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DARI  REDAKSI

Vol. 18, No. 2, Agustus 2007

Pembaca yang terhormat,
Selamat berjumpa kembali dengan Jurnal

Akuntansi & Manajemen (JAM) STIE YKPN
Yogyakarta Vol. 18, No. 2, Agustus 2007. JAM
merupakan jurnal ilmiah yang diterbitkan oleh Pusat
Penelitian dan Pengabdian Masyarakat Sekolah Tinggi
Ilmu Ekonomi Yayasan Keluarga Pahlawan Negara
(STIE YKPN) Yogyakarta. Penerbitan JAM STIE YKPN
Yogyakarta dimaksudkan sebagai media penuangan
karya ilmiah baik berupa kajian ilmiah maupun hasil
penelitian di bidang akuntansi dan manajemen.

Kami memberikan kemudahan bagi para
pembaca dalam mengarsip karya ilmiah dalam bentuk
electronic file  artikel-artikel yang telah dimuat pada
JAM edisi sebelumnya dengan cara mengakses artikel-
artikel tersebut di website STIE YKPN Yogyakarta
(www://stieykpn.ac.id). Semua itu kami lakukan sebagai
konsekuensi ilmiah dengan telah Terakreditasinya JAM
berdasarkan Surat Keputusan Direktur Jendral
Pendidikan Tinggi Departemen Pendidikan Nasional
Republik Indonesia Nomor 26/DIKTI/Kep/ 2005 dengan
Nilai B.

JAM Vol. 18, No. 2, Agustus 2007, menyajikan 6
artikel sebagai berikut: Pengaruh Struktur Kepemilikan
terhadap Transparansi: Studi Empiris di Pasar Modal
Indonesia; Going Beyond Corporate Social Respon-
sibility: The Critical Factors of Corporate Social In-
novation—An Empirical Study; Relevansi Nilai
Informasi Akuntansi untuk Pasar Saham: Problema dan
Peluang Riset; Validasi Item-Item Keadilan Distributif

dan Keadilan Prosedural: Aplikasi Structural Equa-
tion Modeling dengan Confirmatory Factor Analysis
(CFA); Reorientasi  Kepentingan Korporasi dari Share-
holders ke Stakeholders untuk  Menjawab Tantangan
Globalisasi di Masa Depan; dan Manajemen Stres:
Bagaimana Menghidupi Stres untuk Mencapai
Keefektifan Organisasi.

Kami mengucapkan terima kasih kepada semua
pihak yang telah memberikan kontribusi pada
penerbitan JAM Vol. 18, No. 2, Agustus 2007 ini. Kami
juga mengundang para pembaca untuk mengirimkan
karya ilmiah baik berupa kajian ilmiah maupun hasil
penelitian di bidang akuntansi dan manajemen ke Edi-
torial Office JAM Jalan Seturan, Yogyakarta 55281 atau
melalui e-mail rudy@stieykpn.ac.id. Bagi pembaca atau
instansi yang ingin berlangganan JAM dapat mengirim
wesel pos ke Editorial Office JAM Jalan Seturan,
Yogyakarta 55281 atau transfer ke rekening STIE YKPN
Yogyakarta di Bank Mandiri atas nama STIE YKPN
Yogyakarta no. rekening 137 – 0095042814.

Harapan kami, mudah-mudahan artikel-artikel
pada JAM tersebut dapat memberikan nilai tambah
informasi dan pengetahuan dalam  bidang akuntansi
dan manajemen bagi para pembaca. Selamat menikmati
sajian kami pada JAM kali ini dan sampai jumpa pada
JAM Vol. 18, No. 3, Desember 2007 dengan artikel-
artikel yang lebih menarik.

Redaksi
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ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the effect
of the corporate governance mechanisms, especially
the firm’s ownership structure on the company’s trans-
parency. The firm’s ownership structure consists of
four variables, which are the proportion of manage-
ment ownership, the proportion of domestic institu-
tional ownership, the proportion of foreign institutional
ownership, and the proportion of public ownership.
The company’s transparency consists of two variables,
which are the level of non-compliance mandatory dis-
closures and the level of voluntary disclosures.

In this study, have been developed 8 hypoth-
eses. All hypotheses are developed based on the rela-
tionship of two constructs, which are the corporate
governance mechanisms and the company’s transpar-
ency. This study uses the sample of 285 firms listed at
the Jakarta Stock Exchange and the Surabaya Stock
Exchange in 2003. The hypotheses are tested by using
ordinary least squares regressions.

The results of this study are as follows: (1) the
effect of ownership structures on transparency is not
statistically significant, (2) only the effect of public
ownership on the level of non-compliance mandatory
disclosures is statistically significant. However, the
effect of public ownership on the level of voluntary
disclosures is not statistically significant.

Keywords: corporate governance mechanisms (the
firm’s ownership structure) and the transparency (the
level of non-compliance mandatory disclosures and
the level of voluntary disclosures).

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Sejak tahun 1990-an studi tentang pengungkapan (dis-
closure), baik pengungkapan wajib (mandatory dis-
closure) maupun pengungkapan sukarela (voluntary
disclosure) telah banyak dilakukan di Indonesia.
Sebagian besar studi tersebut berkaitan dengan
pengujian tentang hubungan dan atau pengaruh
berbagai karakteristik perusahaan terhadap perilaku
pengungkapan perusahaan publik. Beberapa penelitian
yang berhubungan dengan pengungkapan wajib
antara lain dilakukan Subiyantoro (1997) yang menguji
hubungan antara karakteristik perusahaan dengan
kelengkapan laporan keuangan, Fitriany (2001) menguji
signifikansi perbedaan tingkat kelengkapan
pengungkapan wajib dan sukarela pada laporan
keuangan, serta Subroto (2003) menguji pengaruh
variabel kualitas kantor akuntan publik, struktur modal,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap tingkat
ketaatan pengungkapan wajib.
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Penelitian yang berhubungan dengan
pengungkapan sukarela antara lain dilakukan oleh
Susanto (1992) yang menguji luas pengungkapan
perusahaan dalam laporan tahunan, Suripto (1998)
menguji pengaruh karakteristik perusahaan terhadap
luas pengungkapan sukarela dalam laporan tahunan,
Na’im dan Rakhman (2000) menguji hubungan antara
struktur modal dan tipe kepemilikan perusahaan dengan
kelengkapan pengungkapan laporan keuangan,
Marwata (2001) menguji hubungan antara karakteristik
perusahaan dengan kualitas pengungkapan sukarela,
serta Gunawan (2002) menguji pengaruh kelompok
industri, basis perusahaan dan tingkat return terhadap
kualitas pengungkapan sukarela dalam laporan
tahunan.

Beberapa peneliti berpendapat bahwa terdapat
variabel penjelas lain yang perlu diidentifikasi untuk
tujuan pengujian tentang perilaku pengungkapan (Ho
and Wong, 2000). Para peneliti mengakui bahwa
mekanisme corporate governance juga memiliki
pengaruh kuat terhadap praktik disclosure korporat.
Struktur corporate governance secara spesifik telah
banyak direkomendasi oleh berbagai lembaga otoritas
dalam rangka memperbaiki transparansi, mencegah
perusahaan dari kemungkinan terjadinya pelaporan
keuangan yang tidak jujur dan melindungi kepentingan
pemegang saham.

Berbagai hasil studi mengenai hubungan antara
corporate governance dengan disclosure korporat di
Amerika Serikat dan negara-negara maju lainnya telah
banyak dipublikasi. Atribut corporate governance
yang diuji di dalam penelitian-penelitian tersebut antara
lain adalah variabel struktur kepemilikan (Ruland, Tung
and George, 1990; Mckinnon and Dalimunthe, 1993;
Malone, Fries, and Jones, 1993; Brennan, 1995;
Raffournier, 1995), proporsi atau keberadaan komisaris
independen (Forker, 1992; Malone, Fries, and Jones,
1993; Chen and Jaggi, 1998), penunjukan komisaris
independen sebagai ketua dewan komisaris (Forker,
1992), keberadaan komite audit (Forker, 1992; Chen and
Jaggi, 1998; Ho and Wong, 2000), ukuran perusahaan
dan persentase anggota keluarga pada dewan
komisaris (Ho and Wong, 2000). Namun, hasil-hasil
penelitian di atas menunjukkan bahwa pengaruh
sebagian besar atribut corporate governance terhadap
disclosure adalah tidak konklusif (mixed).

Permasalahan Penelitian

Menurut Lins and Warnock (2004), secara umum
mekanisme yang dapat mengendalikan perilaku
manajemen atau sering disebut mekanisme corporate
governance dapat diklasifikasi ke dalam dua kelompok.
Pertama, mekanisme internal spesifik perusahaan (firm-
specific internal mechanisms), yang terdiri atas struktur
kepemilikan perusahaan (firm’s ownership structure)
dan struktur pengelolaan atau pengendalian
perusahaan (firm’s control structure). Kedua,
mekanisme eksternal spesifik negara (country-specific
external mechanisms), yang terdiri atas aturan hukum
(the rule of law) dan pasar pengendalian korporat (the
market for corporate control).

Keberadaan mekanisme corporate governance
diharapkan dapat mengendalikan perilaku manajemen
agar di dalam pengelolaan kegiatan korporasi dapat
dilakukan secara terbuka, sehingga pemegang saham
memiliki kesempatan untuk mengkaji berbagai
keputusan dan dasar pengambilan keputusan yang
diambil manajemen serta menilai keefektifan keputusan
yang diambil oleh manajemen. Oleh karena itu, baik
tidaknya corporate governance seharusnya dapat
dilihat dari dimensi keterbukaan (transparansi).
Sebagaimana dikemukakan oleh Cadbury (1996) bahwa
prinsip dasar di dalam pengelolaan suatu korporasi
adalah terjadinya disclosure.

Disclosure memberikan implikasi bahwa
keterbukaan merupakan basis kepercayaan publik
terhadap manajemen di dalam sistem korporasi. Dengan
kata lain, kualitas mekanisme corporate governance
seharusnya dapat dilihat dari tingkat keterbukaan atau
transparansi. Beberapa hasil penelitian menunjukkan
bahwa corporate governance yang buruk berkorelasi
dengan transparansi yang rendah, yang secara negatif
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena
corporate governance yang buruk dan rendahnya
transparansi dapat meningkatkan risiko estimasi bagi
investor luar (Lins and Warnock, 2004).

Penelitian yang menguji pengaruh mekanisme
corporate governance, khususnya mekanisme spesifik
internal perusahaan yang berkaitan dengan variabel
struktur kepemilikan terhadap transparansi belum
banyak dilakukan di Indonesia. Oleh karena itu,
sedemikian jauh hasil penelitian belum mampu
memberikan bukti empiris yang memadai. Sebagai
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contoh, Na’im dan Rakhman (2000) menguji hubungan
antara persentase kepemilikan saham oleh publik
dengan kelengkapan pengungkapan. Hasil penelitian
mereka tidak berhasil menemukan hubungan signifikan
antara persentase kepemilikan saham oleh publik
dengan kelengkapan pengungkapan. Khomsiyah
(2005) menguji pengaruh kepemilikan publik dan
kepemilikan institusional terhadap kualitas
pengungkapan informasi. Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa persentase kepemilikan publik dan
kepemilikan institusional terbukti tidak berpengaruh
signifikan terhadap kualitas pengungkapan informasi.
Pada penelitian ini akan diuji lebih lanjut pengaruh
berbagai variabel struktur kepemilikan perusahaan
terhadap transparansi. Dengan kata lain, permasalahan
yang akan diteliti adalah apakah struktur kepemilikan
(kepemilikan manajemen, kepemilikan institusi
domestik, kepemilikan institusi asing, dan kepemilikan
publik) berpengaruh terhadap transparansi?

Motivasi Penelitian

Keberadaan corporate governance terutama
dimaksudkan untuk mengendalikan perilaku eksekutif
puncak perusahaan dalam rangka melindungi
kepentingan pemilik perusahaan (pemegang saham).
Sebagaimana dinyatakan oleh Denis and McConnell
(2003) bahwa corporate governance merupakan
sekumpulan mekanisme—baik berbasis institusi
maupun pasar—yang mengarahkan pengelola
perusahaan (pengelola perusahaan biasanya
cenderung mementingkan kepentingannya sendiri)
untuk membuat keputusan yang dapat memaksimum-
kan nilai perusahaan sehingga memberi manfaat bagi
pemilik (penyedia dana). Hal tersebut didasari alasan
karena pada pengelolaan perusahaan korporasi, pemilik
perusahaan tidak lagi berada dalam posisi yang dapat
mengendalikan jalannya kegiatan perusahaan secara
langsung, sehingga pengelolaan terhadap kegiatan
perusahaan harus diserahkan kepada manajer
profesional. Oleh karena itu, kewenangan untuk
menggunakan sumber daya perusahaan sepenuhnya
berada di tangan para eksekutif perusahaan. Pemilik
perusahaan mengharapkan agar manajemen bertindak
secara profesional di dalam mengelola perusahaan dan
setiap keputusan yang diambil manajemen didasarkan
pada kepentingan pemegang saham, serta sumber daya

yang ada semata-mata digunakan untuk kepentingan
pertumbuhan nilai perusahaan.

Sejalan dengan pengertian di atas, pengendalian
terhadap perusahaan seharusnya lebih diarahkan
terhadap pengawasan perilaku manajer (eksekutif) agar
yang dilakukan manajer dapat dinilai manfaatnya bagi
perusahaan (pemilik) dan/atau bagi kepentingan
manajer sendiri. Dengan kata lain, pengendalian
seharusnya tidak diarahkan pada upaya pengekangan
kreativitas dan potensi manajemen, tetapi lebih pada
upaya untuk mengarahkan pengelolaan perusahaan
secara terbuka (transparent), sehingga pemilik
perusahaan dapat melaksanakan proses monitoring
secara efektif terhadap manajemen. Sedangkan yang
harus dikendalikan di dalam perusahaan atau yang
menjadi target pengendalian di dalam perusahaan
korporasi adalah discretion (kebijakan) dan decision
(keputusan) manajemen. Apabila proses monitoring
dapat berjalan secara efektif, diharapkan akan tercipta
suatu good corporate governance, karena banyak
pihak yang berkepentingan terhadap terciptanya good
corporate governance. Bagi pemegang saham dan in-
vestor, good corporate governance memberikan
jaminan bahwa mereka akan memperoleh returns (imbal
hasil) yang memadai atas dana yang ditanamkan ke
perusahaan. Sedangkan bagi badan-badan otoritas
(authority bodies), good corporate governance akan
meningkatkan efisiensi, integritas, dan kredibilitas pasar
modal sebagai salah satu alternatif investasi yang pada
gilirannya akan menentukan alokasi dana masyarakat
kepada kegiatan ekonomi yang produktif (Shleifer and
Vishny, 1997). Oleh karena itu, penelitian ini didasari
motivasi bahwa corporate governance seharusnya
dapat mendorong transparansi, karena keberadaaan
corporate governance terutama dimaksudkan agar
pengelolaan kegiatan perusahaan dapat dilakukan
secara terbuka (transparent).

Tujuan Penelitian

Secara umum, tujuan penelitian ini adalah untuk menguji
pengaruh mekanisme corporate governance terhadap
tingkat transparansi. Secara khusus, tujuan penelitian
ini adalah sebagai berikut:
1. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan manajemen

terhadap tingkat ketidaktaatan pengungkapan
wajib.
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2. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan manajemen
terhadap tingkat pengungkapan sukarela.

3. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan institusi
domestik terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

4. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan institusi
domestik terhadap tingkat pengungkapan sukarela.

5. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan institusi
asing terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

6. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan institusi
asing terhadap tingkat pengungkapan sukarela.

7. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan publik
(masyarakat) terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

8. Menguji pengaruh proporsi kepemilikan publik
(masyarakat) terhadap tingkat pengungkapan
sukarela.

TELAAH LITERATUR DAN PERUMUSAN
HIPOTESIS

Telaah Literatur

Cadbury Committee (1996) mendefinisi corporate gov-
ernance sebagai sistem yang mengarahkan dan
mengendalikan perusahaan. Pada umumnya corporate
governance dipandang sebagai cara yang efektif untuk
menggambarkan tentang hak dan tanggung jawab
masing-masing kelompok pihak yang berkepentingan
(stakeholders) di dalam perusahaan. Manajer
merupakan agen dan pemilik merupakan prinsipal.
Pemilik perusahaan ingin memperoleh jaminan untuk
mendapatkan return atas investasinya, meskipun
mereka tidak secara langsung terlibat di dalam
pembuatan keputusan dan pengelolaan kegiatan inter-
nal perusahaan. Di lain pihak, manajer yang tidak
menyukai risiko (risk averse) akan bertindak secara
oportunis dengan mengorbankan kepentingan
pemegang saham (Jensen and Meckling, 1976; Fama

and Jensen, 1983). Oleh karena itu, agar perusahaan
dikelola dengan efisien, maka tindakan atau perilaku
manajer harus dapat dimonitor.

Menurut Lins and Warnock (2004), mekanisme
corporate governance dapat diklasifikasi ke dalam dua
kelompok. Pertama, mekanisme internal spesifik
perusahaan (firm-specific internal mechanisms), yang
terdiri atas struktur kepemilikan perusahaan dan struktur
pengelolaan atau pengendalian perusahaan. Kedua,
mekanisme eksternal spesifik negara (country-specific
external mechanisms), yang terdiri atas aturan hukum
dan pasar pengendalian korporat.

Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan akan menentukan sifat
permasalahan keagenan, yaitu apakah konflik yang
dominan terjadi antara manajer dengan pemegang
saham atau antara pemegang saham pengendali (con-
trolling shareholders) dengan pemegang saham
minoritas (minority shareholders). Secara spesifik,
Shleifer and Vishny (1997) memberi argumen bahwa di
dalam perusahaan-perusahaan besar pada sebagian
besar negara di dunia, masalah keagenan yang funda-
mental bukan dalam bentuk konflik seperti yang
digambarkan oleh Berle and Means (1934) yaitu antara
investor luar dengan para manajer, tetapi antara inves-
tor luar dengan para pemegang saham pengendali yang
hampir sepenuhnya dapat mengendalikan para manajer.
Struktur kepemilikan perusahaan yang berbeda di
berbagai negara menyebabkan isu corporate gover-
nance yang berbeda pula. Isu corporate governance
di negara yang menganut sistem Anglo-Saxon dengan
struktur kepemilikan tersebar adalah bagaimana
menyamakan kepentingan pemilik dan kepentingan
manajer. Sedangkan isu corporate governance di
negara-negara Asia yang struktur kepemilikannya
terkonsentrasi adalah bagaimana menyamakan
kepentingan pemilik mayoritas dengan pemilik
minoritas.2

1 Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa bentuk masalah keagenan yang paling lazim terjadi adalah antara pemilik
sebagai prinsipal dengan manajer sebagai agen pada struktur kepemilikan tersebar. Namun, masalah keagenan juga dapat
terjadi pada setiap situasi yang melibatkan kerjasama antara dua pihak atau lebih meskipun tidak terdapat pemisahan
hubungan yang tegas antara prinsipal dan agen.
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Oleh karena itu, isu corporate governance di
negara-negara Asia (termasuk Indonesia) pada
umumnya berkaitan dengan upaya perlindungan
terhadap pemegang saham minoritas. Menurut Wang,
Liao, and Deng (2003), perlindungan terhadap inves-
tor antara lain mencakup tingkat dan kualitas
pengungkapan informasi (level and quality disclosure),
keterlibatan investor di dalam pembuatan keputusan-
keputusan penting, serta perlindungan investor dari
kemungkinan terjadinya tindakan oleh para manajer dan
pemegang saham besar yang menguntungkan diri
mereka sendiri.

Dalam konteks perusahaan yang sahamnya
dimiliki secara luas, pemilik individual tidak akan
bersedia untuk melakukan pengendalian terhadap
perusahaan yang dimilikinya karena adanya masalah
free riders. Dalam kondisi seperti ini, konsentrasi
kepemilikan akan mengurangi political costs dan free
rider problem. Oleh karena itu pemegang saham yang
proporsinya cukup besar dibanding pemegang saham
lainnya akan bersedia untuk melakukan pengendalian.
Dengan kata lain, konsentrasi kepemilikan akan
mempengaruhi corporate governance, karena
pemegang saham yang memiliki saham dalam jumlah
besar akan bersedia untuk melakukan pengendalian.
Sebagaimana dikemukakan oleh Demsetz and Lehn
(1985) serta Denis et al. (1999) bahwa konsentrasi
kepemilikan merupakan salah satu bentuk corporate
governance yang dapat menyamakan kepentingan
pemilik dengan kepentingan pengelola perusahaan.
Dengan menggunakan argumen yang sama, beberapa
kelompok pemegang saham (institusi, individual, dan
korporasi) juga akan dapat mempengaruhi corporate
governance.

Dengan demikian, agenda penelitian yang akan
diuji di dalam penelitian ini adalah apakah kepemilikan
manajemen, kepemilikan institusi domestik, kepemilikan
institusi asing, dan kepemilikan publik (masyarakat)
akan mendorong terciptanya transparansi?

Transparansi

Laporan tahunan merupakan media utama penyampaian
informasi oleh manajemen kepada pihak-pihak di luar
perusahaan. Laporan tahunan terdiri atas bagian
laporan manajemen, bagian ikhtisar data keuangan,
bagian analisis dan pembahasan umum oleh manajemen,

serta bagian laporan keuangan. Laporan tahunan
mengkomunikasikan informasi kondisi keuangan dan
informasi lainnya kepada pemegang saham, kreditor
dan stakeholders (atau calon stakeholders) lainnya.
Laporan tersebut juga menjadi alat utama bagi para
manajer untuk menunjukkan keefektifan pencapaian
tugas dan pelaksanaan fungsi pertanggungjawaban
dalam organisasi.

Informasi yang diungkap di dalam laporan
tahunan dapat dikelompokkan ke dalam pengungkapan
wajib dan pengungkapan sukarela. Pengungkapan
wajib merupakan pengungkapan informasi yang
diharuskan oleh peraturan yang berlaku. Pengungkapan
wajib di Indonesia diatur berdasarkan Surat Keputusan
Ketua Bapepam No. Kep-06/PM/2000 yang berisi
Peraturan Bapepam No. VIII.G.7 tentang Pedoman
Penyajian Laporan Keuangan. Pada tanggal 27
Desember 2002, peraturan tersebut disempurnakan
melalui Surat Edaran Ketua Bapepam Nomor 02/PM/
2002 tentang Pedoman Penyajian dan Pengungkapan
Laporan Keuangan Emiten atau Perusahaan Publik.
Dalam surat edaran tersebut telah diatur tentang
pedoman penyajian dan pengungkapan laporan
keuangan emiten atau perusahaan publik untuk 13 (tiga
belas) industri.

Pengungkapan wajib di Indonesia selain diatur
melalui Surat Edaran Ketua Bapepam Nomor 02/PM/
2002 tentang Pedoman Penyajian dan Pengungkapan
Laporan Keuangan Emiten atau Perusahaan Publik,
juga diatur berdasarkan Peraturan Bapepam Nomor
VIII.G.2 Tahun 1996 tentang Laporan Tahunan. Oleh
karena itu, pada penelitian ini pengukuran terhadap
tingkat pengungkapan wajib akan dihitung berdasarkan
kedua peraturan tersebut di atas.

Pengungkapan sukarela merupakan
pengungkapan informasi melebihi yang diwajibkan.
Pengungkapan sukarela merupakan pilihan bebas
manajemen untuk memberikan informasi akuntansi dan
informasi lain yang dipandang relevan untuk
pembuatan keputusan oleh para pemakai laporan
tahunan (Meek, Robert, and Gray, 1995). Menurut
peraturan yang berlaku di Indonesia, pengungkapan
sukarela memang dimungkinkan (Suripto, 1998). Pada
penelitian ini, tingkat transparansi diproksikan dengan
dua tingkat pengungkapan informasi, yaitu tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib dan tingkat
pengungkapan sukarela
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Perumusan Hipotesis

1.   Pengaruh proporsi kepemilikan manajemen
terhadap tingkat transparansi
Secara teoritis ketika proporsi kepemilikan manajemen
rendah, maka insentif terhadap kemungkinan terjadinya
perilaku oportunistik manajer akan meningkat. Oleh
karena itu, pada mulanya permasalahan keagenan
diasumsikan akan hilang apabila manajer adalah juga
sekaligus sebagai pemilik. Kepemilikan oleh manajemen
dipandang dapat menyelaraskan potensi perbedaan
kepentingan antara pemegang saham luar dengan
manajemen (Jensen and Meckling, 1976). Hal tersebut
diperkuat oleh hasil studi Warfield, Wild, and Wild
(1995) yang menunjukkan bahwa kualitas informasi
akuntansi secara positif berhubungan dengan tingkat
kepemilikan manajemen.

Namun, akhir-akhir ini beberapa teoritisi telah
memberikan argumen yang bertolak belakang dengan
pernyataan di atas yaitu bahwa peningkatan kepemilikan
manajemen tidak selalu dapat meningkatkan
kesejahteraan bagi pemegang saham secara
keseluruhan. Fama and Jensen (1983) memberi argumen
bahwa manajer-manajer dapat meningkatkan persentase
kepemilikan mereka pada suatu tingkat tertentu yang
memungkinkan bagi mereka untuk mendominasi dewan
komisaris, sehingga mengisolasi kepentingan pihak-
pihak lain yang berkepentingan terhadap pengendalian
internal maupun pengendalian eksternal. Hal ini pada
akhirnya memungkinkan bagi pemegang saham
mayoritas untuk menggunakan kewenangan-nya di
dalam mengekspropriasi atau mengkonsumsi
kesejahteraan korporat secara substansial. Morck,
Shleifer, and Vishny (1988) menemukan bahwa
kepemilikan manajemen dan kinerja perusahaan tidak
selalu berhubungan secara monotonik.

Rerangka kerja yang menghubungkan corpo-
rate governance dengan kualitas disclosure
ditunjukkan oleh Williamson (1985). Beberapa
penelitian empiris yang menghubungkan antara cor-
porate governance dengan disclosure antara lain Forker
(1992) serta Chen and Jaggi (2000). Berdasarkan studi
mereka ditunjukkan bahwa struktur kepemilikan akan
menentukan tingkat monitoring dan juga tingkat dis-
closure. Diekspektasi bahwa disclosure secara negatif
berhubungan dengan kepemilikan manajemen dan
kepemilikan blok (blockholders ownership). Apabila

kepemilikan manajemen rendah, maka akan terjadi
peningkatan kebutuhan pemegang saham luar untuk
melakukan monitoring. Peningkatan kebutuhan moni-
toring juga terjadi di dalam kepemilikan yang tersebar
(kepemilikan blok yang rendah). Dengan memiliki
proporsi komisaris independen yang lebih besar dari
pihak luar akan menghasilkan monitoring yang lebih
baik oleh dewan komisaris dan membatasi aktivitas
oportunisme manajemen (Fama, 1980; Fama and Jensen,
1983).

Penelitian Eng and Mak (2001) menguji apakah
corporate governance berasosiasi dengan disclosure.
Secara spesifik, penelitian tersebut menguji hubungan
antara struktur kepemilikan dan komposisi dewan
komisaris dengan disclosure. Hasil penelitian Eng and
Mak (2001) menunjukkan bahwa semakin kecil
kepemilikan manajemen berhubungan dengan
terjadinya peningkatan disclosure. Oleh karena itu, di
dalam penelitian ini diekspektasi bahwa peningkatan
kepemilikan manajemen akan berakibat pada terjadinya
penurunan transparansi.

Oleh karena dalam penelitian ini tingkat
transparansi diproksikan dengan dua tingkat
pengungkapan informasi, yaitu tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib dan tingkat pengungkapan
sukarela, maka selanjutnya dapat dirumuskan hipotesis
alternatif sebagai berikut:
H1: Proporsi kepemilikan manajemen berpengaruh

positif terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

H2: Proporsi kepemilikan manajemen berpengaruh
negatif terhadap tingkat pengungkapan sukarela.

2.   Pengaruh proporsi kepemilikan institusi domestik
terhadap tingkat transparansi
Di beberapa negara, investor institusi dan investor
asing—jika bukan merupakan mayoritas—merupakan
bagian atau komponen yang signifikan di dalam pasar
ekuitas selama lima puluh tahun terakhir (Gillan and
Starks, 2003). Meskipun investor institusi belum
memainkan peranan yang sangat penting di dalam
berbagai pasar modal yang ada di negara-negara yang
sedang berkembang (emerging markets), berbagai
reformasi di dalam pengelolaan dana pensiun dan
terjadinya berbagai privatisasi di perusahaan-
perusahaan yang sebelumnya dimiliki oleh negara
(state-owned enterprises) telah mulai pula
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mempengaruhi kepemilikan finansial di berbagai
institusi, sehingga secara langsung akan mempengaruhi
pasar modal di negara-negara yang sedang berkembang
(Iglesias-Palau, 2000; Lefort and Walker, 2000).

Diamond and Verrecchia (1991) serta Kim and
Verrecchia (1994) memberikan argumen bahwa disclo-
sure akan mengurangi asimetri informasi antara inves-
tor berinformasi dengan investor tidak berinformasi.
Sebagai akibatnya, perusahaan-perusahaan yang
mempunyai tingkat disclosure tinggi, investornya
secara relatif lebih mempunyai keyakinan bahwa setiap
transaksi saham yang terjadi adalah pada suatu tingkat
harga yang wajar (fair price), sehingga meningkatkan
likuiditas saham yang dimiliki perusahaan. Selain itu,
studi tersebut juga memberikan argumen bahwa
perluasan disclosure dan likuiditas saham akan
berasosiasi dengan kepemilikan institusi.

