleh  keuntungan

menyebabkan kenaikan harga saham,

Tabel 14 Refurn On Equity Bank
Tahun 2002 s.d 2008

laba secarg keseluruhan  dari
gemanfaatan investasinya pada Keseluruhan modal

Yang dimiliki
lon investor

Para pemegang saham akan
Pula dan kenaikan ROE gkan

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

WLamp'rran 8

KODE Tahun
BANK 2002 2003 2004 2008 2006 2007 | 2008
EBCA BB, 77% | 41.91% | 33.50% | 20,04% | 2385% | 3120% | 28.32%
|BBAG 10,92% 8,79% 9.93% | 1181% [ 12,58% | 2848% | 11,12%
BNGA 2062% | 11,01% | 13,38% | 37.20% | 39,58% | 36.77% | 4187%
B5TN 2508% | 57,00% | 31,31% | 25,00% | 16.10% | 49.28% | 40.93%
3HP 28,19% | 21,04% | 30,04% | 28,79% | 2345% | 2462% | 2282%
Enll -TT,08% | -19,27% | -22,22% | 1749% | 16,00% | 41,60% | 32,19%
ERsi 1092% | 8,79% | 0.83% | 1341% | 3,80% | 16,12% | 3,10%
i 2 '
BNR] 2237% | 31.07% | 31,30% | 29.25% | 27,53% | 31,59% | 26.42%
L ] M
v -1987% | -19,67% | 4,03% | 28,25% | 2,08% | 2621% | 14.00%
WECR 15 1% | 23,0% | 30,38% | 31.81% | 32,51% | 33,16% | 31,58%
E2N 32 30% 50,50% 41,93% 10.62% 11,83% | 29.83% | 2984%
H5P ; 1347% | 1543% | 17,87% | 2345% | 26.87%
16,65% | 13.11% ; iy
EENR 385 | 14,05% | 19,17% | 16, .
Wi 20,57% | 11,92% | 18, e 3207 | 25.00% | 30.70%
-.ﬁr___ 2427T% | 2365% | 30.28% 2 | ek | s TR
o 24.76% | 11,14% | -36,26% A% | 40.59% | 12.20%
jg——0.36% | 61,33% | 38.81% T7 B8% | 11,08% | 12,82% | 12.09%
i 2268% | 14,57% | 16.55% A BE% | B.77% | 1.60% | 14,79%
— | 9.58% 6.24% | 13,09% ¢
[y 18,67% | 27,76% 20.72%
i’%‘fm%"!——-_.iﬁ-“%' 19,80% | 17.15% _”fﬂ'%' 43.41% | 49,28% | 104,48%
M| 66,77% | 61,33% | 41,83% —T—’__Eﬂ_ﬁa.gﬂ% 760% [ 3.19%
~oum_ | 7708% | 19,67% | -36,26% 1 4




pank l@innya nampak sangat fluktuatif

Pada Tabel 14 di atas Mengindikasikan bahwa ROA tertingg

sebesar 104,48% terjadi pada tahyn 2008 untuk Bangk Lippa dan yang

lerendah pada tahun 2002 pads Bank Intemasional Indanesia sebesar -
77,58%. Rata-rata tertinggi vailu sebesgr 29.72% pada talun 2008 dan

lerendah pada tahun sebesar 2002 yaity 15 419

¢. Gambaran Umum Net Interest Margin

Net interest Margin (NIM) mengukur kemampuan manajemen bank
dalam memperoleh keuntungan / laba dari segi pendapatan bunga, baik
dan tabungan maupun dari pemberian kredit, dari keseluruhan laba yang
diperaleh perusahaan,

Semakin besar NIM, maka akan semakin besar fungsi mediasi
yang dijalankan oleh suatu bank, dan menunjukkan semakin baiknya
Posisi bank dari seqi sarana penyimpanan dan penyaluran dana
Masyarakat.

Tabel 15 memperlihatkan besaran nilai NIM perusahaan sampel

Gari periode 2002 hingga periode 2008. NIM antara satu bank dengan

P lginnya nampak sangat fluktuatif

Pada Tabel 15 di bawah mengindikasikan habwa NIM tertinggi

Rakyal Indonesia
sﬂ:ﬁgar 11'59% I’Er'_iElﬁl pada tahun Em'? L.rltl.fh EE”H !I'r
Mayapada sebesar
" yang terendan pada tahun 2002 pada Bank May



418%. Rata-rata tertinggi

Yalu sebesar 5749

rendah pada anun sebesar 2002 yaiy, g gag

rabel 15. Net Interest Margin Bank
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Pada tahyn 2007 dan

Indonesia Tahun 2002 ¢ g Emyaa "0 Terdaftar di Bures Efek
..-—'i:ﬁE e ——
BANK 2002 | 2003 W‘iﬁs
BECA 565% | 651% | g n'%‘_jﬁr—?ﬁ_ 2007 | 2008
BEAG 1.20% | 267% [ 1“,19-}5'——2—;3—:,;— 3 % | 510% | 5.08%
HiGA 0.71% | 1.96% | 2.07% | 4 395 2% | 6.13% | 5.34%
1.24% | 1,86% | 2415 [ Soat—ro0% | 6.23% | 5a0%
BBTN : 8% | 241% [ 257 | 33mm 5.43% | 5.32%
BBKP 8.74% | 5.36% | 516% | 557w 474% | 569% | 5t
Bl 0,07% | -1.60% | -079% | 3 B1% | 3.10% SLEHE Eliﬂ‘]&_'
R [20% | 287K TT0% | 230% | 4.36% 3q0%T o
AT 290% | 288% | 304% | 200% | 340% | 45| inn
WAYA 4.19% | 0.20% | 345% | 510% | 6.44% | 815%T T am
NEGA 266% | 3.22% | 406% | 525% | 56| 730% [ G
BENI 268% | 3.16% | 3.40% | 3.87% | 4,33% | 552% | 567%
WSP 3.86% | 369% | 3.72% | 3.70% | 360%m | 4p5o% 4 66% |
G 340% | 3.03% | 206% | 3.20% | 348% | 5.03% | 440%
BAEK 447% | 395% | 3.88% | 360%| 400% | 431% | E17%
BBL| 570% | 644% | 571% | 434% | 3,55% | 3.87% | 312%
BERI TB0% | 789%| B812%| B8,85% | 054% | 1160% | 1 1,56% |
BEWD B60% | 500% | 5023% | 560%| 577% | 6.24% | 550%
EVIC 212% | 210% | 1,88% | T.71% | 2.44% | 4.84% | 517%
Rata-Rata 3,03% | 339% | 351% | 4.04%| 454% | 574% | 556%
Maksimum | 760% | 7,89% | 8,12% | 8,86% | 0,54% | 11,60% | 11,56%
Kinimum -419% | -180% [ -019% | 1.71% | 244% | 310% | 411% ]
Sumber : Lampiran 9

. Gambaran Umum Capital Adequacy Ratio
Capital Adeguacy Ratio (CAR) menunjukkan seberapa jauh seluruh

#lva bank yang mengandung risiko

bk di samping memperoleh dana-dana dari sumber-

ikut dibiayai dari dana modal sendiri

sumber di luar bank

Rasig ni juga men gukur kinera hank dalam kecukupan modal yang

If risiko.
il bank untuk menunjang aktiva yand mengandung



nenutupi penurunan aktivanys sebagaj akibat dari k
8

- terjadi. Berdasarkan Bang for .‘nremaﬁunaf Se

(AR saat ini ditetapkan minima)l gey

Tabel 16 memperlihatkan Pesaran nilg|
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TPUan bank uniuk
mﬂian—l-:er'ugfan bank

tHement (BIS), besaran

CAR Peérusahaan sampel

dari periode 2002 hingga periode 2008, Secarg 9amblang terfihat bahwa
d

pada umumnya bank dapat memenuhi standar CAR minima

Tebel 16, Capital Adequacy Ratio

: Bank yan ;
indonesia Tahun 2002 s.d EGDBFE g Terdaftar di Bursa Erek
BANK 50677003 LT
= B 8% 4155 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |
3 ; : 32,19% | 38.25% | 27,05% | 28,65% | 23.85%
Loes 14.00% | 12.80% | 9.33% | 9.01% | 10.56% | 10.56% | 575%
BNGA 16,58% | 17.03% | 12,72% | 12,53% | 11,58% | 11 .61% | 10435
BTN 10,85% | 11.01% | 11.40% | 14.40% | 12,19% | 13.64% 16,845
bisies 16,80% | 1583% | 14.13% | 14,02% | 14.86% | 16.18% | 1541%
LU -4741% | -58,00% | 3321% | 25,77% | 23.30% | 21.07% | 20.89%
BRSW 27,20% | 28.,50% | 16,31% | 17.16% | 16,50% | 14,83% | 12,58% |
EMRI 26,44% | 29,84% | 2339% | 30,73% | 27,72% | 27,50% | 25.08%
MAYA 12,18% | 10,34% | 10,93% | 11,23% [ 15.68% | 14,10% | 14,43%
MEGH 968% | 1457% | 13,16% | 16,06% | 14,04% | 14,11% | 13,53% |
(BBNI 14,20% | 18,22% | 15,94% | 18,12% | 18,16% | 19.80% | 17,13% |
ep B,08% | 9,00% | 12,57% | 17,05% | 13,78% | 14,60% | 15,11%
L3 73.60% |  24,68% | 1B,53% | 16,60% | 13,67% | 13,76% | 12,88%
SAEK 15.26% | 15.12% | 13,01% | 12.80% | 12,24% | 11,91% | 1290%
tae] 3387% | 26.48% | 21,08% | 23,21% | 16.66% | 18,26% | 2087%
SR I {3.32% [ 13,16% | 12.62% | 14,75% | 2087% | 20,36% | 17.80%
W0 30,34% | 33,82% | 20,37% | 20.24% | 26,65% | 26.75% | 25.95%
M T 5.31% | 11,13% | 8.00% | 16,50% | 11,52% | 14.70% | 14.92%
l‘-\-_____-_-_
fata-Rage y & 179 | 17.16% | 18.80% 17,00% | 17.43% | 16.70%
Bakg) L R : g5% | 2B65% | 2505%
osimum | pang | 41,55% | 93,21% | 38.25% | 2T, : '
iz - ? 091% | 10,58% [ 10.56% | 9.75%
I -4741% | -5809% | B8,9%% . .

ber : Lampiran 10

Pada Tabel 16 di atas mengindikasikan
k Bank Central Asia dan

*besar 41,55% terjadi pada tahun 2003 Ut

bahwa CAR terlinggi
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h
jang terendah pada tahun 2003 Pada Bang Internasional Indognsi
ahu ia

Yaitu sebesar 18.80% pada tahyn
005 dan pa Un sebesar 2002 yaitu 14 75,

ar -58,09%. Rata-rata tertingg;

. Gambaran Umum Beban Dan Pendapatan Operasional

Beban dan pendapatan Operasional (BOPQO) menunjukkan tingkat
gfigiensi dan kemampuan bank dalam melakukan kegiatan operasional
perbankan.

Tebel 17. Beban dan Pendapatan Operasional Bank T
Bursa Efek Indenesia Tahun 2002 s.d 2008 vang Terdaftar di

KODE Tahun
BANK 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 3008
BEAG 99,64% | 97.26% | 67,87% | 97,10% | 94,06% | 94.88% | 99 76%
BNGA 100,20% | ©2,18% | 100,31% | 91,10% | 88,79% | 70,98% | 79,41%
BTN 95,82% | 03,08% | 9255% | 9345% | 94.27% | 79,49% | 84,16%
BBKP 89,89% | 8956% | 8584% | 85,45% | 67,36% | 82,28% | 63,23%
B 191.98% | 115,95% | 98,45% | 03.35% | 93,09% | 79,15% | 79,65%
BRSW 95,02% | 03,82% | 07,57% | 093,37% | 97,25% | 69,28% | 98,41%
BRI 04,01% | B85,53% | B7,15% | B1,16% | 76,36% | 62,08% | 68,60%
MAYA 113,33% | 109.97% | 96,61% | 85,38% | 93,40% | 75,00% | 81,00%
MEGA 87.06% | ©2.61% | 86,99% | 70,65% | 16.49% | 70,19% | 73,51%
BEN B6.39% | B81,64% | B4,75% | 04,48% | 0501% | 78,82% | 78,63%
hisp 88,453, | O3,81% | BB,36% | 668,13% | 66,67% | 78,72% | 76,49%
(58P 90389 | 89 46% | B7.11% | B4,76% | 83,40% | 87,96% | 82,37%
BRER, : : 7 B2.08% | 64,26% | 70,94%
BAEK 88.30% | 80,86% | 87.22% | 08,32% | 62, :

-E_ET,‘I_‘_ 59-33% g.-llj,ﬂ@'u 111,14% | 94,13% 99,81% 92.4-'1: :;Ei:-
BRI | 50,81% | 85,72% | B9,92% | 62.57% | 79.82% | 70.45% | 8T,
B — : ' 5734% | B2,81% | 64.35% | 72,49% | 8081%
| 79.08% | 8586% T |05 7% | 95.48% | 50.40%
¢ | 95,80% | 08,80% . 5
T r— % | 88,05% | 79.75% | 80.39%
Rata Rata OB27% | 9237% | 91.87% EE.E:% o515 | 95.48% | 99,79%
Maksim 5.65% | 111,14% | 97.7 : 85,73%
o | 191,98% | 11 79.53% | 76.96% | 62.08% | 85,
S mu 78.40% | 75,18% | 77,69% | [H.020

Sumber - Lampiran 11
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Tabel 17 memperlihatkan besargn nilai BOPQ pe
fusahaan sampel

i periode 2002 hingga periode 2008. Teriik
; al bahwa pada Lo
umnya

ur I..’ a. I ! :I |' tEI a =] -'EIIItErE EEItLI
2 i“

sfisien operasional bank tersebut.

Pada Tabel 17 di atas mengindikasikan bahwa BOPO tertinggi

sepesar 191,98% terjadi pada tahun 2002 untuk Bank Internasional
lndonesia dan yang terendah pada tashun 2007 pada Bank Mandiri
sebesar 62,08%. Rata-rata tertinggi yaitu sebesar 98 27% pada tahun

2002 dan terendah pada tahun sebesar 2007 yaitu 78, 75%,

b. Gambaran Umum Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan tercermin dari pengambilan berbagai
keputusan dalam menetapkan pendanaan atau kebijakan pembiayaan
operasional perusahaan. Sejauh mana hasil yang dipercleh dari
pengambilan keputusan pendanaan ini dapat di ukur dengan Loan fo
Assst Ratio, Loan to Deposit Ratio, Non Performing Loan, Giro Wajib

Minimum dan Pesisi Devisa Netto.

A Gambaran Umum Loan to Asset Ratio

Loan to Asset Ratio (LAR) mengukur kemampuan
menggunakan total aktiva yang

bank dalam

Memenuhi permintaan kredit dengan
in tinggl kemampuan
mm"ihi”?ﬂ- Semakin rendah LAR maka semakin tingg mp

iiditas bank tersebut
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Tabel 18 memperlihatkan besaran nilaj LAR perusahagn sampel

ai periode 2002 hingga periods 2008, LAR anjare Satu bank d
engan

pank jginnya nampak sangat fluktuatif

abel 18. Loan to Assef Ratio Bank yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2002 s.d 2008
ﬁ 2002 | 2003 ]
2004 2005 008

gBch | 14.22% | 15.50% | a.20% | o5 | 2160 | mpii] s
‘BEAG 37,30% | 43,68% | 61,00% | 60,56% | 70.95% | 69.70% | BE 775
BNGA. 38,90% | 38,10% | 51,48% | 54,70% | 60.67% | 65145 5 595
Ll 31.73% | 33,63% | 37.72% | 41,97% | 41.64% | 44,11% | 47,15%
BBEFP 53,05% | 66,69% E.[lji% B1,30% | 76,48% | 60.16% | 70.47%
Bl Eg,ﬂﬂ% 2&,39% 15,605 23,83% 25'1_5% 35.24% | 36.45%
"BRSW 27,00% | 23,47% | 50.87% | 43,53% | 40.24% | 43,14% | 4B,50%
BMRI 18,43% | 20,26% | 26,13% | 2591% | 30.45% | 35.05% | 38,04%
MAYA 54,18% | 55,24% | B563% | 64,04% | 66,44% | 62,02% | B2.13%
WEGA 43,46% | 42,88% | 47,12% | 42,82% | 45,54% | 44.27% | 40,54%
BENI 27 42% | 27,67% | 30,08% | 33,81% | 25,20% | 30,60% | 42,40%
ISP 61,02% | 62,93% | 58,26% | 57,89% | 61,70% | 57,90% | 55,25%
BENP 15,35% | 20,98% | 27,20% | 35,01% | 36,06% | 44,88% | 46,58%
BAEK 28.47% | 27,35% | 30,06% | 33.93% | 3585% | 36.40% | 4261%
'BBLI 16,83% | 16,44% | 20,11% | 20,72% | 17.93% [ 18,23% | 20,18%
BBRI 44.00% | 46,65% | 45,60% | 47,40% | 50,26% | 5536% | 58,27%
BSWD 35.77% | 37,06% | 45,10% | 44,14% | 49,24% | 40,07% | 46.21%
EViC 14.62% | 18.33% | 32,26% | 26,96% | 36,99% | 33.28% | 46.57%
Rata-Rata | 32.82% | 34,61% | #0.14% | 42,56% | 44.91% | 46,71% | 48.04%
Maksimum | 61.02% | 66,60% | 6583% | 81,39% | 76,48% | 80.16% 7047T%
Minimum 14.22% | 15,30% | 15,60% | 19,03% | 17,93% | 18.23% | 20,18%

Sumber : Lampiran 12

Pada Tabel 18 di atas mengindikasikan bahwa LAR tertinggi

iebesar 81, 39% terjadi pada tahun 5005 untuk Bank Bukopin dan yang

i 14,22%. Rata-
lerendah pada tahun 2002 pada Bank Central Asia sebesar 14,2«

8la tertinggi yaitu sebesar 48,04% pada tahun 2008 dan terendah pada

'8N sebesar 2002 yaitu 32,82%.
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g, Gambaran Umum Loan to Deposit Rati
io

galem membayar kembali penarikan dana
yang dilakukan o
eposan

gengan mengandalkan kredit yang diberika, Sebagai sumber likuidita
iditasnya.

gemakin rendah LDR maka semakin tinggi kemampuan likuiditas bank
erssbut. LOR yang sehat adalah yang bemilg; dibawah 110%

Tabel 18 memperlihatkan besaran nilai LDR perusahaan sampel
dari periode 2002 hingga pericde 2008, Dari keseluruhan LDR terlihat

bernilai di bawah 110, artinya seluruh bank dalam posisi yang sehat

Tabel 19. Loan to Deposit Ratio Bark yang Terdafiar di Bursa Efak

Indonesia Tahun 2002 s.d 2008

KODE ) Tahun

EANK 2002 | 2003 2004 2005 2008 2007 | 2008
BBCA 16,08% | 1745% | 20,44% | 21,70% | 24.62% | 27,05% | 30.60%
88AG 52,13% | 58,77% | 72,56% | B3,81% | B3,80% | 8541% | 61,71% |
BNGA 4504% | 4D,94% | 59,57% | 64.13% | 72,12% | 78,06% | 6537%
'BETH 46,28% | A7 B2% | 51,31% | 57.48% | 5827% | B4,29% | 67,90%
| BBKP 56,83% | B6,56% | 74,28% | 105,00% | 91,82% | 101,00% | 85,12%
L 34.04% | 20,50% | 10,30% | 28,38% | 3503% | 42,27% | 43.62%
BRSW 30.04% | 2573% | 56.70% | 48,52% | 44.01% | 47.20% | 52,30%
BRI 24.66% | 26,84% | 34,74% | 3538% | 41,54% | 46,32% | 5184%
MAYA 63089, | B5.87% | 77.12% | 74,29% | 77,30% | 74,71% | 73,74%
MEGA ™ 53 579 | 48.42% | 58,829 | 49,17% | 55,61% | 49,84% | 48,00%
BBN| 32 06% | 3501% | 38,96% | 43,56% i‘i.ﬂ‘ﬂ% 50,81% | 55,10%
igp : : =355 | 77,85% | 76.16% | 77,34%
i 77.52% | 80,18% | 75,61% :
B8NP | g, 77% | 23.26% | 20,69% | 30.84% 40.43% | AD4T% | 52,35%
BAEK ' e T 35.47% | O7,17% | 28,49% | 41,34% | 48.49%
B8 — 20,00 25,53% =5 60% | 23.60% | 10.05% | 2044% | 22.60%
BBRT — ok, m,sg% £ 559 | 58,54% | 62,37% | 63.02% 75.69%
BENg oy L 55}4% —53.50% | 59,17% | 60.02% | 54,11%
HﬁﬁE“"— 43,50% 45 87T% __-2_4?—7@—4“.2% 35,27% | 54,72%
—C [ 2087% | 34.78% | 36,
(o e | T1% | 56, 74% 5B.86%
"%&ﬁ_m 41.15% | 43,11% _‘E%T%g;: 33,52% 101,00% | 85,37%
imum | 77,52% | 86.56% | TT.1Z% o hoee 170 oo | 20.44% [ 22.60% |
—omum | 15,08% | 17.45% | 1939 ] ==

rf5llfnl:1u':«r: Lampiran 13



A

ighun sebesar 2002 yaitu 41,15%,

¢. Gambaran Umum Non Performing Loan

Non Performing Loan (NPL) menunjukkan perbandingan antara
Jumlah Kredit yang diberikan dengan tingkat kolektibilitas 3 sampai dengan
§ dibandingkan dengan total kredit yang diberikan oleh bank Besarmya
NPL yang diperbolehkan oleh Bank Indonesia saat ini adalah maksimal
B%, jika melebihi 5% maka akan mempengaruhi penilaian tingkat
zesehalan bank yang bersangkutan, yaitu akan mengurangi nilail skor
yang diperolehnya.

Semakin besar tingkat NPL ini menunjukkan bahwa bank
lersebut tidak profesional dalam pengelolaan kreditnya, sekaligus
Memberikan indikasi bahwa tingkat risiko atas pemberian kredit pada bank

ersebut {:ukﬁp tinggi searah dengan tingginya NPL yang dihadapi bank.

Tabel 20 memperlihatkan besaran nilai NPL perusahaan sampel

dari periode 2002 hingga periode 2008, Secara umum terlihat bahwa NPL
%eluruh bank mengalami penurunan yang cukup signifikan

' - 1 r‘th H
Pada Tabel 20 di bawah ini mengindikasikan bahwa NPL tertinggi
02 untuk Bank Internasional

%hesar 61.88% terjadi pada tahun 20
pada Bank Mega sebesar

"donesia dan yang terendah pada tahun 2004



9%, Rata-rata tertinggi yaity se
02 besar 10,650, ——
jprendah pada tahun sebesar 2008 yaity 3 470,

pel 20. Non Performing Loan g
T indonesia Tahun 2002 s.daggqgmg Terdaftar di Bursa Efek

" KODE s
BANK 2002 | 2003 MHT——T—“;'Q“E“ i
FECA 315% | 283% | aim| 3 41%‘—21:: 2007 | 2008
BEAG 12,80% | 1050% | 414% [ 28 4% | 0.84% | 1.28%
GG 8.28% | 660% | 616% | 4.5% | 361%| Eaiel—s
E@ 4.75% | SB88% | 4.76% [ 4.97% | 380% 4,855 g’ﬂaz
GEP 3.96% | 28T% | 2,66% | 247% | 229 2tim e
Bl 6188% | SBA8% | 8.02% | 0,11% | 6.20% | 7 08% 4075,
EKSW 28,70% | 852% | 264% | 1,10% | 404% 2:72'!-5. 5'?9%
BMRI 8.80% | 9.30% | 730% | 7.43% | 8.84% | 856% | Tai%]
Lo 6.03% | S5.14% | S36% | 1.27% | 4,66% | 3,09% | 3.11%
MEGA 024% | 072% | 0.23% | 0.36% | 154% | 3.39% | 1058%
BENI 19.54% | 2444% | 506% | 5.75% | 5.60% | 508% | 4605
MISP 409% | 296% | 16T% | 1.20% | 0,84% | 1,21% | 1,01%
BBNP 0,43% | 1,23% | 070% | 1,08% | 031% | 0,28% | 0,80%
| BAEK, 421% | 3,02% | 256% | 1,80% | 167% | 1,06% | 072%
BaLl 9,11% | 8608% [ 1238% | 1231% | 884% | 7.33% | 675%
BBR| 4930 | 458% | B674% | 6,70% | 603% | 646% | 4,19%
BSWD 10,20% | 4.86% | 4.91% | 2,21% | 273% | 3,07% | 288%
BViC 1,16% | 0,50% | 4.09% | 515% | 7.80% | 7.26% | 5.23%
 Rata-Rata 1069% | 690% | 455% | 414% | 421% | 427% | 347T%
| Maksimum | 61,88% | 58.48% | 12,38% | 1231% | B6.84% | B856% | T743%
| Minimum 0,24% | 0,59% | 023% | 038% | 031% | 028% | 072%

Sumber : Lampiran 14

D. Gambaran Umum Giro Wajib Minimum

Giro Wajib Minimum {GVWM) merupakan ketentuan bagi sefiap bank

. i i erhasil
UTum untuk menyisihkan sebagian darl dana pihak ketiga yang b

iFi ; N berupa re
dlhmﬂunnya dalam bentuk giro wajib minimum yang
gsarmya GWM yandg

kening giroe

ja. B
Dark yang bersangkutan pada Bank Indonesia.
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geyarathan oleh Bank Indonasig saat ini adajah v
mini
4ana masyarakat yang berhasil dihirn;mnnya
Tabel 21

Tabel 21. Giro Wajb Minimum Bank yang
Indonesia Tahun 2002 s.d 2008

~ KODE Tahun
| BANK 2002 | zoo3 2004 | 2006 | 2006 | 2007 | 2008
BBCA S30% | S0%% | S511% | 555% | Si8m| Bo7% | 5i0%
BBAG 5.63% | 507% | 508% | 611% | 5.26% | 5 20% B.23%
BRGA 547% | 514% | 535% | 5,64% | 5,36% | 5.36% | T14%
BETN 504% | 505% | 515% | 500% | 557% | 5.05% | 735%
BEHP 8,60% | 503% | 11,10% | 5,15% | 17,56% | 13.55% | 7 56%
"B 520% | 510% | 510% | 5,15% | 549% | 5,16% | 7.22%
BESW 563% | 507% | 508% | 6,05%| 533% | 507% | 625%
BRI 526% | 511% | 519% | 526% | 6,565% | 508% | 908%
| MAYA 582% | 500% | 5.72% | 5.05% | 531% | 515% | B.28%
MEGA 518% | 5,70% | 5.13% | 545% | 510% | 514% | 22,08%
28Nl 505% | 505%| 517%| 511% | B818% | 511% [ 1211%
NisP 524% | 507% | 535% | 505% | 5068% | 503% [ 7,13%
BaNP [ 5,07% | 5.11% | 517% | 512%| 514% | 513% | 747%
| BAEK 513% | 503% | 5.19% | 519% | 511% | 617%| 612%
BEL] 546% | 5,035% | 5,28% | 5,20% | 548% | 5M% ;.g;::
BERI 7o 5 B2 £.38% | 10,82% | 505% .
(BSWD :ﬁﬁi :':;:: iﬁﬂﬁ 5A8% | 547% | 536% | B,66%
BViC 554% | 515% | 531% | 509% | 508% | 528% | 7.32%
RataRata | Soe% | 5.21% | 5,59% | 529% | 6.51% | 588% 840%
- Maksimum 2 60% | 502% | 11,10% | €.05% | 17,56% | 13,55% | 22,

T o : 506% | 503% | 6.12%
Minimum 504% | 5,03% | 508% | 503%] S

Sumber - Lampiran 15

Pada Tabel 21 di atas mengindikasikan bahwa GWM tertinggi
dan yan
Sehasar 22,08% terjadi pada tahun 2008 untuk Bank Mega dan yang
i in, tahun
1ErE'F'|dah pada tahun 2003 pada Bank Ekonomi dan Bank Bukopin, tahu




2005 untuk Bank Tabungan Negara dan

cgbesar 5,03%. Rata-rata tertinggi yaity seha
S8r 8,49% pada tahyn 2
008

4an terendah pada tahun sebasar 2003 yaity 5 219
g Gambaran Umum Posisi Devisa Netto

Posisi Devisa Netlo (PDN) merupakan selisih bersin antara aki
I'va

gengan pasiva dalam valuta asing yang ‘erdapat pada neraca (on bala
nce

sheef) setelah diperhitungkan dengan tagihan dan kewajiban bersin yang
lerdapat pada rekening administratif (off bajance sheet). Batas maksimal

PON yang ditetapkan oleh Bank Indonesia yaitu sebesar 20%.,

Tabel 22. Posisi Devisa Netto Bank yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2002 s.d 2008

KODE T
BANK 2002 2003 | Z004 | 2005 | Zo06 | 2007 | 2008

| BBCA 0,44% | 022% | 304% | 041% | 041% | 0.88% | 1,00%
BEAG 6,00% | 6,00% | 5,00% | 1,00% | 1,00% | 1,00% | 1.00%
BNGA | 220% | 2,00% | 1,17% | 0,07% | 148% | 3,16% | 9,88%
(BETN 575% | 080% | 7.31% | 1.22% | 199% | 297% | 048%
Ll 12,06% | 16,54% | 2,86% | 0.78% | 1,24% | 040% | 0,76%
| BHIr 5T 80% | 5A45% | 3.17% | 4.99% | B.74% | 501% | 538%
| BRsW B.00% | 6.00% | 5.00% | 2.54% | 103% | #450% | 066%
| BMRI 16.38% | 7.53% | 564% | 0.08% | 286% | 3,80% | 3.32%
| MAYA_ Boo% | 2o6% | 1.81% | D42% | 064% | 404% | 1,03%
MEGA T01% | 1 4T% | 201% | 141% | 7.09% | 611%] 045%
BENI [ Taage | 229% | 226% | 10.84% | 4.33% | 2.79% | 4.79%
Ngp e ' 0.38% | 0.22% | 0.26%
Nisp ose |7 14% | 1.88% | 0.50%| O,

(B8NP —2g.60% | 79.44% | 12,00% | 1740% | 9,00% | 9.01% | 10.77%
BAER — ' ' e | 10,51% | 15,24% | B.74% | 1.23%
| BAEK | q2,02% | a361% | & ; Sk L T T
e 0,65% | 2.36% | 162% | 18l 775% | 981%
BBRT — T Eaa% | 7.70% | 11.89% | 1246% | T. .
‘_'_‘—n—._\_ 11 ¥ ] 1 -_slﬁj% 4Iﬁ?‘% Erﬁﬂ-% T.ﬂ-‘lﬂ
SSWD D43% | 250% | 220% | =-0 S TG 00%
EJ_C_'_'_ - m% ﬂ ﬂﬂ% nlm% u.nu’% [ '
Ve T o00% | o, o0% | 000% ] ° ,
Rata ot | a.05% | 381% | 361%
WaRata | g71% | 507% | 413% L oot | 901k | 1077%

%hum 27,80% | 19.44% | 1200% 1 1 ;_ﬁ “0,00% | 000%] 000%)
Tamum 0,00% | _0.00% | 0.00%

Sumber - Lampiran 16




Pada Tabel 22 di atae mengindikasikan bahwa PDN tertinggi

sepesar 27.80% terjiadi pada tahun 2pgo untuk  Bank Internasional

Indonesia dan yang terendah untuk keseluruhan periode pada Bank

Vicloria Internasional sebesar 0,00%, Rata-rata tertinggi yaity sebesar

g71% pada tahun 2002 dan terendah Pada tahun sebesar 2008 yaitu

361%.

¢. Gambaran Umum Kebijakan Deviden

Rencana pembagian pendapatan sebagai bagian yang dibagikan
dalam bentuk deviden disusun dalam kebijakan deviden, apakah deviden
shan dibayarkan atau harus ditahan dalam perusahaan sebagai laba
ditahan,

Kebijakan deviden pada industri perbankan merupakan kebijakan
¥ang sangat penting, sebab akan melibatkan dua pihak yaitu pemegang
ﬁm dan manajemen bank yang dapat mempunyai kepentingan yang
berbeda

Tabel 23 memperlihatkan besaran nila

i deviden yang dibagikan

i ! mLm
Peusahaan sampel dari periode 2002 hingga periode 2008. Secara u

' tif.
"eival bahwa nilai deviden yang dibagikan sanga! fluklua

disyaratkan oleh B,
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E
5 ﬁg 2002 2003 —_zﬁ——-—.r-g—;"_._
:,ﬁt(—‘_'_ 500477 0| 833800 ‘_‘—'—-—-——-;.:“L___F_._‘E—T-_IHUT 2008
= | 0 o ——— 2 [ 1.378,087 | 0| 1.997.813
B 0 o 0 :
AiGA 0 0 ™ o F}
am__ 0 0| 62347 _'_'_‘_ﬂ——-r—-—u——-_f'.'ﬂ_ﬁ?é___ﬁﬂi
o : ; O 5428 | 32131 32131
i'iil'_._._._ 0 0 5 . 13,668 o 53078
B — | | it N |
’ 1,21 372, 0
;_!%__#_ﬂ_ 141 '23 13?25?3 1-3?1-3?§ 1.?92_?93 1.?92-?9; 2.3m.ﬂu: z-am-EmE
lTEGR_ -au.aa: g H:.ggg 72133 | 72133 | 111812| 108512
1 : 1.254.323 | 1 254,
:%f_ T = 2 3 1.254 322 314.91:: m.aug
A 0 0 0 0 8.000 0 9407
IR, ] 0 0 0 0 0 0
Tl 0 0 0 0 0 0 0
=] 167 GAY 231.045 531946 | TB2470 | 7R2.470 2490471 590,472
'I5AD 12.125 0 0 i 4 650 3.410 3.410
L 0 0 0 0 0 0 0]
[fdta-Rata 100.035 105.824 205,221 215652 | 297988 | 211.729 | 325964
Maisimum | 1.011.219 | 1.372.878 | 1.372.879 | 1.792.785 | 1.792.794 | 2.300.000 | 2.300.000
Hiimum 0 ] 0 0 0 0 o

Sumber : Lampiran 17

Pada Tabel 23 di atas mengindikasikan bshwa deviden yang
dbagikan tertinggi sebesar Rp. 2.300.000 juta terjadi pada tahun 2007 dan
lahun 2008 untuk Bank Mandiri dan yang terendah untuk keseluruhan

inggi yai ta
Periode sebesar Rp. 0. Rata-rata tertinggi yaitu sebesar Rp. 325964 ju

Pada tahun 2008 dan terendah pada tahun ssbesar 2002 yaitu Rp.