Penelitian investor institusi yang dilakukan
Brickley, Lease, and Smith (1988) menunjukkan bahwa
investor institusi memberikan suara yang lebih aktif
pada amandemen takeover dibandingkan pemilik yang
lain. Selain itu Brickley, Lease, and Smith juga
menunjukkan bahwa investor institusi lebih aktif
menentang proposal yang akan merugikan pemegang
saham. Hasil penelitian tersebut juga menunjukkan
bahwa investor institusi melakukan monitoring yang
lebih baik dibandingkan dengan investor lainnya. Hal
tersebut diperkuat oleh hasil penelitian Bathala, Moon,
and Rao (1994) yang menunjukkan bahwa tingkat
kepemilikan ekuitas manajemen, financial leverage, dan
kepemilikan institusi saling berhubungan di antara yang
satu dengan yang lain di dalam situasi yang konsisten
dan sistematis untuk mengurangi biaya keagenan.

Investor besar atau pemegang saham dalam
jumlah besar selain memberikan manfaat juga dapat
menimbulkan kerugian. Shleifer and Vishny (1997)
menjelaskan bahwa investor besar merepresentasikan
keinginan mereka sendiri yang perlu disamakan dengan
kepentingan investor lain atau dengan kepentingan
pekerja dan manajer perusahaan. Dalam proses
penggunaan hak pengendalian untuk memaksimumkan
kekayaannya sendiri, investor besar dapat
mendistribusikan kekayaan baik dengan cara yang
efisien maupun tidak.

Penjelasan di atas menunjukkan bahwa di negara
industri, kepemilikan dalam jumlah besar selain
menimbulkan manfaat juga berpotensi menimbulkan

kerugian. Gunarsih (2002) menyatakan bahwa di
negara-negara yang sedang berkembang, kepemilikan
institusi domestik dalam jumlah besar justru
merepresentasikan kepentingan mereka sendiri dan
mengorbankan kepentingan pemegang saham
minoritas. Hasil penelitian Gunarsih menunjukkan
bahwa kepemilikan perusahaan oleh institusi domestik
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Oleh
karena itu, di dalam penelitian ini diekspektasi bahwa
kepemilikan institusi domestik dalam jumlah besar akan
menurunkan kegiatan monitoring yang dilakukan oleh
pemegang saham institusi domestik dan sebagai
akibatnya menurunkan transparansi.

Oleh karena dalam penelitian ini tingkat
transparansi diproksikan dengan dua tingkat
pengungkapan informasi, yaitu tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib dan tingkat pengungkapan
sukarela, maka selanjutnya dapat dirumuskan hipotesis
alternatif sebagai berikut:
H3: Proporsi kepemilikan institusi domestik

berpengaruh positif terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

H4: Proporsi kepemilikan institusi domestik
berpengaruh negatif terhadap tingkat
pengungkapan sukarela.

3.   Pengaruh proporsi kepemilikan institusi asing
terhadap tingkat transparansi
Berdasarkan perspektif corporate governance,
terdapat perbedaan antara kepemilikan saham dalam
jumlah besar di negara yang memiliki pasar likuid
(negara maju) dengan negara yang memiliki pasar
kurang likuid (negara yang sedang berkembang). Maug
(1998) menjelaskan bahwa pada pasar modal yang
likuid, pemilik saham dalam jumlah besar kurang memiliki
insentif untuk melakukan monitoring terhadap
perusahaan karena dimungkinkan bagi mereka untuk
menjual saham apabila mereka menerima informasi yang
kurang menguntungkan mengenai perusahaan.
Sebaliknya, pada pasar yang kurang likuid, pemilik
saham dalam jumlah besar akan dipaksa tetap memiliki
saham tersebut dan menggunakan hak suara yang
mereka miliki untuk mempengaruhi perusahaan guna
memperoleh return yang lebih baik.

Penjelasan tersebut menunjukkan bahwa inves-
tor institusi asing akan melakukan diversifikasi secara
internasional dalam rangka mengurangi variasi return
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portofolio. Investor institusi asing cenderung lebih
konservatif di dalam melakukan investasi pemilihan
saham yang dibelinya dibandingkan dengan investor
institusi domestik. Pada pasar yang kurang likuid, in-
vestor institusi asing akan melakukan monitoring
terhadap perusahaan dalam rangka memperoleh imbal
hasil yang lebih baik. Dengan kata lain, pada pasar
yang kurang likuid akan terjadi mekanisme corporate
governance yang lebih baik oleh investor institusi
asing.

Khanna and Palepu (1999) melakukan penelitian
terhadap investor institusi asing yang ada di emerg-
ing market dengan menggunakan sampel lembaga
investasi asing yang ada di India pada awal tahun 1990-
an. Peneliti melakukan pengujian terhadap interaksi di
antara tiga bentuk konsentrasi kepemilikan yang pada
umumnya terdapat di emerging market, yaitu kelompok
perusahaan keluarga, lembaga investasi domestik, dan
lembaga investasi asing. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa lembaga investasi domestik lebih
lemah di dalam melakukan kegiatan monitoring
dibandingkan dengan lembaga asing. Kinerja
perusahaan dengan proksi Tobin’s Q secara positif
berhubungan dengan kepemilikan institusi asing dan
secara negatif berhubungan dengan kepemilikan
institusi domestik. Afiliasi kelompok perusahaan
dengan lembaga investasi asing lebih mudah melakukan
monitoring terhadap perilaku manajemen perusahaan
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak berafiliasi
dengan lembaga investasi asing. Kelompok yang lebih
transparan cenderung menggunakan lembaga investasi
asing. Penelitian Khanna dan Palepu menyimpulkan
bahwa lembaga investasi asing memberikan fungsi
monitoring yang lebih baik pada saat emerging mar-
ket berinteraksi dengan perekonomian global. Oleh
karena keunggulan yang dimiliki oleh institusi asing
sebagaimana dijelaskan di atas, maka dapat
diekspektasi bahwa investor institusi asing mempunyai
kemampuan monitoring yang lebih baik dibanding
dengan investor institusi domestik.

Oleh karena dalam penelitian ini tingkat
transparansi diproksikan dengan dua tingkat
pengungkapan informasi, yaitu tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib dan tingkat pengungkapan
sukarela, maka selanjutnya dapat dirumuskan hipotesis
alternatif sebagai berikut:

H5: Proporsi kepemilikan institusi asing berpengaruh
negatif terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

H6: Proporsi kepemilikan institusi asing berpengaruh
positif terhadap tingkat pengungkapan sukarela.

4. Pengaruh proporsi kepemilikan publik
(masyarakat) terhadap tingkat transparansi
Perusahaan-perusahaan yang sahamnya diperdagang-
kan secara luas kepada publik (masyarakat) merupakan
hal yang lazim dijumpai di negara-negara yang sudah
maju. Sebaliknya hal tersebut masih merupakan sesuatu
yang langka terjadi di lingkungan negara-negara yang
sedang berkembang. Pola kepemilikan yang lazim terjadi
di negara-negara yang sedang berkembang adalah
terjadinya dominasi kepemilikan terhadap perusahaan-
perusahaan publik atau dengan kata lain perusahaan-
perusahaan publik pada umumnya hanya dimiliki oleh
lingkungan keluarga yang sangat dekat. Di dalam pola
kepemilikan terkonsentrasi, dimungkinkan bagi insid-
ers untuk melakukan pengendalian secara ketat
terhadap perusahaan, meskipun di sisi lain juga
membuka peluang kemungkinan terjadinya ekspropriasi
oleh insiders terhadap pemegang saham luar dan
penyedia modal lainnya.

Terdapat variasi yang sangat kompleks di antara
pola kepemilikan yang terdapat di dalam perekonomian
yang telah maju, yang sedang berkembang, dan yang
sedang dalam masa transisi. Di dalam perekonomian
yang telah maju, pola kepemilikan saham yang tersebar
dan terkonsentrasi telah memberikan basis yang efisien
bagi terciptanya pertumbuhan dan akumulasi modal
sesuai aturan dan rerangka kerja regulasi. Di dalam
perekonomian yang sudah maju, aturan dan rerangka
kerja regulasi telah dapat berfungsi dengan baik,
sehingga terdapat pengawasan yang secara aktif
dilakukan oleh agen-agen yang memiliki reputasi dan
didukung oleh infrastruktur pengelolaan yang memadai
serta institusi yang profesional.

Tidak seperti perusahaan-perusahaan di
Amerika Serikat (US) dan Inggris (UK) yang struktur
kepemilikan sahamnya tersebar, struktur kepemilikan
saham di Indonesia pada umumnya terkonsentrasi pada
beberapa anggota keluarga yang hubungannya sangat
dekat. Sebagian besar perusahaan yang berafiliasi (in-
terlocking) dikendalikan oleh keluarga yang sama. Pada
kepemilikan tersebar, masalah perbedaan kepentingan
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utama yang terjadi adalah antara pemilik dengan
pengelola perusahaan. Permasalahan perbedaan
kepentingan ini berbeda dengan perusahaan yang
mempunyai struktur kepemilikan terkonsentrasi. Pada
kepemilikan terkonsentrasi, masalah perbedaan
kepentingan yang utama adalah antara pemilik
mayoritas (controlling shareholders) sebagai
pengendali perusahaan dengan pemegang saham
minoritas (minority shareholders).

Hal tersebut sejalan dengan pernyataan Shleifer
and Vishny (1997) bahwa permasalahan keagenan
(agency problem) atau permasalahan moral hazard
tidak hanya terjadi antara pemegang saham dengan
manajer, tetapi juga antara pemegang saham pengendali
dengan pemegang saham minoritas, antara pemegang
saham dengan kreditor dan antara pemegang saham
pengendali dengan pihak-pihak yang berkepentingan
lainnya, misalnya pemasok dan karyawan. Secara lebih
spesifik, mereka memberikan argumen bahwa di dalam
perusahaan-perusahaan besar pada sebagian besar
negara di dunia, permasalahan keagenan yang funda-
mental bukan dalam bentuk konflik seperti yang
digambarkan oleh Berle and Means (1934) yaitu antara
investor luar dengan para manajer, tetapi merupakan
konflik antara investor luar dengan para pemegang
saham pengendali yang hampir sepenuhnya dapat
mengendalikan para manajer.

Jensen and Meckling (1976) menyatakan bahwa
struktur kepemilikan korporasi akan mempengaruhi sifat
permasalahan keagenan yang terjadi antara manajer
dengan pemegang saham luar (outside shareholders)
dan antar pemegang saham. Apabila kepemilikan saham
bersifat tersebar, seperti yang terdapat di berbagai
perusahaan Amerika Serikat dan Inggris, permasalahan
keagenan akan terjadi dalam bentuk konflik kepentingan
antara pemegang saham luar dengan manajer yang
memiliki jumlah ekuitas perusahaan dalam jumlah yang
tidak signifikan. Dalam situasi demikian, pemegang
saham luar (masyarakat) diasumsikan akan lebih
memiliki keinginan dan kemampuan yang lebih besar
untuk melakukan kegiatan monitoring secara ketat
dalam rangka mendisiplinkan manajemen.

Oleh karena dalam penelitian ini tingkat
transparansi diproksikan dengan dua tingkat
pengungkapan informasi, yaitu tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib dan tingkat pengungkapan
sukarela, maka selanjutnya dapat dirumuskan hipotesis

alternatif sebagai berikut:
H7: Proporsi kepemilikan publik (masyarakat)

berpengaruh negatif terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

H8: Proporsi kepemilikan publik (masyarakat)
berpengaruh positif terhadap tingkat
pengungkapan sukarela.

METODOLOGI

Sampel dan Data

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih
berdasarkan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan terdaftar secara aktif di Bursa Efek

Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) pada
periode pelaporan tahun 2003. Periode tersebut
dipilih karena penelitian ini dilaksanakan setelah
diberlakukannya Surat Edaran Bapepam Nomor 02/
PM/2002 tentang Pedoman Penyajian dan
Pengungkapan Laporan Keuangan Emiten atau
Perusahaan Publik yang baru mulai diberlakukan
sejak tanggal 27 Desember 2002.

2. Perusahaan termasuk dalam salah satu di antara
tiga belas kelompok industri sebagaimana
ditetapkan di dalam Surat Edaran Ketua Bapepam
Nomor 02/PM/2002 tentang Pedoman Penyajian dan
Pengungkapan Laporan Keuangan Emiten atau
Perusahaan Publik. Namun, karena di antara
perusahaan sampel terdapat beberapa perusahaan
yang tidak dapat dimasukkan kedalam salah satu
dari tiga belas industri yang diatur di dalam surat
edaran (industri perbankan, asuransi dan jasa
keuangan) serta terdapat satu jenis industri (industri
investasi) yang jumlah item checklist disclosurenya
tidak proporsional dibandingkan dengan jumlah
item checklist disclosure industri yang lain, maka
terhadap keempat kelompok industri tersebut akan
digunakan item checklist disclosure untuk industri
manufaktur sesuai Peraturan Bapepam No. VIII.G.7
tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan.

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan untuk
tahun 2003 dan memiliki laporan auditor independen
atas laporan keuangan untuk tahun yang berakhir
tanggal 31 Desember 2003.

4. Perusahaan tidak memiliki leverage ratio negatif.
Leverage ratio negatif menunjukkan bahwa



74

JAM, Vol. 18, No.2 Agustus 2007

perusahaan sedang bermasalah di dalam memenuhi
kewajiban keuangan.

Berdasarkan kriteria sampel, diperoleh 285
perusahaan yang merupakan sampel di dalam penelitian
ini. Perolehan sampel penelitian dilakukan secara
bertahap. Pertama, jumlah total perusahaan yang
terdaftar di BEJ pada tahun 2003 adalah 329
perusahaan. Kedua, dari sejumlah 329 tersebut, yang
teridentifikasi memiliki atau menerbitkan laporan
tahunan dan laporan auditor independen atas laporan
keuangan untuk tahun yang berakhir pada tanggal 31
Desember 2003 adalah sejumlah 318 perusahaan.
Ketiga, dari sejumlah 318 perusahaan tersebut yang
memiliki leverage ratio negatif adalah sejumlah 25
perusahaan dan yang nilai bentang tawar-minta, vol-
ume perdagangan saham atau volatilitas harga saham
sama dengan nol adalah sejumlah 8 perusahaan.
Dengan demikian jumlah total perusahaan yang
dijadikan sampel di dalam penelitian ini adalah sejumlah
285 perusahaan.

wajib. Pada tahap kedua (Persamaan 2), variabel
proporsi kepemilikan manajemen diuji pengaruhnya
terhadap variabel tingkat pengungkapan sukarela. Pada
tahap ketiga (Persamaan 3), variabel proporsi
kepemilikan institusi domestik diuji pengaruhnya
terhadap variabel tingkat ketidaktaatan pengungkapan
wajib. Pada tahap keempat (Persamaan 4), variabel
proporsi kepemilikan institusi domestik diuji
pengaruhnya terhadap variabel tingkat pengungkapan
sukarela. Pada tahap kelima (Persamaan 5), variabel
proporsi kepemilikan institusi asing diuji pengaruhnya
terhadap variabel tingkat ketidaktaatan pengungkapan
wajib. Pada tahap keenam (Persamaan 6), variabel
proporsi kepemilikan institusi asing diuji pengaruhnya
terhadap variabel tingkat pengungkapan sukarela. Pada
tahap ketujuh (Persamaan 7), variabel proporsi
kepemilikan publik diuji pengaruhnya terhadap variabel
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib. Pada tahap
kedelapan (Persamaan 8), variabel proporsi kepemilikan
publik diuji pengaruhnya terhadap variabel tingkat
pengungkapan sukarela.

Tabel 1
Proses Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah
Perusahaan yang terdaftar di pasar modal pada tahun 2003 329
Perusahaan yang teridentifikasi tidak memiliki atau menerbitkan laporan tahunan dan
laporan auditor independen (11)
Perusahaan yang teridentifikasi memiliki atau menerbitkan laporan tahunan dan
laporan auditor independen 318
Perusahaan yang memiliki leverage ratio negatif (25)
Perusahaan yang memiliki nilai bentang tawar-minta, volume perdagangan saham atau volatilitas
harga saham sama dengan nol (8)
Perusahaan yang dipilih sebagai sampel 285

Variabel-variabel yang Diteliti

Penelitian dilakukan dalam 8 tahap regresi. Pada setiap
tahap regresi, yang ditetapkan sebagai variabel kontrol
adalah jenis industri, ukuran (size) perusahaan, rasio
leverage, status kantor akuntan publik, periode waktu
listing dan status listing.

Pada tahap pertama (Persamaan 1), variabel
proporsi kepemilikan manajemen diuji pengaruhnya
terhadap variabel tingkat ketidaktaatan pengungkapan

Pengukuran Variabel Independen

a. Proporsi kepemilikan manajemen
Proporsi kepemilikan manajemen dihitung dengan
cara membagi jumlah saham beredar yang dimiliki
oleh manajemen dengan jumlah total saham yang
beredar.

b. Proporsi kepemilikan institusi domestik
Proporsi kepemilikan institusi domestik dihitung
dengan cara membagi jumlah saham beredar yang
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dimiliki oleh institusi domestik dengan jumlah total
saham yang beredar.

c. Proporsi kepemilikan institusi asing
Proporsi kepemilikan institusi asing dihitung
dengan cara membagi jumlah saham beredar yang
dimiliki oleh institusi asing dengan jumlah total
saham yang beredar.

d. Proporsi kepemilikan publik
Proporsi kepemilikan masyarakat dihitung dengan
cara membagi jumlah saham beredar yang dimiliki
oleh masyarakat dengan jumlah total saham yang
beredar.

Pengukuran Variabel Dependen

a. Pengukuran Variabel Tingkat Ketidaktaatan
Pengungkapan Wajib
Tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib
merupakan selisih antara tingkat pengungkapan
wajib maksimum yang seharusnya dipenuhi oleh
perusahaan (100%) dengan tingkat pengungkapan
wajib yang dapat dipenuhi oleh perusahaan. Tingkat
pengungkapan wajib dihitung berdasarkan tingkat
ketaatan perusahaan terhadap ketentuan
pengungkapan wajib (Baridwan, Machfoedz, dan
Tearney, 2001). Perhitungan tingkat pengungkapan
wajib adalah sebagai berikut:

       Ya
Tingkat pengungkapan wajib =

              Ya + Tidak

Ya   = Pengungkapan informasi secara tepat telah
dibuat

Tidak = Pengungkapan informasi secara tepat tidak
dibuat

Oleh karena itu, pengukuran tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib (TPW) dapat dirumuskan
dalam bentuk persamaan sebagai berikut:

TPW= 100% - Tingkat pengungkapan wajib

b. Pengukuran Variabel Tingkat Pengungkapan
Sukarela
Pengukuran tingkat pengungkapan sukarela
dilakukan melalui dua tahap, yaitu (1)
Mengembangkan daftar item pengungkapan
sukarela dan (2) Mengukur tingkat atau luas
pengungkapan sukarela terhadap sampel laporan
tahunan. Daftar item pengungkapan sukarela dalam
laporan tahunan dikembangkan berdasarkan hasil-
hasil penelitian sebelumnya (Cerf, 1961; Singhvi and
Desai, 1971; Buzby, 1974; Benjamin and Stanga,
1977; McNally, Eng, and Hasseldine, 1982; Chow
and Wong-Boren, 1987; Susanto, 1992; Choi and
Mueller, 1992; Meek, Robert, and Gray, 1995;
Botosan, 1997; Suripto, 1997; Gunawan, 2002).

Item-item pengungkapan sukarela yang
dimasukkan dalam daftar meliputi (1) Item-item
pengungkapan informasi yang diwajibkan di
negara-negara maju dan negara-negara berkembang
lain yang tidak diwajibkan menurut peraturan
Bapepam dan (2) Item-item pengungkapan sukarela
dalam laporan tahunan yang telah dikembangkan
dalam penelitian sebelumnya yang tidak diwajibkan
menurut peraturan Bapepam mengenai laporan
tahunan. Dengan prosedur tersebut diperoleh 35
item informasi yang dapat diungkapkan secara
sukarela oleh manajemen dalam laporan tahunan.

Daftar item yang dikembangkan tersebut
kemudian digunakan untuk mengukur tingkat
pengungkapan sukarela terhadap sejumlah sampel
laporan tahunan perusahaan. Tingkat
pengungkapan sukarela untuk setiap perusahaan
sampel diperoleh dengan cara sebagai berikut:
1. Pendekatan untuk penentuan skor tingkat

pengungkapan sukarela pada dasarnya bersifat
dikotomi, artinya sebuah item diberi skor satu
jika diungkapkan dan nol jika tidak diungkapkan.

2. Menggunakan model pengungkapan informasi
yang tidak diberi bobot, sehingga
memperlakukan semua item pengungkapan
informasi secara sama. Penggunaan model ini
(tanpa pembobotan) didasari alasan sebagai
berikut (1) Laporan tahunan disampaikan untuk
tujuan umum pemakai dan (2) Terdapat
kemungkinan terjadinya subjektivitas dalam
pemberian bobot, sehingga masing-masing
pemakai laporan akan memberikan bobot yang
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berbeda untuk item yang sama.
3. Luas pengungkapan informasi relatif setiap

perusahaan diukur dengan indeks, yaitu rasio
total skor yang diberikan kepada sebuah
perusahaan dengan skor yang diharapkan dapat
diperoleh oleh perusahaan tersebut.

Model Penelitian
Pada model penelitian, dapat dirumuskan beberapa
persamaan sebagai berikut:

TPW = α + β1PKM + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (1)

TPS = α + β1PKM + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (2)

TPW = α + β1PID + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (3)

TPS = α + β1PID + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (4)

TPW = α + β1PIA + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (5)

TPS = α + β1PIA + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (6)

TPW = a + β1PKP + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (7)

TPS = α + β1PKP + β2JIN + β3AKT + β4RLE + β5SKA +
β6PWL + β7SLT  + • (8)

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pengujian Asumsi Klasik

a. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Manajemen
Terhadap Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
wajib
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,701

atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak
signifikan (1,238). Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,119. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 5,324 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
bahwa terdapat variabel-variabel lain yang
mempengaruhi tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib yang tidak tercakup di dalam
model.

b. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Manajemen
Terhadap Tingkat Pengungkapan sukarela
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,859
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F adalah
tidak signifikan (0,468). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,098. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 4,309 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.

c. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi
Domestik Terhadap Tingkat Ketidaktaatan
Pengungkapan wajib
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
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disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,689
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F adalah
tidak signifikan (1,667). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,120. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 5,420 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.

d. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi
Domestik Terhadap Tingkat Pengungkapan
Informasi  Sukarela
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,860
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F tidak
signifikan (0,495). Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,097. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 4,264 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.

e. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi Asing
Terhadap Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
wajib

Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,698
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F adalah
tidak signifikan (1,264). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.
Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,117. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 5,225 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.

f. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi Asing
Terhadap Tingkat Pengungkapan sukarela
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,850
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F adalah
tidak signifikan (0,828). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,099. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 4,357 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.
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g. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Publik Terhadap
Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan wajib
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,678
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F adalah
tidak signifikan (1,116). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,135. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 6,175 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.

h. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Publik Terhadap
Tingkat Pengungkapan sukarela
Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai VIF untuk
semua variabel independen adalah di bawah 10 dan
nilai TOL mendekati 1. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terdapat
multikolinearitas. Hasil regresi dengan
menggunakan Durbin-Watson Test menunjukkan
bahwa nilai d (Durbin Watson) adalah sebesar 1,858
atau di sekitar 2. Oleh karena itu, dapat disimpulkan
bahwa di dalam model tidak terjadi autokorelasi.
Hasil regresi dengan menggunakan Glejser Test
terhadap nilai-nilai absolut residual variabel
independen menunjukkan bahwa nilai F adalah
tidak signifikan (0,619). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa di dalam model tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil regresi juga menunjukkan bahwa R2 adalah
sebesar 0,098. Meskipun nilai R2 rendah, namun
model secara statistik signifikan (F= 4,307 dan p-
value= 0,000). Nilai R2 yang rendah menunjukkan
terdapat variabel lain yang tidak tercakup di dalam
model.

Hasil Pengujian Hipotesis

a. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Manajemen
Terhadap Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan manajemen (PKM)
adalah positif seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,435. Dengan menggunakan
tingkat alpha 0,05, maka hipotesis nol tidak berhasil
ditolak. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
proporsi kepemilikan manajemen tidak berpengaruh
terhadap tingkat ketidaktaatan pengungkapan
wajib.

b. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Manajemen
Terhadap Tingkat Pengungkapan Sukarela
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan manajemen (PKM)
adalah positif tidak seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,567. Dengan
menggunakan tingkat alpha 0,05, maka hipotesis
nol tidak berhasil ditolak. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan manajemen tidak
berpengaruh terhadap tingkat pengungkapan
sukarela.

c. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi
Domestik Terhadap Tingkat Ketidaktaatan
Pengungkapan Wajib
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan institusi domestik
(PID) adalah positif seperti yang dihipotesiskan
dengan p-value sebesar 0,272. Dengan
menggunakan tingkat alpha 0,05, maka hipotesis
nol tidak berhasil ditolak. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan institusi domestik
tidak berpengaruh terhadap tingkat ketidaktaatan
pengungkapan wajib.

d. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi
Domestik Terhadap Tingkat Pengungkapan
Sukarela
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan institusi domestik
(PID) adalah positif tidak seperti yang
dihipotesiskan dengan p-value sebesar 0,837.
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Dengan menggunakan tingkat alpha 0,05, maka
hipotesis nol tidak berhasil ditolak. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusi
domestik tidak berpengaruh terhadap tingkat
pengungkapan sukarela.

e. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi Asing
Terhadap Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan
Wajib
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan institusi asing (PIA)
adalah positif seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,974. Dengan menggunakan
tingkat alpha 0,05, maka hipotesis nol tidak berhasil
ditolak. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan institusi asing tidak berpengaruh
terhadap tingkat ketidaktaatan pengungkapan
wajib.

f. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Institusi Asing
Terhadap Tingkat Pengungkapan Sukarela
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan institusi asing (PIA)
adalah negatif, seperti yang dihipotesiskan dengan
p-value sebesar 0,427. Dengan menggunakan
tingkat alpha 0,05, maka hipotesis nol tidak berhasil
ditolak. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan institusi asing tidak berpengaruh
terhadap tingkat pengungkapan sukarela.

g. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Publik Terhadap
Tingkat Ketidaktaatan Pengungkapan Wajib
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan publik (PKP) adalah
negatif seperti yang dihipotesiskan dengan p-value
sebesar 0,016. Dengan menggunakan tingkat al-
pha 0,05, maka hipotesis nol berhasil ditolak. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
publik berpengaruh negatif terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib.

h. Pengaruh Proporsi Kepemilikan Publik Terhadap
Tingkat Pengungkapan Sukarela
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa tanda
koefisien proporsi kepemilikan publik (PKP) adalah
positif, seperti yang dihipotesiskan dengan p-value
sebesar 0,577. Dengan menggunakan tingkat al-

pha 0,05, maka hipotesis nol tidak berhasil ditolak.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan publik tidak berpengaruh terhadap
tingkat pengungkapan sukarela.

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI

Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur
kepemilikan perusahaan terhadap transparansi
pengelolaan perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian
ditunjukkan bahwa penelitian ini gagal mendukung
hipotesis yang menyatakan bahwa proporsi
kepemilikan manajemen, proporsi kepemilikan institusi
domestik, dan proporsi kepemilikan institusi asing
berpengaruh terhadap tingkat transparansi. Hanya
proporsi kepemilikan publik yang secara statistis
signifikan berpengaruh terhadap tingkat transparansi.
Proporsi kepemilikan publik berpengaruh negatif
terhadap tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib.
Namun, hasil pengujian gagal mendukung hipotesis
yang menyatakan bahwa proporsi kepemilikan publik
berpengaruh positif terhadap tingkat pengungkapan
sukarela.

Berdasarkan uraian di atas, peneliti menduga
bahwa tingkat keterbukaan perusahaan publik di Indo-
nesia untuk mengungkapkan informasi kepada publik
lebih disebabkan oleh kekhawatiran terhadap sanksi
berat yang akan diterima perusahaan apabila mereka
melanggar ketentuan yang diwajibkan oleh lembaga
otoritas (Bapepam dan BEJ). Proporsi kepemilikan
publik belum mampu mendorong perusahaan publik
untuk secara sukarela lebih terbuka di dalam
mengungkapkan informasi yang perlu disampaikan
kepada publik (pengungkapan sukarela).

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama,
meskipun di dalam penelitian ini pengukuran terhadap
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib telah
berpedoman pada Surat Edaran Ketua Bapepam No.
02/PM/2002 tentang Pedoman Penyajian dan
Pengungkapan Laporan Keuangan Emiten atau
Perusahaan Publik, namun di dalam pedoman tersebut
belum terdapat ketentuan yang secara khusus berlaku
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untuk industri perbankan, asuransi, dan jasa keuangan.
Kedua, di antara tigabelas kelompok industri yang
diatur di dalam Surat Edaran Ketua Bapepam No. 02/
PM/2002 tentang Pedoman Penyajian dan
Pengungkapan Informasi dan Laporan Keuangan
Emiten atau Perusahaan Publik, jumlah item checklist
disclosure untuk industri investasi hanya 271,
sedangkan jumlah item industri yang lain adalah antara
632 item sampai dengan 711 item. Jumlah item yang
terlalu kecil untuk industri investasi dibandingkan
dengan industri yang lain menyebabkan pengukuran
tingkat ketidaktaatan pengungkapan wajib antar
industri menjadi tidak proporsional.