100.035 juta



A Gambaran Umum Devidep tarhadap Labg

Laba adalah Pendapatan

- bank setelan dikurangi semuya
biaya Yang aiangagungnya, termasyi beba
N bunga dan beban

Bagian dari laba tersebut ada yang dibagikan sebagai

dishan untuk investasi selanjutnya
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biaya-
pajak.
deviden, ada yang

dan ada Juga yang sepenubinya di

ighan apabila diputuskan dalam kebijakan deviden, Semakin tinggi

persentase deviden lerhadap |aba semakin  mampu

mber : Lampiran 18

mensejahterakan
| pemegang sahamnya.
Tebel 24. Laba Bank yang Terdaftar di Bursa Efek '
2002 s.d 2008 {Dalam Jutaan Rupiah) SEERES
{wooE | Tahun
BANK 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
LA 3.119.201 | 1.523.200 | 2.541.631 | 1.019.238 | 2.300.088 | 1.501.205 | 3.105 634
43 23,059 10.561 24 730 17.245 29.129 67.278 82 061
Ak 201.742 568993 | 155508 | 212275| 468976 303.096| 658.840
LU 124681 | 134841 150.454 93.205 | 128523 | 210581 | 370.144
%F 120.503 86,996 177.341 125,190 178.760 | 162112 | 210.451
M 0 0| 132517 143082 200088 | 425075 | 821582
T 2874 4 572 B75 7.348 2 BB8 9621 2628
ai?ﬂr_ 2745963 | 1.771.210 | 3.586.218 | 2.230.195 | 4.586.086 | 3.072.732 | 5.255.701
- 0 0 6.504 27.641 4198 | 28.938 33.280
— 28.524 83844 | 180302 | 183853 | 266064 | 243828 | 324386
!@'—-—-—._. 1.756.170 | 1.511.871 | 2.508.045 408, 754 B28.530 | 1.545.549 | 3.138.734
- 71.892 | 32375 ©2017| 71206] 177.864| 125829 203552
| 18.238 =802 |  18245| 8324 21263 10494 | 28044
B———_44.808 39.706 72187 40640 | 101641 66,891 129,601 |
G—| 270568 |  78.132 o| _ 26.350 e
G 1.072,024 | 1.167.762 | 1.524.938 1.181.910 | 2.578.815 1.?2;:.'“: 823,228
B——L_ 13.345 5274 12.654 270 19.054 3'225 73518
~—_ | 4898 1535 6.139 2,568 7,606 - -
[ 753 | 533.825 | 1.061.411
‘fjt%‘i__h 524371 | 3810931 | 621.728 —-—gﬁ% 4;;-0&6 3.072.732 | 5.255.701 |
-a,hu:]“‘ | 3.119.291 | 1.771.210 s.ﬁﬂﬁ_ﬂ.ﬂj-_z—'ﬁ_ 0 6.031 2.628
Sy 0 0 of 2zl




Pada Tabel 24 di atgg mengindikasikan bahwa laba tert

sebesar Rp. 5225701 juta terjadi pada tahyn 2008 dan untuk Bank

Mandiri dan yang terendah untuk keseluruhan Penode sebesar Rp. 0

Rata-rata tertinggi yaitu sebesar Rp, 1.061.411 juta pada tahyn 2008 dan

terendah pada tahun sebesar 2005 yaity Rp. 323 461 juta,

Tabel 25. Perkembangan Deviden terhadap Laba Bank yang Terdafta
di Bursa Efek Indonesia Tahun 2002 s.d 2008 i :

KODE Tahun

BANK Eﬂﬂl 2003 2004 2005 | 2008 :ﬂﬁ? 2008
BBCA 16,045% 0,00% | 33 05% 0,00% 5Y Ga% 0,00% | 62 52%
B3AG 0,00% | 000% | O0,00% 0,00% 0,00% | 0.00% | 0.00%
BNGA 0,00% | 0,00% | 0,00% 000% | 0,00% | 19,38% | B891%
B8TN 0,00% | 0.00% | 41.44% | 0.00% | S58.60% | 1526% | 8,68%
| BBKP 000% | 000% | 000%| 000%] 7,71% | 0,00% | 2582%
o J 0,00% | 0,00%| 0,00% | 0,00%| 000%] 0,00%] 0,00%
|BNSW 0.00% | 000% | 0,00% ] 000% | 000%| 000%| 000%
BMRI 36,83% | 77,51% | 3B.28% | BO0B% | 30.09% | 74,85% | 43.76%
MAYA 0.00% | 0.00% | 000% | 000% | 0,00%| 0,00%| 000%
WEGA | 37883% | 000% | 4.76% | 39.23% | 27.11% | 4573% | 3283%
BENI 0.00% | 0.00% | 35,02% | 306,87% | 151,39% | 20,38% | 10,03%
WEp ; : % | 0,00% | 0,00%
HisP 2537% | 0.00% | 0,00% | 000% | 0.00 - )
AP — 000% | 000% | 000%| 000% | 4233%| 000%| 33,86%
[BAEK — . : ; 00% | 000% | 0,00%
SACK 0 0.00% | 000%| 000%[ O
BB — ,ncr%u o 0.00% | 000%| 000% ] 000%| 000%
Eﬁl._'_'_ 0, 1 Iaﬂ% 34'5195 20.57% | 57T.50% | 27.26%
B ———04% | 45,59% |34 a00% | 46,20% | 5656% | 30,08%
“Il: u.m% 0 DD% ﬂ,ﬂﬂ% ﬂ.m% u|ﬂ | i
rrr— =5 54% | 16,09% | 15.75%
Raia |7 g6% | e | 1041 | 2126% LB ers oo oo

Simum | 318,63% | 77,51% | 4144% | S0OECL =00 10 oom | 0,00% |
Ay 0,00% | 000% ] 000%| O

Sumber - Lampiran 19



jerhadap laba perusahaan sangat fluktuatif

Pada Tabel 25 di ates mengindikasikan bahwa parsantass deviden

yeng dibagikan tertinggi sebesar 318,63y, terjadi pada tahun 2002 untuk

Bank Mege dan yang terendah untuk keseluruhan periode sebesar 0,00%
Rata-rata tertinggi yaitu sebesar 27,96% pada tahun 2002 dan terendah

pada tahun sebesar 2002 yaitu 6 84%

B. Gambaran Umum Deviden terhadap Modal

Medal adalah keseluruhan dana yang menjadi dana bank dalam
membiayai operasional perusahaannya. Persentase dari modal yang
disetor pemilik perusahaan atau pemegang saham inilah yang menjadi
#uan besaran deviden yang akan di terimanya. Semakin tinggi

persentase deviden terhadap keseluruhan modal semakin mampu

Mensejahterakan pemegang sahamnya.

Tabel 26 memperlihatkan besaran modal perusahaan sampe! dari
Periode 2002 hingga periode 2008, Secara umum terlihat bahwa modal

aniara saty bank dengan bank lainnya sangat fluktuatit

Pada Tabel 26 di bawah mengindikasikan bahwa modal tertinggi
n untukk Bank
“ehesar Rp. 14.141.568 juta terjadi pada tahun 2007 da

I Hsla dEn FI-EF.H]{iE H] win EEIEIE PEdE EEI"IR
p “-t - I i ] bEEEII‘ p
d‘Escl EEbEEE{' H EE 11?' ; a RE[E rata lEI"ﬂngg' :.I'E“U 22 H
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7747.125 Jula pada tahun 2008 gap, terendan
_ Pada tahun sebesar 2pg2
1'5“” Rp. 1.591.552 juta.
Tabel 26. Modal Bank yang Terdaftar ¢ gy,
2002 s.d 2008 (Dalam Jutaan Hupiarlf? Efek Indonesia Tahun
_‘_-_‘_-_-_‘_‘—-_-_
2002 | 2003 7004 ::‘;;'“_.{_._ﬁ_ﬁ__ 5
9.773.242 | 11.283.724 | 11.507.910 | 12,545,945 | 72538 2007 2008
191706 | 202040| 208.562 | 725 aog | 'za?gf 14.141.568 | 13 935 401
1216.762 | 1402403 | 1476937 | 1700440 975226 | 3 ﬁﬂﬁ s
124681 | 134.841 150,454 93.205 | 128523 | 21081 2-:.3:.301
120.503 86996 | 177.341| 125190 179780 162112 21 0.4;-:
2199.111 | 2.329.398 | 2976.787 | 3222024 3.376.652 | 3.887.203 | 4.210.800
70.205 73.528 89.747 97.138 91355| 102324]  e3.883
2745963 | 1.T71.210 | 3.586.218 | 2239.195 | 4.586.088 | 5.072 752 | 5355 70,
165968 | 154.958 | 237.002| 264.905| 285570 207244 | 303707
4438191 726.388| 614.130 | 925894 | 1.006.074 | 1.145440 | 7 320 521
6.797.387 | 8.302.735 ) B.230.603 | 9.501.258 | 10.016.289 | 11.152.153 | 72 858,307
478342 | 511350 | 806.856| ©47.386 | 1.069.648 | 1.1526688| 1.396.082
96423 | 102.315] 109118 | 117442 | 121388 | 137242 | 145307
221232 | 2B0.938 | 203420 | 343078 | 395070 481861 5B7.05
2.796.152 | 2.923.211| 2.014.856 | 2.034.288 | 1425225 1.572.457 | 2.308.024
1.072.024 | 1.167.762 | 1524938 | 1.181.910 | 2.578.815 | 1.720.941| 3633228
65.117 84.099 91,474 86.752 95,660 99036 103.586
88.277 72,612 B2526 | 125090 | 132891 | 141237 | 185.185
1591552 | 1.755.307 | 1.914.809 | 1998325 | 2.239.396 | 2324484 | 2747.125
M| 8.773.242 | 11,288,724 | 11.507.910 | 12.545.945 | 12.625.445 | 14.141.568 | 13.925.401
m | 5117 72612 62526 | 93205 91355 99.035] 83.083

Sumber : Lampiran 20

lemadﬂp keseluruhan modal perusahaan sangs

Periode 2008, Secara umum terlinat bahwa nilai
t fluktuatif.

Tabel 27 memperlihatkan persentase nilai deviden yang dibagikan

G kessluruhan modal perusahaan sampel dari periode 2002 hingga
deviden yang dibagikan



252

bel 27. Perkembangan Devider,
e Bursa Efek Indonesia Tahuhg%[]%;ﬂsdﬂl Bank yang Terdaiar di

d 2008

ODE

E,n.r-m 2002 Em%‘
o 5.12% | 0.00% |7 30% | 5o | 2007 | 008
A0 0.00% | 0,00% | 0 ops W—%ﬁf_ﬁ% 0.00% [ 14,35%
SHGA 0,00% | 0,00% uun% 0,00% | 0,005 -_“%JE}L
EETH 0.00% | 0,00% | 41445 [ pgnot—oo0% | 2.77% % | 2.48% |
HBEY =) D.00% | 58.60% | 15 o84 8
BOKP 0.00% | 0,00% 0,00% | 0.00% | WT&T" - S.85%
il 0.00% | 0,00% | 0.00% 0,00% | 0.00% | 0'oon 2;‘“2“
| o0k 000 | Daon [gope | Love| 000% [ oure
TBieRI 36.83% | 77.51% | 38,28% | 80.06% | 39.09% | 74.85% | 43 76%
YA Sk | 0.00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | o p0n] e
WEGA 20,48% | 000% | 105% 779% | 7.16% | o745 8,73%
5N 0,00% | 0.00% | 1067% | 13,08% | 12.52% | 3535 2.45%
TisP 2,80% | 0.00% | 0,00%] 0,00%] 0.00%] 0oo% 0,00%
[ BENP 0,00% | 0.00% | 000%| o000% T42% | 0,00% | &54%
"BAEK 000% | 000%)| 000%| 000%| 0.00% 0,00% | 0,00%
BBLI 000% | 000% | 0.00%] 0,00%| 0.00%] 0.00%] 0.00%]
BB 15,64% | 45.55% | 34.88% | 64,51% | 20,57% | 57,55% | 27.26%
BSWD 1862% | 0.00% | 000%[ 0.00%| 486% | 344%| 3.20%
EVIC 0.00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%| 0.00%
Rala-Rata 558% | 6.84% | 7.42% | 9,19% | 0.80% | 0.25% | 7.05%
Maksimum | 36,83% | 77,51% | 41,44% | 80,06% | 58,60% | 74,85% | 43,76% |
Minimum 0,00% | 0,00% | 000% | 000%| 000%| 000%] 0,00%

sumber : Lampiran 21

Pada Tabel 27 di atas mengindikasikan bahwa persentase deviden

yang dibagikan tertinggi sebesar 80.06% terjadi pada tahun 2005 untuk

Bank Mandiri dan yang terendah untuk keseluruhan periode sebesar

006 dan
U00%. Rata-rata tertinggi yaitu sebesar 9,89% pada tahun 2

terendah pada tahun sebesar 2002 yaitu 5,58%.

C Gambaran Umum Deviden terhadap Modal Saham

Modal saham adalah bagian modal yan

i al.
Haham ¥ang diperjual belikan melalui pasar mod

g diperaleh dari penerbitan

Persentase dan modal



«gham inilah yang menjadi acyan besaran gayi
deviden yan
3 akan di

gemakin tinggi persentasa daviden

sampel dari periode 2002 hingga periode 2008, Secarg umum terli
. erli

pahwa modal saham antara saty pang dengan bank

Tabel

fluktuatif.

Tabel 28. Modal Saham Bank yang Terdaftar di

253

terimanya,

_ terhadap modal saham semakin
nampu mensejahterakan PEmMegang sahamnya

Tahun 2002 s.d 2008 (Dalam Jutaan Rupiah)

28 memperlihatkan p
858ran moda| sah
am  perusahaan

hat

l@innya sangat

Bursa Efek Indonesia

“TOE Tahun
AN 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1486676 | 1.492.238 | 1.504.381 | 1.504.381 | 1.532.784 | 1.534.544 | 1537.802
200000 | 290.000 | 200000 | 200.000 | 290.000| 290000 |  280.000 |
748907 | 748807 74B.907 | 746907 | 74B.507 | 746007 | 748594
| 1.250.000 | 1.250.000 | 1.250.000] 1.250.000 | 1.250.000 | 1.250.000 | 1.250,000 |
206568 | 206508 | 206598 | 206508 | 296508| 206.598 | 680,380
13.054.731 | 13.054.731 | 17.867.731 | 17.867.731 | 3.216.162 | 17.867.731 | 3.216.162
20.300 80,300 [  100.000 | 100.000 98.623 | 100.257 68.623
4.251.000 | 4.251.000 | 4.251.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.066.427
194128 | 218129 | 219129 284120| 284120 284.128 | 284129
379.125 | 470,115 | 470.115| 470115 470115 | 470.115| 470.115
7042194 | 7.042.104 | 7.042.194 | 7.042194 | 7.042.194 | 7.042.104 | 7.042.154
303060 303 069 506.615 506,515 516,747 516.747 516,747
75.000 75 000 75000 75.000 75.000 79.138 79.138
T 137619 137 619 137 619 137.619 200.000
: B11 .45':13 ;131?:351-? B11.404 | 811494 | 811494 8114041 811.404
Y 1728.005 | 1.728.005 | 1.728.000 | 5.000.000 | 5882352 | 5862.352| 5825045
i 52,000 62.000 62.000 62,000
F—— 50000 | 62000| 62000 ; 79| 110.079 | 129.459
~__| 63400 65,639 70.079 110.079 110.079 - :
A B84 | 1.856.524
%:‘ | 1.791.175 | 1.798.719 2.::?9.3,&._2.-5_”'”11 g;'ﬁg:x 1?::;?31 10.066.427
I‘hﬂ-n?..‘.{"‘.1.@5-1.?31 13.054.731 | 17.867.131 | 17.867.73 ~82.000 62,000 | 62.000
~L_| spooo 62.000 62000 620001 =

o

Pada Tabel 28 di a

UMber : Lampiran 22

rtinggi sebesar Rp. 17,867.731 juta terjadi

tas mengindikasikan
pada tahun 2004, tahun 2005

hahwa modal saham
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san tahun 2007 untuk Bank Internasionay Indonesia dan yang terendah
ren

itk Bank Swadesi pada tahun 2002 sebesar Rp. 50.000 juta, Rata-rata
= i -ra

iertinggi yaitu sebesar Rp. 2 837 884 juta Pada tahun 2007 dan terendah
pada tahun sebesar 2002 yaitu Rp, 1.791 75 juta,

Tabel 28 memperlihatkan persentase nilai deviden yang dibagikan
dari keseluruhan modal saham perusahaan sampel dari periode 2002
hingga periode 2008. Secara umum terlihat bahwa nilai deviden yang
dibagikan terhadap modal saham perusahaan sangat fluktuati,

Tabel 28. Perkambar!gan Deviden terhadap Modal Saham Bank yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2002 s.d 2008

KODE Tahun
BANK 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
BBCA 3366% | 0.00% | 5583% | 0,00% | 89,97% | 0,00% | 129,91%
| BBAG 0,00% | 000% | 000%| 000%| 000%| 000%]| 0,00%
BRGA 000% | 000%| 000%| 000% | 000%| 7.86%| T7.84%
BETN 000% | 000% | 499%| 000% | 603% | 257%| 257%
BBKP 0.00% | 0,00% | 000% | 0,00%| 468%| 000%| 7.82%
BNl 0,00% | 0,00%| 000%| 000%| 000%| 000%] 000%
EKSW 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% [ 0,00% | 000 0,00% |
BMRI 23.76% | 32,30% | 32,30% | 17.63% | 17,83% | 23,00% 22,85%
MAYA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 000% | 000% 0,00%
MEGA 33.97% | 0,00% | 1.83% | 1534% 1534% | 23.72% | 22.66%
(BBNI 0.00% | 0,00% | 12,47% | 17,81% 17.81% | 447% | 4.47%
NISP 5.00% 0,00% D,00% 0,00% 0,00 0,00% 0, 00%%
'BENP 0.00% | 0,00% | 0.00% | 000% 12.00% | 0,00% | 12,00%
BAEK oo 0.00% | 0,00% | 000% | 000% | 000% . 0.00%
..EE':”_ ﬂIDD% 0.00% 0.00% __ulumﬁ 0,00% 0,00% 0,00%
' 5o | 12,96% | 16,84% | 16,72%
BBR 9 70% | 20,78% | 30,78% | 15.2 2 | 5%
BSWD 54.25% | 000% | 000% | 000% L o — T 00%
BVIC ; 0w | 0.00% | 0.00% ) 0. - :
Lol i 0.00% | 0,00% | 0.0U%
— | e | 10,23% | 4.86% | 1281%
Rata-Rata 6.74% | 350% J—ﬁ-—ﬁ% 13'332 80.07% | 23,72% | 126.91%
Maksimum | 33,66% | 32,30% | 5985 — it T 0 00% | 0.00% | 0,00%
Minimum 0.00% | 000% | 000% | ==

Sumber ; Lampiran 23
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Pada Tabel 29 di atas mengindikasikan bahwa persentase devid
e deviden

ang dibagikan tertinggi sebesar 129 g4y, terjiadi pada tahun 2008
n untuk
gank Central Asia dan yang terendah uniyy keseluruhan periods sebesar

g,00%. Rata-ata tertinggi yaitu sebesar 1291% pada tahun 2008 dan

ierendah pada tahun sebesar 2003 yaitu 3,50,

4. Gambaran Umum Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yang telah go public tercermin dari nilai Economic:
vale Added dan Eaming Per Sharenya. Memaksimumkan nilai

perusahaan berarti memaksimumkan laba perusahaan,

a Gambaran Umum Economic Value Added

Economic Value Added (EVA) adalah salah satu pengukuran
wnerja  operasional perusahaan yang memadukan  perhitungan

perusahaan untuk menghasilkan laba tanpa mengabaikan kepentingan

pemilik modal.
Nilai EVA yang positif akan meningkatkan nilai perusahaan.