Implikasi

Pada penelitian ini, implikasi untuk penelitian yang akan
datang terkait dengan variabel-variabel yang belum
didukung signifikansinya. Proporsi kepemilikan
manajemen, proporsi kepemilikan institusi domestik,
dan proporsi kepemilikan institusi asing yang tidak
didukung pengaruhnya, baik terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib maupun tingkat
pengungkapan sukarela, menunjukkan bahwa beberapa
jenis kepemilikan tersebut tidak mempengaruhi tingkat
transparansi. Sedangkan, proporsi kepemilikan publik
hanya didukung pengaruhnya terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib. Oleh karena itu,
pada penelitian yang akan datang perlu
dipertimbangkan jenis struktur kepemilikan atau cara
pengukuran struktur kepemilikan lain yang lebih tepat
untuk diuji pengaruhnya terhadap transparansi.

Sebelum La Porta, Lopez-de-Silanes, and Shleifer
(1999) mengkaji struktur kepemilikan di 27 negara yang
perekonomiannya dianggap mengalami pertumbuhan
yang pesat, belum ada bukti empiris yang mampu
menunjukkan pola kepemilikan perusahaan publik yang
sesungguhnya. Oleh karena itu, La Porta, Lopez-de-
Silanes, and Shleifer berusaha melakukan penelusuran
kepemilikan perusahaan publik dengan menggunakan
konsep baru yang lebih komprehensif, yaitu konsep
kepemilikan ultimat (ultimate ownership).

Pada penelitian ini masih digunakan konsep
kepemilikan imediat (immediate ownership). Dari
berbagai pengujian hipotesis, khususnya pengaruh
struktur kepemilikan terhadap tingkat transparansi,
terbukti bahwa struktur kepemilikan imediat belum

mampu menangkap fenomena kepemilikan yang
sesungguhnya, karena hampir semua struktur
kepemilikan tidak berpengaruh terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib dan tingkat
pengungkapan sukarela. Hal ini disebabkan karena
struktur kepemilikan imediat memiliki beberapa
kelemahan, yaitu:
1. Kepemilikan imediat tidak mempertimbangkan rantai

kepemilikan (chain of ownership). Dalam
kepemilikan perusahaan publik telah diungkapkan
nama pemegang saham dan persentase
kepemilikannya. Pemegang saham tersebut dapat
berupa perusahaan (institusi) atau individu. Sebuah
perusahaan dapat menjadi pemegang saham pada
perusahaan yang lain dan sebaliknya perusahaan
lain tersebut juga dapat menjadi pemegang saham
pada perusahaan pertama.

2. Kepemilikan imediat tidak dapat digunakan untuk
mengidentifikasi pemegang saham pengendali
(controlling shareholder) atau pemilik ultimat (ul-
timate owner) yang sesungguhnya. Walaupun
seseorang tidak terdaftar atas nama dirinya sendiri
sebagai pemegang saham pada sebuah perusahaan
publik, namun orang tersebut dapat mengendalikan
perusahaan publik tersebut melalui perusahaan lain.
Hal ini terjadi apabila terdapat rantai kepemilikan
antarperusahaan.

3. Kepemilikan imediat tidak dapat digunakan untuk
mengidentifikasi hak arus kas (cash flow right), hak
kontrol (control right), dan leverage hak arus kas
(cash flow right leverage) pemegang saham
pengendali. Hak arus kas adalah klaim pemegang
saham untuk mendapatkan dividen. Hak kontrol
adalah hak suara untuk ikut serta dalam menentukan
kebijakan penting perusahaan. Sedangkan lever-
age hak arus kas adalah deviasi (selisih) antara hak
arus kas dengan hak kontrol yang disebabkan oleh
adanya peningkatan hak kontrol pemegang saham
pengendali terhadap perusahaan yang dilakukan
melalui berbagai mekanisme.

4. Konsep kepemilikan imediat tidak dapat
mengidentifikasi mekanisme peningkatan kontrol
oleh pemegang saham pengendali. Mekanisme
peningkatan hak kontrol digunakan untuk
memperbesar leverage hak arus kas. Seorang
pemegang saham pengendali dapat meningkatkan
hak kontrol jauh melebihi hak arus kas dengan
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berbagai mekanisme, seperti struktur kepemilikan
piramida, lintas kepemilikan (crossholdings), dan
saham dengan hak suara yang berbeda. Besarnya
leverage hak arus kas menunjukkan besarnya
kemampuan pemegang saham pengendali untuk
mempengaruhi kebijakan perusahaan dengan
melakukan ekspropriasi terhadap pemegang saham
minoritas. Ekspropriasi adalah proses penggunaan
kontrol untuk memaksimumkan kesejahteraan diri
sendiri dengan distribusi kekayaan dari pihak lain
(Claessens, Djankov, Fan, and Lang, 2000). Oleh
karena itu, besarnya leverage hak arus kas
menunjukkan besarnya konflik keagenan antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang
saham minoritas.

Oleh karena itu, di dalam penelitian selanjutnya
pengujian tentang pengaruh struktur kepemilikan
terhadap tingkat transparansi perlu dilakukan dengan
menggunakan konsep baru yang disebut kepemilikan
ultimat. Dengan menggunakan konsep kepemilikan
ultimat, diharapkan akan diperoleh hasil penelitian yang
lebih objektif, karena konsep baru tersebut mampu
menunjukkan pola atau struktur kepemilikan
perusahaan publik yang sesungguhnya.

Implikasi lain adalah berupa implikasi kebijakan,
terutama bagi Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam)

dan Ikatan Akuntan Indonesia (IAI). Pada penelitian
yang akan datang, pengukuran terhadap tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib perlu menggunakan
Surat Edaran Ketua Bapepam No. 02/PM/2002, tetapi
telah dikembangkan dengan memperhatikan pedoman
yang berlaku untuk setiap industri, termasuk industri
perbankan, asuransi, jasa keuangan, dan investasi

Selanjutnya, dari hasil penelitian juga
ditunjukkan bahwa pada tahun 2003 rata-rata tingkat
ketidaktaatan pengungkapan wajib adalah sebesar
23,09%. Hal ini menunjukkan bahwa masih banyak
perusahaan publik di Indonesia yang belum menaati
ketentuan pengungkapan wajib sebagaimana diatur di
dalam Peraturan Bapepam Nomor VIII.G.2 tentang
Laporan Tahunan, Surat Keputusan Ketua Bapepam
No. Kep-06/PM/2000 yang berisi Peraturan Bapepam
No. VIII.G.7 tentang Pedoman Penyajian Laporan
Keuangan dan Surat Edaran Bapepam Nomor 02/PM/
2002 tentang Pedoman Penyajian dan Pengungkapan
Laporan Keuangan Emiten atau Perusahaan Publik.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pada
tahun 2003, rata-rata tingkat pengungkapan sukarela
adalah sebesar 38,40%. Hal ini menunjukkan bahwa
masih banyak perusahaan publik di Indonesia yang
belum mempunyai sikap sukarela untuk
mengungkapkan informasi selain yang diwajibkan oleh
peraturan Bapepam.

Persamaan Variabel 
Dependen 

 

Variabel 
Independen 

Utama 

Koefisien Variabel 
Independen 

Utama 

Nilai t Signifikan VIF DW Glejser-
test 

Nilai 
F 

Model 

R2 

1 TPW PKM 4,801E-02 0,782 0,435 1,021 1,701 1,238 5,324 0,119 
2 TPS PKM 5,782E-02 0,573 0,567 1,021 1,859 0,468 4,309 0,098 
3 TPW PID 1,940E-02 1,100 0,272 1,208 1,689 1,667 5,420 0,120 
4 TPS PID 5,991E-03 0,206 0,837 1,208 1,860 0,495 4,264 0,097 
5 TPW PIA 5,860E-04 0,033 0,974 1,266 1,698 1,264 5,225 0,117 
6 TPS PIA -2,308E-02 -0,795 0,427 1,266 1,850 0,828 4,357 0,099 
7 TPW PKP -6,211E-02 -2,425** 0,016** 1,048 1,678 1,116 6,175 0,135 
8 TPS PKP 2,374E-02 0,559 0,577 1,048 1,858 0,619 4,307 0,098 

 

Tabel 2
Ringkasan Hasil Analisis Regresi

*** Signifikan pada tingkat 1%
** Signifikan pada tingkat 5%
* Signifikan pada tingkat 10%
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ABSTRACT

Corporations are continually looking for new sources
of innovation. Innovation is a new way of doing things
that is commercialized. The process of innovation can-
not be separated from a firm’s strategic and competi-
tive context. Today several leading companies are be-
ginning to find inspiration in an unexpected place: the
social sector. That includes natural disaster recovery
programs, welfare-to-work programs, and public edu-
cation development program. Indeed, a new paradigm
for innovation is emerging: a partnership between pri-
vate enterprise and public interest that produces prof-
itable and sustainable change for both sides—success-
ful private-public partnerships or corporate social in-
novation.

The development of strategic innovation
through corporate social innovation has grown in im-
portance in recent years. This study examines the criti-
cal factors which facilitate the corporate social innova-
tion for developing strategic innovation in banking or-
ganizations. The factor analysis of data emphasizes
the importance of external innovation aspects, internal

innovation aspects, accountability innovation, and citi-
zenship innovation in strategic innovation initiatives;
and offers support to the growing literature arguing
for a greater consideration of the human dimension in
corporate social innovation implementation program.
It is proposed that further research needs to be carried
out to examine managerial attitudes towards the imple-
mentation process of corporate social innovation and
to assess some of the practical issues involved in de-
veloping strategic innovation in banking organizations.

Keywords: corporate social innovation, corporate so-
cial responsibility, strategic innovation.

INTRODUCTION

On Saturday, 27 May 2006 at 05.53.58, an earthquake
rated 6.2 on the Richter scale struck in the Jogjakarta
Special District and nearby areas of Central Java. The
quake claimed over six thousand lives and devastated
many areas of the two provinces. Heavy damage was
sustained by public facilities and infrastructure, caus-
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ing severe impact on the local economy and tourism
industry. Residents on the slopes of Merapi Moun-
tain, who also felt the quake, believed that the earth-
quake was connected with the activity of the volcano,
which was in “alert” status at the time. This, however,
was not the case; this was not a volcanic earthquake,
but a tectonic one, centered in the Oya River. The mas-
sive quake created panic among residents, who feared
that a tsunami might follow, as occurred last year in
Aceh. Luckily, no tsunami ensued (The Magazine of
Garuda Indonesia, 2006).

This tectonic earthquake in Jogjakarta was the
second recent major natural disaster to strike the coun-
try, after the major earthquake and enormous tsunami
that struck at the end of 2004. Trauma and misery con-
tinue to haunt Jogjakarta’s residents. Repeated after-
shocks have added to their panic and depression.
Merapi Mountain’s volcanic activity also resumed on
8 June 2006, with continuous and increasing large-scale
emissions of scalding steam and toxic gases.

Natural disasters in Indonesia (including tsu-
nami in Pangandaran Beach, West Java Province) at-
tract much sympathetic attention, both domestically
and internationally. As part of their Corporate Social
Responsibility (CSR) programs, many state-owned and
private companies in Indonesia (including Bank Rakyat
Indonesia or Bank BRI as a retail banking institution)
delivered donations from their companies in the form
of cash, medicines, foodstuffs, milk, tents, blankets,
and clothing, which were given directly to the victims.
In connection with the earthquake, Bank BRI also
opened a “Bank BRI Cares” command post at its Branch
Offices in Jogjakarta Special Province to assist its cus-
tomers and employees whose homes were damaged
by the quake.  These facts determine what are argu-
ably the most distinctive feature of the current focus
on and attitudes towards CSR—the demonstration by
businesses of a responsiveness to societal and envi-
ronmental concerns. Now more than ever before, CSR
is developing along practical lines with crucial implica-
tions for the strategies and performance of firms as
well as for industry structure (Decker, 2004).

Decker (2004) stated that businesses see CSR,
somewhat paradoxically, as a source of business risk
as well as a source of business opportunity. If not prop-
erly managed, CSR could have a direct negative impact
on a business. Alternatively, CSR could yield benefits

when appropriate mechanisms are put in place for CSR
management. There is broad consensus among finan-
cial and non-financial firms that CSR is of strategic
importance to ensure long-term business success.
Kanter (1995) found a number of companies that are
breaking the mold—they are moving beyond corpo-
rate social responsibility (CSR) to corporate social in-
novation (CSI). These companies are viewing commu-
nity needs as opportunities to develop ideas and dem-
onstrate business technologies, find and serve new
markets; and solve long-standing business problems.
They focus on inventing sophisticated solutions
through a hands-on approach. This is not charity; it is
R&D, a business investment for strategic innovation.
Indeed, CSI is emerging—a partnership between pri-
vate enterprise and public interest that produces prof-
itable and sustainable change for both sides.

This paper examines the developing strategic
innovation through corporate social innovation (CSI)
program of retail banking institution (Bank BRI
Jogjakarta) in the marketplace, which is where the in-
dustry perceives CSI issues present the most signifi-
cant and unique challenges. The Bank BRI specializes
in providing services to individuals and small-medium
businesses. These services include money transmis-
sion, payments, savings, lending, and investments.  The
structure of the paper is as follows: The next section
examines how the concept of CSI relates to the Bank
BRI, considering how the defining characteristics of
the Bank BRI gives rise to areas of societal concern.
This is followed by an outline of a conceptual frame-
work. The penultimate section considers the cause and
approaches of the operating environment and busi-
ness practice that development of strategic innova-
tion through CSI in Bank BRI is likely to affect. It is
also outlines the implications of these for evolutionary
trends in the Banking industry. The final section con-
cludes.

THE CSI OF BANK BRI AND BANKING SERVICES

Investment in CSR promotes product differentiation at
the product and firm levels (McWilliams and Siegel,
2000). Some firms (e.g. Bank BRI as a state-owned bank)
produce goods or services with attributes or charac-
teristics that signal to the consumer that the company
is concerned about certain social and environmental
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issues. Bank BRI has tried to establish a socially re-
sponsible corporate image. Both of these strategies
will encourage consumers to believe that, by consum-
ing the product, they are directly or indirectly support-
ing a cause. These strategies (strategic innovation)
are effective with those consumers who wish to cham-
pion firms that devote resources to CSR (consumer-
oriented CSR). Consumer-oriented CSR may also in-
volve intangible attributes such as a reputation for
service quality or reliability. The service process oc-
curs simultaneously as the consumption of the service
and cannot be separated from the consumption of the
service itself. As a result of the degree of simultaneity
or inseparability between the production and consump-
tion of services, services tend to be place dependent—
proximity to the society (Decker, 2004).

As banking services are intangible and cannot
be sampled before purchase, Decker (2004) argues that
image and trustworthiness of the suppliers are impor-
tant for demand. In addition the banks have an inher-
ent social responsibility to “know the customer”
(Decker, 2004). The characteristics of banking services
highlight the important of trust, customer knowledge,
and prudent management of funds, proximity and ac-
cessibility as responsibilities that banks have in the
marketplace. The banking industry provides society
with tools for managing, saving, and investing money
(Decker, 2004).

THE CONCEPTUAL FRAMEWORK OF CSI

The last twenty years (1986-2006) have seen a radical
change in the private sector’s relationship both with
the government and civil society. Globalization,
regionalization, reformation, privatization, and a redraw-
ing of the lines between government and business have
changed the basis on which private enterprises are
expected to contribute to the public good. Meanwhile,
the relationship between companies and civil society
has moved on from paternalistic philanthropy to a re-
examination of the roles, rights, and responsibilities of
business society (UNIDO, 2002).

The dynamics combined with the macro
changes have led to the emergence of a new approach
to Corporate Social Responsibility (CSR), with compa-
nies recognizing that improving their own impacts and
addressing wider social and environmental problems

will be crucial in securing their long-term success. In-
creasingly, high profile companies are implementing
CSR processes such as public commitment to stan-
dards, community investment, continuous improve-
ment and innovation, stakeholder engagement and
corporate reporting on social and environmental per-
formance.

As CSR has developed and become more main-
stream, leadership companies have become more am-
bitious in their approach to each of these dimensions;
the focus of external aspects, internal aspects, account-
ability, and citizenship. At each dimension the restric-
tions and contradictions imposed by a limited approach
to CSR has led them to become more ambitious in tack-
ling issues in a more strategic and integrated way (i.e.
strategic innovation through corporate social innova-
tion). In addition,  CSR is needed in order to make a
significant contribution to addressing poverty, exclu-
sion and environmental degradation. This will go be-
yond CSR to corporate social innovation (CSI). CSI is
emerging a partnership between private (business)
companies and public interest that produces profit-
able and sustainability—what companies must do to
create a sustainable society (achieving sustainability
through profitable and sustainable change for both
sides? Figure 1 shows the conceptual research frame-
work. There are four causes should be considered by
the policy makers in order to develop four approaches
of CSR/CSI—corporate scandals, transforming  the
company-centered, limits of global capacity, and fear,
conflict and pressure.

Table 1 identified four elements of CSR/CSI and
20 items of  CSR/CSI which were used in this study.
These elements were developed by Welford (2003) in
his study of corporate social responsibility in Europe
and Asia: critical elements and best practice.
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Corporate Scandals 

Transforming the 
Company-Centered 

Limits of Global Capacity 

Fear, Conflict, Pressure 

Internal aspects 

External aspects 

Accountability  

Citizenship  

Corporate Social 
Responsibility (CSR) 

 
 
                 Strategic 
           Innovation 
 
 
Corporate Social Innovation  

(CSI) 
What companies must do to create a 

sustainable society (achieving sustainability 
through profitable and sustainable change for 

both sides)? 

A Partnership 
between Private 
Enterprise and 
Public Interest 

Cause Approach 

Figure 1
Four Approaches of Corporate Social Innovation
Source: Kawamura, 2005, p. 8 and Kanter, 1999.

Table 1
Element of Corporate Social Responsibility and Corporate Social Innovation
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Source: Welford, 2003, p. 24.

METHODOLOGY

According to Yin (2003), there are three conditions that
determine the applicability of certain research strate-
gies. The three conditions consist of (1) the type of
research question posed, (2) the extent of control an
investigator has over actual behavioral events, and (3)
the degree of focus on contemporary as apposed to
historical events. Yin suggests that various strategies
are not mutually exclusive, but that certain situations
exist in which a specific strategy has a distinct advan-
tage. For the case study approach (i.e. a single indus-
try and/or multiple case study) to have a distinct ad-
vantage, a “how” and “why” questions (an explana-
tory research approach) should be asked about a con-
temporary set of events over which the investigator
has little or no control.  Smith and Reece (1999) used
this criterion in their article of the relationship of strat-
egy, fit, productivity, and business performance in a
service setting.

The particulars of this study, in terms of the
condition suggested by Yin (2003) and implemented

by Smith and Reece (1999), strongly suggest the case
study (a single industry and/or multiple case studies)
as the most appropriate research methodology. A single
industry was chosen for the study because the restric-
tion permitted the control of several potential confound-
ing variables that often differ between industries, in-
cluding the scope and complexity of innovation (CSR)
issues (Curkovic et al., 2000). The most important con-
tribution of the present investigation (factor analysis)
is in the analysis of a sample of banking institution
(Bank BRI) at the management level from the banking
industry (a single industry). The advantage of con-
centrating on a single industry is that the factor analy-
sis of the twenty dimensions of CSR-CSI can be more
complete because unique characteristics of the indus-
try can be included (Simpson and Kohers, 2002).

Empirical data for the cross-sectional study was
collected from Bank BRI’s branch offices in Jogjakarta.
Yin (2003) lists six sources of evidence that can be the
focus of data collection for case studies. These sources
are documentation, archival records, interviews, direct
observations, participant observation, and physical
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artifacts. Three of these sources are used in this study.
Structured interviews of a majority of the managers at
each Bank BRI’s branch office are used for the twenty
dimensions of CSR-CSI. Archival records in the form
of operating reports are used for all twenty dimensions.
Finally, direct observation is used for the practices of
the CSR-CSI dimensions, primarily to corroborate and
validate the findings from the structured interviews.
The use of multiple informants (the three level of man-
agement—top, middle, and low) helps with both the
validity and reliability of the study. In addition, a data-
base containing the various field notes, documents,
and narratives collected over the course of the study
was maintained to improve reliability (Smith & Reece,
1999).

The structured interviews (the questionnaire de-
velopment) were based on a previous assessing study
(Welford, 2003). The questionnaire asked the manag-
ers at the Bank BRI’s branch office to respond to a set
of  twenty dimensions of CSR-CSI, synthesized from
Welford’s study of the establishments on  a five-point
interval scale (1 = not at all true; 2 = slightly true; 3 =
somewhat true; 4 = mostly true; and 5 = completely
true). The researcher borrowed the original version of
the questionnaires (in English) from the previous stud-
ies and then translated it into Indonesian language
using the back-translation method, so nothing any dis-
crepancies (Brislin, 1986). During the translation pro-
cess, the wording of some items adapted to achieve a
meaning in Indonesian language closer to the original
meaning in English. All negatively worded items were
reworded into a positive form. Participants answered
using a five-point Likert-type scale ranging from not at
all true to completely true. The second version of the
questionnaire in Indonesian language was used in the
survey. Reliability and convergent validity assessment
were performed after the survey has been accomplished
by examining item-to-total correlation and employing
confirmatory factor analysis, where several items were
dropped for further analysis.

A total of 90 individual usable questionnaires
were returned thus qualified for analysis, representing
an effective response rate of 45 percent. Of these, 12
were from high level managers, 36 from middle level
managers, and 42 from low level managers.

RESULTS AND DISCUSSION
The results of the survey on CSR-CSI elements are
summarized in Table 2. This Table outlines the means
and standard deviations for the individual element of
CSR-CSI in the scale and for the overall scale. The
average scores of 20 elements of CSR-CSI range from
3.32 for element 20 (Q20) to 4.44 for element 1 (Q1).
Element 5 (Q5) has the largest standard deviation, at
0.906. Issue on which the score is relatively low is item
5. It would be seem that many of the respondents do
not recommend that element 5 does not important to
develop strategic innovation through corporate social
innovation (CSI) program.

Table 2
Descriptive Statistic

N Mean Std. Deviation
Q1 90 4.44 0.583
Q2 90 4.14 0.855
Q3 90 4.38 0.646
Q4 90 4.20 0.706
Q5 90 3.86 0.906
Q6 90 4.23 0.637
Q7 90 4.06 0.606
Q8 90 3.84 0.886
Q9 90 3.99 0.571
Q10 90 3.97 0.741
Q11 90 4.08 0.622
Q12 90 3.99 0.711
Q13 90 3.91 0.856
Q14 90 3.78 0.614
Q15 90 3.98 0.653
Q16 90 3.99 0.742
Q17 90 3.91 0.697
Q18 90 3.96 0.702
Q19 90 3.47 0.810
Q20 90 3.32 0.832
Valid N
(Listwise) 90

Source: Ningsih, 2006.
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Instrument Reliability

In determining the reliability of the multi-item scale,
item to total correlations and coefficient alpha
(Cronbach, 1951) were calculated. The results of the
reliability analysis for the importance and performance
of 20 CSR-CSI dimensions (20 elements) are outlined in
Table 3. The scale purification was carried out because
elements number 2,5,14, and 18 with item-total correla-
tions of lower than 0.50. These elements were elimi-
nated. The eliminations were improving the standard-
ize item alpha from 0.8992 (Table 3) to 0.9047 (Table 4),
reliabilities of 0.70 or higher will suffice. These confirm
the reliability of the 16 elements of CSR-CSI for Bank
BRI Jogjakarta.

Table 3
Reliability Analysis –Scale (Alpha)—20 Elements of CSR-CSI

Reliability Coefficients
N of Cases = 90 N of Items = 20
Alpha = 0.8992
Source: Ningsih, 2006.
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Reliability Coefficients
N of Cases = 90 N of Items = 16
Alpha = 0.9047
Source: Ningsih, 2006.

Table 4
Reliability Analysis –Scale (Alpha)—16 Elements of CSR-CSI

Factor Analysis
In order to apply the factor analysis approach a num-
ber of issues had to be addressed. Firstly, the appro-
priateness of data for factor analysis was examining
using Barlett’s test of Sphericity. The test result for
sphericity was large at 772.311 with a corresponding
small level of associated significance 0.000. Second,
the Kaiser-Meyer Olkin (KMO) measures of sampling
adequacy were also employed to measure the strength
of the relationship among 20 elements of CSR-CSI The
test result at 0.819 can be classed as meritorious and
provides further justification for using factor analysis.

Factor Loadings
Table 5 presents the total variance explained. It shows
the factors and their associated eigenvalues, the per-
centage of variance explained and the cumulative per-
centages. The study found that there are four factors.
These four factors accounted for 68.105 per cent of the
total variance.
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Table 6 shows four groups of CSR-CSI elements.
The first group has eight significant loadings, the sec-
ond group has four, the third group has two, and the
fourth group has two. To ensure that only very signifi-
cant loadings are considered, the variables for a factor
selected only when the absolute size of their factor
loading is above 0.60. For the first group, the research-
ers identified one group of eight elements of CSR-CSI
as External Aspects of Innovation. For the second
group, which have four elements can be assigned as
Internal Aspects of Innovation. For the third group,
which have two elements can be assigned as Account-
ability. For the fourth group, which have two elements
can be assigned as Citizenships.

Table 5
Total Variance Explained

Extraction Method: Principal Component Analysis
Source: Ningsih, 2006.
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CONCLUSION

The empirical analysis found that there are four critical
factors of corporate social innovation— External As-
pects, Internal Aspects, Accountability, and
Citizenships. Empirical data for this study (a cross-
sectional study) were collected from 90 respondent’s
managers in the Bank BRI Jogjakarta. The survey indi-
cates that these four factors accounted for 68.105 per
cent of the total variance. This investigation is believed
to make a contribution to the strategic innovation by
providing empirical evidence from a single Bank that
has a set of unique characteristics that offer additional
insights.

The Bank BRI Jogjakarta must continue to
evolve and learn with perseverance four elements CSI,
especially related to the real-time strategic innovation.
Presentation of these results on the four elements of

CSI facilitates management interpretation of the infor-
mation and increases their usefulness in making stra-
tegic innovation decisions. Its results show that deci-
sion makers of Bank BRI in Jogjakarta can gain consid-
erably from articulating and adapting a comprehensive
(corporate) strategy for their innovation activities. The
gains that materialize from such a strategy can enhance
a company’s growth and value—economic value-added
(EVA) and market value-added (MVA).

Corporate social innovation is a comprehensive
management system (an integrative approach) for
achieving continuous society improvement in stake-
holder satisfaction. Corporate social innovation is not
one-short deal, but rather a commitment for the life of
the organization. For it to be successful there must be
strong visionary leadership which earnestly believes
in the company’s development program, and more im-
portant, its society involvement and empowerment.

Extraction Method: Principal Component Analysis
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization
a. Rotation Converged in 6 Iterations
Source: Ningsih, 2006.

Table 6
Rotated Component Matrix a
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A bank service must translate customer (client) require-
ments into objectives for operations of corporate so-
cial innovation known as competitive priorities. Com-
mon competitive priorities include low cost, quality,
delivery, and flexibility (Ward et al., 1998). It has been
widely accepted that competitive priorities in service-
manufacturing can be expressed by at least four basic
factors: cost, quality, delivery, and flexibility (Fine and
Hax, 1985; Hayes and Wheelwright, 1984 in Zhao et
al., 2002: p. 287). With the severe competition in the
global marketplace, product (goods and services) life
cycle is becoming increasingly shorter; so a fifth fac-
tor, innovativeness, is now a critical factor in determin-
ing the success of a company (Leong et al., 1990).  It is
commonly known that the first innovative product
available in the marketplace can usually be sold at a
higher profit margin (Zhao et al., 2002).

It is important to note that the first potential
limitation of this study stems from the use of a cross
sectional analysis. Cross sectional analysis only give
us portrayed at a particular point of time. The researcher
can not examine the dynamic nature of trade-off which
is changing over time (Silveira and Slack, 2001). In ad-
dition the researcher encourages thinking about
whether the link between quality factors and customer
satisfaction vary over time, either because other time
the sustainable community developments are theoreti-
cally important or because this link is unstable for some
reason.  Next research should be conducted longitudi-
nally to observe the progress of the development of
strategic innovation through corporate social innova-
tion program.
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ABSTRACT
This paper reviews the development, theoritical basis,
empirical studies and crucial issues of value relevance
literature over last two decades. This review is crucial
because there is a considerable debate in recently ac-
counting literature that the value relevance of financial
statements numbers to investors has declined or lost a
significant portion over time. However, numerous em-
pirical studies investigated the claim reported incon-
clusive empirical results.

The review finds that there are two main prob-
lems with respect to those mixed results. First, it is
related to the misspecification of using the theoretical
basis between valuation theory plus contextual ac-
counting arguments and market efficiency theory. The
other problem is related to the misspecification of ap-
plying the measurement methodology in assessing the
value relevance of accounting numbers to stock mar-
kets. The review also finds that the declining of value
relevance of accounting numbers over time is triggered
by the ignorance of intangible assets, dramatically
canges of business environment, and raise of compet-
ing information sources in most empirical studies. For
the future research, this study suggests to the research-
ers to consider accurately the identified factors, be-
sides the firm specific factors such as systematic risk,

firm size, corporate governance and firm quality.

Keywords: value relevance, explanatory power, re-
turn model, price model, association study, dan in-
tangible assets.

PENDAHULUAN

Sejak Lev (1989) melaporkan hasil evaluasinya terhadap
hasil-hasil riset akuntansi berbasis pasar modal  di
Amerika Serikat (AS)  bahwa kegunaan informasi laba
untuk pasar saham sangat terbatas, yaitu berkisar 2%-
5%  untuk periode jendela pendek dan 1%-10% untuk
periode jendela panjang, dalam dua dekade terakhir
berkembang klaim dalam literatur akuntansi keuangan
bahwa relevansi nilai (value relevance) dari informasi
akuntansi untuk investor pasar saham telah menurun
atau memburuk kualitasnya dari waktu ke waktu.
Sejumlah studi empiris di AS dan negara-negara
berbasis Internasional Accounting Standards (IAS),
termasuk Indonesia, telah menginvestigasi klaim
tersebut. Namun, bukti-bukti empiris yang dilaporkan
masih belum konklusif.
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Belum konklusifnya hasil-hasil studi tersebut
menimbulkan kebingungan di kalangan badan-badan
penetap standar akuntansi (standard setters) dan
pembuat regulasi pasar modal tentang apakah perlu
atau tidak perlu membuat atau  merevisi standar-standar
dan regulasi-regulasi yang telah ada untuk
meningkatkan kualitas dan kegunaan informasi laporan
keuangan untuk pasar saham (Holthausen dan Watts,
2001). Berdasarkan perspektif akademis, belum
konklusifnya hasil-hasil studi tersebut juga
menimbulkan sejumlah pertanyaan riset (research ques-
tions) berikut ini: Mengapa hasil-hasil studi value rel-
evance belum konklusif? Apa problema dan bagaimana
solusinya agar hasil-hasil riset selanjutnya dapat
dipercaya dan bermanfaat dalam rekomendasi kebijakan
untuk standard setters dan regulatory bodies?

Tulisan singkat ini memaparkan hasil telaah
literatur (literature review) penulis untuk menjawab
sejumlah pertanyaan krusial tersebut. Bagian kedua
memaparkan perkembangan dan area riset value rel-
evance untuk pasar saham. Bagian ketiga memaparkan
tinjauan teoritis literatur value relevance, sementara
bagian keempat memaparkan riset-riset empirisnya.
Bagian terakhir membahas problema dalam riset value
relevance selama ini dan peluang-peluang risetnya di
masa depan.

TELAAH RISET VALUE RELEVANCE

Secara historis, perkembangan riset value relevance2

informasi akuntansi untuk pasar saham (selanjutnya
disingkat studi value relevance) telah berkembang
sejak akhir dekade 1960an sejak Ball dan Brown (1968)
dan Beaver (1968) melakukan pengujian secara empiris
untuk mengungkap kegunaan dari  angka-angka
akuntansi (khususnya laba) untuk pasar saham. Kedua
studi tersebut sama-sama melaporkan bahwa laba
akuntansi memiliki kandungan informasi (information

content) dan berguna untuk investor saham pada
periode sekitar pengumuman laba.

Metode studi peristiwa (event study) dan desain
riset yang dikembangkan, serta hasil-hasil empiris yang
dilaporkan Ball dan Brown (1968) dan Beaver (1968)
tersebut menjadi peletak fondasi awal dan
menginspirasi bagi pengembangan riset-riset akuntansi
berbasis pasar modal (market-based accounting re-
search–MBAR) pada dekade-dekade berikutnya [Lev
dan Ohlson (1982), Watts dan Zimmerman (1986), Ber-
nard (1989), Kothari (2001), Beaver (2002)]. Bukti-bukti
empiris yang dilaporkan para periset berikutnya secara
konklusif menyimpulkan bahwa pengumuman
informasi akuntansi, khususnya laba, memiliki
kandungan informasi atau daya penjelas (explanatory
power) terhadap perubahan harga-harga atau return
saham di sekitar periode peristiwa (event window)
pengumuman laba atau laporan keuangan (Lako, 2007).
Berdasarkan inspirasi bukti-bukti empiris yang cukup
ekstensif tersebut, Lev (1989) melakukan evaluasi
terhadap sejumlah hasil riset empiris dari tiga jurnal
terkemuka AS selama periode 1980-1988. Lev
melaporkan bahwa nilai R2 informasi laba untuk inves-
tor sangat terbatas, yaitu hanya berkisar 2%-5% untuk
periode jendela yang pendek dan 1%-10% untuk
periode jendela yang panjang3. Sementara nilai R2 relasi
return dengan rasio-rasio profitabilitas hanya berkisar
5%-7%. Lev menyatakan bahwa rendahnya kontribusi
laba untuk keputusan investasi saham investor tersebut
kemungkinan disebabkan oleh: 1) adanya misspesifikasi
metodologi pengukuran dan basis teoritis, khususnya
dalam penggunaan price model dan return model dalam
sejumlah riset empiris; 2) adanya irasionalitas investor
(noise trading) atau pasar modal yang tidak efisien
(inefficient market); atau 3) rendahnya kualitas atau
information content laba yang dilaporkan tampak
begitu besar.

2 Holthausen dan Watts (2001) mengkategorikan studi-studi value relevance yang mengivestigasi relasi antara nilai pasar
saham dengan angka-angka akuntansi untuk tujuan menilai atau menyajikan suatu basis penilaian terhadap kegunaan angka-
angka akuntansi di dalam suatu standar akuntansi sebagai literatur value relevance. Namun Easton (1999), Barth et al. (2001),
Kothari (2001), Beaver (2002) dan lainnya menggunakan istilah literatur value relevance berkenaan dengan studi-studi yang
menginvestigasi relasi antara angka-angka akuntansi dengan nilai pasar saham (yang tercermin dalam perubahan harga-harga
saham) untuk mengungkapkan relevansi nilai informasi akuntansi untuk investor pasar saham pada suatu periode tertentu.
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Berdasarkan temuan tersebut, Lev (1989)
mengusulkan perlunya paradigma baru dalam riset
akuntansi untuk menguji kembali paradigma lama riset
relasi return-earnings untuk menginvestigasi kualitas
laba yang dilaporkan. Lev mengusulkan dua agenda
riset akuntansi di masa depan, yaitu: 1) menginvestigasi
proses diseminasi informasi finansial dalam pasar modal
untuk memahami penggunaan aktual data akuntansi
yang dilaporkan, dan 2) menginvestigasi kebijakan-
kebijakan akuntansi untuk perbaikan dalam pengukuran
akuntansi dan teknik-teknik valuasi yang
mempengaruhi kemampuan laba dan item-item laporan
keuangan lainnya untuk memudahkan prediksi
terhadap arus kas untuk investor.

Hasil evaluasi dan usulan Lev (1989) tersebut
telah memberi dampak yang sangat luas terhadap arah
dan fokus baru dalam riset-riset akuntansi berbasis
pasar modal (MBAR) dalam dua dekade terakhir,
khususnya perkembangan literatur value relevance
informasi akuntansi. Hasil telaah literatur yang penulis
lakukan terhadap hasil-hasil riset value relevance yang
telah diterbitkan sejumlah jurnal akuntansi dan
keuangan terkemuka maupun yang masih dalam bentuk
working paper dalam 15 tahun terakhir menunjukkan
bahwa fokus utama dari riset-riset MBAR dan
pengembangan model-model empiris value relevance
adalah searah dengan usulan Lev (1989). Arah, fokus,
dan ekstensi riset-riset empiris value relevance dapat
digolongkan dalam tujuh kelompok atau area berikut.

Kelompok pertama adalah riset-riset yang
mengembangkan model-model empiris untuk mengukur
dan memperbaiki misspesifikasi metodologi
pengukuran dan basis teoritis untuk relasi harga/re-
turn saham dengan angka-angka akuntansi (Olhson
1995, 2001; Feltham-Olhson 1995, 1996). Ada tiga model
yang dikembangkan meliputi balance sheet model,
earnings model, dan Olhson model. Namun, model
yang banyak digunakan dalam riset empiris adalah
model Olhson 1995 [Easton (1999) Holthausen dan
Watts (2001), Barth et al. (2001), Ota (2001), Beaver
(2002)].

Kelompok kedua adalah riset-riset yang menguji
relasi harga/return saham dengan angka-angka

akuntansi untuk mengkonfirmasi apakah item-item
laporan keuangan masih memiliki relevansi nilai yang
substansial untuk pasar saham atau telah menurun atau
memburuk kualitasnya dari waktu ke waktu [Easton et
al. (1993), Amir dan Lev (1996), Collins et al. (1997),
Harris dan Muller (1998), Ely dan Waymire (1999),
Francis dan Schipper (1999), Lev dan Zarowin (1999),
Brief et al. (2000), Brown et al. (1999), Charitou dan
Clubb (2000), Chen et al. (2001), Jorin dan Talmor (2001),
Arce dan Mora (2002), Sami dan Zhou (2002), Ryan
dan Zarowin (2003), Chen dan Zhang (2003), dan
Yaekura (2003)]. Di Indonesia, sejumlah periset [Warsidi
(2002), Arsyah (2003), Pinasti (2004), Lako (2007), Lako
dan Hartono (2005)] juga telah menguji isu tersebut.
Secara umum, riset-riset tersebut melaporkan bukti-bukti
empiris yang belum konklusif.

Kelompok ketiga adalah riset-riset yang menguji
validitas empiris dari hasil-hasil riset value relevance
yang berkembang dengan mengajukan perbaikan
model-model pengukuran empiris [Kothari dan
Zimmerman (1995), Brown et al. (1999), Ota (2001),
Landsman dan Maydew (2002), Ryan dan Zarowin
(2003), Easton dan Sommers (2003)]. Secara umum,
dilaporkan bahwa relevansi nilai informasi akuntansi,
khususnya laba, tidak menurun seperti dilaporkan oleh
sejumlah riset sebelumnya. Perbedaan penggunaan
model (price model versus return model) dan masalah-
masalah ekonometrik dalam penggunaan model-model
pengukuran diduga menjadi penyebab utama terjadinya
perbedaan hasil-hasil yang dilaporkan (Brown et al.
1999, Easton 1999, Ota 2001, Kothari dan Zimmerman
1995, Holthausen dan Watts 2001, Barth et al. 2001,
Beaver 2002).

Kelompok keempat adalah riset-riset yang
menguji klaim Lev (1989) bahwa rendahnya kualitas
laba disebabkan adanya investor irrationality atau
pasar modal yang tidak efisien [Bhushan (1994), Ball
dan Bartov (1996), Soffer dan Lys (1999), Bartov et al.
(2000), Hoitash et al. (2002), Aboody et al. (2002),
Mendenhall (2002), dan Kothari et al. (2004). Secara
umum, sejumlah riset tersebut melaporkan bahwa
menurunnya respon pasar terhadap pengumuman laba
atau memburuknya kualitas laba dari waktu ke waktu,

3 Tiga jurnal terkemuka tersebut adalah The Accounting Review,  Journal of  Accounting Research,  dan Journal
of Accounting & Economics. Jumlah artikel empiris yang dievaluasi Lev berjumlah 19 artikel.
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dan terjadinya fenomena post-earnings announcement
drifts (PEAD)  seperti yang dilaporkan oleh sejumlah
studi disebabkan oleh perilaku investor yang tidak
rasional (noise trading) atau inefficient market. Setelah
mengontrol perilaku spekulatif investor, friksi pasar, dan
confounding effects lainnya, sejumlah riset tersebut
melaporkan bahwa relevansi laba tidak menurun dan
bahkan cenderung meningkat secara agregat.

Kelompok kelima adalah riset-riset yang
menginvestigasi proses diseminasi informasi finansial
dalam pasar modal  untuk memahami penggunaan aktual
angka-angka  akuntansi yang dilaporkan [Botosan
(1997),  Healy et al. (1999), Bushee dan Noe (2000),
Lundholm dan Myers (2002),  dan Miller (2002)]. Secara
umum, sejumlah riset tersebut menyimpulkan bahwa
level dan luas pengungkapan, serta timeliness aktivitas
pengungkapan memiliki dampak yang signifikan
terhadap relasi laba dan angka-angka akuntansi lainnya
dengan harga/return saham.

Kelompok keenam adalah riset-riset yang
mengklaim bahwa rendahnya relevansi nilai informasi
akuntansi untuk pasar saham seperti dilaporkan
sejumlah periset disebabkan karena riset-riset tersebut
tidak mempertimbangkan item-item aset tidak berwujud
(intangible assets). Kelompok periset ini antara lain
Lev dan Sougiannis (1996), Amir dan Lev (1996), Barth
et al. (1998), Ittner dan Larcker (1998), Aboody dan Lev
(1998), Lev dan Zarrowin (1999), dan Gu dan Lev (2001).
Mereka menilai bahwa intangible assets memainkan
peran yang semakin bertambah penting dalam ekonomi,
khususnya pada perusahaan-perusahaan besar yang
mengandalkan teknologi maju.

Kelompok ketujuh adalah riset-riset yang
mengevaluasi apakah hasi-hasil riset value relevance
telah memberi kontribusi yang signifikan kepada stan-
dard setters dalam proses penetapan standar-standar
akuntansi keuangan (Ely dan Waymire 1999,
Holthausen dan Watts 2001, dan Barth et al. 2001).
Secara umum, hasil evaluasi Holthausen dan Watts
(2001) dan Barth et al. (2001) memberi kesimpulan yang
bertentangan. Ely dan Waymire (1999) dan Holthausen

dan Watts (2001) menyimpulkan bahwa hasil-hasil riset
value relevance hanya memberikan sedikit kontribusi
untuk standard setters. Sebaliknya, Barth et al. (2001)
menyimpulkan bahwa hasil-hasil riset value relevance
memberikan fruitful insights untuk standard setters
dalam proses penetapan standar-standar akuntansi
keuangan. Perbedaan perspektif  dalam mendefinisikan
value relevance secara operasional dan penggunaan
metoda valuasi tampaknya menjadi titik pangkal
penyebab munculnya perbedaan konklusi tersebut.

Secara umum, hasil-hasil riset value relevance
dengan settings sampel perusahaan-perusahaan publik
yang tercatat di pasar modal AS memberi bukti-bukti
yang masih belum konklusif. Demikian pula riset-riset
value relevance yang menggunakan settings laporan
keuangan perusahaan-perusahaan publik dari sejumlah
negara anggota International Accounting Standards
(IAS), termasuk Indonesia, juga melaporkan bukti-bukti
yang belum konklusif. Karena itu, evaluasi secara kritis
terhadap penyebab terjadinya kesimpulan yang belum
konklusif  tersebut menjadi sangat penting.

TELAAH TEORITIS STUDI VALUE RELEVANCE
INFORMASI AKUNTANSI

Dalam literatur akuntansi keuangan,  suatu angka
akuntansi didefinisikan sebagai value relevance jika
angka tersebut berasosiasi secara signifikan dengan
nilai-nilai pasar ekuitas [Ohlson (1995, 2001), Barth
(2000), Holthausen dan Watts (2001) dan Barth et al.
(2001)]. Menurut Barth et al. (2001), suatu angka
akuntansi dikatakan value relevance, yaitu memiliki
relasi yang signifikan dengan harga-harga atau return
saham, jika angka tersebut mencerminkan informasi
relevan untuk investor dalam menilai perusahaan dan
diukur dengan cukup reliabel yang tercermin dalam
harga-harga atau return saham.4

Easton (1999) dan Beaver (2002) menyatakan
bahwa riset value relevance bertujuan untuk menguji
asosiasi antara variabel dependen berbasis harga
sekuritas dengan sejumlah variabel akuntansi funda-

4 Barth et al. (2001) menyebut konsepsi ini sebagai value relevance hypothesis (VRH), yaitu bahwa suatu angka akuntansi
didefinisikan sebagai value relevant jika angka tersebut memiliki suatu asosiasi yang dapat diprediksikan dengan nilai-nilai
pasar sekuritas. Hipotesis ini tampaknya merujuk pada pendekatan studi asosiasi (association study) dengan periode jendela
yang panjang dalam menguji relasi antara angka-angka akuntansi dengan harga-harga atau return sekuritas.
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mental. Suatu angka akuntansi disebut “value rel-
evant” jika angka tersebut secara signifikan berasosiasi
dengan variabel dependen (harga/return sekuritas).
Menurut Barth et al. (2001) dan Beaver (2002), riset
value relevance berperan penting untuk memberikan
bukti-bukti empiris tentang apakah angka-angka
akuntansi berhubungan dengan nilai pasar sekuritas
yang diprediksikan. Jika relasi antara harga/return
saham dengan angka-angka akuntansi (diukur dengan
koefisien regresi atau nilai R2) lebih besar atau tidak
sama dengan nol, maka angka-angka akuntansi tersebut
memiliki value relevance untuk pasar saham. Demikian
pula sebaliknya.

Secara umum, ada dua perspektif teori  yang
mendasari  hipotesis value relevance. Perspektif
pertama adalah information perspective on decision
usefulness. Perspektif ini mengakui bahwa tanggung
jawab individual untuk memprediksikan kinerja
perusahaan di masa depan dan memfokuskan pada
penyajian informasi yang berguna untuk tujuan
tersebut. Pendekatan ini mengakui bahwa pasar saham
akan bereaksi terhadap pengumuman informasi yang
berguna dari sumber mana saja (termasuk dari laporan
keuangan) dan juga mengakui bahwa informasi
merupakan suatu komoditas yang sangat kompleks dan
nilai sosial serta privatnya tidak sama. Perspektif ini
menerima historical costs sebagai basis akuntansi dan
mengandalkan full disclosure untuk meningkatkan
kegunaan informasi laporan keuangan kepada inves-
tor. Perspektif kedua adalah measurement perspective
on decision usefulness. Perspektif ini mengakui bahwa
akuntan bertanggung jawab untuk menyatukan fair
values dalam laporan keuangan utama, menjamin bahwa
penyatuan itu dilakukan dengan reliabilitas yang tinggi,
dan membantu investor memprediksi kinerja
perusahaan di masa depan. Perpektif ini mengandalkan
pendekatan studi asosiasi (association studies) untuk
mengukur relevansi nilai angka-angka akuntansi untuk
pasar saham.

Berkenaan dengan karakteristik dari riset value
relevance, Beaver (2002) menyatakan ada dua
karakteristik menonjol. Pertama, riset value relevance
memerlukan pengetahuan yang mendalam tentang
institusi-institusi dan standar-standar akuntansi, serta
gambaran spesifik tentang angka-angka akuntansi yang
dilaporkan. Pengetahuan ini mencakup tujuan
pelaporan keuangan yang dinyatakan, kriteria yang

digunakan standard setters, basis untuk standar-
standar spesifik, dan rincian bagaimana mengkonstruk
angka-angka akuntansi dalam suatu standar tertentu.
Kedua, timeliness informasi bukanlah suatu isu yang
dikesampingkan. Walaupun riset value relevance
mencakup event study (studi peristiwa), namun riset
value relevance juga mencakup studi-studi yang
menguji relasi antara level dari harga-harga saham
dengan data akuntansi. Level studies (studi level)
mengidentifikasi drivers of value yang mungkin
tercermin dalam harga-harga saham selama periode
waktu yang lama. Riset value relevance menguji nilai
pasar sekuritas pada suatu titik waktu tertentu sebagai
suatu fungsi linear dari variabel-variabel akuntansi.

Berdasarkan pengertian dan tujuan di atas,
dapat dituliskan bahwa riset value relevance bertujuan
untuk menginvestigasi relevansi nilai atau kegunaan
dari angka-angka laporan keuangan untuk investor
pasar saham dalam pengambilan keputusan investasi
pada suatu periode. Relevansi nilai itu pada suatu
periode tertentu tersebut biasanya diukur dengan
besaran nilai R2 regresi. Besar-kecilnya nilai R2

mencerminkan tinggi-rendahnya relevansi nilai
informasi akuntansi untuk pasar saham.

Permasalahan krusial yang timbul dan menjadi
perdebatan serius di kalangan para periset akuntansi
selama ini adalah bahwa tinggi-rendahnya nilai R2 yang
dihasilkan tersebut sangat tergantung pada pendekatan
studi dan model pengukuran yang digunakan oleh para
peneliti. Jika para periset menggunakan pendekatan
studi peristiwa (event study) dan model return dalam
menilai relevansi nilai informasi akuntansi, maka
koefisien estimasi dan R2 regresi yang dihasilkan akan
cenderung lebih rendah daripada jika mereka
menggunakan pendekatan studi asosiasi (association
study) dan model harga (price model). Tabel 1
memperlihatkan nilai R2 dari price model  (model harga)
lebih tinggi dibanding return model (model return).

Karena itu, ketepatan dalam penggunaan
pendekatan studi dan model pengukuran empiris
dengan mempertimbangkan basis teoritis dan asumsi-
asumsi yang mendasarinya secara tepat serta
memperhatikan isu-isu ekonometrik yang melekat pada
penggunaan suatu model pengukuran perlu menjadi
pertimbangan utama para peneliti dalam mengukur
relevansi nilai informasi akuntansi.

Secara teoritis dan ekonometrik, penggunaan
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event study dengan periode jendela yang pendek dan
return model lebih tepat digunakan untuk mengukur
relevansi nilai informasi akuntansi untuk pasar saham
(Lako, 2007). Pengukuran relevansi nilai informasi
akuntansi yang menggunakan pendekatan event study
dengan periode jendela yang pendek adalah sesuai
dengan teori pasar efisien (EMH). Teori pasar modal
efisien memprediksikan bahwa harga-harga dari
sekuritas-sekuritas yang diperdagangkan pada suatu
pasar modal pada setiap waktu secara wajar
merefleksikan semua informasi yang diketahui secara
publik berkaitan dengan harga-harga sekuritas tersebut
(Scott, 2003).

Secara eksplisit, teori pasar efisien
memprediksikan bahwa pasar saham akan merespon
secara cepat dan tepat terhadap suatu pengumuman
informasi baru atau peristiwa-peristiwa spesifik
tertentu, dan respon tersebut terrefleksi dalam
perubahan atau pergerakan harga-harga saham selama
periode pengumuman informasi atau kejadian suatu
peristiwa.  Jika terjadi perubahan harga-harga sekuritas,
maka pengumuman informasi baru atau kejadian suatu
peristiwa tersebut memiliki kandungan informasi dan
berguna bagi pasar saham. Demikian pula sebaliknya,
jika tidak terjadi perubahan harga-harga sekuritas maka
pengumuman informasi baru atau kejadian tersebut
tidak memiliki kandungan informasi dan tidak bermakna
bagi pasar saham (Dyckman dan Morse 1986, Beaver
1998, Kothari 2001, Scott 2003).

BUKTI-BUKTI EMPIRIS STUDI VALUE REL-
EVANCE INFORMASI AKUNTANSI

Secara umum, sejumlah studi empiris yang
menginvestigasi relevansi nilai informasi akuntansi
untuk pasar saham, seperti dilakukan Easton et al.
(1993), Amir dan Lev (1996), Collins et al. (1997), Chang
(1999), Ely dan Waymire (1999), Francis dan Schipper
(1999), Lev dan Zarowin (1999), Brief dan Zarowin
(2002), Brown et al. (1999), Charitou dan Clubb (2000),
Jorin dan Talmor (2001), Sami dan Zhou (2002), Ryan
dan Zarowin (2003), Chen dan Zhang (2003),
melaporkan bahwa informasi akuntansi memiliki
relevansi nilai. Namun demikian, bukti-bukti empiris
berkenaan dengan tren dan besaran relevansi nilai
informasi akuntansi cenderung saling bertentangan
satu sama lain.

Riset-riset empiris di AS untuk menguji klaim
yang berkembang dalam literatur akuntansi keuangan
bahwa relevansi nilai informasi laporan keuangan untuk
pasar saham telah menurun atau memburuk kualitasnya
dari waktu ke waktu melaporkan bukti-bukti yang belum
konklusif.  Misalnya, studi Lev (1989), Amir dan Lev
(1996), Collins et al. (1997), Francis dan Schipper (1999)
dan Ely &Waymire (1999) melaporkan telah terjadi
penurunan relevansi nilai laba dan kenaikan nilai buku
neraca.  Namun, Amir dan Lev (1996), Chang (1999)
dan Brown et al (1999) memberi bukti bahwa terjadi
penurunan relevansi nilai laba dan nilai buku. Lev &
Zarowin (1999) melaporkan  bahwa relevansi nilai laba,
arus kas, dan nilai buku sedang memburuk selama 20
tahun terakhir. Sementara Ball dan Bartov (1996), Soffer
dan Lys (1999), Brown et al. (1999), Landsman dan
Maydew (2002), Hoitash et al. (2002), Aboody et al.
(2002), dan Kothari el al. (2004) memberikan bukti empiris
bahwa relevansi nilai laba tidak menurun dan memburuk
kualitasnya dari waktu ke waktu.

Studi-studi value relevance yang menggunakan
settings informasi laporan keuangan di sejumlah negara
anggota International Accounting Standards Boardd
(IASB) juga memberikan bukti-bukti empiris yang sama
dengan bukti-bukti empiris di AS. Sejumlah studi yang
membandingkan relevansi nilai informasi akuntansi
berbasis USA-GAAP dengan GAAP domestik negara-
negara non AS Harris et al. (1994), Charitou  dan Clubb
(2000), dan Yaekura (2003)] melaporkan bahwa relevansi
nilai informasi akuntansi antar dua negara yang berbeda
basis GAAP sering berbeda arah dan besarannya.
Demikian pula studi-studi komparasi relevansi nilai
informasi akuntansi antar negara, baik yang berbasis
IAS,  code law versus common law, bank oriented
versus equity oriented maupun GAAP domestik juga
melaporkan bukti-bukti empiris bahwa relevansi nilai
dari angka-angka akuntansi untuk para investor pasar
saham berbeda-berbeda antar negara [Ali dan Hwang
(2000), Garcia-Ayuso et al. (1998), Canibano et al. (2000),
Bodnar et al. (2002), Jaggi dan Li (2002), Dumontier dan
Labelle (1998), Sami dan Zhou (2002), dan Lopes (2003)].

Misalnya, Muller et al. (1994) melaporkan bahwa
relevansi nilai laporan keuangan dari negara-negara
yang menganut bank-oriented system semakin
menurun dibanding negara-negara yang market/equity
oriented karena di negara-negara penganut bank-ori-
ented system, bank-bank memiliki akses langsung
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terhadap informasi keuangan korporat. Ali dan Hwang
(2000) melaporkan bahwa relevansi nilai informasi
akuntansi untuk negara-negara yang menganut bank-
oriented systems dan negara-negara penganut sistem
continental lebih rendah dari AS dan Inggris yang
menganut market-oriented. Selain itu juga dilaporkan
bahwa relevansi nilai akuntansi lebih rendah jika aturan-
aturan perpajakan secara signifikan mempengaruhi
pengukuran akuntansi keuangan. Hal ini disebabkan
aturan-aturan perpajakan dipengaruhi oleh tujuan
politik, ekonomi, dan sosial daripada kebutuhan
informasi dari para investor.

Garcia-Ayuso et al. (1998) yang menguji
relevansi nilai informasi akuntansi di beberapa pasar
modal negara-negara Uni Eropa, Jepang dan AS
melaporkan bahawa ada perbedaan yang signifikan
dalam relevansi nilai angka-angka akuntansi untuk in-
vestor. Namun, perbedaan itu tidak sepenuhnya dapat
dijelaskan oleh perbedaan dalam tingkat konservatisme
antar sistem akuntansi. Canibano et al. (2000) yang
menguji explanatory power dari laba dan nilai buku
untuk harga-harga saham dari beberapa negara Uni
Eropa melaporkan bahwa ada perbedaan yang
signifikan dalam relevansi nilai laba dan nilai buku antar
negara Eropa. Mereka juga melaporkan bahwa laba dan
nilai buku tidak kehilangan relevansi nilainya selama
beberapa dekade terakhir.

Bodnar et al. (2002) menguji relevansi nilai dari
geographical earnings disclosures dari perusahaan-
perusahaan yang tercatat dan berdomisili di Australia,
Canada, dan Inggris. Dilaporkan bahwa laba foreign
untuk tiga negara itu dinilai secara berbeda dari laba
domestik. Hasil estimasi terhadap koefisien asosiasi
untuk perubahan dalam foreign earnings dengan re-
turns adalah positif untuk tiga negara dan secara
statistik lebih besar dari koefisien asosiasi untuk
perubahan laba domestik di Canada dan Inggris.

Jaggi dan Li (2002) menguji relevansi nilai laba
berdasarkan IAS untuk 35 negara anggota IASC.
Mereka melaporkan bahwa laba berbasis IAS lebih
relevan dibanding laba berbasis GAAP domestik untuk
perusahaan-perusahaan Jerman, Italia dan Swiss.
Namun, laba berbasis GAAP domestik secara
komparatif lebih memiliki relevansi nilai untuk
perusahaan-perusahaan Perancis. Evaluasi komparatif
relevansi nilai laba berbasis IAS antarnegara
menunjukkan bahwa relevansi nilai laba berbeda

antarnegara. Hasil ini mengindikasikan bahwa relevansi
nilai laba berbasis IAS berbeda antarnegara, bahkan
antardua negara berbasis code law.

Sementara studi Brimble (2003) menguji asosiasi
antara laba akuntansi dan nilai buku dengan harga-
harga saham dengan menggunakan sampel perusahaan-
perusahaan Australia selama periode 1973-2001 yang
hasil penelitiannya menunjukkan bahwa relevansi nilai
laba  untuk pasar saham tampak merosot  dari waktu ke
waktu, sementara nilai buku tampak tetap stabil.
Relevansi nilai buku dari perusahaan-perusahaan kecil
tampak mengalami penurunan secara signifikan, namun
hal tersebut tidak terjadi pada perusahaan-perusahaan
besar. Secara keseluruhan, relevansi laba dan nilai buku
tidak menurun selama tiga dekade terakhir.