Perkembangan EVA merupakan selisih antara EVA suatu periode

dibandingkan dengan EVA periode sebelumnya pda suatu bank.

deri
Tabel 30 memperlihatkan besaran EVA perusahaan sampel dan
periode 2002 hingga periode 2008. Secars umum terlihat bahwa EVA

) ktuatif.
antara saty bank dengan bank lainnya sangat flu

Pada Tabel 30 di bawah ini mengindikasikan bahwa EVA tertinggi
ada Tabe

hun 2003 untuk Bank Bukopin dan yang

Sebesar 3,52 terjadi pada 1@
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grendah untuk sebesar -2.51 untuk Bank Adna Graha pada tahun 2003

qela-rata tertinggi yaitu sebesar 0,65 pada tahun 2005 dan terendah pad
a

ghun sebesar 2002 yaitu 0,18.

bel 30. Economic Value Added Bank )
TE Indonesia Tahun 2002 s.d EDDEYanEI Terdaftar di Bursa Efek

— KODE “Tahun
BANK 2002 2003 2004 3008 508 T 25575555
s 22 201 o) 0,60 0,62 075 o082
| X i ;
i S0 2511 210 223  -2,14 2168] 2,14
(BNGA 280 0,68 0,68 0,59 0,55 082 0,84
BETN 0,03 0,22 0,19 1.34 0.91 1.40 160
[BBKP 1,13 3,52 1,26 2,55 0.24 092 | 064
Bl 0,60 0,43 0,01 0,07 0,13 0148|027
@ '-ﬂ,'”] 'ﬂ.u“' "n.1ﬂ D|32 "'ﬂ.,‘”] 0.10 ﬂ'd""
BRI 0,69 0.49 0,31 0,23 0,23 0,03 0,09
MAYA -0,10 0,17 0,04 0,49 0,42 061| 075
WEGA 01| -010] -0,10 040 010 010 -0,10
BENI 0.82 1,50 0,59 0,38 0,50 032| o018
NISP 0,03 013 -0.10 -0,01 0,01 0,04 | -0,08
BBNP 0,77 1,51 1,17 207 183 227| 254
BAEK 0,13 0,19 0,21 0,45 0,57 065 076
BBLI -0,03 0,80 0,55 038 083 D@8 113
BRI 0,84 0,69 1,00 0,99 1,15 121 1,31
BSWD 0,90 1,85 0,83 112|090 090 | 0,83
i o10] ©0413| -010| 245| -005] 118 1,43
Rata-Rata 5i0| osa| Gz7| O0s8s| ©037] 054] 058
! 2551  1.83 227 254
Maksimum 1,13 3,52 1,26 : 221 2.4
;.._'iﬁm-m 210 | -2/51 -2,10 223) @14 a" ! 5

Sumber : Lampiran 24

h
Tabel 31 memperlihatkan besaran perkembanganEVA perusahaan

sampel dari periode 2002 hingga periode 2008. Secara umum terlihat

innya sangat
behwa perkembangan EVA antara saty bank dengan bank lainnya sang

Muktuatif



257

pada Tabel 31 di atas mengindikasikan bahya perkemb EVA
angan

eriingai sebesar 524,32% terjadi pada tahyn 2008 untuk Bark Mayapada

dan YaNg terendah untuk sebesar

-0,86% untuk Bank Lippe pada tahun

ap06. Rata-rata tertinggi yaitu sebesar 142.83% pada tahun 2006 dan
irendah pada tahun sebesar 2002 yaitu 108,419,

Tabel 31. Perkembangan Economic Value

Added Bank yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Tahun 2002 s.d 2008

— KODE £ Tahtiun

BANK 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 | 2008
‘BBCA 98.89% | 124.40% | 132,36% | 143.82% | 130,45% | 140.82% | 140.09%
‘BBAG 13,14% | 119,53% | 89.79% | 92,33% | 132,03% | 90.42% | 107.54%
BNGA 10,70% | 266,87% | 14,73% | 67,24% | 71,78% | 141.66% | ©0B,13%
BETN 109,14% | 91,20% | 196,34% | 130,20% | 155 48% | 146,15% | 128,37% |
EBKP 133,52% | 02.42% | 137,75% | 94,14% | 143,98% | 100.22% | 148,53%
B B7.25% | 108,20% | ©547% | B557% | 80,15% | 00,00% | 98,00%
BFawW 156,66% | 121,22% | 187,11% | 79,08% | 157,13% | B5,85% | 97,72%
BMRI 50,92% | 152,00% | 127,50% | 136,53% | 148,57% | 143,83% | 143,00%
WAYA 142,71% | 05,B606% | 130,31% | 09,46% | 524,34% | 05,55% | 154,06% |
WEGA 171,60% | ©5,35% | 147,80% | 09,44% | 146,68% | 096.17% | 145,65%
BEHI 64.28% | O7.05% | OB,69% | 100,84% | 02,32% | 97,24% | 100.54%
NISP 130.86% | 139,28% | 145,18% | 139,01% | 126,14% | 130,99% | 133.25%
BENP 30,84% | 104,86% | 138,38% | 155,21% | 132,84% | 103,14% | 121,18%
BAEK 156.10% | 08,26% | 145,07% | 94,85% | 140,73% | 100,14% | 142,86%
BBLI 192669 | 155,07% | 62.25% | 212,56% | -0.86% | B247% | 47.44%
B 04 10% | 87.79% | 95,87% | 117,75% | 128,22% | 143,80% | 154,07%
BSWD 136.47% | 136,27% | 132,95% | 129,75% | 124,56% | 114.32% | 122,26%
BiC 135 43% | 04.92% | 140,80% | 87,15% | 12741% | 87.03% | 117.11%
e 42,83% | 111,33% | 121,83%
Rata-Rata | 108,41% | 125,25% | 121.41% 119,12: ;2 o it o
Maksimum | 171,60% | 266,87% | 196,34% | 272,50% | 5242 S e
| Minienm 10,70% | B87,79% | 14,73% 67,24% | -0, . =

Sumber : Lampiran 25

b. Gambaran Umum Earning For Share

Eaming Per Sha
Untuk setiap lembar saham pada e

re (EP3) menunjukkan
bank. gemakin tinggi EPS suatu

perhdﬂpﬂ'-a“ yang diterima



bank, maka semakin tinggi puls minat
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PAra pemegang saham dalam

m dananya untuk i
qenanamkan Peningkatan kese
jahteraan para peme
gang

sahamnya dan tentunya akan meningkatkan nilai perysahaann
va.

Tabel 32 memperlihatkan besaran nilai EPS perusahaan sampel

sari periode 2002 hingga periode 2008. Secara umum terlinat bahwa EPS

antara satu bank dengan bank lainnya sangat fluktuatif,

Tabel 32. Earning Per Share Bank yang Terdaftar di
Indonesia Tahun 2002 s.d 2008 ! Bursa Efek

“HODE Tahun
| BANK 2002 2003 2004 2005 | 2006 3007 3008
A 435% | 158T% | 80,05% | -364.71% |  69,11% | -113,11% |  5546%
[BAG 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
A 7341% | -150,00% | -51,11% |  0,00% | 3538% | -118.58% |  -6,54%
N 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0.00% 74 (5%
BIP 0,00% 0,00% | 100,00% 0,00% | -40505% | 76,83% | -127,63%
Al 0,00% 0,00% 35.42% | -116,38% | -37.56% | -93,15% 157
RN 100,00% 0,00% | 100,00% 0,00% | 100,00% D00% | B.81%
(] 0.00% 0,00% D,00% | -104,81% | 32,14% | -60.98% | -20.20% |
WATR 0,00% 0.00% | -319,26% |  84,83% | -590,16% | 304% | -22.22%
WG B 55% | 207 25% | 35,38% | -106,57% | 3604% | -e7@5%| -131%
El T1T% | i2.50% | 244,44% | -103,23% | -84.13% | -10345% |  4.04%
5P S5 % | TT7 81% | 38.55% | -145,19% | 2oea% | 1oa0i% | 7.05%
WP | Ba03% | 21282% | 54.92% | -156,16% | S350 | -16B.16% | 9.00%
X T opoR | 000%] 000 | 000K | o0k _OO0%] A0k
W T 7707% | 700,00% | 0.00% | 100,00% |  000% | -Tr884% 30,74%
o] 0.00% Go0% | Z2A% | -112,05% | 418ok | 10960% | B.7ER
W : ' e 4D,63% | 94.04% | 13,87%
N0 B7.02% | -152,84% | 56.14%m | T, HTR] 1aEm
i TTEo% | BA40% | 15.23% |  000% | -82%0% - :
|
Nilafiaty K 3558% | -10285% | -1.33%
W 2256% | 4566% | 428 1]?3(3& T0000% | 76,83% |  55.46%
Tomum | 100,00% | 100,00% | 100.00% 4 o 1 se0 6% | -Trese% | -127.83%
mum -81,58% | -212.82% a31££5__j‘5_.___.._

Sumber - Lampiran 26

Pada Tabel 32 di 8
sebesar 100,00% terjadi pada tanun 2004 g

tas mengindikasikan
ga 2006 untuk Bank Lippo

bahwa EPS tertinggi
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an Bank Kesawan, sementara yang terendah pada tahun 2007 pada

gank LippO sebesar -778,B4%. Rata-ralg tertinggi yaitu sebesar 22 55%

oada tahun 2002 dan terendah pada tahun sebesar 2007 yaitu -102 5%

D. Hasil Analisa Model Hubun
Pasar saham, Keputusan Keuangan dan Nilaj
Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Serta Pembuktian Hipotesis Penelitian

@an Fungsional SBI,

Data yang ada kemudian di analisa dengan menggunakan program
amos. 16. Rekapitulasi data selengkapnya, hal ini dapat di lihat pada
Lampiran 27, kemudian melewati beberapa tahapan pengujian sebelum
sampai pada analisis structural modelnya. Untuk menguiji outlier variable
maka pertama-tama digunakan uji Validitas Measurement Model sehingga
jumlah data observasi yang tadinya berjumiah 126 menjadi 102 (24
variabel yang outlier). Setelah itu data kembali di analisis dengan absolufe
it indices, incremental fif indices dan parsimonary fit indices untuk menguji
Goodnes Fit model yang digunakan. Akhirmya, setelah model dikatakan fit

maka barulah analisa structural modelnya.

1. Uji Goodness Fit Untuk Analisis Model

Uji pengujian fit model diuraikan meliputi pertanyaan mengenal

f I im |"| F' I-I:lak, Ly i e
F EJH“ IEIEJ Y-al Ig HI: k] |5i3tﬂl'| Ii-E-I IQE” 113[3 thﬂ ﬂdﬂ SﬂlLlﬂi L |||": =]

- . tifikasi
meter i kl;u{'a[ aka mﬂdﬁl dﬂpﬂl dlkﬂlﬂkal tEﬂdEﬁ |
sl m fik

juji el layak diuji).
(Parameter dapat diestimas dan model dapat diuji atau model lay
aler asa
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yadel overidentified dalam mode| yang ju
r est

kecl dan jumlah data masinya
iehin a Vafance dan .

identifikasi ini dapat dilakukan dengan dua cars yaty d
. engan

wmus ataukah dengan melihat langsung apakah degree of freedom positi
glau tidak. Rumus identifikasi model yang oversvidence adalah (P (P+1) /
2) dikurangi jumiah variabel yang diestimasi, di mana hasilnya harus lebih
pesar dari nol. P disini adalah jumiah observed variabel (indikator) dan
jumiah variabel yang diestimasi adalah numer of distinct parameter to be
estimated

Hasil analisis menunjukkan bahwa model bersifat overdentified

karena memliki degree of freedom yang positif yaitu number of distinct

sample moments sebesar 28 dan number of distinct paramefer fo be
estimaled sebesar 23, sehingga degrees of freedomnya adaiah 29-23 =6.

Ini berarti model layak di estimasi lebih lanjut.

Model seharusnya sama dengan data empiris karena jika sama

maka akan fif atau sesuai, artinya Ho harus diterima, jika Chi-Square

hiarus tidak signifikan (Ghozal, 2004 : 36).
: . - e
Milai Chi-Sguare yangd rendah menghasilkan tingkat signifikas: yang
lebih besar dari 5%, yang mengindikaﬁikan tidak adanya signifikansi
| i i ang diestimasi

antara matriksi kovarians data dengan matriks kovarians yang
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- at al, 1985). Jadi tujuann
iHﬂE. =] i I.'Fra Edaiﬂh u“ml{ mEIihE
tHo diterima (berart

hi square harus tidak signifikan atay g atas 0,05)

baik / layak untuk diestimasi selanjutnya.

Jika terdapat mutikolinearitas atay singularitas, maka data tidak
gapat digunakan untuk penelitian Ghozali, 2004 : 109). Uji multikolinearitas
gapat dilihat pada nilai deferminant of sample covariance matrix yang
harus lebih besar dari nol.

Hasil temuan menunjukkan bahwa nilai determinant of sampie
covanance matrix lebih besar dari nol, yaitu 2, 1173e +15=0, jadi tidak ada
multikolinearitas. Model harusnya memenuhi beberapa wji fit model (di
samping uji Chi-Square). Untuk itu digunakan beberapa indikator dimana

syarat dan temuan untuk setiap parameter disajikan pada Tabel 33

Tabel 33. Uil Goodness Fit Untuk Analisis Structural Equation Model
HJuI:rungan SBl dan Pasar saham terhadap Keputusan

Keuangan dan Nilai Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2002 s.d 2008

AR ] CUTT-OF [HASIL | HETéRmeW
Chi-Square | Diharapkan Kedl E’.ig A
| Signifikansi Probability > 0,05 0,966 i
FHSED = ——5—3%3——— 1,591 Fit

E ————T .
%J;f_ 095 | 1000 | Fd
h_‘f_r L Fit

SecaraUmum ____———

o —
Sumber ; Lampiran 28



diadikan acuan untuk menguji kecocokan model terpenun; be
» Derarti model
adalah fit {cocok atau sesuai atay baik).

2. Hubungan Fungsional antara SBl dan pas

Keputusan Keuangan dan Nilaj Perusahaan ar saham terhadap

Hubungan langsung merupakan Pengaruh langsung dari saty
variabe! bebas ke satu variabel tidek bebas, atau dalam model
dgambarkan dengan satu anak panah. Sedangkan jalur tidak langsung
melalul satu variabel interverning atau disebut variabal antara. Variabel
iferverning atau dalam terminologi keuangan disebut variabel kontrol
adalsh variabel yang memiliki kemampuan merubah arah, koefisien
maupun tingkat signifikan dari suatu pengaruh atau hubungan ketika ada
satu atau lebih variabel yang dimasukkan dalam model.

Berdasarkan hasil analisis structural equation modeling yang sudah
memenuhi criteria goodness of fit, kemudian dilakukan uji signifikansi
hubungan fungsional antar variabel sebagaimana pada lampiran. Untuk

Memudahkan dalam menganalisis hubungan fungsional antar variabel

Maka nilai koefisiennya disusun dalam Tabel 34 di bawah ini.
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Koefisien Re '
Tabel 34 dresi  (Unstangsg
Structural Equation Megey H'-Ibumrngiﬂ Eﬁﬁgressfnn} Analisis
terhadap Keputusan KEUEnga n SBI dfan Pasar saham
Perbankan yang Terdafie di En dan  Nilai Perusahaan
2002 s.d 2008 Jrsa Efek Indonesia Tathun
| e R e G T e e\ Edimate” [T G R AL
SHETT * H‘muﬂlmﬂum w3 ) 5 by AT B
il e % 0015 | 2088 | ooaz
BETD * | Keputusan Pendanaan fvg | ; 0374 | 4470 | 03m0
SELED * | Mebijakan Deviden [v;) By 127 | 1008 | 0z2ee
LD | ? | Milal Penzahaan ) i 0774 | 3171 | neoz
5| Pasar Sanam [Xg} # | Kepulusan Investasi (¥,) oz 082 | 3202 | oom
§ | Pasar Saham [Xg) =+ | Kapulusan Pendanaan (1) Ba 0,585 0gcs | 0366
T | Pasar Saham [Xz) = | Kebijakan Deviden (Y,) s 123 1800 | 0110
B | Pasar Saham (%) =* | Milgi Perusahaan (Z) Yz 1489 1007 | o314
¥ | Kepulusan Inveatasl (Y) <+ | Milai Perusahaan (Z) W 0,70 0213 | 05
0 | Kepulusan Pendanaan (Yz) | =+ | Milai Pesusahaan (2) ™ 0362 1681 | 0,050
T1 | Kebijaian Deviden (Va) = | Mital Pesusahaan (Z) s 0483 AL L O

sumber : Lampiran 28

Untuk mengetahui satu hubungan secara langsung, tak langsung

dan pengaruh total dapat dilihat pada Tabel 35.



Clural Equati
dan Pasar saham terhadap Eg L?ht:ﬂ N Model Hubungan SBI
Perusahaan Perbankan yan pT 5an Keuangan dan Nilaj
Indonesia Tahun 2002 5 g Emag erdaftar i Bursa Efek
T VARIRBEL e
| |RwBEL T VARIABEL ' - Tm.x'. : SRS R B
EXSOGEN ENDOGEN | OSUNG LANGEUNG | TOTAL CR 1B | KETERANGAN
’FW 3 Kepulusan = . i .
01 ;
Irvestas! (¥} 0,000 0018 | 208 | op4a2 | signinkan
- || :
B (% Pendanaan (Ys) 0374 0,000 D374 | 4470 | 0370 TR
TR 5 Kebijakan ! -
SBI[%4) Deviden (¥s) 0127 0,000 0127 | <1098 | o299 . Thf'“
" N Hilai .
581 (%) Perusahsan [z} 0.774 0,205 0568 | 3171 | 0002 | Signifikan
Tt Keputisan
N > dets 0,192 0,000 oagz | 3202 | oom Signilikan
Fasar Keputusan Ticak
saham (il —* Fredunsan (V3 0,585 0,000 0555 | 0804 | 0366 Sioriian
B Pasar 2 Hebgakan 5 Tiidak
|| saam ) Deviden (¥a) et A e Il B QP
Fasar Nilzi Tidak
B 0,851 2140 | 1,007 14
| Satam {¥z) 2 Perusahaan (£) L 1 ma Significan
T — Milal Tk
] 0701 ﬂ.':m 0,7 L2213 DAt
2] Ireesslael [y} * Penssahaan (Z) Signifian
0 S 5 Hisi 0,362 0,000 -0AE2 1,B50 ufalils] Sigmdfkan
Pendaraan (¥s) Parusahaan (£}
] ] sl 0,063 0,000 n4t3 | 2143 | 0gaz | Signifkan
L_ Dewiden [vy) Perusahaan (2}

~ Sumber : Lampiran 28

Untuk mengetahui suatu hubungan seca

pengaruh yang signifikan dapat dilihat dari nilai entical ratio (C.R) ataupun

gaimana terlihat

pada nilai probabilitasnya (P), seb3
am, keputusan investasi,

fungsional SBI, pasar sah
en dan nilai perusahaan lebih

Hubungan

keputusan pendanaan dan kebijakan devid

lelas ditampilkan pada Gambar 3.

ra langsung mempunyai

pada Tabel 35.
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;. Hubungan SBl terhadap Keputusan Investas;

) adalah sebesar 0,015 Hal inj berartj

bahwa wvarigbal SBI (X,)

perhubungan  positif terhadap  keputusan investasi (Y, Ini

mengindikasikan bahwa jika terjadi peningkatan pada variabel SBI (X)
scbesar 1 akan diikuti peningkatan keputusan investasi (Y1) sebesar 0,015.