Sejumlah hasil studi value relevance informasi
akuntansi di Indonesia (Warsidi, 2002; Arsyah, 2003;
Lako, 2006; Lako dan Hartono 2005) juga melaporkan
bukti-bukti yang masih saling bertentangan. Dengan
menggunakan pendekatan studi asosiasi dan price
model, Warsidi (2002) dan Arsyah (2003) melaporkan
bahwa relevansi nilai informasi laporan keuangan
emiten manufaktur di Bursa Efek  Jakarta (BEJ) dari
waktu ke waktu adalah cukup tinggi, yaitu masing-
masing berkisar 19% - 75% dan 14% - 61%   untuk
periode 1990-2000 dan 1991-2000. Namun dengan
mengaplikasikan studi asosiasi dan return model serta
angka-angka akuntansi nominal dari emiten manufaktur
BEJ selama 1991-2003, Lako (2006) melaporkan bahwa
relevansi nilai informasi akuntansi adalah sangat
rendah, yaitu berkisar 1 % -11 %. Sementara Lako (2007)
melaporkan bahwa relevansi nilai informasi laporan
keuangan untuk pasar saham berkisar 2%-8,5% selama
periode 1995-2004 dan cenderung menurun pada
periode peristiwa publikasi laporan keuangan.
Sementara pada tanggal publikasi, tren relevansi
nilainya cenderung meningkat.

Secara keseluruhan, hasil-hasil studi yang
menguji klaim bahwa value relevance informasi
akuntansi sudah menurun atau memburuk kualitasnya
dalam beberapa dekade terakhir belum konklusif. Ada
sejumlah problema krusial yang diduga sebagai
penyebab utamanya. Pembahasan berikut ini
difokuskan pada sejumlah problema krusial tersebut.
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PROBLEMA DALAM RISET VALUE RELEVANCE

Berdasarkan hasil evaluasi yang penulis lakukan, pal-
ing sedikit ada dua faktor yang diduga sebagai
penyebab utama belum konklusifnya hasil-hasil studi
value relevance  selama ini. Pertama, adanya
miskonsepsi dalam penggunaan basis teoritis studi
value relevance [Easton (1999), Holthausen dan Watts
(2001), Barth et al. (2001), Beaver (2002)]. Kebanyakan
studi yang menginvestigasi relevansi nilai informasi
akuntansi untuk pasar saham dari waktu ke waktu
menggunakan teori valuasi dari model Ohlson (1995)
dan argumen-argumen akuntansi kontekstual (contex-
tual accounting arguments) sebagai basis valuasi5.
Sementara sisanya menggunakan basis teori pasar
efisien atau teori efficient market hypothesis (EMH)
dan asumsi-asumsi yang mendasarinya yang biasanya
digunakan dalam studi information content untuk
menilai kegunaan dari suatu pengumuman informasi
akuntansi untuk investor pasar saham. Namun, hasil-
hasil studi value relevance yang mengaplikasikan
kedua teori tersebut memberikan kesimpulan akhir yang
bertentangan.

Hasil telaah Holthausen dan Watts (2001)
menunjukkan bahwa dari 63 paper yang memfokuskan
pada studi value relevance informasi akuntansi untuk
pasar saham, hanya 7 (11%)  paper menggunakan studi
marginal information content. Sementara selebihnya
menggunakan association study dan measurement
study, yang mengabaikan teori EMH dan asumsi-asumsi
yang mendasarinya dalam pengukuran. Perbedaan
pendekatan studi yang berbeda basis teoritis tersebut
menghasilkan kesimpulan yang berbeda tentang
besaran relevansi nilai (koefisien estimasi dan R2

regresi) informasi akuntansi untuk pasar saham.
Holthausen dan Watts (2001) bahkan secara pedas
mengkritik bahwa riset-riset value relevance selama
ini tidak memiliki basis teoritis yang jelas karena tidak
berkaitan atau tidak menghubungkan antara value rel-
evance dan value reliability informasi akuntansi seperti
disyaratkan dalam  SFAC No. 2 (1980). Oleh karena itu,
kontribusi dari hasil-hasil studi value relevance selama
ini sangat kecil, bahkan tidak membawa implikasi

terhadap perbaikan/perubahan proses penetapan
standar (standard setting) untuk meningkatkan kualitas
akuntansi. Kedua, ada misspesifikasi dalam metodo
valuasi untuk mengukur relevansi nilai informasi
akuntansi untuk pasar saham dan juga terdapat
sejumlah isu ekonometrika yang tidak diperhatikan para
periset [Lev (1989), Easton (1999), Brown et al (1999);
Holthousen & Watts (2001); Barth et al. (2001), Ota
(2001), Aboody et al. (2002), Beaver (2002), Hoitash et
al. (2002), Kothari (2004)].

Hasil evalusi Holthausen dan Watts (2001)
terhadap riset-riset value relevance selama dekade
1990an hingga 2000an menunjukkan bahwa ada tiga
pendekatan studi dan tiga basis model empiris  yang
banyak digunakan para periset akuntansi. Tiga
pendekatan tersebut adalah: 1)  relative association
study, yaitu menguji asosiasi antara nilai pasar saham
dengan ukuran-ukuran bottom-line akuntansi (15
artikel); 2) incremental association study, yaitu menguji
apakah angka-angka akuntansi dapat berguna untuk
menjelaskan  nilai pasar saham perusahaan dalam
periode jendela yang panjang dibanding faktor-faktor
lain (53 artikel); dan 3) marginal information content
study, yaitu menguji apakah suatu angka akuntansi
tertentu menambah information set yang tersedia untuk
para investor (7 artikel). Studi ini umumnya
menggunakan event study dengan periode jendela
pendek. Sementara tiga model empiris yang sering
digunakan adalah model neraca, model laba dan model
Ohlson (1995). Hasil telaah penulis terhadap artikel-
artikel yang dievaluasi Holhausen dan Watts (2001)
tersebut menunjukkan bahwa perbedaan dalam
penggunaan pendekatan studi dan model valuasi dapat
menghasilkan besaran relevansi nilai informasi
akuntansi untuk pasar saham yang berbeda pula.

Berdasarkan tiga pendekatan dan tiga model
tersebut, pendekatan incremental association study
dan model Ohlson (1995) adalah yang paling banyak
digunakan. Kebanyakan studi value relevance berbasis
model Ohlson (1995) menggunakan price model dan
return model untuk menginvestigasi relevansi nilai
informasi akuntansi untuk pasar saham. Sejumlah studi
melaporkan bahwa, meskipun dua model valuasi

5 Teori valuasi dari model Ohlson (1995) memprediksikan bahwa harga/return saham merupakan suatu fungsi linear dari nilai
buku ekuitas dan laba abnormal masa sekarang yang diekspektasikan serta informasi-informasi lainnya.
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tersebut  memiliki basis teoritis yang sama, namun
koefisien respon dan nilai R2 regresi yang dihasilkan
dari kedua model tersebut berbeda secara signifikan
dimana price model cenderung lebih tinggi daripada
return model (Easton 1999, Holthausen dan Watts 2001,
Ota 2001, dan Beaver 2002). Hasil-hasil studi yang
melaporkan perbedaan relevansi nilai (R2) dari dua model
tersebut disajikan dalam Tabel 1.

       Sumber: Ota (2001)

Sejumlah periset, seperti Landsman dan
Mogdiliani (1988), Kothari dan Zimmerman (1995),
Easton (1999), Ota (2001), Kothari (2001), dan Beaver
(2002) telah melakukan analisis teoritis untuk menilai
model mana yang secara ekonometrik lebih unggul
untuk menguji relevansi nilai informasi akuntansi untuk
pasar saham. Namun kesimpulan yang dilaporkan juga
masih belum konklusif.

Kothari dan Zimmerman (1995) dan Ota (2001)
menyarankan bahwa penggunaan terhadap kedua
model tersebut secara bersama-sama lebih cocok untuk
mengukur relevansi nilai  informasi akuntansi. Namun,
Easton (1999), Barth et al. (2001), Kothari (2001) dan
Beaver (2002) menyarankan agar para periset lebih tepat
menggunakan return model karena model tersebut

Sampel R2  Periset & Tahun 
Periode & Obs. Deskripsi Price Model Return Model 

Korporat Jerman 0,14 0,07 Harris et al. (1994) 1982-1991 & 
1.200 0bs Korporat USA 0,34 0,07 

Utilities 0,78 0,33 Nwaeze (1998) 1970-1990 & 
2.400 obs Manufaktur 0,51 0,15 

Ely dan Waymire 
(1999) 

1927-1993 & 
6.700 obs 

Korporat USA 0,44 0,18 

Francis dan Chipper 
(1999) 

1952-1994 & 
78.000 obs. 

Korporat USA 0,62 0,22 

Lev dan Zarowin 
(1999) 

1977- 1996 & 
100.000 obs. 

Korporat USA 0,76 0,07 

Ota (2001) 1979-1999 & 
27.000 Obs 

Korporat Jepang 0,46 0,06 

Tabel 1
Perbandingan Relevansi Nilai (R2) antara Price Model dan Return Model dalam Studi

Value Relevance Informasi Akuntansi Untuk Pasar Saham

mempertimbangkan problema-problema ekonometrik
dibandingkan price model. Hasil pengujian Dontoh et
al. (2001) bahkan secara tegas menyatakan bahwa price
model berbasis harga-harga saham bukanlah suatu
ukuran (benchmark) yang tepat untuk mengukur
kandungan informasi laba akuntansi karena harga-
harga saham memiliki banyak gangguan (noisy).

Berkenaan dengan isu rendahnya relevansi nilai

informasi akuntansi untuk pasar saham seperti diklaim
dalam sejumlah literatur akuntansi dalam satu dekade
terakhir, hasil telaah penulis menunjukkan paling sedikit
ada dua faktor yang diduga sebagai penyebab
utamanya. Pertama, kebanyakan riset value relevance
selama ini tidak mempertimbangkan item intangible
assets dalam pengujian relevansi nilai informasi
akuntansi untuk pasar saham. Hasil studi Lev dan
Sougiannis (1996), Amir dan Lev (1996), Barth et al.
(1998), Aboody dan Lev (1998), Lev dan Zarrowin
(1999), Gu dan Lev (2001) dan Lako (2007) melaporkan
bahwa intangible assets lebih value relevant
dibandingkan item-item fundamental laporan keuangan
lainnya dan memberi kontribusi yang signifikan
meningkatkan relevansi informasi akuntansi secara
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gabungan untuk penilaian ekuitas perusahaan. Lev dan
Sougiannis (1996), Amir dan Lev (1996), Barth et al.
(1998), Ittner dan Larcker (1998), Aboody dan Lev
(1998), Lev dan Zarrowin (1999), Gu dan Lev (2001),
Maines et al. (2003)] menilai bahwa peran intangible
assets semakin bertambah penting dalam ekonomi,
khususnya pada perusahaan-perusahaan besar yang
mengandalkan teknologi.

Kedua, telah terjadi perubahan yang drastis
dalam lingkungan ekonomi dan bisnis serta munculnya
sumber-sumber informasi bersaing (competing infor-
mation) sehingga pelaporan informasi akuntansi tidak
lagi menjadi sumber utama informasi bagi para inves-
tor pasar saham (Collins et al. 1997, Sinha dan Watts
2001, Healy dan Palepu 2001, Francis et al. 2003). Healy
dan Palepu (2001) mengidentifikasi ada empat kekuatan
ekonomi makro yang dapat mereduksi peran
pengungkapan pelaporan keuangan untuk investor
pasar saham, yaitu inovasi teknologikal yang cepat,
network organizations, perubahan iklim ekonomi dan
bisnis dari perusahaan-perusahaan audit dan analis
keuangan dan globalisasi.

Sementara penyebab terjadinya perbedaan
relevansi nilai informasi akuntansi antarnegara
kemungkinan disebabkan oleh adanya perbedaan dalam
orientasi sistem pasar modal, kualitas pasar modal, rejim
pelaporan keuangan, tipe entitas bisnis, level
penegakan regulasi, sistem  dan kondisi ekonomi dan
politik, dan rerangka konseptual standar akuntansi
antarnegara. Hasil studi Muller et al. (1994), Ali dan
Kwang (2000), Bodnar et al. (2002), Jaggi dan Li (2002),
dan Sami dan Zhou (2002) memperkuat dugaan tersebut.

SIMPULAN DAN PELUANG RISET

 Tulisan ini bertujuan memaparkan perkembangan, ba-
sis teoritis, problema, dan peluang riset dalam literatur
value relevance informasi akuntansi untuk pasar
saham. Dalam dua dekade terakhir, topik ini menjadi
salah satu agenda kajian yang mendapat perhatian besar
dalam riset-riset akuntansi berbasis pasar modal (mar-
ket-based research in accounting-MBAR). Topik ini
mendapat perhatian serius dari para periset akuntansi
karena  berkembangnya klaim pada awal tahun 1990an
bahwa relevansi nilai atau kegunaan dari informasi
laporan keuangan untuk pasar saham telah menurun
atau memburuk kualitasnya dari waktu ke waktu selama

beberapa dekade terakhir.
Hasil telaah menunjukkan bahwa pasca Lev

(1989) melaporkan bahwa kegunaan informasi laporan
keuangan (khususnya laba) untuk pasar saham sangat
kecil, muncul berbagai upaya riset untuk
menginvestigasi klaim tersebut. Secara umum, ada tujuh
area riset value relevance yang berkembang, yaitu:
1) Riset yang mengembangkan model-model valuasi

untuk mengukur dan memperbaiki misspesifikasi
metodologi pengukuran dan basis teoritis untuk
relasi harga/return saham dengan angka-angka
akuntansi;

2) Riset yang menguji relasi harga/return saham
dengan angka-angka akuntansi untuk
mengkonfirmasi apakah informasi akuntansi masih
memiliki relevansi nilai yang substansial untuk pasar
saham ataukah telah menurun kualitasnya;

3) Riset yang menguji validitas empiris dari hasil-hasil
riset value relevance yang berkembang dengan
mengajukan perbaikan model-model valuasi empiris;

4) Riset yang menguji klaim Lev (1989) bahwa
rendahnya kualitas laba disebabkan adanya inves-
tor irrationality atau pasar modal yang tidak
efisien;

5) Riset yang menginvestigasi proses disseminasi
informasi finansial di pasar modal  untuk memahami
penggunaan aktual data akuntansi yang dilaporkan;

6) Riset yang menguji klaim bahwa rendahnya relevansi
nilai informasi akuntansi karena riset-riset tersebut
tidak mempertimbangkan intangible assets; dan

7) Riset yang mengevaluasi apakah hasi-hasil studi
value relevance selama ini memberi kontribusi yang
signifikan kepada standard setters dalam proses
penetapan standar akuntansi keuangan.

Secara keseluruhan, hasil-hasil studi value rel-
evance tersebut melaporkan bukti-bukti yang belum
konklusif. Paling sedikit, ada dua penyebab utama belum
konklusifnya hasil-hasil studi value relevance.
Pertama, adanya miskonsepsi penggunaan basis
teoritis dalam riset-riset value relevance. Kebanyakan
studi value relevance menggunakan teori valuasi dari
model Ohlson (1995) sebagai basis valuasi, sementara
sisanya menggunakan teori pasar efisien (efficient
market hypothesis). Hasil-hasil studi yang
mengaplikasikan dua teori tersebut melaporkan
kesimpulan yang berbeda tentang trend relevansi nilai
informasi akuntansi untuk pasar saham.
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Kedua, ada misspesifikasi dalam pemakaian metoda
pengukuran dan terdapat sejumlah isu ekonometrik
yang tidak diperhatikan periset. Hasil evalusi
Holthausen dan Watts (2001) terhadap riset-riset value
relevance selama dekade 1990an-2000an menunjukkan
bahwa ada tiga pendekatan studi dan tiga model valuasi
yang banyak digunakan. Tiga pendekatan tersebut
adalah relative association study, incremental asso-
ciation study dan marginal information content  study.
Sementara tiga model valuasi yang digunakan adalah
model neraca, model laba dan model Ohlson (1995).
Hasil telaah menunjukkan bahwa perbedaan dalam
penggunaan pendekatan studi dan model valuasi dapat
menghasilkan kesimpulan yang berbeda.

Selain dua masalah krusial tersebut, studi-studi
value relevance selama ini juga mengabaikan dua faktor
penting berikut: 1) tidak mempertimbangkan intangible
assets dalam desain riset, dan 2) tidak
mempertimbangkan fakor-faktor  perubahan dalam
lingkungan ekonomi dan bisnis, serta sumber-sumber
informasi bersaing lainnya selain pelaporan informasi
akuntansi. Perbedaan dalam orientasi sistem pasar
modal, kualitas pasar modal, rejim pelaporan keuangan,
tipe entitas bisnis, level penegakan regulasi, sistem dan
kondisi ekonomi dan politik, dan rerangka konseptual
standar akuntansi antarnegara juga diduga menjadi
penyebab belum konklusifnya simpulan hasil-hasil
studi value relevance di sejumlah negara anggota
IASB. Oleh karena itu, studi-studi value relevance di
masa depan perlu menggunakan basis teoritis dan
spesifikasi model valuasi (desain riset) yang tepat.
Selain mempertimbangkan angka-angka akuntansi fun-
damental (bottom-line) yang berasal dari neraca,
laporan laba-rugi, laporan perubahan modal dan
laporan arus kas sebagai variabel independen, studi-
studi selanjutnya juga perlu mempertimbangkan intan-
gible assets, risiko sistematik korporat, corporate gov-
ernance, kualitas perusahaan, perubahan lingkungan
bisnis, setting pasar modal, dan rezim pelaporan
keuangan di Indonesia sebagai variabel penelitian.
Variabel-variabel tersebut, secara teoritis maupun
intuitif, diduga memiliki pengaruh yang signifikan atau
berasosiasi dengan nilai pasar sekuritas pada suatu
periode tertentu. Variabel-variabel tersebut dapat
diperlakukan sebagai variabel kontrol, pemoderasi, atau
intervening.

Dengan mempertimbangkan secara cermat
terhadap faktor–faktor tersebut maka hasil-hasil studi
value relevance di masa datang diharapkan akan
menghasilkan bukti-bukti empiris yang lebih valid dan
reliabel. Bukti-bukti tersebut diharapkan dapat
memberikan kontribusi atau implikasi kebijakan yang
berarti untuk badan-badan penetap standar (standard
setters) akuntansi seperti Ikatan Akuntan Indonesia
(IAI), dan otoritas pembuat regulasi pasar modal (regu-
latory bodies) seperti Bapepam dan Bursa Efek Jakarta
(BEJ) untuk membuat standar-standar dan regulasi-
regulasi baru yang dapat meningkatkan kualitas dan
relevansi nilai informasi laporan keuangan untuk pasar
saham.
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ABSTRACT
This paper describes the construction and empirical
evaluation of distributive and procedural justice items
in performance appraisal phenomena. Items for this
measure were generated by following international jour-
nal in justice literature topics. The measure was then
validated in 2 separate studies in university setting.
Study one used high social capital sample and study
two used low social capital sample. Grouping of two
studies is done by using mean split sample to divide
high and low in social capital people sample. The re-
sults supported those items measure distributive jus-
tice and procedural justice constructs.

Keywords: distributive, procedural justice, struc-
tural equation modeling, dan confirmatory factor
analysis.

PENDAHULUAN

Keadilan distributif dan keadilan prosedural merupakan
dua tipe keadilan yang muncul pada awal
perkembangan teori keadilan organisasional (Lind &
Tyler, 1988). Pada awal perkembangan teori dan

penelitian keadilan organisasional, lebih fokus pada
keadilan distributif. Perhatian utama penelitian tersebut
pada inequity theory (Adams, 1965 dalam Schminke et
al., 1997).

Pada era tahun 1980-an, penelitian keadilan
organisasional mulai menekankan pada kajian keadilan
prosedural yang berkaitan dengan reaksi terhadap
prosedur untuk menemukan model penilaian keadilan
(Lind & Tyler, 1988). Perkembangan kajian keadilan
prosedural diawali temuan Thibaut dan Walker (1978)
yang menjelaskan bahwa individu tidak hanya
melakukan evaluasi terhadap alokasi atau distribusi
outcomes, namun individu juga mengevaluasi keadilan
prosedural untuk menentukan alokasi tersebut.
Seseorang ketika mendapatkan distribusi outcomes
yang tidak menyenangkan, mereka akan mengevaluasi
secara lebih positif ketika mereka yakin prosesnya
berjalan adil. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa
input terhadap proses keputusan akan meningkatkan
persepsi individu terhadap keadilan prosedural.

Selanjutnya kedua tipe keadilan tersebut sering
dibahas dalam berbagai penelitian keadilan
organisasional. Kedua tipe keadilan tersebut merupakan
konstruk yang berbeda, namun keduanya memiliki
keeratan yang tinggi dan hubungan keduanya bersifat
kompleks (Folger, 1987 dalam Schminke et al., 1997).
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Dalam studi ini, kajian ditujukan untuk
mengkonstruksi dan memvalidasi kedua konstruk
keadilan tersebut, yaitu keadilan distributif  dan keadilan
prosedural di dalam fenomena penilaian kinerja
organisasi. Pendekatan yang dilakukan adalah dengan
menggunakan dimensi-dimensi keadilan yang sudah
ada melalui kajian literatur dan selanjutnya diidentifikasi
dan diadaptasi ke dalam fenomena penilaian kinerja. Di
dalam journal of organizational behavior, pendekatan
ini juga direkomendasikan dalam memvalidasi skala
(Arnold et al., 2000).

TINJAUAN PUSTAKA UNTUK MEMAHAMI
KEADILAN DISTRIBUTIF DAN KEADILAN
PROSEDURAL

Keadilan Distributif

Pembahasan mengenai keadilan distributif berfokus
pada keadilan keputusan outcomes (Adams, 1965;
Deutsch, 1975; Homann, 1961; Leventhal, 1976 dalam
Colquitt, 2001) dan telah menjadi pertimbangan funda-
mental dalam teori keadilan selama 40 tahun terakhir
(Colquitt et al. 2001).  Pendekatan equity bersama teori
deprivasi relatif (Crosby, 1976, 1982 dalam Primeaux et
al., 2003) dan teori kognisi referen (Folger, 1986 dalam
Primeaux et al., 2003) menghasilkan tiga kriteria atau
prinsip penting dalam menilai outcomes. Pertama adalah
prinsip proporsi (equity) yang diajukan Adams (dalam
oleh Carrel dan Dittrich, 1978), keadilan distributif dapat
dicapai ketika inputs dan outcomes sebanding dengan
yang diperoleh rekan kerja. Jika perbandingan atau
proporsinya lebih besar atau lebih kecil, maka karyawan
menilai hal tersebut tidak adil.  Namun, bila proporsi
yang diterima karyawan tersebut lebih besar, ada
kemungkinan hal tersebut dapat ditoleransi. Menurut
Pfeffer (1982) referensi pembanding dari proporsi
tersebut adalah pihak lain atau orang lain yang
dipersepsikan oleh karyawan yang bersangkutan,
memiliki posisi yang dapat dibandingkan (similar).

Di samping prinsip proporsi di atas, terdapat
beberapa prinsip lainnya seperti prinsip pemerataan
(equality) dan prinsip yang mengutamakan kebutuhan
(needs). Prinsip pemerataan menekankan pada menilai
alokasi outcomes kepada semua karyawan atau pihak
yang terlibat. Bila prinsip ini digunakan, maka variasi
penerimaan antarkaryawan dengan lainnya relatif kecil.

Prinsip ketiga adalah prinsip mengutamakan kebutuhan
sebagai pertimbangan untuk distribusi. Intepretasinya,
bahwa seorang karyawan akan memperoleh bagian
sesuai dengan kebutuhannya, dalam konteks
hubungan kerja. Semakin banyak kebutuhannya maka
upah yang diterimanya secara umum akan semakin
besar. Penelitian mengenai keadilan distributif
menunjukkan bahwa persepsi individual mengenai
keadilan terhadap distribusi yang diperolehnya
mempengaruhi sikap dan perilaku mereka (Schminke et
al., 1997).

Dalam kajian keadilan distributif, beberapa
prinsip-prinsip di dalamnya tidak selaras satu prinsip
dengan prinsip lainnya. Sebagai contoh, prinsip
proporsi tidak sejalan dengan prinsip pemerataan.
Prinsip proporsi didorong oleh semangat kepentingan
pribadi, sedangkan prinsip pemerataan didorong oleh
semangat pro-sosial. Secara lebih spesifik,
permasalahannya adalah bahwa prinsip tersebut juga
tidak selaras dengan situasi ataupun tujuan yang ingin
dicapai organisasi. Sebagai contoh, prinsip proporsi
cocok untuk situasi kompetitif yang mendorong
produktifitas, karena prinsip tersebut dapat
menumbuhkan motivasi pada individu untuk
memberikan kontribusi yang besar dengan
mengharapkan mendapatkan imbalan yang besar.
Namun dari sisi lain, pendekatan tersebut dinilai terlalu
menekankan pada aspek ekonomi dibandingkan aspek
sosial sehingga mengabaikan solidaritas kelompok. Hal
lainnya, prinsip proporsi tersebut dapat menimbulkan
kesenjangan dan kembali bertentangan dengan prinsip
pemerataan. Oleh karena itu, untuk menerapkan prinsip-
prinsip tersebut harus didasarkan pada pertimbangan
yang hati-hati. Pertimbangan-pertimbangan tersebut
setidaknya mencakup konteks dan faktor-faktor indi-
vidual dalam diri individu yang menilai keadilan
distributif tersebut, serta tujuan organisasi.

Keadilan Prosedural

Pada saat perkembangan dinamis teori keadilan
distributif, muncul pemikiran tentang penilaian keadilan
prosedural sebagai komplemen yang dinilai tidak dapat
terpisahkan dari penilaian keadilan distributif (Thibaut
& Walker, 1975; dalam oleh Colquitt, 2001).  Konsep
keadilan prosedural menjelaskan bahwa individu tidak
hanya melakukan evaluasi terhadap alokasi atau
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distribusi outcomes, namun juga mengevaluasi
terhadap keadilan prosedur untuk menentukan alokasi
tersebut. Persepsi keadilan prosedural dijelaskan oleh
dua model, yaitu pertama melalui model kepentingan
pribadi (self interest) yang diajukan Thibaut dan Walker
(1975; dalam Colquitt, 2001) dan model kedua, model
nilai kelompok (group value model) yang dikemukakan
Lind dan Tyler (1988).

Model kepentingan pribadi berbasis pada
asumsi, bahwa orang berupaya memaksimalkan
keuntungan pribadinya ketika berinteraksi dengan
pihak lain dan mengevaluasi prosedur dengan
mempertimbangkan kemampuannya untuk
menghasilkan outcomes yang diinginkannya. Penilaian
seseorang mengenai keadilan tidak hanya dipengaruhi
oleh outcomes apa yang mereka terima sebagai akibat
keputusan tertentu atau keadilan distributif, namun
juga pada proses atau bagaimana keputusan tersebut
dibuat (Thibaut dan Walker, 1978). Penekanan
pandangan Thibaut dan Walker (1975) bahwa prosedur
dikatakan adil jika dapat mengakomodasikan
kepentingan individu. Permasalahannya adalah bahwa
setiap individu menginginkan kepentingannya dapat
diakomodasikan prosedur tersebut, padahal
kepentingan-kepentingan tersebut seringkali berbeda
satu dengan lainnya dan tidak jarang saling
bertentangan. Kondisi demikian mengakibatkan konflik
dan perselisihan (dispute) sehingga salah satu cara
penting adalah menghadirkan pihak ketiga, jika
keduanya tidak dapat menyelesaikan masalah tersebut.
Thibaut dan Walker (1975; dalam Colquitt, 2001)
menjelaskan ada dua tipe kontrol, yaitu kontrol
keputusan dan kontrol proses. Kontrol keputusan
berkaitan dengan sejauh mana seseorang dapat
menentukan outcomes. Sedangkan kontrol proses  atau
disebut juga voice berkaitan dengan sejauh mana
seseorang dapat menentukan outcomes secara tidak
langsung  dengan memberikan informasi yang relevan
kepada pengambil keputusan.

Berbeda dengan asumsi model kepentingan
pribadi, model nilai kelompok menganggap bahwa
individu tidak dapat lepas dari kelompoknya. Salah satu
kritik penting yang disampaikan Lind dan Tyler (1988)
terhadap model keadilan prosedural yang
dikembangkan Thibaut dan Walker (1978) adalah bahwa
pengembangan konsep keadilan prosedural tidak hanya
berbasis pada perselisihan antarindividu sebagai titik

tolak pengembangan konsep. Model yang diajukan
Lind dan Tyler (1988) dikenal dengan asumsi model
nilai-nilai kelompok. Mereka memandang bahwa
individu tidak bisa lepas dari kelompoknya. Secara
alamiah terdapat dorongan agar individu tersebut
menjadi bagian dari kelompok. Sementara itu, proses-
proses sosial dan prosedur dalam interaksi sosial selalu
menjadi elemen kelompok sosial dan masyarakat.
Konsekuensi bagi individu tersebut adalah lebih
mengutamakan kebersamaan kelompok daripada
kepentingan pribadi. Pada dasarnya, kedua model di
atas menjelaskan mengapa keadilan prosedural muncul
(Viswesvaran & Ones, 2002) dan perspektif Lind dan
Tyler (1988) cenderung melengkapi asumsi Thibaut dan
Walker (1978).

Di samping kedua model di atas, Leventhal (1980
dalam Lind & Tyler, 1988; Colquitt, 2001; Colquitt et
al., 2001) lebih menekankan pada aspek instrumental.
Ia berpendapat bahwa selain mengharapkan outcome
yang menguntungkan, seseorang juga memperhatikan
keberlanjutan hubungan sosialnya. Oleh karena itu,
prosedur yang adil juga harus memenuhi keduanya,
standar kontrol (instrument) dan non kontrol (value-
expressive). Dalam kaitan tersebut, diidentifikasi 6
(enam) aturan yang harus dipenuhi sebagai persyaratan
prosedur yang adil, meliputi: (1) consistency rule, yaitu
diterapkan kepada setiap orang secara konsisten dari
waktu ke waktu; (2) the bias suppression rule, yaitu
bebas dari kepentingan pribadi maupun pemihakan
lainnya; (3) the accuracy rule, yaitu didasarkan pada
informasi yang akurat berdasarkan fakta dan opini or-
ang yang tepat; (4) the correctability rule, yaitu
memungkinkan perbaikan dan modifikasi untuk
mengatasi kesalahan yang lalu dan yang potensial; (5)
the representativeness rule, yaitu mewakili pandangan
dan nilai-nilai pihak-pihak yang dipengaruhi oleh
prosedur tersebut; (6) the ethicality rule, yaitu harus
sesuai dengan standar etika dan moral.

Modal Sosial

Modal sosial merupakan bentuk hubungan
sumberdaya yang melekat dalam diri manusia,
kelompok ataupun jaringan sosial yang kemudian
diinterpretasikan ke dalam dimensi struktural (struc-
tural), hubungan (relational) dan kognitif (cognitive).
Aspek struktural meliputi keseluruhan pola hubungan
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antaraktor properti sistem dan jaringan secara
keseluruhan. Pada aspek tersebut, mereka yang memiliki
modal sosial tinggi selalu ingin terlibat dalam sistem
sosial (Granovetter, 1992 dalam Chua, 2002). Pada aspek
relasional, mereka yang memiliki modal sosial tinggi
akan fokus pada sikap respek, persahabatan dan
kepercayaan kepada pihak  lain (Putnam, 1993 dalam
Chua, 2002). Interaksi  individu yang bersifat historis
akan membangun modal sosial mereka (Granovetter,
1992 dalam Chua, 2002) dan pada aspek kognitif, mereka
yang memiliki modal sosial tinggi cenderung
mengidentifikasi dirinya dengan anggota masyarakat
lainnya (Chua, 2002).

Pandangan di atas mendukung pendapat Chen
(2004) bahwa modal sosial memiliki peranan penting
dalam model psikologi organisasi, karena modal sosial
dapat membantu penjelasan fenomena psikologi
manusia berkaitan dengan pemahaman apa yang mereka
kerjakan, bagaimana mereka bersikap dan bagaimana
mereka menyelesaikan pekerjaan. (Putnam, 1993, dalam
Cairns et al., 2003). Dalam model psikologi
organisasional, faktor-faktor individu mempunyai
peranan dalam menjelaskan fenomena yang
digambarkan model tersebut.

Berkaitan dengan pentingnya memahami
karakteristik individu seperti yang digambarkan dalam
konsep modal sosial, maka dalam studi validasi dengan
CFA ini, modal sosial dijadikan sebagai dasar
mengelompokkan sampel untuk melakukan validasi
pada sampel yang berbeda. Sampel dikelompokkan ke
dalam sub sampel orang-orang yang memiliki modal
sosial tinggi dan sub sampel orang-orang yang memiliki
modal sosial rendah.

Tabel 1 di bawah ini menampilkan beberapa penelitian
terdahulu yang juga melakukan validasi terhadap item-
item keadilan distributif dan keadilan prosedural. Tabel
ini juga menerangkan alat analisis yang digunakan
apakah menggunakan SEM atau tidak.

Sumber: Penelusuran literatur.

Sedangkan validasi di dalam penelitian ini
memperhatikan perbedaan karakteristik kelompok
populasi yaitu modal sosial tinggi dan rendah dan juga
memperhatikan aspek konteks yaitu dalam setting
penilaian kinerja pada salah satu Perguruan Tinggi di
Yogyakarta.

METODA PENELITIAN

Penelitian ini dianalisis dengan structural equation
modeling (SEM), dengan pendekatan analisis faktor
konfirmatori/confirmatory factor analysis (CFA).  CFA
digunakan ketika peneliti memiliki basis pengetahuan
yang mendasari struktur variabel laten. Berbasis
pengetahuan tersebut, peneliti dapat merumuskan
hubungan antara faktor dengan ukuran-ukuran
terobservasi seperti item-item pertanyaan. Tujuan
kajian ini adalah untuk mendapatkan dukungan di
lapangan mengenai kevalidan item-item tersebut dalam
mengukur variabel laten, yaitu keadilan distributif dan
keadilan prosedural.

Tabel 1
Pengujian Validasi Keadilan Distributif dan

Prosedural
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Populasi

Salah satu agenda strategis sebuah Perguruan Tinggi
Swasta (PTS) besar di Yogyakarta adalah mendorong
manajemen PTS tersebut untuk melakukan perubahan
sistem penilaian kinerja yang menekankan pada
produktifitas karyawan dan berorientasi pada
pencapaian tujuan. Perubahan sistem penilaian kinerja
dilakukan PTS tersebut pada bulan September 2003.
Hal tersebut menjadi isu menarik terkait dengan
persepsi dan perilaku karyawan pasca perubahan
sistem tersebut. Dengan demikian, populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh  karyawan pada PTS
tersebut.

Prosedur Pengumpulan Data

Penelitian di PTS tersebut ini melibatkan 7 fakultas, 1
pusat pelatihan bahasa asing, 2 program pasca sarjana,
13 Biro dan lembaga setingkat Biro, dan 1 Badan
Kendali Mutu. Jumlah karyawan PTS tersebut
sebanyak 279 staf dan karyawan administrasi.  Penelitian
ini menggunakan seluruh karyawan termasuk kepala
bagian dan karyawan administrasi di lingkungan PTS
tersebut (populasi) sebagai subyek dalam penelitian.
Selanjutnya, karyawan-karyawan dikelompok ke dalam
dua kelompok sampel berdasarkan skor modal sosial
yang tinggi dan modal sosial yang rendah.
Pengelompokkan dilakukan menggunakan nilai rata-rata
(mean split) dengan pertimbangan agar data yang
dikelompokkan seimbang antarkelompok yang satu
dengan lainnya.

Definisi Operasional dan Pengukuran

Keadilan distributif menggambarkan persepsi karyawan
mengenai keadilan manajemen berkaitan dengan isi
penilaian kinerja. Pengukuran menggunakan 4 item
pertanyaan Leventhal (1976) yang digunakan kembali
dalam penelitian Colquitt (2001), dengan skala Likert
antara (1) sangat tidak setuju sampai (5) sangat setuju.
Keadilan prosedural menggambarkan persepsi
karyawan mengenai keadilan berdasarkan prosedur
yang digunakan manajemen untuk melakukan penilaian
kinerja. Pengukuran menggunakan 7 item pertanyaan
yang dikembangkan Colquitt (2001), dengan skala
Likert antara (1) sangat tidak setuju sampai (5) sangat

setuju.
Modal Sosial  dalam studi ini digunakan untuk membagi
sampel menjadi kelompok sampel modal sosial tinggi
dan kelompok modal sosial rendah untuk memperkuat
validasi item-item ke dalam beberapa sampel studi.
Pengukuran diturunkan dari tiga dimensi yang
dikembangkan berdasarkan konstruk yang diajukan
Nahapiet dan Ghoshal (1998). Selanjutnya peneliti
merujuk pada Chua (2002) yang mengembangkan
pengukuran modal sosial ke dalam unit analisis
individu. Peneliti menggunakan 11 item pertanyaan,
dengan 5 item skala Likert antara (1) sangat tidak setuju
sampai (5) sangat setuju.

Proses Penyusunan Item dan Validasi

Tahap pertama melakukan kajian literatur mengenai
konstruk-konstruk keadilan distributif dan keadilan
prosedural. Peneliti melakukan adaptasi item modifikasi
yang dilakukan Colquitt (2001) ke dalam konteks
penilaian kinerja  di dalam organisasi. Tabel berikut ini
menunjukkan modifikasi item yang dilakukan Colquitt
(2001) atas beberapa konsepsi keadilan distributif dan
keadilan prosedural.
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Selanjutnya, item-item tersebut dapat dibuat
dalam konteks spesifik dengan mengubah bagian-
bagian item (paranthetical) (Colquitt, 2001). Ukuran-
ukuran tersebut perlu disesuaikan untuk tetap
bermakna pada beragam konteks (Greenberg, 1993).
Makna outcomes dalam pertanyaan di atas secara
spesifik adalah outcomes yang diperoleh seseorang
dari pekerjaannya (Colquitt, 2001), sebagai contoh upah,
promosi, penilaian kinerja, dan lain-lain. Dalam konteks
penelitian ini, outcome yang dimaksud adalah penilaian
kinerja.

Merujuk pada penelitian Colquitt (2001), maka
item-item keadilan distributif tersebut
ditransformasikan ke dalam konteks penilaian kinerja
dengan menggunakan  skala likert sebagai berikut:
1. Penilaian kinerja terhadap diri saya di dalam

organisasi menggambarkan usaha yang telah saya
lakukan dalam pekerjaan saya.

2. Penilaian kinerja terhadap diri saya di dalam
organisasi sesuai dengan  pekerjaan yang telah saya
lakukan.

3. Penilaian kinerja terhadap diri saya di dalam
organisasi menggambarkan apa yang telah saya
kontribusikan kepada organisasi.

4. Penilaian kinerja terhadap diri saya di dalam
organisasi telah sesuai dengan kinerja yang saya
berikan.

Merujuk pada penelitian Colquitt (2001), maka
item-item keadilan prosedural tersebut
ditransformasikan ke dalam konteks penilaian kinerja
dengan menggunakan  skala likert sebagai berikut:
1. Saya dapat mengekspresikan pandangan dan

perasaan pada prosedur-prosedur penilaian kinerja.
2. Saya memiliki pengaruh terhadap prosedur-

prosedur penilaian kinerja.

Tabel 2
Item-item Ukuran Keadilan Distributif dan Keadilan Prosedural
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3. Prosedur-prosedur penilaian kinerja telah
diaplikasikan secara konsisten.

4. Prosedur-prosedur dalam penilaian kinerja tidak lagi
mengandung bias (bias kepentingan pihak-pihak
tertentu).

5. Prosedur-prosedur dalam penilaian kinerja telah
didasarkan pada informasi yang akurat.

6. Saya dapat mempertanyakan penilaian kinerja yang
muncul dari prosedur-prosedur tersebut.

7. Posedur-prosedur penilaian kinerja sesuai dengan
etik dan standar moral.

HASIL DAN DISKUSI

Analisis faktor konfirmatori/CFA dilakukan pada model
dua faktor keadilan, baik keadilan distributif dan
keadilan prosedural dengan pertimbangan bahwa
secara teoritik masing-masing item telah dikaji
mengukur konstruknya masing-masing. Dasar analisis
menekankan pada validitas isi (content validity)
masing-masing konstruk. Berkaitan dengan validitas
isi, peneliti mengadaptasi item-item yang diambil dari
literatur jurnal internasional. Selanjutnya item-item
tersebut diadaptasi ke  dalam  fenomena  penilaian  ki-
nerja. Dengan demikian, kajian ini tidak hanya
mendasarkan pada hasil empirik semata (empirical cri-
teria alone).

Kajian model dua faktor di dalam paper ini terdiri
atas dua studi yang diambil dari satu penelitian berbasis
sampel besar yang terdiri atas 279 responden. Kemudian
peneliti membagi menjadi dua sub sampel dengan teknik
mean split. Dasar pembagian adalah modal sosial tinggi
dan rendah yang ada pada diri responden.
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Dalam analisis SEM tidak ada alat uji statistik
tunggal untuk mengukur derajat kesesuaian model (Hair
et al., 1998). Untuk itu perlu menggunakan beberapa
kesesuaian model untuk menilai apakah model tersebut
sesuai dengan data. Hasil validasi  dengan analisis
faktor konfirmatori pada kedua sub sampel karyawan
PTS tersebut menunjukkan bahwa model dua faktor
keadilan distributif dan keadilan prosedural secara
umum memiliki goodness of fit yang baik dilihat pada
tabel di bawah ini.

RMSEA merupakan indeks yang dapat
digunakan untuk mengkompensasi chi square statistik.
RMSEA yang lebih kecil atau sama dengan 0.08
merupakan indeks untuk dapat diterimanya model.
RMSEA empiris diperoleh 0.04 dan 0.045 masih di bawah
0.08 sehingga dapat dikatakan ada kesesuaian model
dengan data.

Hasil validasi masing-masing item menunjukkan
bahwa keempat item pada konstruk keadilan distributif
(sampel modal sosial tinggi) memiliki faktor loading di

Tabel 3
Goodness  of Fit Model Dua Faktor

Kriteria chi square bersifat sangat sensitif
dengan besaran sampel,  sehingga harus dilengkapi
alat uji lainnya (Hair et al., 1998). Semakin kecil nilai chi
square semakin baik. Demikian pula probabilitas
signifikansinya, jika tidak signifikan pada p > 0.05 atau
p > 0.01 berarti tidak ada perbedaan antara model
dengan data. Hasil validasi CFA model dua faktor
keadilan baik pada sampel modal sosial tinggi dan
rendah menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara
model dan data.

Sedangkan GFI dan AGFI digunakan untuk
menghitung proporsi tertimbang dari varians di dalam
matriks kovarians populasi yang terestimasikan (Tanaka
& Huba, 1989 dalam Ferdinand, 2000). GFI dalam model
regresi dianalogkan dengan R². Tingkat penerimaan
yang direkomendasikan adalah bila GFI dan AGFI
mempunyai nilai yang sama atau lebih besar dari 0.90
(Hair et al., 1998). Hasil validasi CFA kedua sampel
menunjukkan bahwa GFI > 0.90 dan AGFI hampir
mencapai 0.90, sehingga dapat dikatakan memiliki
kesesuaian model yang relatif baik.

atas 0.5, yaitu X11 = 0.52, X12 = 0.61, X13 = 0.74 dan X4
= 0.66.  Hal tersebut menunjukkan bahwa masing-
masing item tersebut menjelaskan konstruk dengan
lebih baik (Hair et al., 1998). Sedangkan keempat item
pada konstruk keadilan distributif (sampel modal sosial
rendah) memiliki faktor loading secara umum di atas
0.5, kecuali X11 = 0.46, namun masih dalam batas
toleransi, yaitu di atas 0.3 (Hair, 1998).

Demikian pula ketujuh item pada konstruk
keadilan prosedural (sampel modal sosial tinggi)
memiliki faktor loading di atas 0,5, yaitu X21 =0.62, X22
= 0.73, X23 = 0.53, X24 = 0.71, X25 = 0.74, X26 = 0.63
dan X27 = 0.53. Sedangkan ketujuh item pada sampel
modal sosial rendah menunjukkan hasil di atas 0.5,
kecuali X21 = 0.46, namun juga masih di dalam batas
toleransi 0.3 (Hair, 1998).

Dengan melihat kesesuaian model dan faktor
loading pada masing-masing konstruk, maka item-item
keadilan distributif dan keadilan prosedural dalam
fenomena penilaian kinerja mempunyai hasil validasi
yang baik dalam sampel universitas, baik pada
karakteristik sampel yang berbeda, yaitu mereka yang
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memiliki modal sosial tinggi dan rendah.

SIMPULAN DAN KETERBATASAN STUDI

Dalam SEM, bagian dari pemodelan yang ditujukan
untuk mengukur item-item yang membentuk faktor atau
konstruk disebut model pengukuran. Dalam studi ini
dilakukan modifikasi item ke dalam fenomena penilaian
kinerja. Secara isi (content) basis pengetahuan yang
mendasari konstruk sudah kuat. Oleh karena itu,
digunakan pendekatan analisis faktor konfirmatori
(CFA).

Secara umum hasil pengujian dengan CFA
menunjukkan bahwa item-item keadilan distributif dan
keadilan prosedural dalam fenomena penilaian kinerja
tervalidasi dengan baik pada sampel universitas. Proses
validasi dalam studi ini tidak berbasis pada hasil empiris
semata, namun juga melalui diskusi mengenai isi
masing-masing konstruk yang diterjemahkan ke dalam
item-item pengukuran (content validity). Untuk itu,
studi ini melibatkan ahli perilaku organisasional dan
praktisi, yaitu Kepala  Biro SDM dalam membahas isi
dari masing-masing konstruk.

Salah satu keterbatasan dalam studi ini adalah
berkaitan dengan pengembangan item-item konstruk
yang hanya berbasis studi literatur yang ada sehingga
cenderung membatasi pendekatan induktif. Padahal
pendekatan induktif dapat mengelakkan kesulitan-
kesulitan yang berhubungan dengan  teori-teori dan
penelitian yang tidak lengkap dan juga dapat
meningkatkan keluasan dan validitas instrumen. Oleh
karena itu, pendekatan induktif dapat direkomendasikan
untuk studi mendatang tidak hanya berkaitan dengan
validasi item, namun juga mengeksplorasi item-item
secara induktif.

Keterbatasan lainnya berkaitan dengan hasil
statistik adalah korelasi yang relatif tinggi antarvariabel
independen yaitu sebesar 0.83 untuk  sampel modal
sosial tinggi dan 0.78 untuk modal sosial rendah. Hal
itu menunjukkan keeratan yang tinggi antarvariabel
tersebut atau dapat pula menunjukkan konsep yang
tumpang tindih di antara keduanya. Di samping itu,
penelitian ini menggunakan responden yang terbatas,
yaitu karyawan-karyawan salah satu PTS di
Yogyakarta. Penelitian mendatang diharapkan dapat
diperluas dengan melibatkan responden yang lebih
heterogen dan organisasi bisnis yang lebih beragam.
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ABSTRACT
This article explores the importance of reorientation
process of the corporation’s interest from sharehold-
ers to stakeholders. The corporation’s attention and
commitment for stakeholders will give the positive con-
tribution to the aim of corporation. Corporation’s reori-
entation of Perseroan Terbatas  (PT) was a strategic
way for developing of business in Indonesia.

Keywords: reorientation process, corporation’s inter-
est, shareholders, stakeholders.

PENDAHULUAN

Dunia korporasi (perusahaan) tidak dapat dipisahkan
dari kehidupan masyarakat. Eksistensi perusahaan
dibutuhkan untuk melakukan kegiatan ekonomi melalui
proses produksi dan distribusi baik barang maupun
jasa untuk memenuhi kebutuhan masyarakat. Dalam
perkembangannya, perusahaan-perusahaan tidak
hanya semata-mata melakukan proses produksi baik
barang dan jasa untuk sekedar memenuhi kebutuhan
masyarakat. Dewasa ini, dunia perusahaan  dengan
kreatifitasnya membuat produk-produk baru yang
sebelumnya tidak dibutuhkan masyarakat, kemudian

ditawarkan (dijual) kepada masyarakat. Perusahaan-
perusahaan dewasa ini menciptakan hukum baru, cara
baru dalam makan dan minum, harapan dan impian baru,
pola hidup baru dan cara berbisnis baru.  (Djokopranoto,
dalam Warta Aptik Edisi April-Juni 2005: 6). Penggunaan
strategi pemasaran melalui berbagai macam media iklan
digunakan untuk menawarkan produk barang dan jasa
baru ini kepada masyarakat.

Tingkat persaingan dalam dunia usaha dewasa
ini dan untuk masa mendatang semakin tajam.
Perusahaan tidak lagi hanya bersaing dengan pemain
lokal, regional, ataupun nasional, melainkan sudah
berhadapan dengan pelaku-pelaku usaha yang bersifat
global. Kehadiran Coca-cola, McDonald, Disney, Sony,
Shell, IBM, Matsushita Inc, Johnson and Johnson,
Borg-Warner melalui produk barang dan jasanya ada
di lingkungan kita. Dunia sudah menjadi pasar yang
besar. Para pelaku usaha telah masuk pada era
globalisasi. Globalisasi sudah merakit ekonomi dunia.
Globalization refers to global economic integration
of many formerly national economies into one global
economy, mainly by free trade and free capital mobil-
ity, but also by easy or uncontrolled migration. It is
the effective erasure of national boundaries for eco-
nomic purposes. (Herman E Daly dikutip Djokopranoto,
dalam Warta Aptik Edisi April-Juni 2005). Globaliza-
tion is The  increasing  integration of economies

Tahun 1990

ISSN: 0853-1259

J U R N A L
AKUNTANSI & MANAJEMEN



128

JAM, Vol. 18, No.2 Agustus 2007

around the world, particularly through trade and fi-
nancial flows. It also refers to the movement of people
(labor) and knowledge (technology) across interna-
tional borders. It refers to an extention beyond na-
tional borders of the same market forces that have
operated for centuries at all levels of human economic
activity. (IMF, Globalization: Threat or Opportunity).

Berbagai negara pada era globalisasi telah
menciptakan tekanan-tekanan untuk melakukan
perubahan. Hal ini tidak hanya disikapi oleh para pelaku
usaha, melainkan juga oleh pemerintah negaranya
masing-masing. Sebagaimana pendapat Dani Rodrik:
In Japan, large corporations have started to dismantle
the postwar practice of lifetime employment, one of
Japan’s most distinctive social institutions. In Ger-
many, the federal government has been fighting union
opposition to cuts on pension benefits aimed at im-
proving competitiveness and balancing the budget.
In South Korea, trade unions have gone on nation-
wide strikes to protest new legislation making it easier
for firms to lay off workers. Developing countries in
Latin Amerika have been competing with each other
in opening up to trade, deregulating their economies,
and privatizing public enterprises. Ask business ex-
ecutives or government officials why these changes
are necessary, and you will hear the same mantra re-
peatedly: “We need to remain (or become) competi-
tive in global economy” (Dani Rodrik, 1997: 2;  Frieden
and Loke, 1987; Ohmae, 1995). Berakhirnya perang
dingin antara blok barat dengan blok timur juga
mempunyai kontribusi signifikan terhadap globalisasi.
Sebagaimana dikatakan Francis Fukuyama: “With the
ending of the frigid Fifty Year’s War between Soviet-
style communism and the West’s liberal democracy,
some observers-Francis Fukuyama, in particular-an-
nounced that we had reached the “end of history….
They have left behind centuries, even millennia, of
obscurity in forest and desert and rural isolation to
request from world community-and from the global
economy that links it together - a decent life for them-
selves and a better life for their children” (Fukuyama
dalam Ohmae, 1955: 1).

Bagaimana dunia usaha melalui perusahaan-
perusahaan sebagai aktornya, menyikapi tantangan
globalisasi sekarang dan di masa depan, khususnya
bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia agar tetap

eksis dan berkembang dalam percaturan global?
Apakah orientasi perusahaan-perusahaan terutama
hanya kepada kepentingan pemilik modalnya yang telah
melakukan investasi untuk mendapatkan keuntungan
sebanyak mungkin? Selanjutnya keuntungan yang
diperoleh diakumulasi secara terus menerus melalui
upaya-upaya pengembangan lebih lanjut dari
perusahaannya. Perusahaan yang berbentuk Perseroan
Terbatas yang berstatus sebagai Badan Hukum yang
terpisah dari Pemegang Sahamnya (shareholders),
dapat dipermasalahkan apakah kepentingan sharehold-
ers lebih diutamakan daripada kepentingan stakehold-
ers. Pemikiran tentang diperlukannya reorientasi
kepentingan Korporasi menjadi penting di tengah
keterpurukan para pelaku usaha di Indonesia dan
tantangan dampak eksternal globalisasi.

RUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas,
dirumuskan suatu masalah sebagai berikut:  Mengapa
dalam menyongsong pembaharuan bentuk Perseroan
Terbatas  terdapat beberapa pertimbangan tertentu
sehingga diperlukan suatu reorientasi kepentingan
suatu Perseroan Terbatas dari Shareholders ke Stake-
holders?

PEMBAHASAN

Dunia perusahaan mempunyai salah  satu kharakteristik
yang khas yaitu adanya  kontinuitas usaha untuk selalu
mengakumulasi modal. Bagi pelaku usaha sejati tidak
dikenal berhenti untuk mencari keuntungan. Hal itu
dilakukan dengan upaya-upaya pengembangan
perusahaan, pendirian  perusahaan-perusahaan baru
dengan melakukan diversifikasi usaha, melakukan
merger, akuisisi, serta joint venture, ekspansi usaha di
luar negeri, dan upaya-upaya lain. Dinamika untuk
selalu mengakumulasi modal  juga didukung oleh fakta
historis berkembangnya paham kapitalisme hingga saat
ini. Kapitalisme membolehkan orang memiliki modal dan
dibolehkannya pemilik modal untuk berproduksi dan
berdistribusi dengan motivasi untuk memperoleh dan
menumpuk labanya. Kemudian laba yang   ditumpuk
itu  untuk  mendirikan  perusahaan  baru  lagi  dan
seterusnya,  sehingga terhimpun banyak perusahaan
(Kwik Kian Gie, 1993: 48-49).
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Namun upaya pengembangan perusahaan
sebagaimana diuraikan di atas, apakah bisa maksimal
jika eksistensi korporasi hanya terfokus pada
kepentingan shareholder dan atau stakeholder.
Demikian pula pada usaha Perseroan Terbatas (Ichsan,
1986: 345;  Sri Redjeki, 2000: 1) yang sejak mula didirikan
sebagai akumulasi modal melalui kepemilikan saham
dari investornya  (shareholders), mereka berharap
mendapatkan keuntungan maksimal dari modal  yang
ditanamnya. Pemegang saham suatu PT jelas-jelas
diwadahi dalam salah satu organnya yaitu Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS), suatu wadah untuk
memperjuangkan kepentingan shareholders-nya.
Namun eksistensi suatu perusahan untuk mewujudkan
tujuannya tidak dapat dipisahkan dari para stakehold-
ers-nya. Perusahaan harus melakukan fungsi manajerial
dalam memproduksi barang dan jasa dengan
mengakomodasi aspirasi dan kepentingan para stake-
holders-nya. Pada  era globalisasi kini dan untuk masa
mendatang, persaingan di antara pelaku usaha semakin
tajam. Ketika para stakeholders dari suatu perusahaan
ditinggalkan, akan berakibat tidak menguntungkan bagi
perusahaan yang bersangkutan.

Eksistensi  Stakeholders Dalam Korporasi

Stakeholders mempunyai kepentingan, terkait, dan
terlibat dalam kegiatan bisnis yang dilakukan korporasi.
Oleh karena itu, kegiatan bisnis harus dijalankan
sedemikian rupa agar hak dan kepentingan semua pihak
yang terkait yang berkepentingan  dengan suatu
kegiatan bisnis dijamin, diperhatikan, dan dihargai.
Keputusan dan tindakan bisnis yang sedang dan akan
dijalankan oleh perusahaan akan berfokus pada
kepentingan stakeholders-nya. Pendekatan stakehold-
ers ini tidak berarti mendikotomi antara kepentingan
stakeholders di satu sisi dengan kepentingan share-
holders pada sisi lain. Pendekatan stakeholders jika
dilakukan justru sekaligus memberikan perlindungan
kepada kepentingan dan tujuan korporasi. Hal ini
implisit juga  memberikan  perlindungan  kepada
kepentingan para pemegang sahamnya (shareholders-
nya). Jika   perusahaan memberikan  keuntungan dan
manfaat kepada kepentingan para stakeholders-nya,
ini  sekaligus memberikan  keuntungan kepada
perusahaan dan juga keuntungan pemegang sahamnya
(shareholders). Keuntungan yang hendak dicapai ini

dalam konteks “untung dalam jangka panjang”. Suatu
perusahaan bisa saja dalam jangka pendek
mendapatkan keuntungan yang besar secara “instant”
dengan cara penuh intrik, penuh tipu daya, penuh jual
beli kekuasaan ekonomi dan politik demi kepentingan
segelintir orang dengan mengorbankan kepentingan,
bahkan hak masyarakat luas. Jika hal itu dilakukan, maka
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan dalam jangka panjang akan diragukan.
Sonny Keraf mengatakan: “Bisnis seperti ini hanya
akan menjadi sebuah profesi yang kotor” (2005: 31).

Pada umumnya ada dua kelompok stakeholder,
yaitu kelompok primer dan kelompok sekunder.
Kelompok primer terdiri dari pemilik modal atau saham,
kreditor, karyawan, pemasok, konsumen, penyalur,
pesaing, dan rekanan. Kelompok sekunder terdiri dari
pemerintah setempat, pemerintah asing, kelompok
sosial, media massa, kelompok pendukung, masyarakat
pada umumnya, dan masyarakat setempat. Hal paling
penting diperhatikan dalam suatu kegiatan bisnis tentu
saja adalah kelompok primer karena hidup matinya,
berhasil tidaknya bisnis suatu perusahaan sangat
ditentukan  oleh relasi yang saling menguntungkan
yang dijalin dengan kelompok primer tersebut. Demi
kelangsungan dan keberhasilan bisnis suatu
perusahaan, perusahan tersebut tidak boleh merugikan
satu pun kelompok stakeholders primer. Perusahaan
harus menjalin relasi bisnis yang baik dan etis dengan
kelompok tersebut seperti jujur, bertanggung jawab
dalam penawaran barang dan jasa, bersikap adil
terhadap mereka, dan saling menguntungkan satu sama
lain. ( 2005: 90).