Nilai critical ratio variabel SBI (X,) terhadap keputusan investasi
(Y;) adalah sebesar 2,038 dengan tingkat probabilitas 0.042. Hal ini berarti
behwa variabel SBI (X:) berpengaruh signifikan terhadap keputusan
invastasi (Y1),

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel SBI (X:) terhadap
keputusan investasi (Y:) adalah sebesar 0,015 dan nilai cnfical ratio
pengaruh variabel SBI (X4) terhadap kepulusan investasi (Y,) adalah
sebesar 2,038 dengan tingkat probabilitas 0,042, maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa variabel SBI (X,) berpengaruh positif dan signifikan

terhadap keputusan investasi (Y1),

b. Hubungan Pasar Saham terhadap Keputusan Investasi

Koefisien elasitas variabel pasar saham (Xz) terhadap kepulusan

i ; : M
investasi (Y;) adalah sebesar 0,192, Hal ini herarti bahwa variabel pas

- i (Y4). Ini
saham (X,) berhubungan positif terhadap KepUlisat invaclast (1. W
4

jika terjadi peningkatan
peningkatan keputusan investasi (Y1)

pada variabel pasar
mengindikasikan bahwa

saham (X;) sebesar 1 akan diikuti

Sebesar 0,192
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ilai critical rati i
Nilai critical ratio variabe| pagar Saham (xg) terhadap keputusan

pvestasi (Y1) adalah sebesar 3,202 dengan tingkat probabilitas 0 001
5 U001, Hal

o berarti bahwa variabel pasar saham (X2) berpengaruh signifika
nga 'gnifikan
erhadap keputusan investasi (,),

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabe| pasar saham (Xg)

terhadap keputusan investasi (Y:) adalah sebesar 0,192 dan nilai ritical
mfio variabel pasar saham (X3) t&rha&ap keputusan investasi (Y1) adalah
sebesar 3,202 dengan tingkat probabilitas 0,001. Hal ini berarti bahwa
varigbel pasar saham (X3) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

keputusan investasi ().

¢. Hubungan SBI terhadap Keputusan Pendanaan

Koefisien elasitas variabel SBI (X,) terhadap keputusan pendanaan
(Y;) adalah sebesar -0,374. Hal ini berarti bahwa variabel SBI (Xi)
berhubungan negatif terhadap keputusan pendanaan (Yz). Ini
mengindikasikan bahwa jika terjadi peningkatan pada variabel SBI (%)

sebesar 1 akan diikuti penurunan keputusan pendanaan (Y] sebesar

0,374,

Nilai eritieal ratio variabel SBI (%) terhadap kepulusan pEnde o

(Ys) adalah sebesar 4,470 dengan tingkat p
} tidak berpengaruh signifikan te

robabilitas 0,370. Hal imi

rhadap
berarti bahwa variabel SBI (X4

EEDUI'I..IEEH pendﬂﬂﬁﬂﬂ l:"-ll"z}l .
i ' 1
Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel SBI (X1 o

dalah sebesar 0374 dan nilai critical ratio
agala

keputusan pendanaan (Yz)
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Bl (X4) terhadap kKep
u'aflﬂbﬂl SBI (X4 utusan Pendanag v
N (Yz) adalah sebea
sar -

4,470 dengan tingka probabilitas 0,000, Haf in berarti bahwa variabel §
BI

k) tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan (Y,)
zl

d, Hubungan Pasar Saham terhadap Keputusan Pendanaan

Koefisien elasitas variabel pasar saham (%2} terhadap keputusan

gendanaan (Yz) adalah sebesar 0,585 Hal ini berarti bahwa variabel

pasar saham (Xz) berhubungan posiiif terhadap keputusan pendanaan -

(Yz). Ini mengindikasikan bahwa jika terjadi peningkatan pada variabel
pasar saham (X:z) sebesar 1 akan dikuti peningkatan keputusan
pendanaan (Y:) sebesar 0,585,

Milai critical ratio variabel pasar saham (X3) terhadap keputusan
pendanaan (Y;) adalah sebesar 0,804 dengan tingkat probabilitas 0,366.
Hal ini berarti bahwa variabel pasar saham (Xg) tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan pendanaan (Yz).

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel pasar saham (Xz)
terhadap keputusan pendanaan (Yz) adalah sebesar 0,595 dan nilai

crifical ratio variabel pasar saham (X2) terhadap g se s peTKIIAN

(Y2) adalah sebesar 0,904 dengan tingkat probabilitas 0, 366. Hal ini berarti

bahwa variabel pasar saham (Xz) tidak berpengaruh signifikan tefhadap

keputusan pendanaan (Yz).
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¢, Hubungan SBI terhadap Kebijakan Deyigen

Koefisien elasilas variabe| Sg| (X1) terhadap kebijakan david (Ya)
iden (Y

gdaian sebesar -0127. Hal ini beran; bahwa variabel SBI (X,)
1

perhubungan . Negatif terhadap  kebijeken deviden (vy. In
3

mengindikasikan bahwa jika terjadi peningkatan pada variabel SBI (X4)
i

sepesar 1 akan dilkuti penurunan kebijakan deviden (¥3) sebesar 0,127
Nilai critical ratio variabel SBI (X,) terhadap kebijakan deviden (Ya)
adalah sebesar -1,038 dengan tingkat probabiiitas 0,299. Hal ini berarti

bahwa variabel SBI (Xi) tidak berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan deviden (Y3).

Milai koefisien elasitas wariabel SB| (X;) terhadap kebijakan
deviden (Y3) adalah sebesar -0,127. dan nilai critical ratio variabel SBI (%1)
terhadap kebijakan deviden (Ya) adalah sebesar -1,038 dengan tingkat
probabilitas 0,299, Hal ini berarti bahwa variabel SB1 (%) tidak

berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden (Ys).

f. Hubungan Pasar Saham terhadap Kebijakan Deviden

Koefisien elasitas variabel pasar saham (Xz} terhadap kebijakan

deviden (Ys) adalah sebesar 1,231. Hal ini berarli banws variabel pasar
saham (X;) berhubungan positif terhadap kebijakan deviden (Ya). Ini
mengindikasikan bahwa jika terjadi peningkatarn pada wvariabel pasar
saham (X,) sebesar 1 akan diikuti peningkatar kebijakan deviden (Ys)

sebesar 1,231.
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Nilai crilical ratio variabel pagg Saham (X;) terhads
adap kebijakan

geviden (Y3) adalah sebesar 1,600 dengap, tingkat probabilitas 0.110. Hal

o berartti bahwa variabel pasar saham
\%2) tidak berpen
garuh

signifikan terhadap kebijakan deviden (a).

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel pasar saham (Xa)

erhadap kebijakan deviden (Y:) adalsh sebesar 1,231 dan nilai critical
ratio variabel pasar saham (Xz) terhadap kebijakan deviden (Y1) adalah
sebesar 1,800 dengan tingkat probabilitas 0,110. Hal ini berarti bahwa
varigbel pasar saham (X;) tidak berpengaruh signifikan terhadap

kebijakan deviden (Y3).

g. Hubungan SBI terhadap Nilai Perusahaan
Koefisien elasitas variabel SBI (%) terhadap nilai perusahaan (Z)

adalah sebesar 0,774. Hal ini berarti bahwa variabel SBI (Xi)

berhubungan positif terhadap nilai perusahaan (Z). Ini mengindikasikan

bahwa jika terjadi peningkatan pada variabel SBI (X;) sebesar 1 akan

diikuti penurunan nilai perusahaan (Z) sebesar 0,774.

Nilai critical ratio variabel SBI (X) terhadap nilai perusahaan (£)

adalah sebesar 3,171 dengan tingkat probabilitas 0,002. Hal ini berarti

bﬁEhwa variabel SEI {x1} herpengamh Sll'gﬂl:ﬂ-kﬂﬂ -tEI"hEdEP nilai

Perusahaan (Z). .
Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel SBI (X1) terhadap niat
2ragasar

o kieat rafio variabel SBI
4 dan nilai criica
h sebesar 0,77

Perusahaan (Z) adala
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() terhadap nilai perusahaan (2) adafan Sebesar 3,171 dengan tingkat
: ingka

pr,;;gjabi“tas 0,002. Hal ini berarti bahwa variabal SB| (X,) be h
1) berpengaru

pﬂﬁmf dan signifikan terhadap nila; Perusahaan (2)

p. Hubungan Pasar Saham terhadap Nijaj Perusahaan

Koefisien elasitas variabel pasar saham (X2) terhadap nilai

perusahaan (Z) adalah sebesar 1,489. Hal ini berarti bahwa variabel pasar
saham (Xg) berhubungan positif terhadap nilai perusahaan (2). Ini
mengindikasikan bahwa jika terjadi peningkatan pada variabel pasar
ssham (Xz) sebesar 1 akan dilkuti peningkatan nilai perusahaan (Z)
sebasar 1,489,

Nilai critical rafic variabel pasar saham (X;) terhadap nilai
perusahaan (Z) adalah sebesar 1,007 dengan tingkat probabilitas 0,314
Hal ini berarti bahwa variabel pasar saham (Xz) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan (£).

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel pasar saham (Xa}

terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar 1,489 dan nilai critical ratio

variabel pasar saham (Xz) terhadap nilai perusahaan (£) adalah sebesar

1,007 dengan fingkat probabilitas 0,314. Hal ini berarti bahwa variabel

igni adap nilai
pasar saham (Xz) tidak perpengaruh signifikan termadap

Perusahaan (2).



oerusahaan (£) adalah sebesar -0701 Hal ini berarti bahwa variabel
Van

keputusan investasi (Y1) berhubungan hegatiflerhadap nilal parusah
fusahaan

(z). Ini mengindikasikan bahwa jika terjadi Peningkatan pada variabel

keputusan investasi (Y;) sebesar 1 akan dikutl penurunan niai

perusahaan (£) sebesar 0,701.

Nilai cntical ratio variabel keputusan investasi (Y;) terhadap nilai
perusahaan (Z) adalah sebesar -0,213 dengan tingkat probabilitas 0,813
Hal ini berarli bahwa variabel keputusan investasi (Y,) tidak berpengaruh
sfgnifikan terhadap nilai perusahaan (Z).

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel keputusan investasi
f;) terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar -0,701 dan nilai critical
rafio variabel keputusan investasi (Y1) terhadap nilai perusshaan (Z)
adalah sebesar -0.213 dengan tingkat probabilitas 0,813. Hal ini berarti
bahwa variabel keputusan investasi (Y1) tidak berpengaruh signifikan

terhadap nilai perusahaan (Z).

j. Hubungan Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

| keputusan pendanaan
sl ini berarti bahwa variabel

' Ys) terhadap

Koefisien elasitas variabe (
ilai perusahaan (Z) adalah sebesar 0.362 H
) perhubungan positif
wa jika teradi peningkatan pada

terhadap nilai
Keputusan pendanasn (Yz

Perusahaan (). Ini mengindikasikan bek
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Nilai critical ratio variabel keputusan Pendanaan (Y;) terhadap nilai
I

perusahaan (Z) adalah sebesar 1,891 dengan tingkat probabilitas 0,059

Hal ini berarti bahwa variabel keputusan pendanaan (Ys) berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan (),

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabal keputusan pendanaan
(¥2) terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar 0,382 dan nilai critical
matio variabel keputusan pendanaan (Yz) terhadap nilai perusahaan (Z)
gdalah sebesar 1,891 dengan tingkat probabilitas 0,058, Hal ini berarti
bahwa variabel keputusan pendanaan (Y:) berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan (Z).

k. Hubungan Kebijakan Deviden terhadap Milai Perusahaan

Koefisien elasitas variabel kebijakan deviden (Y3) terhadap nilai

perusahaan (Z) adalah sebesar 0,463. Hal ini berarti bahwa variabel

kebiiakan deviden (Ya) berhubungan positif terhadap nilai perusahaan

. - e s i
2). Ini mengindikasikan bahwa jika tarjadi peningkatan pada vana

kebijakan deviden (Ya} sebesar 4 akan dikuti peningkatan niial

perusahaan (2) sebesar 0,463.
' dap nilai
Nilai eritical ratio variabel kebijakan daviden (Ys) terhadap
i babilitas 0,032
Perusahaan (Z) adalah sehesar 2 143 dengan tingkat probabil
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al ini berarti bahwa variabeal kebijakan dayi
iden (Ys3) berpen
garuh

signifikan terhadap nilai perusahaan @)

Berdasarkan nilai koefisien elasitas variabel kebijakan deviden (Ys)
en (Y

terhadap nilail perusahaan (Z) adalah sebesar 0,463 dan nilai critical
| ratio

variabel kebijakan deviden (Ys) terhadap nilai perusahaan (2) adalah
sebesar 2,143 dengan tingkat probabilitas 0,032. Hal ini berarti bahwa

ariabel kebijakan deviden (Y3) berpengaruh positif dan signifikan
igrhadap nilai perusahaan (Z).

3. Pembuktian Hipotesis Penelitian

Pembuktian hipotesis dilakukan dengan membandingkan nilai t
hitung dengan nilai t tabel atau melihat pada nilai citical ratio, tingkat

signifikansi maupun probabilitas.

Hipotesis| : SBI berpengaruh signifikan dan positif terhadap
keputusan investasi

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabel SBI (%) terhadap

keputusan investasi (Y1) gdalgh sebesar 0,015 dan nilai critical rafio

pengaruh variabel SBI (X;) terhadap Keputusan investasi (Y1) adaiah

ssbesar 2,038 dengan ltingkat probabilitas 0,042, Hal ini berarti bahwa

variabel SBI (X,) berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan

mikian dapat dinyatakan bahwa hipotesis

nvestasi (Y,). Dengan de

terbukti



i : Pasar sah
H|pﬂ(&5l5 I am hﬁ
terhadap keputusan
Berdasarkan nilai koefisien Blastitas variape| pasar saham (X
2

jerhadap keputusan investasi (Y,) adalap sebesar 0,015 dan nilai
[ 1=

qalio variabel pasar saham (X,) terhadap keputusan Investasi ()
1

critical

adalah

sebesar 3,202 dengan tingkat probabilitas 0,001, Hal ini berarti batwa

yariabel pasar saham (Xz) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

keputusan investasi (Yy). Dengan demikian dapat diriystaker. bafia

hipotesis terbukti.

Hipotesis lll : SBI berpengaruh signifikan dan negatif terhadap
keputusan pendanaan

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabel SBI (X;) terhadap
keputusan pendanaan (Y:) adalah sebesar -0,374 dan nilai critical rafio
variabel SBI (X) terhadap keputusan pendanaan (Ys) adalah sebesar
4,470 dengan tingkat probabilitas 0,370. Hal ini bararti bahwa variabel

SBI (X,) tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan

(Yz). Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa hipotesis ditolak.

garuh signifikan dan positif

Hipotesis IV : Pasar saham Derpen b 8

terhadap keputusan pend

W | K
Berdasarkan nilai koefisien glastitas variabel pasar saham (X2}

terhadap kepuiusan pendanasn (Y2) adalah sebesar 0,595 dan nia

am (Xz) terhadap
robabilitas 0,365, Hal ini berarti

keputusan pendanaan
trifical ratio variabel pasar sah

i t
[Y2) adalah sebesar 0,904 dengan tingka P

dak bemengﬂmh signifikan terhadap
i

bahwa variabel pasar saham (Xa)
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wsan pendanaan (Y.). Den s
kepu gan demikjan dapat dinyatakan bahwa
pipotesis ditolak.

Hi otesis V : SBl berpengaruh slrir _
e kebijakan deviden gnifikan dan negatif terhadap

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabel 5Bl (X4) terhadap

kebijakan pendanaan (Ys:) adalah sebesar 0,127 dan nilai critical ratio
variabel SBI (X4) terhadap kebijakan deviden (Ys) adalah sebesar -1,038
gengan tingkat probabilitas 0,298. Hal ini berarti bahwa variabel SBI (X,)
tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden (Ys). Dengan
demikian dapat dinyatakan bahwa hipotesis ditolak.
Hipotesis VI : Pasar saham berpengaruh signifikan dan positif
terhadap kebijakan deviden

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabel pasar saham (Xz)
lerhadap kebijakan deviden (Ys) adalah sebesar 1,231 dan nilai critical
ratio variabel pasar saham (Xz) terhadap kebijakan deviden (3) adalah

sebesar 1,600 dengan fingkat probabilitas 0,110. Hal ini berarti bahwa

k berpengaruh signifikan terhadap

¢ dinyatakan bahwa

varigbel pasar saham (X:) tida

kebijakan deviden (Ya) Dengan demikian dapa

hipotesis ditolak.

; lai
Hipotesis Vii: SBI h.erpengarl-lh signifikan dan positif terhadap nilai
perusahﬂal'l

' nilzi
Berdasarkan nilai koefisien alastitas variabel SBI (X4) terhadap
erdasarkan
jlai criti ] iabal SBI
dalah sebesar 0774 dan nilai critical ratio variabe
Pefusahaan (Z) adala :
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dap nilai perusaha
[}'{1]' terna an (2) adalah seba
sar 3,171 dengan ti
ngkat

hilitas 0,002, Hal ini berart

proda arti batwa Véricbal
SBI (X;) berpen

garuh

pﬂﬁmf dan signifikan terhadap nilaj Perusahaan (z) Dengan demik
: n demikian

dapat dinyatakan bahwa hipotesis terbukti

HipﬂtEEIE VIl : Pasar saham berpengar

uh i s
terhadap nilai perusahaan Signifikan dan positif

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabe pasar saham (Xz)
lerhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar 1,489 dan nilai critical ratio
varigbel pasar saham (Xz) terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar
1,007 dengan tingkat probabilitas 0,314, Hal ini berarti bahwa variabel
pasar saham (Xz} tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (Z). Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa hipofesis

ditolak.