Selanjutnya   ditulis  oleh  Sonny   Keraf ( 2005:
90):  “Dalam   situasi  tertentu,  kelompok sekunder ini
bisa sangat penting bahkan bisa jauh lebih penting
dari kelompok primer sehingga sangat perlu
diperhitungkan dan dijaga kepentingan mereka.
Kelompok sosial semacam LSM baik di bidang
lingkungan hidup, kehutanan,  maupun hak masyarakat
lokal bisa sangat  merepotkan  bisnis suatu perusahaan.
Sebagai contoh perlawanan yang dilakukan LSM-LSM
lingkungan hidup dan sebagian masyarakat lokal
terhadap PT Palur Raya di Palur, PT Tirta Investama
(Produsen Air Mineral merk Aqua) di Klaten, dan kasus
yang terjadi di daerah Porsea (Tapanuli Utara) yaitu
PT Toba Pulp Lestari (dulu PT Inti Indorayon Utama)
yang didemo 52 Kepala desa pada Juni 2003  karena



130

JAM, Vol. 18, No.2 Agustus 2007

dianggap kegiatannya masih  merusak lingkungan yang
merugikan masyarakat sekitar (Tim Corporate Gover-
nance BPKP, September 2003).

Masyarakat di lingkungan perusahaan dapat
mempengaruhi hidup matinya suatu perusahaan. Ketika
suatu perusahaan beroperasi tanpa mempedulikan
misalnya kesejahteraan, nilai budaya, sarana dan
prasarana lokal, dan lapangan kerja setempat, maka
akan menimbulkan suasana sosial yang sangat tidak
kondusif dan tidak stabil bagi kelangsungan bisnis
perusahaan tersebut. Relasi antara suatu perusahaan
dan kedua kelompok stakeholders tersebut dapat
digambarkan pada gambar  berikut:

pemegang saham (shareholders), meskipun ia adalah
bagian pembentuk pasar, dikategorikan sebagai
mekanisme pengendali internal (World Bank, 1999).
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Gambar 1
Relasi Antara Perusahaan dengan Stakeholders
Sumber: Tim CG BPKP, 2003; Frederick et all.,

1992.

World Bank telah memasukkan stakeholders
sebagai pihak yang eksternal yang dapat
mempengaruhi pihak internal (shareholders, board of
commissioners, board of directors, and management).
Hal itu dapat dilihat pada gambar 2. Pada gambar 2
tersebut dapat dilihat bahwa pasar sebagai suatu
mekanisme tersendiri yang dapat melakukan fungsi
pengendali corporate governance adalah termasuk
dalam mekanisme pengendali eksternal. Sementara

Gambar 2
A Corporate Governance Framework: The Internal

and External Architecture
Sumber: World Bank, 1999.

Jadi pengelolaan perusahaan tidak hanya
melibatkan antara perusahaan dengan pemberi modal,
tetapi juga  perusahaan dengan  calon pemberi modal,
masyarakat,  pemerintah, serta pihak-pihak yang
berkepentingan lainya.

Pendekatan Stakeholders Theory

Pendekatan Stakeholders Theory dimunculkan oleh
Stanford Research Stakeholders Institute sekitar tahun
1963 di California ( Slinger, 1999: 7:2: 136-151), dan
kemudian dikembangkan Freeman (1984) yang
mendefinisikan Stakeholders sebagai: “kelompok lain
atau individual yang dapat mempengaruhi atau
dipengaruhi oleh pencapaian tujuan organisasi”. Free-
man berpendapat perusahaan seharusnya memikirkan
peta stakeholders, mengindentifikasikan stakeholder
utama dan sekunder, keselarasan diantara stakehold-
ers dengan perusahaan, dan pengaruh-pengaruhnya
baik di bidang ekonomi, teknologi, sosial, politik, dan
manajerial.
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Kemudian Mitchel mengindentifikasikan
atribut-atribut yang membuat stakeholders penting
bagi organisasi. Mereka adalah perorangan, kelompok,
lingkungan, organisasi, institusi, dan masyarakat.
Menurut Mitchel, ada tiga atribut yang membuat stake-
holders menjadi penting bagi organisasi yaitu
kekuasaan, legitimasi, dan urgensi (Mitchell et all, 1997:
22: 853-886). Selanjutnya, pandangan ini diperluas
Clarksons yang mengelompokkan stakeholders
menjadi stakeholder utama meliputi shareholders, in-
vestor, karyawan, pelanggan, pemasok, pemerintah, dan
komunitas. Pada stakeholders utama perusahaan
tergantung kepada mereka untuk bertahan hidup. Jadi
terhadap stakeholders utama ini, perusahaan
mempunyai saling ketergantungan  yang relatif tinggi.
Kedua, stakeholders sekunder dimana perusahaan
tidak tergantung untuk bertahan hidup padanya,
contohnya para teroris. Meskipun demikian perilaku
para teroris akan berdampak pada aspek keamanan dan
aspek ini dibutuhkan  perusahaan. Luoma dan
Goodstein mengklasifikasi stakeholders menjadi dua,
yaitu stakeholder utama dan stakeholder publik.
Stakeholder utama misalnya konsumer, pemasok, dan
pemberi dana. Sedangkan stakeholder publik misalnya
kantor pemerintah, akademik, dan perwakilan komunitas
(1999, 42: 553-563). Pendekatan stakeholders ini
merupakan kritik terhadap doktrin stockholders yang
kuat di perusahaan Amerika, sebagaimana dikatakan
oleh Windsor (1998).

Namun demikian, pendekatan stakeholders
tidak berarti mengabaikan kepentingan shareholders.
Dalam jangka panjang, pendekatan stakeholders
implisit juga memperjuangkan kepentingan share-
holder. Konsep stakeholderisme menurut Smith, dilihat
sebagai suatu cara perekonsiliasian berbagai macam
konflik kepentingan. Premis dasarnya adalah bisnis
seharusnya dilihat dan beroperasi sebagai bagian in-
tegral  masyarakat daripada sebagai ekonomik entitas
yang saling meniadakan (Smith, 1998). Bahkan suatu
korporasi perlu memberikan  Value Added Reporting
yang dihasilkan perusahaan. Hal ini berfungsi sebagai
bentuk pertanggungjawaban sosial kepada lingkungan
sosialnya (Belkaoni, 1999).

IMPLEMENTASI

Reorientasi kepentingan korporasi dari shareholders
ke stakeholders menjadi suatu kebutuhan kontemporer.
Perusahaan-perusahaan besar dunia yang beroperasi
secara global telah membuktikan bahwa perhatian
terhadap stakeholders merupakan prasarat tercapainya
tujuan korporasi. Orientasi Korporasi kepada stake-
holders secara eksplisit dilakukan antara lain oleh IBM,
Matsushita Inc., Johnson and Johnson, Barg-Warner,
Citicorp Incorporated, dan Analog Devices Incorpo-
rated.  Tujuan yang dimaksud di sini adalah tujuan
yang bersifat jangka panjang, tidak hanya pencapaian
keuntungan yang bersifat “instant”. Berikut ini
beberapa korporasi berskala global yang tegas
merumuskan eksistensi orientasinya kepada stakehold-
ers.

Citicorp Incorporated

Korporasi-korporasi dunia yang telah menyadari arti
pentingnya stakeholders, biasanya mencantumkan
komitmennya kepada stakeholders secara tertulis
dalam “ The Statement of Corporate Philosophy”,
sebagaimana juga dilakukan oleh Citicorp Incorporated
(Hax and Nicolas, 1984: 301).
1. An Annotated Statement of Corporate Philosophy

for Citicorp: Relationship With Stakeholders.
Citicorp  maintains  that  its  relationship  with  its
customers   is   its  primary focus, for without cus-
tomers the corporation recognizes that it would not
be able to meet the needs of its employees, stock-
holders, or its communities at large.

2. Its relationship with its employees can be described
as though but fair, where one’s inteligence,wit, and
energy, without regard to race, sex, or creed can
become the driving force in predicting how far one
can move within the corporation.

3. Citicorp’s commitments to its many publics can be
recognized in its Public Issues Committee’s under-
lying principle that its business franchise is
grounded in the support of its corporate constitu-
encies, and in the belief that its social responsibil-
ity is to provide to its customers the highest qual-
ity of services.

4. The mandate of the Public Issues Committee is to
ensure that the public interest is maintained both
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in the performance of Citicorp’s business roles and
in the achievement of a more competitive business
environment.

Pada bagian pertama dari Statement of Corpo-
rate Philosophy tentang “Hubungan dengan Stake-
holders”, Citicorp menyatakan bahwa pelanggan
adalah stakeholders utama korporasi. Tanpa
pelanggan, korporasi akan sulit memenuhi kebutuhan
karyawan, pemegang saham dan masyarakat secara
luas.

Hubungan korporasi dengan karyawan
digambarkan tegas namun adil, dimana daya pikir, ide,
dan tenaga karyawan akan menjadi pendorong dalam
memprediksi sejauh mana seorang karyawan dapat
berkarir di dalam korporasi tanpa membedakan ras, jenis
kelamin, atau kepercayaannya.

Komitmen Citicorp kepada masyarakat
diakomodasikan dalam Komite Khusus yang dibentuk
oleh korporasi yaitu Komite Isu Publik (Public Issues
Committee), yang memegang prinsip bahwa kegiatan
bisnis korporasi tidak lepas dari dukungan para
konstituen korporasi (stakeholders), dan keyakinan
bahwa kewajiban sosial korporasi (corporate social
responsibility) adalah untuk memberikan pelayanan
kepada para pelanggan dengan sebaik-baiknya. Komite
isu publik mempunyai mandat untuk memastikan bahwa
korporasi, baik dalam mencapai kinerjanya maupun
dalam beroperasi pada lingkungan usaha yang lebih
kompetitif, tetap menjaga kepentingan masyarakat luas
(public).

PT. Astra International Tbk.

Proses dan struktur dalam mengelola bisnis serta
operasional PT Astra International Tbk. akan mengarah
pada pertumbuhan  bisnis dan akuntabilitas perusahaan
dengan tujuan akhir meningkatkan shareholder value
dalam jangka panjang serta stakeholder lainnya.
Perusahaan juga dikelola untuk meningkatkan kinerja
melalui mekanisme supervisi atau pemantauan kinerja
manajemen dan juga untuk memperkuat dan
mempertegas pertanggungjawaban Dewan Komisaris
dan Direksi Perusahaan kepada para pemegang saham
serta stakeholder lainnya. Penerapan prinsip-prinsip
Good Corporate  Governance pada perusahaan
bermuara pada kinerja dan stakeholder value.

Selanjutnya orientasi kepentingan kepada stakehold-
ers juga eksplisit terdapat pada Catur Dharma (Corpo-
rate Philosophy) dan Prinsip Dasar Astra (Astra Basic
Principles). Catur Dharma (Corporate Philosophy) PT
Astra International Tbk. adalah:

1. Menjadi milik yang bermanfaat bagi bangsa dan
negara;

2. Memberi pelayanan yang terbaik bagi pelanggan;
3. Saling menghargai dan membina kerjasama;
4. Berusaha mencapai yang terbaik.

Prinsip Dasar Astra (Astra Basic Principles) PT Astra
International Tbk. adalah:
1. Menjadi warga usaha yang baik akan

melanggengkan bisnis Astra;
2. Sikap kerja profesional dan beretika akan

meningkatkan nilai stakeholder;
3. Proses kerja yang terbaik dan unggul akan

menghasilkan produk  dan jasa berkualitas tinggi
untuk memberikan nilai terbaik bagi pelanggan;

4. Kesempatan yang sama tanpa membedakan
senioritas, gender, suku, ras, agama, dan
antargolongan akan menumbuhkan transparansi,
kreatifitas, inovasi, dan peningkatan pribadi;

5. Peraih prestasi terbaik layak mendapatkan
penghargaan tertinggi;

6. Karyawan dengan motivasi dan kompetensi tinggi
yang bekerja sebagai tim akan menghasilkan kinerja
yang luar biasa;

7. Aliran kompetensi dan Karyawan tanpa batas dalam
lingkungan Grup Astra akan mempercepat
tercapainya Astra Excellence.

Selanjutnya dalam Visi Astra Tahun 2003 - 2008 untuk
seluruh jajaran perusahaan baik manajemen maupun
karyawan dirumuskan sebagai berikut:
1. Menjadi salah satu perusahaan terbaik di bidang

manajemen di kawasan Asia Pasifik dengan
penekanan pada pembangunan kompetensi melalui
pengembangan sumber daya manusia, struktur
keuangan yang solid, kepuasan pelanggan, dan
efisiensi;

2. Menjadi perusahaan yang mempunyai tanggung
jawab sosial serta ramah lingkungan.
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PENUTUP

Berdasarkan uraian yang telah dipaparkan dapat
disimpulkan bahwa diperlukan suatu reorientasi
kepentingan korporasi dari shareholders ke stakehold-
ers. Perhatian dan komitmen korporasi terhadap stake-
holders-nya akan memberikan kontribusi positif pada
pencapaian tujuan korporasi, ini berarti sekaligus
pencapaian tujuan shareholders-nya. Jadi reorientasi
kepentingan korporasi dari shareholders ke stakehold-
ers tidak diartikan mengalahkan kepentingan share-
holders korporasi.

Reorientasi korporasi dalam perusahaan yang
berbentuk Perseroan Terbatas (PT) menjadi hal yang
strategis bagi pengembangan dunia usaha di Indone-
sia. Kharakteristik PT yang bisa menampung akumulasi
modal dalam jumlah besar dan bentuk PT yang faktual
menjadi salah satu pilihan favorit bagi para pelaku
usaha, maka proses reorientasi PT dari shareholders
ke stakeholders haruslah didukung oleh seluruh Cor-
porate Manajemen (Manajemen, Komisaris, dan
RUPS). Manajemen (Direksi) berperan dalam day to
day operation korporasi, Komisaris melakukan fungsi
pengawasan terhadap Direksi, dan RUPS mempunyai
peran yang strategis terutama dalam mengakomodasi
proses reorientasi pada level perumusan Anggaran
Dasar  atau perevisian  Anggaran Dasar PT.

Perusahaan-perusahaan besar dunia yang
tumbuh dan  berkembang, serta yang mempunyai nilai
dan image yang tinggi ternyata adalah perusahaan-
perusahaan yang mempunyai komitmen yang tegas dan
lugas kepada kepentingan stakeholders-nya. Oleh
karena itu, dalam rangka meningkatkan keunggulan
komparatif untuk melakukan kompetisi dalam
persaingan global, maka reorientasi kepentingan
korporasi dari shareholders ke stakeholders mutlak
dilakukan pelaku usaha  atau terhadap perusahaan
pada umumnya di Indonesia.
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ABSTRACT
Stress is one of the most creatively ambiguous termi-
nology, with as so many interpretation as there are
people who use the word. In non-academical area, there
is an opinion that stress must be avoided, because of
negative concequences of stress. In fact, many re-
searchers and theorists argue that stress affects both
negative and positive impacts for individual and orga-
nization. This means, managers must manage stress
that occurs in the organization. Moreover, each mem-
ber of organization should know how to manage his/
her self stress. Stress lives as long as organization’s
life. It can not be avoided, but can be managed.

Keywords: stress, effectiveness, organizations.

PENDAHULUAN

Stres merupakan hal yang sangat biasa dialami oleh
individu dalam berbagai peran yang dijalaninya sehari-
hari, termasuk perannya sebagai karyawan. Masih
banyak orang awam beranggapan bahwa stres
merupakan hal buruk yang harus dihindari. Namun,
kenyataannya stres mempunyai sisi baik untuk
meningkatkan kinerja organisasi. Stres atau tekanan

dalam kondisi tertentu malah memunculkan energi
positif. Oleh karena itu, organisasi harus mampu
mengelolanya. Bagaimana stres yang tadinya (potensi)
berdampak negatif, mampu dialihkan menjadi
berdampak positif. Stres tidak dapat dihilangkan,
bahkan memang tidak perlu dihilangkan, namun
dihidupi.

 Artikel ini akan membahas hubungan antara
stres dan kinerja, penyebab stres initernal dan eksternal
dan bagaimana mengelola stres dengan baik.
Ditekankan dalam artikel ini, bahwa tanggung jawab
mengelola stres bukan hanya pada pundak organisasi,
namun juga individu. Setiap karyawan hendaknya tahu,
apakah dimensi stres dan bagaimana memanfaatkannya
untuk keefektifan pekerjaan yang dilakukan. Literatur
riset mengakui bahwa cukup sulit mendefinisikan stres
dari satu sudut pandang saja, oleh karena itu tulisan
ini menggunakan banyak acuan.

STRES DAN DIMENSINYA

Stres adalah kondisi fisik dan psikologis yang
disebabkan karena adaptasi seseorang pada
lingkungannya (Higgins, 1982). Oleh Nelson dan Quick
(1997) mengatakan bahwa stres adalah “persiapan yang
tidak disadari” oleh seseorang untuk menghindar atau
menghadapi tuntutan-tuntutan lingkungannya. Selye
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(1974) mengatakan; “Stress is nonspecific response of
body to any demand made upon it.” Pengertian yang
lebih luas oleh Gold dan Roth (1993), yaitu; “A condi-
tion of disequilibrium  within the intellectual, emo-
tional, and physical state of the individual; it is  gen-
erated  by one’s perceptions of a situation, which re-
sult in physical and emotional reactions. It can be
either positive  or negative, depending upon one’s
interpretations.” Jadi stres ada karena individu
berinteraksi dengan lingkungannya dan juga karena
persepsi individu terhadap proses interaksi tersebut.
Sepanjang masih berinteraksi dengan lingkungan, wajar
jika seseorang mengalami stres.

Hans Selye pada tahun 1946 mengemukakan;
“No one  can live without  experiencing  some de-
grees of stress all the time…. Crossing  a busy inter-
section, exposure  to draft, or even sheer joy  are
enough to activate the body’s stress mechanism …….
The secret of health  and happiness lies in successful
adjustment  to the ever   changing conditions on this
globe; the penalties  for failure in this great  process
of adoption are disease and happiness.” Hal penting
yang dikemukakan adalah stres merupakan sesuatu
yang abstrak. Stres sulit dilihat dari penyebabnya,
namun dilihat dari akibat dari stres pada diri seseorang
(Higgins, 1982).

Sebagaimana layaknya makhluk hidup, manusia
juga mempunyai sistem pertahanan diri terhadap aksi
yang diberikan oleh lingkungannya. Semakin besar aksi
yang diberikan oleh lingkungannya, semakin besar
tingkat stresnya. Namun setiap orang mempunyai
toleransi terhadap aksi yang berbeda-beda (tolerance
to stressor). Bagi seseorang sebuah aksi dari
lingkungannya bisa menjadi sumber tekanan besar,
namun bagi orang lain besarnya tekanan terlalu kecil
dibandingkan dengan pertahanan dirinya. Namun bagi
setiap orang stres merupakan  bagian kehidupan yang
normal, peran seseorang sebagai anggota masyarakat,
keluarga atau sebagai karyawan. Manusia bahkan tidak
dapat menghindari stres. Selain menandakan kehidupan,
kita juga perlu belajar bagaimana menghidupi stres.

Reaksi terhadap stres ada dua macam yaitu; (1)
distresss adalah reaksi  negatif yang bersifat destruktif
dan (2) eustresss   adalah reaksi yang bersifat
konstruktif/positif. Distresss menyebabkan berbagai
kerugian bagi individu maupun organisasi, misalnya
menurunnya produktivitas dan profit, meningkatkan

kemangkiran dan perputaran tenaga kerja (employee
turnover), tindakan menyimpang karena terganggunya
kondisi psikologis (emosional), sampai menurunkan
kesehatan fisik seseorang, sebaliknya eustress
menyebabkan munculnya energi dan gairah,
menimbulkan ide baru, dan vitalitas organisasi yang
meningkat (Nelson & Quick, 1997). Dengan demikian,
untuk menjawab pertanyaan; “Apakah stres baik?”,
jawabnya adalah “netral”, bisa baik atau buruk,
tergantung dari dampak stresnya.

HUBUNGAN STRES DAN KINERJA KARYAWAN

Penelitian yang dilakukan oleh Bruce M. Meglino pada
tahun 1977 menyimpulkan bahwa benar ada hubungan
signifikan antara stres dan produktivitas. Hubungan
tingkat stres  dan kinerja karyawan  secara grafis
digambarkan sebagai kurva berbentuk huruf U terbalik
(inverted-U) (Higgins, 1982).  Pada tingkat stres yang
rendah  akan menghasilkan kinerja karyawan  yang
rendah. Karyawan dalam kondisi tanpa tantangan atau
munculnya kebosanan karena understimulation
(Nelson & Quick, 1997). Seiring dengan kenaikan stres
sampai ke suatu titik optimal akan menghasilkan kinerja
karyawan terbaik. Kondisi ini disebut dengan tingkat
stres yang optimal (Gambar 1).

Akan tetapi, apabila stres terus dinaikkan
melampaui  titik optimal, maka akan terjadi penurunan
kinerja karyawan. Tingkat stres yang berlebihan
menyebabkan karyawan dalam kondisi tertekan bahkan
depresi, karena tidak mampu lagi menanggung tugas
yang terlalu berat. Suatu tingkat stres yang dapat
meningkatkan kinerja karyawan disebut eustressss,
sedangkan yang dapat menurunkan prestasi kerja
disebut distress. Diperlukan pemahaman akan titik stres
yang optimal dan kemampuan untuk menggunakan
teknik-teknik mengatasi stres untuk mempertahankan
kondisi eustress (tingkat stres yang menguntungkan).
Stres pada tingkat optimal justru dapat  menciptakan
gagasan  inovatif dan output yang konstruktif dan
antusiasme.

Pada Gambar 1  terdapat 2 kurva U terbalik,
kondisi A adalah jika pekerjaan relatif sulit atau belum
dikenali dengan baik, sedangkan kondisi B
menunjukkan pekerjaan yang relatif mudah dan telah
dikenali/dipelajari dengan baik. Kedua kondisi ini
menunjukkan kondisi stres optimal yang berbeda.
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Pekerjaan yang relatif mudah/telah dipelajari dengan
baik mempunyai toleransi terhadap stres yang jauh lebih
besar (sumbu horizontal – titik X1 dan X2) dan pada
tingkat kinerja optimal yang lebih tinggi (sumbu verti-
cal – titik Y1 dan Y2).

yang berbeda menyebabkan  respon yang berbeda
terhadap penyebab stres eksternal yang sama. Tekanan
psikologi yang berbeda inilah yang menyebabkan stres
dapat berdampak positif, atau dapat pula berdampak
negatif pada setiap individu pada tingkat yang berbeda-
beda pula.

Faktor internal yang menyebabkan stres dalam
diri seseorang  lebih ditentukan  oleh kepribadian (per-
sonality), kemampuan (ability), serta nilai budaya (val-
ues) orang tersebut. Kepribadian definisi kepribadian
menurut “English Dictionary” adalah seluruh karakter
dan sifat alami yang dimiliki oleh seseorang.
Berdasarkan sumber en.wikipedia.org/wiki/Personality,
disebutkan; “In psychology, personality describes the
character of emotion, thought, and behavior patterns
unique to a person. There are several theoretical per-
spectives on personality in psychology, which involve
different ideas about the relationship between per-
sonality and other psychological constructs, as well
as different theories about the way personality devel-
ops.”

Berdasarkan definisi di atas didapatkan bahwa
kepribadian tidak dapat diartikan sebagai keceriaan
seseorang, sikap yang positif menghadapi kehidupan,
wajah yang selalu tersenyum, atau seseorang yang
sangat ramah dan bersahabat.  Kita bisa menyimpulkan
kepribadian  adalah sistem psikologi  yang dimiliki
seseorang untuk bereaksi dan berinteraksi  dengan
pihak lain dan lingkungannya. Kepribadian seseorang
dipengaruhi oleh keturunan, lingkungan, situasi, dan
karakter dasar seseorang.

Job easy or 
well learned 

B 

A 

Job difficult or 
poorly learned 

STRESS

Y2

Y1

--
--

--
--

--
--

--
--

--
--

--
--

--
--

--
--

--
--

--

X1 X2

KINERJA

Gambar 1
Hubungan Tingkat Stres dengan Kinerja Karyawan

Sumber: Higgins (1982).

PENYEBAB STRES: FAKTOR-FAKTOR INTERNAL

Gambar 2 berikut ini  menunjukkan penyebab stres
eksternal dan kondisi psikologi seseorang yang dapat
memicu stres internal. Kondisi psikologi setiap manusia

Gambar 2
Penyebab dan Dampak Stres

Sumber: Higgins (1982).
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Kemampuan menunjukkan kapasitas seseorang untuk
melakukan berbagai tugas di suatu pekerjaan yang telah
ditentukan. Kemampuan seseorang dibentuk oleh dua
hal: kemampuan intelektual dan kemampuan fisik.
Kemampuan intelektual diperlukan seseorang untuk
melakukan aktivitas mental, yang dicerminkan dari hasil
tes IQ. Kemampuan intelektual meliputi kemampuan
kuantitatif dan verbal. Jenis pekerjaan yang dilakukan
seseorang mempengaruhi tinggi dan rendah
kemampuan intelektual yang perlu dimiliki seseorang,
sedangkan kemampuan fisik lebih diperlukan untuk
pekerjaan yang memerlukan stamina dan tenaga yang
kuat. Seseorang yang tidak memiliki kemampuan seperti
yang diharapkan oleh dirinya sendiri atau pihak lain
akan mengalami stres.
Nilai budaya adalah meliputi keyakinan yang dipahami
oleh individu (atau bersama) yang dipengaruhi oleh
lingkungan sosialnya dan mempengaruhi sikap dan
perilakunya. Setiap individu memiliki nilai budaya yang
diinternalisasi sejak dia lahir, di lingkungan keluarga
sampai di lingkungan masyarakat sekitar. Setelah di
dewasa,  jika dia tidak dapat beradaptasi dengan nilai
budaya baru di setiap lingkungan baru yang dimasuki,
maka perbedaan nilai budaya akan menjadi penyebab
stres.

PENYEBAB STRES: FAKTOR-FAKTOR
EKSTERNAL

Faktor eksternal yang dapat menyebabkan stres pada
seseorang berasal dari lingkungan pekerjaan
(organisasional) dan lingkungan di luar pekerjaan (non
organisasional), antara lain keluarga, masyarakat, dan
jalur lalu lintas macet. Bagi pekerja yang sebagian besar
waktu digunakan untuk bekerja, lingkungan kerja
merupakan penyebab stres terbesar. Setiap orang yang
berinteraksi dengan pekerjaan, biasanya berinteraksi
juga di tempat lain, antara lain di rumah, kampung, dan
perkumpulan sosial. Apabila sumber stres dari berbagai
area interasinya, mudah sekali orang terganggu secara
psikologis dan fisik.

Faktor-faktor di pekerjaan yang dapat
menimbulkan stres dapat dikelompokkan menjadi lima,
yaitu faktor-faktor intrinsik pekerjaan, peran dalam
organisasi, pengembangan karir, hubungan kerja, serta
struktur dan iklim dalam organisasi (Munandar, 2001).
Faktor-faktor pekerjaan yang dapat menimbulkan stres
digambarkan pada Gambar 3 berikut ini, sedangkan
faktor-faktor di luar organisasi meliputi tuntutan di luar
pekerjaan.

Gambar 3
Model Stres dalam Pekerjaan

(Dimodifikasi dari model Cooper, C.L. pada Munandar (2001).
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1. Faktor Intrinsik Pekerjaan

a. Kondisi Fisik Pekerjaan. Kondisi fisik
pekerjaan mencakup setiap hal dari fasilitas
parkir di luar gedung perusahaan, lokasi dan
rancangan tata letak ruang/mesin, jumlah
cahaya yang menimpa meja kerja atau ruang
kerja, dan suara gaduh mesin. Kondisi fisik
pekerjaan yang dapat menyebabkan stres
adalah bising, vibrasi (getaran) dan hygiene.

Bising. Bising dapat menimbulkan
gangguan sementara atau tetap pada alat
pendengaran, juga dapat menjadi sumber stres
yang berakibat pada ketidakseimbangan
psikologis dan penurunan kesigapan kerja.
Kondisi demikian memudahkan terjadi
kecelakaan kerja, misalnya tidak mendengar
suara-suara peringatan sehingga timbul
kecelakaan. Penelitian Ivancevich pada tahun
1980 menunjukkan bahwa kebisingan yang
berlebih (di atas 80 desibel) yang berulang dan
dalam waktu yang lama dapat menimbulkan
stres (Munandar, 2001). Sedangkan dampak
psikososial dari bising adalah mengurangi
toleransi pekerja terhadap penyebab stres yang
lain, sikap negatif terhadap orang lain, rasa
bermusuhan, dan agresi terbuka serta
penurunan perilaku untuk membantu rekan lain.
Kondisi bising yang berlebih berdampak
terhadap penurunan motivasi kerja,
produktivitas, dan peningkatan kecelakaan
kerja.

Getaran. Getaran yang merambat dari alat/
mesin ke tubuh dapat memberi pengaruh yang
tidak baik pada produktivitas. Getaran dari mesin
pada pekerjaan drilling dalam jangka panjang
dapat membahayakan. Hasil penelitian
Sutherland dan Cooper (1986) menunjukkan 37%
pekerja mengalami stres akibat getaran yang
berulang dan dalam waktu yang lama
(Munandar, 2001).

Hygiene. Kebutuhan akan kebersihan dan
kesehatan lingkungan kerja, ventilasi udara dan
usaha yang normal, akomodasi yang memenuhi
syarat kesehatan, toilet yang bersih dan cukup
adalah kondisi yang perlu bagi pekerja sebagai
faktor yang mempengaruhi stres. Tempat kerja

yang kotor, berdebu, licin, gelap, silau, panas,
pengap, dan makanan yang kurang baik dinilai
oleh pekerja sebagai faktor tinggi penyebab
stres.

b. Tuntutan Tugas. Tuntutan tugas meliputi
berbagai bentuk kegiatan yang berpola khas
pada masing-masing jenis pekerjaan, meliputi
kerja shift malam, kerja shift rig lepas pantai,
beban kerja, jam kerja yang lebih panjang, cycle
time, dan pekerjaan yang repetitif.