Hipotesis IX : Keputusan investasi berpengaruh signifikan dan
positif terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabel keputusan investasi

(Y1) terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar 0,701 dan nilal critical

rafio variabel keputusan investasi (Y1) terhadap nilai perusahaan (Z)

adalah sebesar -0,213 dengan tingkat probabilitas 0,813. Hal ini berartl

investasi (Y1) tidak perpengaruh signifikan
n demikian dapat dinyatakan batwa

bahwa variabel keputusan

lethadap nilai perusahaan (Z). Dengs

hipotesis ditolak.
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Hioot psis X : Hepu_tuaan Peéndanaan
positif terh adap nilaj pam:;pheagﬁ

Berdasarkan nilai koefisien elastitas vanabel keputusan pendanaan

aruh signifikan dan

(Y2 terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sehesar 0,362 dan nilai critical
| cd

iio variabel keputusan pendanaan (Y2) terhadap nilai perusahaan (Z)

adalah sebesar 1,891 dengan tingkat probabilitas 0.059. Hal ini berarti

bahwa variabel keputusan pendanaan (v,) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Z). Dengan demikian dapat
dinyatakan bahwa hipotesis terbukti

Hipotesis XI : HKebijakan deviden berpengaruh signifikan dan positif
terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan nilai koefisien elastitas variabel kebijakan deviden (Y3)
terhadap nilai perusahaan (Z) adalah sebesar 0,463 dan nilai critical ratio
variabel kebijakan deviden (Ya) terhadap nilai perusahaan (Z) adalah
sebesar 2,143 dengan tingkat probabilitas 0,032. Hal ini berarti bahwa
variabel kebijakan deviden (Ya) berpengarun positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan (Z). Dengan demikian dapat dinyatakan bahwa

hipotesis terbukti.
Secara ringkas keseluruhan hasil analisa dan pembuktian hipotesis

[ h ini
penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 36 di bawa
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5Bl merupakan surat berharga atgs unjuk dalam rupiah yang

dterbitian oleh Bl sebagai pengakuan hutang jangka pendek dan dijual
belikan dengan sistem diskon. Untuk melihat seberapa besar respon
pihak perbankan terhadap SBI ini maka variabel SBI ini ditinjau dari rasio
penempatan dana bank dalam SBI terhadap aktiva, aktiva produktif dan
tana masyarakat yang berhasil dihimpun oleh suatu bank.

Rasio penempatan dana pada SBI terhadap aktiva dimaksudkan
wiuk melihat persentase dana vyang ditempatkan dalam  SBI
dibandingkan dengan jumlah aktiva, jumiah aktiva produktif dan total
dana masyarakat yang disalurka oleh suatu bank. Secara umum

persentase dana yang ditempatkan dalam SEBI yang terbaik adalah pada

level 209 sampai dengan 22%. Persentase dana yang terlalu besar

#aupun terlaly kecil memberikan indikasi yang kurang baik.

Rasio penempatan dana bank dalam SBI yang tinggi akan

menurunkan
Menyebabkan meningkatnya ROA, ROE, NIM, CAR dan

kan
BOPQ, Peningkatan ROA, ROE, NIM dan CAR a
nvestasi walaupun terjadi penurunan

mengakibatkan

pﬂningkatan efektifitas keputusan i

iti i n oleh Jeffrey
i BOPO, Hal ini sejalan dengan penelitian yang diaiuke
- Hal i
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sBl berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi, Jik
- oiKE

dikaii dari teori pasar modal dan perbankan maka investasi pada dana

581 merupakan investasi dengan tingkat resiko yang kecil atau bahian

sama sekali tidak ada sehingga memotivasi untuk penambahan jumlah
investasi. Tetapi karena tingkal resikonya yang rendah atau bahkan
sama sekali tidak ada maka pendapatan (refurn) yang diterima dari jenis
investasi ini juga rendah.

Hasil temuan ini menunjukkan bahwa investasi pada SEIl oleh
suatu bank adalah karena motif risiko yang rendah atau mencari jenis
investasi yang aman, bahkan bisa juga merupakan satu kewajiban pihak
bank untuk menanamkan persentase dana tertentu yang dimilikinya pada
SBI.

Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan ek

lefirey (2001) yang berkesimpulan bahwa SB| mempunyai pengaruh

yang signifikan dan hubungan yang positif dengan keputusan investasi.

SBI digunakan sebagai instrumer kebijakan operasi pasar terbuka
neter dengan mempengaruhi

Brutama untuk tujuan pengendalian mo
te (SOR
Suku bunga pasar dengan cara mengumumkan Stop Out Rate ( ]



forhad2P tingkat suku bunga ¥ang diterima By alas penawa
' ran ti
punga dari peserta lelang. ngkat

o Analisis Pengaruh Pasar saham terhadap Keputusan Investasi
esiasi

Pasar saham merupakan tempat berlangsungnya jual beli saham

antara pinak investor dan perusahaan. Pasar saham sangat dipengaruhi
oleh variabel-variabel yang tidak dapat dikendalikan cieh perusahaan.
variabel tersebut adalah nilai emisi saham, tingkat kapitalisasi pasar
saham, tingkat inflasi, Bl rafe dan harga saham.

Pasar saham yang stabil akan cenderung menurunkan motivasi
para investor yang ingin mendapatkan capital gain dari saham yang ada,
sementara hal ini merupakan kondisi yang sangat baik bagi para investor
yang ingin mendapatkan deviden dari suatu saham yang dimilikinya atau
ingin dimilikinya di pasar saham.

Nilai emisi saham, tingkat kapitalisasi pasar dan tingkat inflasi

yang tinggi akan meningkatkan keputusan investasi tetapi Bl rafe dan

harga saham akan mengalami penurunan. Walaupun variabel harga

saham dan Bl rate mengalami penurunar tetapi dengan adanya

peningkatan nilai emisi saham, tingkat kapitalisasi pasar dan tingkat

inflasi mendorong peningkatan nilal keputusan investasl.
Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa variabel

fikan terhadap keputusan investasi.

pasar saham berpengarun signi

jan yangd dilakukan oleh Asquith dan

Temuan ini sejalan dengan penelit

Erench (1 992), Gani (2002), Sujoko dan Ugy
n

Mullnis {1983), Fama da



283

goebiantoro (2007) dan Sig; Hajar (2008) yang m
i ®nyatakan bahwa

faktor pasar saham  berpengaryh signifikan gan,

bErhubungan itif
jerhadap keputusan investas;, posit

3, Dampak dan Implikasi Pengaryh
Keputusan Investasij e SBI dan Pasar saham terhadap

SBI sangat mempengaruhi pihak manajer untuk melakukan
investasi, hal ini disebabkan karena bank sangat berkaitan erat dengan
Bank Indonesia selaku bank sentral penerbit alternatif investasi SBI
Temuan dalam penelitian ini adalah saat jumiah dana yang di tempatkan
dleh pihak manajemen bank pada SBI meningkat, maka keputusan akan
nvestasi juga meningkat. Agar keputusan investasi tidak sia-sia, maka
ivestasi ini perlu di back up oleh pihak Bank Indonesia dengan
memberikan kemudahan bagi pihak investor dalam melakukan investasi.
Selain itu juga dihimbau agar pihak perbankan melakukan analisa

mendalam terlebih dahulu mengenai manfaat dan risiko investasi SBI.

Selain SBI, faktor pasar saham malah lebih memberikan pengaruh

¥ang cukup besar terhadap peningkatan keputusan investasi. Temuan

dalam penelitian ini adalah pada saat pasar saham mengalami pebaikan

8lau peningkatan, maka keputusan akan investasi juga akan meningkat.
Untuk memperlancar kegiatan investasi, maka pihak BEI hendaknya
H0ap dan dapat merespon keinginan investor. Selain itu juga dihimbau
"0ar pihak perbankan hendaknya menganalisis, memperhatikan dan
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mﬂmgnitﬂll’ segala hal yang herpangamh terhada
P Pasar saham sebelum

menentukan jumlah dana dan wakty Yang tepat untuk pei
Investasi

Untuk lebih jelasnya, dampak dan implikasi Pengarub SBI da
n

pasar saham terhadap keputusan investas; dapat dilihat pada Tabel 37

Tabel 37. Intisari Hipotesis | dan I, Temu
Saran Implikasi Kebijakan Fanelitia?.,"' Alasan, Dampak dan

T e e TEMUAN . e e DAMPAR. T _—
#‘ﬁf_'.g_a}_uh Sesual teari # KEﬁEﬁﬂHIfﬂg:I{. . .1 Fiﬂa?gfﬂnmm IMFJ.}E‘:SH:HE??I#H::L .
el terhadap | mendukurng pihak Bl untuk ! \veatir n kemudahan bagai
ksptivan: penastel memaksa pihak melakukan in'.-::il;gm:asr; i
investas| sebelumnya bank untuk 2. Pihak perbankan hendaknya menganalisis
investasi, sejatan manfaat dan rigiks sebalum menentukan
dengan otoritas Bl jumlah dana yang ditempatkan di SBI
selaku bank sentral
7 | Pengaruh Sesual teorl/ | Kecenderungan 1. Pihak BE| memberlkan kemudahan
pazar saham | mendukung akan meningkatnya investor dalam berimvestas)
kerhadap penslitian invastas saifing 2. Pihak perbenkan hendaknya menoanalisis,
kepulusan sebelumnya dengan adanya memperhatikan dan memanitor segaka hal
| | investasi perbaikan iklim vang berpengaruh terhadap pasar saham
| invastasl di Bursa sahingga dapat menentukan waklu dan
i EEE"’. Indonesia jumlah yang tepat uniuk beirvestas

Sumber ; Diclah dari hasil penelitian, 2009

B. Analisis dan Impilkasi Pengaruh SBI dan
Pasar saham terhadap Keputusan Pendanaan

1. Analisis Pengaruh SBI terhadap Keputusan Pendanaan

SBI adalah salah satu bentuk pengeluaran pendanaan yang

digkukan oleh suatu bank. Besamya jumiah dana yang ditempatkan

pada SBI akan mengurangi jumiah dana yang dapat dikelola atau
in ebabkan
disalurkan sebagai kredit kepada masyarakat. Hal ini meny
menurunkan
Peningkatan jumlah dana yangd ditempatkan pada SBI akan

keputusan pendanaan.
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Peningkalan jumlah SB| akan Menurunkan jumigh LA
| | g R, LD
GWM tetapi dapat meningkatkan NPL dan PDN e

Berdasarkan hasil analisig sebelumnya ditemukan bahw
ahwa SBI

idak beperngaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan. T
. Temuan ini

menunjukkan bahwa investasi pada SBI akan menurunkan jumlah dan
a

yang dapat disalurkan kepada masyarakat dan menurunkan kemampuan

hank untuk memenuhi GWMnya. Dilain sisi peningkatan SBI ini justru
meningkatkan jumlah dana yang tidak dapat dilikuidasi secepainya dan

posisi devisa bank.

Hasil temuan ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Asquith dan Mulinis (1983), Untung Wahyudi (2006) dan Tri
Ratnawati (2007) yang menyatakan bahwa SBl berpengaruh signifikan
dan berhubungan negatif terhadap keputusan pendanaan, ternyata

dalam penelitian ini ditemukan bahwa SBI tidak berpengaruh signifikan

terhadap keputusan pendanaan.

2. Analisis Pengaruh Pasar saham terhadap Keputusan Pendanaan
Pasar saham dapat ditinjau dari melalui kondisinya apakah dalam

kondisi membaik ataukah memburuk. Pasar saham yang membaik akan

i ka
meningkatkan keputusan pendanaan. Peningkatan pasar saham axan

Meningkatkan LAR. LDR dan GWM tetapi menurunkan NPL dan PDN.

sis sebelumnys ditemukan
p keputusan pendanaan. Jika

. bahwa pasar
Berdasarkan hasil anall

saham tidak berpengaruh signifikan terhada

Theory maka dapat dilihat bahwa urutan

dikaji dari Pecking Order



pendanaan dalam pengambilan

sektor yang memiliki resiko yang lebih kecil ya;
an,

gikuti dengan hutang dan yang terakhir Squitas bary (Myers 1984)
yers, '

maka penelitian ini mendukung teorj ter

Maksudnya adalah pihak Perbankan dalam mencar sumber

sumber dana masih merasa bahwa sumber dana dari pasar modal lebih

beresiko jika dibandingkan dengan sumber dana dari Bl, makanya

sumber dana perbankan lebih banyak berasal dari hasil operasionainya
(laba ditahan) dan dari Bl dibandingkan dengan sumber dana dari pasar
modal.

Hasil temuan ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Asquith dan Mullnis (1583), Kealy dan Palepu (1988), Fama dan
French (1982), Gani (2002), Sujoko dan Ugy Soebiantoro (2007) dan Sitti
Hajar (2008), yang menyatakan bahwa pasar saham berpengaruh positif
terhadap keputusan pendanaan, temyata dalam penelitian ini ditemukan

bahwa pasar saham tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
pendanaan.

3. Dampak dan Implikasi Pengaruh $BI dan Pasar saham terhadap

Keputusan Pendanaan

' } melakukan
SBl sangat medemotivasi pihak manajer untuk
a lebih
Pengeluaran dana, hal ini disebabkan karena bank tentuny:
akat dengan hasil yang
Memproritaskan penyaluran dand kepada masyar
itu jugd keputusan pendanaan untulk

lebih capat dan lebih besar, selain



Lol

el ag.lar dﬂl.hia .FE_mg AR Membiayai operasional perusahaan
dan memelihara hhmfiutas bank. Temuan dalam penelitian in adalah saat
umlah a0 YA0R di tempatkan oleh pihak manajemen bank pada SBI
meningkat, maka keputusan akan pendanaan akan mengalami
penurunan. Agar keputusan pendanaan dapat sejalan dengan
peningkatan SBI, maka hendaklah pihak B lebih memperhatikan atau
pahkan merevisi tingkat likuiditas pendanaan unluk SBI. Bagi pihak
perbankan, di sarankan juga agar dapat menganalisis kombinasi
pandanaan yang tepat antara persentase dana untuk investasi, untuk
gperasional perbankan dan untuk menjaga likuiditasnya, sehingga tidak
menjadi suatu hal yang riskan kedepannysa.

Saat pasar saham membaik atau mengalami peningkatan, maka
akan memicu peningkatan kepuiusan pendanaan, hal ini disebabkan
return yang ditawarkan oleh pasar saham lebih menggoda dbandingkan
dengan alternatif pendanaan yang lain, walaupun tidak dapat dipungkiri
bahwa risikonya juga besar, Disarankan agat pihak BEIl tetap

memperhatikan pasar sgham yang kandusif dengan perbaikan ikiim

investasi yang ada. Bagi pihak perbankan, untuk memperhatikan dan

memantau segala kondisi eksternal termasuk pasar saham untuk

penentuan fiming yand tepat.
Untuk lebih jelasnya dampak dan implikasi pengaruh SBI dan
ili Tabel 38.

pasar saham terhadap keputusar pEI."!dEIHEEI"l dapat dilinat pada Tabe



1gbel 38 Intisari Hipolesis |11 gq
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ot N 1V, Temyan
Saran Implikasi Kebijakan pep oliinr Alasan Dampak dan
" TEMUAN 1 DAMPAR T .
Lﬁ‘ﬁmﬁﬁl | Tidak sesuai MndmuWi‘WWm
i teori / tidak akan ber ak Bl hendaknya melaky isi
jernadap kurangnya terhag y hitkan revisi
eputusan mendukung keputusan e aturan investasi pada SB)
pendanaen | penelitian pendanaan seiring tep';ﬂg:f“a‘ Memicy peningkatan
sebelumnya rendannya refurn perbankan Pendanaan oleh pihak
5:;%:;&::3;““ <. Bagi pihak perbankan, di sarankan juga
et | 285t et o
inveetos! pendanaan yang tepat antara parsentase
. dana untuk investasi, untuk operasional
perbankan dan untuk menjaga
likuiditasnya, sehingga tidak menkad| suaty
- ; hal yang riskan kedepannya
7 Pengarub Tidak sesuai | Kecenderungan . Pihak BE! hendaknya mempertahankan
| gasar saham | teori / tidak meningkatnya dan selalu memparhatikan kondisi pasar
f ferhadap mendukung keputusan sahan yang ada, sehingga investor dapat
|| keputusan penelitian pendanaan seiring terus nyaman dan berkelanjutan dalam
i pendanaan sebelumnya dengan perbalkan berimeestasi,
i pasar saham yang . Bagi pihak perbankan, memperhatikan dan
ada memantau segala kondish eksternal
termasuk pasar seham uniuk peneniuan
timing yang tepat

Sumber : Diolah dari hasil penelitian, 2009
C. Analisis dan Implikasi Pengaruh SBI dan
Pasar saham terhadap Kebijakan Deviden

1. Analisis Pengaruh SBI terhadap Kebijakan Deviden

SBI mensyaratkan sejumlah dana yang harus diinvestasikan oleh

bank dimana hal ini akan mengurangi jumlah deviden yang akan

tibagikan kepada pemegang saham karena harus memper besar jumlah

runkan
laba yang ditahan. Sehingga peningkatan SBI akan menu

kebijakan deviden.

dalam SBI akan menurunkan jumiah deviden

Peningkatan jumiah
- | ni disebabkan karena

an modal saham. Hal 1

terhadap laba, modal, d ok melakukan investasi di

fu
terkurasnya dana atau laba ataupun mModa

. enurun.
$BI. Sehingga persentase deviden ™
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perdasarkan hasil analisis
sebelumnya dj
ltemukan bahwa SBI

iidak perpengaruh signifikan tehadap kebijakan At 5
. lemuan ini

menunjukkan bahwa peningkatan nilai SBI tidak mempengaruhi
| secara

signifikan terhadap kebijakan deviden.

Hasil temuan ini tidak sejalan dengan penslitian yang dilakukan
aleh Petit (1972), Aharony dan Soary (1980), Asquith dan Mulinis (1983),
grigham dan Houston (1998), Hatla (2002), Taswan (2003), Untung
Wahyudi (2006), Sujoko dan Ugy Soebiantoro (2007), yang menyatakan
hahwa SBI berpengaruh signifikan dan berhubungan negatif dengan nilai
kebijakan deviden, ternyata dalam peneliian ini ditemukan bahwa SBI

tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden.

2. Analisis Pengaruh Pasar saham terhadap Kebijakan Deviden
Pasar saham yang baik akan memberikan angin segar pada
investor bank karena akan meningkatkan dana bagi perusahaan yang

secara otomatis akan meningkatkan deviden yang dapat dibagikan pada

pemegang saham.

Peningkatan nilai rasio deviden terhadap laba, deviden terhadap

modal, dan deviden terhadap modal saham akan meningkatkan laba
pada perusahaan yang akhirnya meningkat proporsi tertentu i

pembagian deviden.
Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa pasar

" e
saham tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan devidan. Ji
cklin (1976} yang menyatakan bahwa

dikaji dari teori Jensen dan Me
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- !. -I I E r L

perupaya lebin giat untuk memenuhi kepen
I“IQE'II'I ﬁEmEQEI‘tg EElhEIm
Jalamn pembagian deviden,

Hasil temuan ini menunjukkan bahwa semakin baik pasar saha
m

maka akan semakin baik pula nilai deviden yang akan dibagikan kepada

pemegang saham.

Hasil temuan ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
gleh Asguith dan Mulinis (1983) serta Susilowati (2004), yang
menyatakan bahwa pasar saham berpengaruh signifikan dan positif
terhadap kebijakan deviden, ternyata dalam penelitian ini ditemukan
bahwa pasar saham tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

deviden.

3. Dampak dan Implikasi Pengaruh SBI dan Pasar Saham terhadap
Kebijakan Deviden

Saat jumlah dana yang di tempatkan oleh pihak manajemen barik

pada SBl meningkat, maka kebijakan deviden akan mengalami

senurunan. Disarankan agar pihak Bl dapat menata ulang SBl sehingga

dapat berkorelasi positif dengan kesejahteraan pemegang saham.

ka
Sementara itu juga pihak perbankan hendaknya dapat meneniuxan

i i deviden
kombinasi yang tepat antara dana yang ditempatkan di SBI dan

: : e
yang dibayarkan kepada pemegand <aham, jangan sampai dalam jang

yang ada hanya ditahan terus tanpa ada yang

waktu yang panjang laba

dibagikan untuk pemegang sanam-



pasar saham sangat

mempengaryhj

29

Pihak  manajer  untuk

nelakukan kebijakan deviden. Temuan daia
M penelitian ini adalah
saat

pasaf saham mengalami perbaikan atau peningkatan, maka kebiak
i ljarkan

deviden juga akan meningkat, Disarankan hendaknya

agar pihak BEI

ietap mempertahankan kondisi pasar modal yang kondusif. Bagi pihak

pg;banhan hendaknya dapat melakukan pemantauan pasar saham yang

kondusif sehingga dapat mendatangkan refurn yang tinggi untuk dapat

meningkatkan deviden yang dibagikan.

Untuk lebih jelasnya, dampak dan implikasi pengaruh SBI dan

pasar saham terhadap kebijakan deviden terlihat pada Tabel 33,

Intisari Hipotesis V dan VI, Temuan, Alasan, Dampak dan

Taubal-rg%' i
® Saran Implikasi Kebijakan Penelitian
[ TTEMUAN. (. .|, . DAMPAK SARAN IMPLIKAS] KEBIJAKAN
{1 | Pengaruh Tidak sesuai Kecenderungan 1. Selayaknya Bl merevist ulang pefsyaratan
881 terhadap | teorl / tidak parLTUnan mengenal jurnlah dan jangka wakiu
kebijakan mendukung kebijakan deviden investasi di 581
penaiitian sejalan dengan 2 Pihak perbankan hendaknya dapat
! sebelumnya penambahan dana |  manentukan kombinas! yang tepat antara
| pada SBI dana yang ditempatkan di 581 dan
| daviden yang dibayarkan kepada
pemegang saham, jangan sampai dalasm
jangka wakiu yang panjang laba yang ada
hanya ditahan terus tanpa ada yang
e e
\¢ | Pengaruh Tidak sesuai Fecenderungan | 1. Disarankan ager B ot "
| pesar saham | teori / tidak meningkat sejatan mampertahankan kondsi passr r'rr'lu:-dal
| | terhadap mendukung dengan perbaikan gﬂni kﬁﬂ*ﬂminﬁﬂ%z‘i‘mﬂﬁinﬂﬂﬂf‘vmﬂg ankan
keb it aham yand an m
qgéﬁ':;" penisliian a Err = 2 Bagi pihak perbankan hendaknys dapat
sebelummy melakukan pemantauan pasar saham
yang kendusi sehingga dapat
mendatangkan retum yang tinggl
dapat meningkatkan dewidan yang
dibagikan.
l—n.._‘ I
2009

Sumber - Diolah dari hasil penelitian,
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D. Analisis dan Implikasi p
Keputusan Investasi, Kingaruh SBI, Pasar Saham,

his f ut
Kebijakan Deviden tﬂ‘fhadl;p :?;'i_' F‘:?:::I?:an dan
an

1. analisis Pengaruh SBI terhadap Nilaj Perusahaan

penempatan jumliah dana yang ditanamkan oleh oihak
managemen bank akan memberikan tingkat pengembalian, walaupun
dalam jangka waklu yang panjang, yang positif terhadap perusahaan.
penambahan jumiah pendapatan ini akan memberikan tambahan laba
perusahaan yang bermanfaat dalam peningkatan nilai perusahaan.

Peningkatan jumlah dalam SBI akan meningkatkan nila EVA tetapi
menurunkan nilai EPS, tetapi secara keseluruhan meningkatkan nilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa SBI
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini

menunjukkan bahwa peningkatan dalam nilai SBI akan meningkatkan

nilai perusahaan.

Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Neitherhaffer dan Regan (1970), gusilowati (2004), Cita Santi Saraswati

(2004) yang menyatakan hahwa SBI berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nila perusahaan.

2, Analisis Pengaruh Pasar saham terhadap Nilal Perusahaan

m akan mengakibatkan terciptanya ranah

Perbaikan pasar sana

avestor, baik parsanrﬂngan maupun perseroan untuk

yang kondusif bagi |
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melakukan investasi. Peningkatan alau perbaikan pas
ar saham

: akan
meningkatkan nila EVA tetap

menurunkan nilg; EPS.

Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa
pasar

saham tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan Hasil
iemuan ini - menunjukkan bahwa peningkatan pasar saham tidak
perpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Jika dikaji dari teori Benhart dan Resenstsin (1998) yang
menyatakan bahwa gejolak pasar ssham melalui indikator-indikator
eksternal secara drastis tidak akan langsung mempengaruhi nilai
perusahaan tetapi melalui tahapan-tahapan pengelolaan dan
pengambilan keputusan serta kebijakan yang ada apda perusahaan.
Keputusan-keputusan tersebut adalah kemampuan pihak mangemen

bank dalam pengambilan keputusan investasi, keputusan pendanaan

dan kebijakan deviden.

Hasil temuan ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan

oleh Asquith dan Mulinis (1983), Kealy dan Palepu (1988), Fama dan

French (1992), Gani (2002), dan Sitti Hajar (2008) yang menyatakan

iti ignifikan
bahwa pasar saham berhubungan positif dan berpengarun sign

terhadap nilai perusahaan, termyata dalam penelitian ini ditemukan

igni nilai
bahwa kondisi pasar tidak berpengaruh signifikan terhadap

Perusahaan.
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3, Analisis Keputusan Iinvestasj terh
adap Nilaj pe
rusahaan

Efisiensi dan efektifitas Pengambilan  keputusan |
Investasi

ditentukan oleh seberap besar dan seberapa cepat tingkat pen
gembalian

yang didapatkan dari kegiatan investasi,

Keputusan investasi memang memberikan tambahan pendapatan

etapi dalam jangka waktu yang panjang, akibatnya terjad pengendapan
dana pada investasi tersebut. Hal inj tentunya akan merurunkan laba
perusahaan jangka pendek sehingga nilai perusahaan jangka pendek
pUIN MEnurun.

Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa SBI
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil temuan ini
menunjukkan bahwa peningkatan keputusan investasi jangka panjang
tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan.

Jika dikaji dari Signaling theory, maka hasil penelitian ini
mendukung teori tersebut Pengeluaran modal perusahaan (capital

Expenditure) tampak sangat penting dalam upaya meningkatkan nilai

perusahaan, karena jenis investasi tersebut akan memberikan signal

lentang pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan

datang tetapi tidak berlaku pada jangka pendek.
an penelitian yang dilakukan

(2006), Sujoko dan

Hasil temuan ini bertentangan deng

udi
tleh Asquith dan Mullnis (1983), Untung Wahy

},ratﬂkan bahwa keputusan investasi

Ugy Soebiantoro (2007) yand men i
emyata dalam penelitian ini

berhubungan positif pilai perusahadn,
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giemukan banwa keputusan investasi tidak berpengaruh s
il signifi
ierhadap nilai perusahaan gnifikan

Hal ini tentunya wajar, kareng Pihak perbankan mengelol
ola dang

yang diperoleh dari masyarakat yang nota pane bukan dananya sendiri
ir

sementara perusahaan manufaktyr mengelola dananya sendiri sehingga

semua keputusan inyestasi adalah haknya,

4. Analisis Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan pendanaan adalah bentuk keputusan yang diambil
oleh managemen berhubungan dengan seberapa besar dana yang akan
membiayai investasi, operational perusahaan dan dana yang harus
disediakan dalam rangka menjaga tingkat likuiditasnya.
Peningkatan nilai dan keputusan pendanaan akan meningkatkan

EVA dan menurunkan EPS sehingga akan meningkatkan nilai

perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa

keputusan pendanaan berpengarun positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. Hasil-tEmuan ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaa

yang meningkat akan mengakibatkan peningkatan nila perusahaan

Jika dikaji dari teor Modigliani dan Miller (1963) yang menyatakan
g ada dapat

batwa penerbitan saham baru atau menahan laba yan

i icu
Meningkatkan dana yang ada pada perusahaan sehingga dapat memi

Peningkatan keputusan pendanaan.
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Hasil temuan inj seia
| Iﬂﬂ' dEn’QE:n FIET'IE“HEH Fﬂﬂg d”ﬂﬁ”kﬂn oleh

asquith dan Munis (1983), Untung W |
an Tri Ratnawati

(2007) yang menyataklan bahwa kepyt,
58N pendanaan be
rpengaruh

signifikan  dan  mempunyai hubungan ¥ang positif dengan nilaj
mifa

perusahaan.

5. Analisis Kebijakan Deviden terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan deviden adalah alah saty dar keputusan keuangan
yang harus diambil oleh manajer kauangan bank, keputusan ini
menyangkut persentase tertentu yang akan dibagikan kepada pemegang
saham,

Kebijakan deviden vyang meningkat akan menyebabkan

peningkatan pada nilai EVA tetapi menurunkan nilai EPS perusahan

perbankan,
Berdasarkan hasil analisis sebelumnya ditemukan bahwa SBI

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilal perusahaan. Hasil

temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan kebijakan deviden akan

meningkatkan nilai perusahaan.

Jika dikaji dari Bird in the Hand Theory yang menyatakan bahwa
pemegang saham lebih menyukai daviden yangd tinggi karena memiliki
viden yang akan dibagikan

kepastian yang tinggi dibandingkan dengan de

di masa yang akan datang dan capital gain.
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Hasil pada penelitian in; sangat mendukung signa
. naing Theory va
menyatakan bahwa berisj Informasi  atay, isyarat Ty yang
| mengenai
Pamsahan di masa yang akan datang g

Hasil temuan ini ze
NI Sejalan dengan Penelitian yang dilakukan aleh

petit (1970), Aharony dan Swary (1972}, Asquith dan Mulnis (1983)

Bhattacharya (1997), Brigham dan Houston (1998), Hatta (2002)

Taswan (2003) Untung Wahyudi (2006), serta Sujoke dan Ugy
Soebiantoro (2007) yang menyatakan bahwa kebijakan deviden
berpengaruh signifikan dan mempunyai hubungan yang positif dengan

nitai perusahaan.

8. Dampak dan Implikasi Pengaruh SBi, Pasar Saham, Keputusan
Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Deviden

terhadap Nilai Perusahaan

Variabel SBI. pasar saham, keputusan pendanaan dan kebijakan

deviden yang meningkat akan menyebakan peningkatan pada nilai

perusahaan, tetapi untuk variabel keputusan investasi justru mengalami

penurunan.

Melihat kondisi ini- disarankan kepada pihak manajemen

perbankan untuk lebih jeli dan teliti lagi dalam mengambil keputusan

investasi Hendakiah sebelum memutuskan untuk  berinvestasi
ulasi dan analisa mendalam

memikirkan, menghitung. mengkalk

annya dan sejauh mana kecepatan

ma dari investasi yang
mengenai kemunglkinan

dilakukan, jangka wakiu pengembal

likuidasi investasi tersebut.



Dilain

mempertahankan

sisi

Untuk lebih jelasnya, dampak dan

saham, keputusan investasi

dapat dipertahankan dan ditingkatkarn
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dihara '
PKan  agar pihag Manajemen bank dapat

dan menij il
ningkatkan Kapabilitasnya dalam pengambilan

putusan pend_anaﬂ dan kebijakan deviden sehingga nilai
|

perusahan

implikasi pengaruh SBI, pasar
keputusan pendanaan dan kebijakan
deviden terhadap nilai perusahaan dapat dilinat pada Tabsl 40.

. BARAM IMPLICAS| KEBIJAKAN -

. Pihak B hendaknya dapat melihat dan

mengamali kandisl dan respon perbankan
terhadap SEI inf, yang cenderung ke arah
emasional aja dan pemenuban semacam hak 1ak
beriuis urluk menjage hubungan dengan B
salaku Bank Seniral, bukan unbuk pengembangan
nikal perusahaan, sehingge dapat mereves aluran
yang beshubungan dengan 581 ini

Disarankan agar pars pemil ik perusalaan yang
tergabung dalam agar belap mengonirol dana
rusahaan yailu laba dilahan agar

dislokasican dengan tegad kanena dapal
sahaan

Pinak 2E lelap mamperiahankan konds pasar
modal yang kandusil dengan perbaikan ikim
irvestasi serta copal mengeiuarkan findakan sasl
kondisi pasar modal bergejolak meskipun lkak
perdampak langsung ferhadap nilal perusshaan
tetapl masih berdampak pada variabel lain.

Pilak Perbankan hendaknya dapad
mamantanikan segala peluang dan kegampatan
yarg ada di pasar saham dan mencegah resio
pasar saham dengan rriedakuican pemaniauan
yan intansil dan berke@ngilan.

~Disarankan agas pihak kepemiikan irmstilusd urduk

Sumber : Diolah

sebelurmnyd

meemberikan kebjakan agar deviden yang tidak
dibagikan daiam befnluk laba ditahan talap
duabglcan Ulamanya kepaida 'uperr!mn putik
Bikak manajeman perbarian juga kiranys dapal
marseniukan kambnasi yang fepal dan b yang
diperoleh untuk faba dianan, laba uniuk investasl
gerta laka untuk pembagian deviden. _
Paunya pilak manajeman bank uniuk bebih
alat-alal analisa keuargan ke
|an keputusan yang lepal seingga
E;‘;ﬂahw poaitif terfiadap rilsi penusahaan

Tabel 40. Intisan Hipotesis VI, '-J'IIFI, !}t'., :h.’. dan Xl, Temuan, Alasan,
Dampak dan Saran Implikasi Kebijakan Penelitian
" Pengaruh 581 Sesuai teori [ Parlu pertimbangan 1
tertadap nilal mendukweng faktor tain datam
piisabaan penellan penilaian perusahaan
sebelumnya
Z
imtenal fe
menaikkan nilal
Pangaruh pasar Tidak sesuai Kecenderungan investar | 1.
sham teradap nilal | teori / tidak pubiic yang bermain di
petusshazn mendukung BEI tabih merryukal
peneitian pembagian deviden
| sebelumnya sedanghan instituei dan
manajerial tidak. 5
T nderungan phak | 1
| Pengarih keputusan | Tidak sasual rearpplobrin=
| | estasi berhaca teori / tidak investor menging
e B agian deviden dan
| | Esrusahaan rrendukung pemo usshaan
' penaiitian memakea PRt e 2
{ mibil
. ume LA R
i Pengaruhy keputusan Besual teari / mmﬁnﬁlsaﬂl akan
i E'I"iﬂﬁn!armu:p mendukung bt 4
| "ipmuzanaan peneitian menguriurghan. ini " memperdalam
| e — sebelumnyd | oo berdampak pade
Pengaun kebijakan | Sesual teor / amya biaya
ﬁlﬂ-l!utq:-rhmp friend uboeng yang citangoung piah
e hﬂ-ﬂlh.ﬂ] rea pgnal.i'll-ﬂﬂ peﬂﬁnﬂ"' [PEREEES
-PTusahuan van 2009
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E. Beberapa |m
. Plikasi Tegriti
Empiris Penting dayi Hasilu;lﬁl?t?:n

Berdasarkan hasil angjjs;
'S dan  pempah
2san  penelitian

dinarapkan dapat memberi kontribus;

ini
pada Perkembangan analisis teori

sebagal berikut : Pertama, secara menyeluruh SBI dan pasar sah
saham

memberikan pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi . Kedua

secara menyeluruh SBI dan pasar saham tidak memberikan pengaruh

yang Sigﬂiﬁkﬁﬂ ferhadap HEPL.I{USQH pendanaan, Ketiga, secara

menyeluruh SBI dan pasar saham tidak memberikan pengaruh yang
signifikan  terhadap kebijakan deviden Keempat SBI keputusan
pendanaan dan kebijakan deviden berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sementara pasar saham dan keputusan investasi tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Temuan empirik penelitian terdahulu telah menganalisis tentang

pengaruh  keputusan investasi, pendanaan dan kebijakan deviden
terhadap nilai perusahaan. Penelitian terdahulu juga hanya menganalisis

pengaruh langsung dan tidak langsung faktor ekstern, kesempatan

investasi dan pertumbuhan aset terhadap keputusan pendanaan.

Penelitian ini menggabungkan faktor-faktor yaitu SBI dan pasar

investasi,
saham serta keputusan keuangan yang menyangkut keputusan |

keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan

h variabel sehingga bagi peneliti

efa  mengintegrasikan saluru
i sehingga
Salmjmﬂ}fa dapat menjadikan acuan serta referenst naa

tgmuan empirik yand lebih lengkap.

Memungkinkan untuk mendapatkan
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Bagi

- temuan ini
sebagal acuan datarn Mengambil kebijakan yang lebih
N sempurna

terhadap faktor-faktor penenty nilai Perusahaan

F. Hetefhatasan Penelitian

Bkt panetlian iry faktor SB dan pasar saham merupakan

variabel eksogenus sedangkan faklor endogenous adalah keputusan
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan deviden dan nilai perusahaan.
Dalam praktek dan teori bahwa nilai perusahaan ity dipengaruhi juga
oleh adalah beberapa faklor yang belum diakomodir dalam model ini
antara lain nilai tukar, pengaruh dari bursa asing, strukiur kepemilikan
nsitusi negara asing yang berinvestasi, manajemen laba dan struktur
kepemilikan institusi di BEI serta karakteristik manajer yang melakukan
manajemen laba, namun karena ketidaknormalan uji distribusi data yang
felah dilakukan untuk variabel tersebut, maka penulis mencoba untuk

membahas penelitian ini hanya sampai pada model yang diajukan,

G. Beberapa Catatan untuk Penelitian Lanjutan
Untuk penelitian lanjutan disarankan menggunakan event study

g untuk menganalisis dampak suatu kejadian atas

' i ncept ini
kinerja pasar suatu perusahaan atau industri. Event study concept

gkan aspek micro market atau

concept yang pentin

behawvioral

akan sanggup untuk meneran

i angumuman suatu
Capital market. Misalnya, menguii dampaK atas peng

i ' atau pena
keputusan deviden, keputusan investasi baru

mbahan hutang
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ini maka

akan diperoleh informasi yang lebih akurat karena dapat dibentuk dua

model (sebelum dan setelah),

Hal lain yang berhubungan dengan penelitian lanjutan adalah
dengan melakukan seleksi atas proxy yang digunakan. Salah satunya
dengan melakukan analisis faktor konfirmatori atay nilai foading terbesar
dari suatu variabel. Sehingga dapat diperoleh proxy yang benar-benar
paling dominan  menjadi  ukuran suatu  varigbel Penting

mempertimbangkan index LQ 45, hal ini untuk mencegah dampak dari

sieeping sfock dengan memilih saham-saham yang memiliki likuiditas

perdagangan yang tinggi.



BAB VII
PENUTUP




BAB v

PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan hipotesis, hasil analisa gan pembahasan pada bagian

sebelumnya, maka hal yang menjadi simpulan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut |

1,

2.

10

1.

SBl berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan investasi,

Pasar saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan

investasi.

5Bl tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan pendanaan.
Pasar saham tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
pendanaan.

SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan deviden.

Pasar saham tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

deviden.

SBI berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pasar saham tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusanasn.

Keputusan investasi tidak berpengaruh signifikan ternadap nilai

perusahaan.

iti iqri ada
Keputusan pendanaan perpengaruh positif dan signifikan terhadap

nilai perusahaan. B
- n signifikan terhadap nilai

itif da
Kebijakan deviden berpengaruh post

perusahaan.

302
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B. Saran

perdasarkan - simpuian Yang  dipergjep selanjutnya dapat

dikemukakan saran :

hal yang disarankan adajah -

Bagi pihak Bl, agar dapat memberikar kemudahan bagai investor
utamanya pihak bank yang hendak melakukan investasi pada SBI
dengan melakukan reyisi terhadap aturan investasi (jumlah dana
dan jangka waktu) pada SB sehingga dapat memicuy peningkatan
keputusan investasi oleh pihak perbankan.

Bagi pihak perbankan, hendaknya menganalisis terlebih dahulu

beberapa kemungkinan, manfaat dan risiko sebelum menentukan

jumlah dana yang ditempatkan di SBI,

2 Dari hasil analisis ditemukan bahwa pasar saham mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap keputusan investasi maka hal

Yang disarankan adalah :

4. Bagi pihak BEI, agar dapat memberikan kemudahan bagai investor

- Bagi pihak perbankan,

i i BEL
utamanya yang hendak melakukan investasi pada

hendaknya menganalisis, memparhatikan
h terhadap pasar
dan memonitor segala hal yang berpengard

i ang tepat
saham sehingga dapat menentukan waktu dan jumiah yang
se

untuk beinvestasi.



perusahaan, maka disa rankan bagi pihak Mansjemen perbankan —_—

dapal Menentukan kombinasi yang tepat dari ap yang diperoleh

untuk laba Eﬂfahﬂﬂ, iIWEIETﬂE-i sarfa untuk pembagign ElE:'u'il:lEn, di sisi

lain pihak manajemen bank perjy uniuk lebih memperdalam slat-glat

analisa keuangan dalam Pengambilan keputusan yang tepat sehingga

dapat berakibat positif terhadap nilaj perusahaan,
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Estimates (Group number 1 - Defauly madel)
geatar Estimates (Group number 1 . Drefaul madel)

Maximum Liliclihood Estimates

Regression Weights: (Group number 1 - Degayy model)

Exti
GPUTUSAN_INVESTAST <. SBI ’“':’;l!; S.IS. CR.
AN_PENDANAAN <— SDI b :';'“M _:-“;;
HEEU@_F..AH_,DEWDEH <—= 501 127 133 _1:'335
pEPUTUSAN_INVESTAS]  <— PASAR SAHAM 102 050 3302
FEPUTUSAN_PENDANAAN <—— PASAR SAHAM 505 e 004
FEAIAKAN _DEVIDEMN =— PASAR_BAHAM 1,231 769 1 600
MILAL PERUSAHAAN <= SBl JM 24 3,171
NILAI PERUSAHAAN <— PASAR_SAHAM 1A% 1478 1,007
HiLA] FERUSAHAAN <— KEFUTUSAN INVESTASI <1 12 -213
HILA] PERUBAHAAN <= KEPUTUSAN_PENDANAAN J62 J91 I,891
MILA] PERUSAHAAN <— KEBUAKAN _DEVIDEN 463 216 2,143
Your model contains the following variables (Group number 1)
O hserved, Unobserved, Unobserved,
endogenous variables endogenous variables exogenous variables
EPUTIIRAN _INVESTAS] 3BI
Eﬁ H%PLMM_FEJDAHW PASAR_SAHAM
W2y KERIIAKAN DEVIDEN e 23
ex4
b ar) MILAT PERUSAHAAN e
x2l £XT
¥a3 eX1]
¥4 £Y25
Y23 &Y
a2 e¥23
¥21 el
%3l &2l
¥iz2 ¥l
%33 el
Z1 E:.:sj:lj
¥i2 S
v13 eY12
4 ':Tij'
it eY14
1 eY15
X13 Y1
Hiz w7
X1l s
22 eZ
axl3
eXi2
eX11

el
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P Labwl
042 par_|
AT par 3
2% par_2
M par 5
65 par 7
110 par_§
|m par_4
Jd par 8
B3] par 9
S50 par 11
32 par_10
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variable counts (Group number 1
Nomber of variables in YOUT mode].
Number of observed variahles- ' :':
Number of unobserved varishes. 13
Number ufmﬂml'ﬂﬁah]gg; 59
Number of endogenous varighles- P
Paramecier summary [Gm_.p number 1)
Weights Covari .
. ghis Covariances Varianges Means Intescepts Total
Fl}md 33 i} l[b a
Labeled 0 o g e E 3;
Unlabeled 28 , i g
Total 61 0 58
: A o 9
Notes :
The model is recursive,
Assessment of normality (Group number 1) i
Variable T M oW BF Kuriosis ar.
2 3,193 1,000 LI 924 1748 1,604 :
X1 i g1 1,154 4,759 AsE ezl i
X12 3G 606 1,142 4,709 267 530 I
X1 Fiid a9 I 52 4,461 Jas Al i
Y13 2] 1,133 - 257 -1,05% A5 S38 , [
¥4 090 338 1,056 4,352 047 FiTy) |
Y13 -2 17 a1t BT 2,461 5,074
Y12 e e -8 363 1,575 347
Y1 03 58 Jan 243 1,79 3,693
Zl 107 1,963 G669 ATST 1513 1,130
; " 1862 7679 2,483 1,116
Y13 000 33 e e
ool JBOE 3365 5 GE 4,
b Im .-ﬂj 1,574 E,-iﬂ: 1437 3,066
o - 14 031 il 60 -Lam
ik o P:ﬂg I|.u. GO0 ~ 15 -1, 268
Y22 61 1, ” o e P i
Y3 e 1:31 3:‘?32 12,264 7658 13,747
o = ' Liss 4808 sE L7
Y15 i ﬂ |1'.I':I-I 7,137 1,448 2.0RE
v} 03 L : _:jm_ A7 -] A8 3355
x22 e ";, LaTE AeE e 099
x23 a5 ! o 287 A2 6
x14 e ar T T 5,247
K15 - 533 L ' 30,968 4,760



28,758
IEERD

28,170
28, 1 0%

7544
AT Ade
1,558

26,910
26,861
16, TES
26,369
25215
26,207
26,046
15,960
25,761
25,728

25,484
25,384

24,563
24005
73,438
23,250
13,208

42,268
AL

AnCe) (Group Bumber 1)
pl

§2

S 62
Bi] 048
Hls :HS
L2 264
M 195
JH0 a7
JDaz 133
53 78
ik i
63 g1z
U] 90
AT it
ATy 13
Bk M ]
Ares L
L Didg
,.![H} A24
J23 A7
L33 8]
i AT
J2R AT
156 a7y
REE s
J20R A45
2z 37
234 241
23T A86
241 47
an el
260 246
262 ARG
265 15
TS BLF)
271 J200
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a2 A4
a4 nas
37 RS
326 iy
311 05
348 JA13
7 133
08 =
a5 A3
P A2
a0 i
e 65
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S04 A
sS4
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L2100
15748
Tl £ks
21013
3,745
0,304
240G
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14,181
18,111
18,078
17,538
17,465
17,076
17072
16,742
16,476
16,475
L6162
L 154
16,153
16,004
14,00
15,737
15,295
14,555
14,750
14,557
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gample Covariances (Group number 1

71 X1 M2 X3 Vs

n

g 004 21

i ot a2 023

g w33 024 023

I|'|j m}_.m .,[I-l:l'! =02 O0E
ygg04 062 D2 803 002
m_lm] ‘m} ,I:IJI:I .'U'N-m]

S0
000 501

357

Y33 yaz
Y3 ¥a YI ¥33 va4 YI3 X2 XIT N3 %34 us

12 03 002 003 002 - 008
it 0L 00,000 (8 50}
g 008 g1z 01z 014 009
33 -6 002 002 /002 003
111 -0 ~J006 - D07 <006 - 005 003 0]
111 4014 -002 003 002 002 004 001
¥11 - 004 - 005 ~00F 005 000 -005 001
i1 104 008 ~009 009 801 -006 001
¥ 07 =002 -002 002 000 000 000
¥ 0T 000 000 000 D00 000 000
¥ys 002 003 003 003 <008 000 000
¥ 03l Eoh 000 SO0 - 002000 G0
g A7 - 001 - 001 -00] =0 - 001 001

00 002
SHHY 000
A2 0ai
JO0E 0|

A1

01,650

JO1 001 oS

A6 0L 002 bag

A10 000 014 012 s

A0 000 014 014 03 pan

00 000 800 -002 -004 003 023

Q01 000 002 - 002 +003 -002 02% O

000 000 003 001 002 001 000 -001 001

000 000 00 000 000 000 000 00L 000 000

L0l 000 002 001 00T 002 002 007 000 000 502
£0T 000 001 000 D00 000 002 NI 000 000 000 00D
S0 000 003 000 000 601 003 006 4001 000 002 002 030

N 001 000 000 000 060 000 000 000 000 002
XM p03 000 000 000 001 000,000 000 000 001
w5 020 003 003 003 000 000,000 -002 000 009

SO0 O 000 001 001 000 000 000 000 000 Jo0X
000 000 000 001 -001 000 000 00D 001 -,001 000 000
A0 000 002 <004 <007 <001 000 -00F 000 003 006 000 077

Conditlon pumber = 67029 331
Eigenvalucs
I“m,saé 125,000 077 069 ,037 020 018 005 ,004 002 002 002 001 001 001,000,000
000 000 000 000 000

Determinant of sample covariance matrix = 2,895213¢ #12



9 358 3T
m ,u]-ll L]
M7 A1S 399
g M5 0D 006
11 414 - 61 083
17 28 013
o MG 43
i 0GR 02

Ei

il 5 5§91 1,000

L 160 1,000
291 2336 1,000

gl X12 X1 YIS Y14 Y13 vz oy

JIT <538 100 1,000

=106 -4601
JT7T 8593
266 -309
134 . 440
=192 - 3435
MR 477
=273 017
306 - 048
-3 145
DT + 271
L ]
00s -333
- 067 =23
-030 - 01
054 550
055,000

024
T4
01
325
i ]
S1E

% ] |

'.m
231
33
A 57

EY ik

» AHE0

A1

010 -

S 1,000
193 682 1,000
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gagmple Correlations (Group number 1)

L Y1 vy
LET R ) R YO YM ¥vR oxmoxm oxm w0 xS

JET e 23 [000

35 49|
248 349
A6 341
281 -,009
280
114
334
112
A2

2FT
L0
i)

LE2 206
006

428
D42 057 03]

Condition mumber = 5230, 25%

042 140 055 008 030 095 OB
. 146 -385 113 -009 -07% 177 . 312 303

O3 074 1,000

08 135 739 1000
A92 213
AT 008 178 141 103 1,000
A% 029
100 - 262
Jon4

5 ET4 1000

142 073 0w 5 1000

P30 308 1B6 281 4333 1000

10 87 47 gm0 s =003 | 000

AbS 6l LT2 164 o333 280 iR D65 1,650

LEE 031 002 050 236 237 400 S39 - 0RS 1,000

R 028 e 03 204 200 o224 140 FI0 B4 1000

-SE 095 Gl 145 207 1,000
0T 4144 15T 500 -4R2 - DEE 1,000

(LR T 048 - 114 018 077 -373 018 1050

(112 807 026 - 100 125

4,873 3,008 3,272 1,671 1,408 1,343
1,146 866 ,wﬁ 718 605 569 421,152 283 263,186 150 073 041 015,003,001

Determinant of sample covariance matrix = 1.1173e +13



pefault model (Default moder)
wotes for Model (Defanl moded)

Computation of degrees of freedom (Defyyy; ;

MNumber of distinet
Murnber of distinet ”::l:: Lﬂmu
Degrees of freadom (29.- 23,
Minimum was achicved
Chi-square - 1168
Degrees of freedom o 5
Probability level = e

EEPUTUSAN TNVESTAS] < 8H
KEBUAKAN DEVIDEN <  BH
EEPUTUSAN PENDAMAAN <.  SE
REPUTUSAN_THVESTAS] <= PASAR_BAHAM
KEBUAKAN DEVIDEN G PASAR_SAMAM
KEPUTUSAN PEMDAMAAN <— PASAR SAHAM
HILAI_PERUSANAAN ]
MILAL FERUSAHAAN fem  PARAR BAHAM

NILAI PERUSAHAAN <o KEPLTTUSAM [NVESTASI
MILAI_PERUSAFAAN EERIFAKAN DEVIDEN

&
1

s B

Standardized Regression Welghts: (Group number 1 - Default model)

HILAL PERUSAHAAMN Z— EEFUTUSAN PENDANAAN
s PARAR SAHAM
powL] _
X4 gee  PASAR_EAHAM
23 G- PASAR SAHAM
M2z 2— PASAR EAHAM
X2 c.  PASAR_SAHAM
Y25 e KEPUTUSAN FEMDAMAAN
¥4 coe  KEPUTUSAM_PENDANAAN
I3 cor  KEPUTUSAN_PENDANAAN
c—  KEPUTUSAN_PENDANAAN
i e  KEPUTUSAN PENDANAAN
s e EEBIAKAM DEVIDEN
i - EEI].IJ'..!.RHH_DE'-"LIJEH
= oin KEBITAKAN_DEVIDEN
&1 g mmﬂ _W?E:;ﬁ:
Y1z . KEATIS m'm“ﬁm
1 - HEE‘UFLEM_IHFE
Y14 iy Hmmﬁm_.mh'm.ﬁ[
Y5 e §BI
X13 o 3Bl
X1z agl
-
X11 oy rall..ﬂJ_rf.!luﬁﬁHM-“
z1 S “m,m_mvﬂmﬂ
Yil

JEL
- 108
Sl

A

B8

A7
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covariances: (Group number § . Default mog D
=

Esti
SBI <> PASAR SAHAM e SR CR. prgg
! ',"1-5[ ,,531 pﬂ]’_““

Correlations: (Group number 1 - Defg)y miodel)

Eslimate
EBE = PﬁSﬁR_SAHﬁM - (154

Variances: (Group number 1 - Default model}

Estimate 3.E CR P Labe!

SHI 021 003 7020 *** pgr 30
PM_EAH&M Im’l .ﬂﬂﬂ 1.611 Img Fﬂl_il
e¥l 000 000 5805 4% par 32
eY2 02T 005 5666 % par 33
¢¥3 016 003 6261 Y par M4
cZ 009 a7 37 B91 par 35
ex25 077 b1l 7,105 ***par 36
eX24 000 000 1,655 098 par 37
exX23 002 Jang 7078  ** par 38
ex22 014 Jonz 6,192  *** par 3%
eX21 002,000 6,224  *** per_40
¢YE |m:':|' !mj ??m“' Ty pﬂ]’_‘l
eY724 000 oo 7,168  *** par_41
001 000 7,032 ¥ par 83
eY23 ¥
EYE-E p_‘mj ,ﬂﬂ] ‘1.146 ,l'.'IEl .pa"_”
a1 po4 001 2708 007 par 45
gg3 o0z L702 089 par 46
et3l 106 001 11,1'9‘3 T _p-ﬂ.l'_'”
e¥ 32 Iﬂ-{lj 0D 6,238 #*% nar 48
eY33 1[I"J'9 067 1,172 241 par_49
ezl ‘o 000 o950 ezpar 30
&% 11 I[H_i rmz Trlm LE L] P'al_jl
eY12 ‘ 40D 1054 *** par 52
000 : 53
ey 13 00 1115 "t
003 E i A
Y14 000 5511 par_
,U‘ﬂ'i t ek 5%
eY15 000 6320 par_
ool o par_56
eX13 000 5 658 i
000 o g 011 par_57
eX12 gog -5 -
000 o s4+ par 58
eX11 so0 083 7,067 -
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squarcd Multiple Corvelations: (G roup ny e
adel)

KEPUTUSAN_PENDANA AN
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Residual Covariances (Group number 1 - Defanlt model)
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Variance-covarfance Matrix of Extimates (Defauli madel)
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Correlations of Estimates (Defaule model)
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RMSEA
Modal RMSEA LO 90
HI 90 e
Deloult madel 0,000 138 l62 PeLOSE,
Independence model 313 0z 324 E
AlIC
Model AlC BCC BiC CAIC
Defoult mode] 829,680 BOSB45  og) gy 1039,937
Satuzated model 552,000 74052 1276492 yss3.49
Independence model B0LIB6 2815723 2561 760 2884, 760
ECVI
Moda] ECVI LO 90 HI 403 MECY]
Drefanlt mods] 8215 7451 5,054 k5T
Salurated model 5465 5465 5,485 168
Independence model 1736 26002 29444 27878
HOELTER
Mol HOELTER HOELTER
03 JH
Drefauli rmyoda] 36 30
Independence modal 11 12
Execution time Summary
Mll'lin‘liz.n‘.'in.n |m"-|r
Miscellaneous: 281
Booistrap: oo
Total: A28
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