Kerja Shift Malam. Kerja shift malam
mempengaruhi emosional dan biological karena
perubahan ritme circadian dari tidur atau pola
bangun, pola suhu tubuh, dan ritme pengeluaran
adrenalin.

Kerja Shift Rig Lepas Pantai. Pekerjaan jenis
ini tidak dapat dilakukan dalam waktu yang lama
dan tidak bisa diharapkan akan membentuk pola
kebiasaan seperti pada pekerja pabrik. Oleh
karena itu, Sutherland dan Cooper (1986) dalam
Munandar (2001) menyarankan agar pekerja
memperoleh istirahat total dalam waktu yang
sama 7 atau 14 hari cuti rumah.

Beban Kerja. Beban kerja berlebih dengan
waktu yang terbatas merupakan penyebab stres
potensial saat ini (Nelson & Debra, 1997;
Robbins, 2003). Beban kerja yang terlalu sedikit
ternyata juga merupakan sumber stres (lihat
Gambar 1, kondisi distresss, karena tingkat stres
terlalu rendah) (Munandar, 2001). Beban kerja
ini dapat dibedakan secara kuantitatif dan
kualitatif. Beban kerja kuantitatif berkenaan
dengan tugas-tugas yang terlalu banyak atau
sedikit yang diberikan kepada pekerja untuk
diselesaikan dalam waktu tertentu. Beban kerja
kualitatif berdasar pada kemampuan
(kompetensi) seseorang untuk melakukan
tugas-tugas tertentu yang diberikan.

Jam Kerja yang Lebih Panjang. Jam kerja
yang lebih panjang dan kerja lembur dialami oleh
karyawan ketika  perusahaan harus
meningkatkan produksi, sedangkan di pihak lain
kapasitas produksi yang diutilisasi oleh
perusahaan sudah optimal. Berdasarkan
penelitian Smith (2001)  di Bristol  mengatakan
jam kerja yang panjang dan kerja lembur akan
menyebabkan tingkat stres yang tinggi pada



140

JAM, Vol. 18, No.2 Agustus 2007

karyawan, karena meningkatnya tuntutan kerja
dan berkurangnya waktu untuk pribadi
karyawan.  Conti et. al. (2006) juga memperoleh
hasil yang sama ketika  dia melakukan riset pada
karyawan yang bekerja pada perusahaan yang
memiliki proses  produksi lini.

Cycle Time dan Pekerjaan yang Repetitif.
Cycle time adalah waktu yang dibutuhkan untuk
menyelesaikan serangkaian pekerjaan. Jika
karyawan dapat mengurangi cycle time dengan
cara  karyawan bekerja dengan  lebih cepat atau
memang suatu pekerjaan memiliki cycle time
yang pendek, maka hal ini akan meningkatkan
stres pada karyawan. Melamed et. al. (1995)
menemukan cycle time yang pendek  akan
menyebabkan pengulangan pekerjaan yang
semakin sering, dan mengakibatkan
peningkatan distresss secara psikologis di
kalangan 1.278 karyawan yang dijadikan
responden.

2. Faktor Peran Dalam Organisasi
a. Konflik Peran. Konflik peran yang timbul pada

seseorang pekerja dalam melakukan tugasnya
terjadi bila terdapat kondisi sebagai berikut:
i. Pertentangan antara tugas-tugas yang

harus dilakukan dengan tanggung jawab
yang dimiliki.

ii. Tugas-tugas yang dilakukan bukan
merupakan bagian pekerjaannya.

iii. Tuntutan-tuntutan yang bertentangan
dengan atasan, rekan, bawahan, atau orang
lain yang dinilai penting bagi dirinya.

iv. Pertentangan dengan nilai-nilai dan
keyakinan pribadi.

Van Sell (1981) dan Kahn (1964) menemukan
bahwa pekerja yang menderita konflik peran
tinggi cenderung memiliki kepuasan kerja yang
rendah dan ketergantungan pekerjaan yang
tinggi. Miles dan Perreault (1976) dalam
Munandar (2001) membedakan empat jenis
konflik peran, yaitu (1) konflik peran pribadi
bila pekerja ingin melakukan tugas berbeda dari
yang disarankan dalam uraian pekerjaan, (2)
konflik intrasender terjadi jika pekerja
menerima penugasan tanpa memiliki tim kerja

dan waktu yang cukup untuk dapat
menyelesaikan tugas dengan baik, (3) konflik
intersender yaitu konflik yang terjadi apabila
pekerja diminta berperilaku tertentu, namun ada
sekelompok orang yang puas dan ada pula yang
tidak puas dengan perilaku tersebut, dan (4)
konflik beban berlebih apabila pekerja
mendapat penugasan yang terlalu banyak dan
tidak dapat mengerjakan secara efektif.

b. Ketaksaan Peran. Ketaksaan peran dimaksud
sebagai ketidakjelasan posisi  seseorang di
dalam organisasi, sehingga kendali terhadap
pekerjaan kecil (Nelson & debra, 1997). Hal ini
ketidakjelasan tujuan (sasaran) kerja, tanggung
jawab, dan prosedur yang ada. Ketaksaan peran
juga terjadi, karena tidak ada kejelasan harapan
atasan terhadap kinerja bawahan dan tidak ada
kejelasan mengenai evaluasi kinerja bawahan.
Hal tersebut terjadi bila atasan tidak memberikan
informasi yang cukup kepada bawahan untuk
dapat melaksanakan tugasnya dengan
keterbatasan waktu, sumber daya, dan
teknologi.

3. Faktor Pengembangan Karir
a. Ketidakpuasan Pekerjaan. Perubahan

lingkungan dan teknologi sering menimbulkan
masalah baru bagi organisasi karena perubahan
terjadi pada jumlah dan macam pekerjaan.
Pengaruh penerapan sistem dan teknologi baru
berdampak pada ketakutan karyawan
kehilangan pekerjaan dan merasa tidak berdaya
karena kontribusi mereka terhadap perusahaan
telah digantikan sistem yang serba
terkomputerisasi. Reorganisasi diperlukan
untuk mengatasi masalah tidak diperlukan lagi
suatu jenis pekerjaan, dan sisi lain muncul jenis
pekerjaan baru.

b. Promosi Dini dan Promosi Terlambat. Pola
pertumbuhan organisasi berpengaruh atas
peluang karir dan promosi, bahkan rasionalisasi.
Promosi dini merupakan sumber stres jika
peristiwa itu dirasakan sebagai perubahan
drastis, karena karyawan kurang dipersiapkan
utnuk promosi. Promosi dini menimbulkan
masalah bagi pekerja karena ketidaksiapan men-
tal, pengetahuan, dan ketrampilan yang akan
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berdampak pada penghayatan harga diri yang
rendah. Stres ini muncul dalam bentuk “grogi”,
ragu-ragu atau sebaliknya sikap mentang-
mentang/arogan.

Promosi terlambat juga dapat menjadi
penyebab stres. Pada organisasi yang tidak
berkembang atau mengalami kemunduran, atau
ketidakpekaan atasan terhadap kesiapan
bawahan untuk dipromosi menyebabkan
bawahan mengalami stres. Perilaku stres ini
berupa semangat kerja yang rendah, ketegangan
hubungan antar pribadi, dan keresahan.

4. Hubungan Kerja
a. Hubungan Kerja Antarkaryawan. Hubungan

dengan orang lain merupakan salah satu
penyebab stres. Tuntutan terhadap terciptanya
kohesivitas tim kerja juga memberikan tekanan
yang besar kepada anggota tim kerja untuk
berperilaku sesuai dengan norma-norma tim
kerja (padahal norma pribadi berbeda).

b. Gaya Kepemimpinan. Gaya kepemimpinan dalam
berbagai buku literature pada umumnya dibagi
menjadi tiga, yaitu otokratik, partisipatif dan
laissez-faire. Gaya kepemimpinan otokratik
lebih memfokuskan pada tugas dan
mengabaikan hubungan antarmanusia. Semua
pengambilan keputusan dilakukan oleh atasan
tanpa melibatkan bawahan. Gaya kepemimpinan
seperti ini mematikan inisiatif dan kreativitas
bawahan.

Gaya kepemimpinan partisipatif adalah gaya
kepemimpinan yang melibatkan bawahan, baik
dalam pengembilan keputusan dan eksekusinya.
Bawahan diajak untuk berperan dan terlibat,
sedangkan pemimpin tidak meninggalkan, tetap
menerima pertanyaan, pendapat, dan
penyelesaian masalah pekerjaan.

Gaya kepemimpinan laissez-faire adalah
kebalikan dari otokratik. Bawahan diberikan
kebebasan penuh untuk melakukan apapun
yang dikehendaki. Tidak adanya fungsi
pengendalian menyebabkan perusahaan tidak
terarah dan tidak dapat mencapai tujuan yang
telah ditetapkan, serta konflik pihak-pihak yang
berkepentingan sangat tinggi. Gaya
kepemimpinan seperti ini dapat menimbulkan

dualisme kepemimpinan atau lebih sangat
membingungkan bawahan.

Dengan asumsi di atas maka gaya
kepemimpinan yang diasumsikan menyebabkan
stres adalah otokratik dan laissez-faire. Pada
gaya otokratik, bawahan yang memiliki orientasi
pencapaian yang tinggi akan lebih mudah stres
menghadapi gaya kepemimpinan yang demikian,
sedangkan pada gaya laissez-faire stres
muncul, karena bawahan tidak memiliki kejelasan
peran yang dilakukan. Gaya kepemimpinan yang
diasumsikan menyebabkan stres adalah gaya
kepemimpinan otokratik dan laissez-faire.

5. Struktur dan Karakteristik Organisasi
Weiss (1970) menunjukkan struktur organisasi dan
inovasi yang dilakukan dalam organisasi secara
signifikan merupakan stressor potensial bagi
manajer sistem informasi. Sedangkan penelitian
yang dilakukan Li menyimpulkan bahwa karakteristik
organisasional yang dapat meningkatkan kepuasan
kerja secara signifikan dan mengurangi stres
karyawan adalah kejelasan dan penyebaran misi ke
seluruh anggota  organisasi, quality of work life
yang baik, kemampuan perusahaan beradaptasi
dengan perubahan dan melakukan inovasi, dan
fleksibilitas proses organisasi.

Era globalisasi saat ini membuka peluang untuk
terjadinya keragaman budaya dalam organisasi,
seorang pekerja dengan latar budaya yang berbeda
memasuki suatu organisasi dengan budaya
organisasi  tertentu serta berinteraksi dengan
individu lain yang memiliki budaya berbeda.  Berry
(1990)  meneliti perpindahan guru ke institusi  yang
memiliki budaya yang berbeda dapat menimbulkan
ketidaknyamanan, kebingungan, kecemasan,
perasaan marginal yang dapat menyebabkan stres
Hal yang sama juga akan berlaku bagi individu yang
bekerja di suatu organisasi yang berbeda.

Tuntutan dari Luar Organisasi

Kategori penyebab stres potensial ini juga mencakup
segala unsur kehidupan seseorang di luar organisasi
seperti masalah keluarga, kesulitan keuangan,
keyakinan pribadi dan organisasi yang bertentangan,
konflik antar tuntutan keluarga dan tuntutan
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perusahaan. Semua permasalahan tersebut dapat
merupakan tekanan pada individu dalam melakukan
tugas pekerjaannya. Namun demikian, peristiwa
kehidupan pribadi dapat meringankan akibat dari
penyebab stres organisasi. Jadi dukungan sosial
berfungsi sebagai penahan stres. Sebaliknya kepuasan
kerja dapat membantu individu untuk menghadapi
kehidupan pribadi yang penuh stres dengan berfungsi
sebagai penahan stres.

Peristiwa kehidupan pribadi yang terjadi
sebagai akibat perubahan dalam dirinya sendiri,
keluarga, dan lingkungan dapat menimbulkan stres.
Thomas H. Holmes dan Richard Rahe (1967) dalam
Higgins (1982) meneliti keterkaitan peristiwa-peristiwa
kehidupan pribadi dengan stres dan sakit. Penelitian
dilakukan atas peristiwa-peristiwa kehidupan yang
dianggap berperan diberi bobot/dikuantifikasi untuk
memperoleh gambaran pengaruh terhadap pemacu
penyakit. Peristiwa-peristiwa kehidupan yang
menyebabkan perubahan yang drastis dalam jangka
waktu yang singkat, akan menambahkan stres
seseorang, misalnya Ibu Amir tinggal di Yogyakarta,
akan menikahkan puterinya dan setelah ini si puteri
dan suami akan tinggal di Papua. Pada bulan ini juga,
Ibu Amir memasuki usia pensiun. Dua peristiwa
kehidupan yang mengubah kehidupan yang sudah
selama ini dapat menyebabkan stres, apalagi jika
terdapat lebih dari dua peristiwa kehidupan yang terjadi
secara bersamaan.

MENGHIDUPI STRES

Menghidupi stres mengandung pokok pengertian
bahwa memandang stres adalah normal dalam
kehidupan individu dan organisasi dan bagaimana stres
dapat dicegah atau dihadapi tanpa berdampak negatif.
Mencegah dampak buruk berarti berusaha mencegah
timbulnya stres yang berlebihan, meningkatkan
ambang stres, dan menampung akibat fisiologikal dari
stres yang bertujuan untuk mencegah perkembangan
stres jangka pendek menjadi stres jangka panjang
(kronis).

Dalam kehidupan seseorang selalu ada situasi
yang tidak terduga sebagai penyebab stres. Stres
diperlukan, karena itu harus dimaklumi bahwa stres
adalah merupakan bagian dari kehidupan kita. Kita tidak
selalu berhasil untuk mencegah stres, sehingga perlu

diusahakan agar stres dapat dipertahankan pada suatu
tingkat yang positif kontruktif, dengan mencegah dan
membuang dampak negatif destruktif dan kronis.

Selama ini dikenal ada dua reaksi menghadapi
stres yaitu “kabur” atau “tempuh”. “Kabur” dimaksud
sebagai reaksi “melarikan diri” baik secara fisik atau
psikis dari situasi yang penuh stres. “Kabur” secara
fisik ialah meninggalkan ruang kerja yang menimbulkan
stres, minta mutasi pekerjaan, mengundurkan diri
sementara dari tugas pekerjaan/jabatan, atau bahkan
perusahaan dan mencari pekerjaan di tempat lain.
“Kabur” secara psikologis ialah membawa pikiran dari
dunia nyata ke dunia khayal, mencoba melupakan stres
dengan minum alkohol, menggunakan obat penenang/
napsa, sikap emosional, marah-marah tanpa sebab
berarti, tidak selera makan atau bahkan makan
berlebihan.

Reaksi “kabur” dari situasi stres tidak
menyelesaikan masalah, situasi yang ada tetap sama,
bahkan makin memburuk. Perubahan yang ada bersifat
negatif, kondisi mental dan fisik yang tertekan. Solusi
terbaik menghadapi stres adalah “tempuh” dan
mengelola stres dengan tepat. Stres adalah suatu
keadaan yang dialami seseorang karena terjadinya
interaksi antara faktor-faktor di lingkungan dan faktor-
faktor dari pribadi individu. Oleh karena itu, mengelola
stres harus diusahakan untuk:
1. Mengubah faktor-faktor di lingkungan agar tidak

merupakan faktor penyebab stres.
2. Mengubah faktor-foktor dalam pribadi individu agar

dapat diperoleh:
a. meningkatkan ambang stres, yakni tidak cepat

merasa suatu situasi yang dihadapi sebagai
situasi yang penuh stres; dan

b. meningkatkan toleransi terhadap stres, yakni
dapat bertahan lebih lama dalam situasi yang
penuh stres dengan kondisi badan yang tetap
sehat.
Langkah-langkah awal untuk mengatasi stres

dapat dengan berbagai cara, antara lain meninggalkan
ruang kerja untuk berbincang-bincang santai dengan
rekan kerja, mendengarkan musik, olahraga, menonton
TV, istirahat, tidur, dan melihat gambar-gambar yang
bersifat menghibur. Sub-sub judul setelah ini akan
dibahas metoda mengelola stres dari secara
organisasional dan individual, karena pada prinsipnya
tanggung jawab pengelolaan stres ada pada kedua
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pihak ini.

MENGELOLA STRES: PENDEKATAN
ORGANISASIONAL

Berikut ini ada beberapa pendekatan organisasional
untuk mengelola stres, yaitu penerapan MBO, sistem
seleksi dan penempatan, pendesainan kembali
pekerjaan, partisipasi dalam pengambilan keputusan,
komunikasi dalam organisasi, wellness program,
perekayasaan organisasi, program pelatihan,
pembentukan tim kerja, dan penyuluhan jabatan.

1. Penerapan Management by Objective (MBO) dan
Time Management

Strategi yang dapat dilakukan untuk para manajer
menengah ke atas dengan pekerjaan-pekerjaan yang
dirasakan memiliki beban berlebihan yakni Work by
Objectives dan Time Management. Work by Objec-
tives merupakan salah satu teknik yang termasuk dalam
Manegement by Objectives. Work by Objectives terdiri
dari empat langkah-langkah yaitu: (1) menetapkan
sasaran yang realistik bagi satuan kerja, yang dapat
dicapai dalam waktu yang ditetapkan, (2) merancang
perangkat perencanaan, tindakan atau metode untuk
dapat mencapai sasaran, (3) menciptakan strategi untuk
dapat mengukur keberhasilan atas pencapaian sasaran
pada suatu periode tertentu, dan (4) melakukan
pengukuran keberhasilan atas pencapaian sasaran pada
akhir waktu yang ditentukan.

Penetapan tujuan pekerjaan yang akan dicapai
dengan melibatkan karyawan  menimbulkan kejelasan
dan memotivasi karyawan dalam pencapaian prestasi,
sehingga mengurangi tingkat frustasi karyawan,
ambiguitas pekerjaan, dan stres. Gambar 1  menunjukkan
adanya hubungan yang erat antara kejelasan pekerjaan
dengan pencapaian kinerja yang tinggi. Menurut
Higgins (1982), salah satu hal yang penting untuk
mengatasi stres adalah mengelola waktu kita.
Mengelola waktu dengan baik dapat mencegah beban
stres pelaku-pelaku bisnis modern. Apa yang harus
kita lakukan hari ini? Berapa lama waktu yang kita buang
sia-sia? Mengelola waktu dengan baik memungkinkan
kita untuk mencapai suatu kehidupan yang seimbang
antara pekerjaan, keluarga, diri sendiri, meningkatkan
produktivitas, dan memberi kesempatan kepada kita
untuk mencapai tujuan pribadi dan pekerjaan pada

waktu yang tersedia.
Waktu adalah sumber daya yang unik. Pada

dasarnya, kita ingin melakukan banyak hal dalam waktu
yang singkat, namun ketersediaan sumberdaya dan
waktu terbatas. Kesuksesan seseorang sangat
dipengaruhi oleh kemampuan seseorang untuk
mengelola waktunya. Sebaliknya kegagalan seseorang
mengelola waktu merupakan salah satu sumber stres,
antara lain keputusan yang dibuat secara tergesa-gesa
dan pekerjaan dilakukan di bawah tekanan waktu yang
ketat. Setiap pemikiran, setiap tindakan membutuhkan
waktu, segala aktivitas menggunakan waktu yang
tersedia, dan menimbulkan peluang terjadinya waktu
terbuang, serta menunda pekerjaan penting.

Manajemen waktu merupakan proses yang
sederhana. Pertama apa yang akan kita lakukan dengan
waktu kita, kedua, kita perlu menganalisa penggunaan
waktu kita untuk memeperoleh hasil yang produktif,
ketiga, kita dapat menggunakan waktu yang tidak
produktif untuk istirahat kita secara pribadi. Salah satu
alat bantu utnuk menganalisis kegiatan kita
menggunakan tabel “Analisis Waktu Harian.” Kita
dapat mengkopi tabel ini rangkap tujuh untuk mengelola
waktu kita selama seminggu. Setelah kita menyiapkan
tabel waktu, kita perlu membuat prioritas aktivitas.

Aktivitas yang mendesak dikelompokkan tipe 1
(satu). Aktivitas yang penting akan tetapi tidak
mendesak dikelompokkan tipe 2 (dua). Untuk aktivitas
yang yang tidak penting, tidak mendesak, dan tidak
dapat didelegasikan kepada pihak lain, dikelompokkan
tipe 3 (tiga), antara lain: menjawab telepon, menghadiri
pertemuan yang tidak penting, membuang waktu untuk
kekuatiran, politik, berdebat, sering minum di pantry,
dan perilaku tidak produktif lainnya. Setelah
mengindentifisikan aktivitas tipe 3 (tiga), yang perlu
kita lakukan adalah mengubah perilaku dengan
menghilangkan kebiasaan pada aktivitas tipe 3 (tiga)
tersebut. Bahkan, jika diperlukan kita mengurangi
aktivitas tipe 2 (dua).
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Hal ini tampaknya mudah akan tetapi tidak mudah untuk
dipraktikan, karena perlu mengubah kebiasaan
seseorang, Akan tetapi tidak mudah untuk dipraktikkan,
karena perlu mengubah kebiasaan seeorang. Dalam
mengelola waktu kita, kita harus belajar berkata “tidak”,
kita harus belajar “tegas”, dan jika memungkinkan
mendelegasikan tanggung jawab pada orang lain.

2. Sistem Seleksi dan Penempatan
Ketika departemen SDM melakukan proses seleksi dan
penempatan karyawan baru, mereka perlu memilih
karyawan yang memiliki internal locus of control, yaitu
keyakinan seseorang bahwa keberhasilan tergantung
pada faktor-faktor internal daripada faktor-faktor
eksternal (Nelson & Quick, 1997). Karyawan yang
demikian memiliki kemampuan yang lebih baik untuk
menghadapi dan mengelola stres dalam bekerja dan
lingkungan yang baru.

3. Pendisainan Kembali Pekerjaan
Bagi karyawan yang menyukai tantangan dan memiliki
kebutuhan untuk berkembang, perusahaan perlu
mendisain ulang pekerjaan yang memberikan tanggung
jawab yang lebih besar, pekerjaan yang berarti, lebih
banyak otonomi, dan memberikan umpan balik secara
periodik. Faktor-faktor tersebut memberikan kepada
karyawan tersebut wewenang yang lebih besar
terhadap pekerjaan dan mengurangi ketergantungan
kepada pihak lain, sehingga dapat mengurangi stres.

Sebaliknya bagi karyawan yang memiliki kebutuhan
yang rendah untuk berkembang lebih menyukai
pekerjaan yang terstruktur dan rutin, tidak terlalu
bervariasi, dan memiliki tingkat ketidakpastian yang
rendah.

4. Partisipasi dalam Pengambilan Keputusan
Salah satu sumber stres ketika karyawan  merasakan
ketidakpastian  dalam tujuan, harapan, dan bagaimana
kinerja karyawan akan dievaluasi. Dengan melibatkan
karyawan untuk memberikan usulan dan pendapat
terhadap pengambilan keputusan  perusahaan secara
umum, serta pengambilan keputusan dalam  departemen
mereka pada khususnya, manajemen telah
meningkatkan “sense of belonging”  karyawan
sehingga mampu mengurangi stres.

5. Komunikasi dalam Organisasi
Pihak manajemen perlu membangun  komunikasi for-
mal  dengan karyawan secara periodik untuk
mengurangi rasa ketidakpastian terhadap  ambiguitas
peran, konflik peran, serta isu-isu penting lainnya.
Komunikasi formal  dapat membentuk persepsi yang
benar pada karyawan mengenai perusahaan,
manajemen, pekerjaan, dan hubungan antarkaryawan.
Kurangnya komunikasi formal dapat menimbulkan
komunikasi informal yang tidak benar, seperti; gosip,
yang  dapat meningkatkan ketidakpuasan kerja, stres,
dan menurunnya kinerja.

Waktu Aktivitas Persentase Pencapaian Aktivitas terhadap 
Tujuan yang Telah Ditetapkan (%) 

Tipe Aktivitas  
(1/2/3) 

8:00    
8:30    
9:00    
9:30    
dan 

seterusnya 
   

 

Tabel 1
Analisis Waktu Harian

Tanggal:
Sasaran hari ini:
1.
2.
3.
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6. Wellness Programs
Perusahaan perlu menyelenggarakan program  yang
berfokus pada kesehatan fisik dan kondisi mental
karyawan, antara lain workshop yang membantu
karyawan untuk berhenti merokok, mengendalikan
penggunaan alkhohol, mengurangi berat badan,
kebiasaan makan yang baik, dan mengembangkan pro-
gram olahraga yang teratur. Perusahaan berfungsi
sebagai fasilitator agar program ini dapat dilakukan oleh
karyawan secara teratur dan penuh disiplin. (Robbins,
1993)

7. Perekayasaan Organisasi
Teknik ini dilakukan dengan melakukan perubahan pada
lingkungan kerja agar tidak cepat dirasakan sebagai
lingkungan yang penuh stres, yakni dilakukan
perubahan pada faktor-faktor stres seperti faktor
intrinsik pekerjaan, faktor peran organisasi, faktor
pengembangan karir, hubungan dalam pekerjaan, dan
faktor struktur dan karakteristik organisasi.

Kondisi kerja fisik seperti bising, getaran, dan
paparan pada risiko dan bahaya dapat diatur kembali
melalui analisis kondisi kerja. Hasil kajian atas analisis
beban kerja dan metode perekayasaan dapat disusun
suatu pola pekerjaan baru dengan beban yang lebih
seimbang. Secara kuantitatif, pengurangan beban kerja
dilakukan dengan mengurangi banyaknya kegiatan
misalnya dengan penambahan karyawan, sedangkan
secara kulitatif dapat dikurangi derajat kemajemukan
ketrampilan yang diperlukan dan dapat dikurangi
tanggung jawabnya juga. Sebaliknya untuk pekerjaan
dengan beban terlalu sedikit dilakukan perluasan
pekerjaan (job enlargement) dan pemerkayaan
pekerjaan (job enrichment).

Penyebab stres yang bersumber pada gaya
kepemimpinan perlu ditinjau kembali. Pemimpin perlu
melakukan instropeksi dan dengan segala kerendahan
hati bersedia mengubah gaya kepemimpinan yang
menimbulkan stres kepada bawahannya menjadi yang
sebaliknya.

8. Program Pelatihan
Program pelatihan dimaksud untuk meningkatkan
ketrampilan kerja sehingga menimbulkan rasa percaya
diri akan kemampuan untuk melakukan pekerjaan
dengan baik. Program pelatihan orientasi bagi pekerja
baru dibutuhkan untuk mencegah timbulnya stres,

karena terdapat perbedaan nilai-nilai organisasi dan
nilai-nilai pribadi. Hal ini juga dimaksudkan sebagai
proses sosialisasi pekerja dalam perusahaan yang baru.

9. Pembentukan  Tim Kerja
Tim kerja dapat mencegah atau mengatasi stres yang
timbul karena konflik peran, ketaksaan peran, hubungan
interpersonal yang kurang baik, tekanan kelompok,
pribadi yang kasar, pimpinan yang menekan, serta
struktur dan iklim organisasi. Cikal bakal suatu
organisasi berasal dari suatu tim kerja, dan manusia itu
memiliki hakekat dasar sebagai mahluk sosial.
Hubungan yang baik antaranggota dari suatu tim kerja
merupakan faktor utama dalam kesehatan individu dan
organisasi (Munandar, 2001).

10. Penyuluhan Jabatan
Penyuluhan Jabatan dapat diberikan dalam kombinasi
dengan strategi lainnya dimaksudkan agar dapat
diketahui kelemahan dan kekuatan pekerja dan
kesesuaiannya untuk berbagai macam pekerjaan
sehingga dapat direncanakan pengembangan karir
dalam perusahaan (Munandar, 2001).

MENGELOLA STRES: PENDEKATAN  INDIVIDUAL

Berikut ini ada beberapa pendekatan organisasional
untuk mengelola stres, yaitu perekayasaan pribadi,
penenangan pikiran, aktivitas fisik, dan konseling.

1. Perekayasaan Kepribadian
Teknik ini digunakan dalam upaya untuk
mengatisipasi perubahan-perubahan dalam
kepribadian individu agar dapat mencegah
timbulnya stres sekaligus  meningkatkan ambang
stres. Perekayasaan yang diharapkan oleh
perusahaan dapat berupa peningkatan
pengetahuan, kecakapan, ketrampilan, dan
pemahaman kepribadian atas nilai-nilai yang
mempengaruhi persepsi dan sikap pekerja terhadap
profesinya.

2. Penenangan Pikiran
Tujuan teknik-teknik penenangan pikiran ialah
untuk mengurangi kegiatan pikiran. Dalam keadaan
sadar seseorang selalu mengalami proses berpikir
dalam bentuk merencanakan, mengingat, berkhayal,
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menalar secara sinambung. Jika seseorang
mengalami stres, proses berpikir tersebut dapat
berubah kegiatan pikiran diharap akan muncul sikap
tenang. Teknik-teknik penenangan pikiran meliputi
(Munandar 2001):
a. Meditasi. Meditasi adalah suatu proses

penenangan pikiran dengan cara memusatkan
perhatian pada suatu keadaan pikiran untuk
memperoleh kekuatan mental. Berbagai teknik
seperti yoga, dzikir, relaksasi progresif adalah
cara untuk menuju kepencapaian keadaan men-
tal tersebut. Inti meditasi adalah kemampuan
mengendalikan pikiran pada suatu gagasan
tertentu. Dengan berlatih akan diperoleh
kemampuan pengendalian pikiran dari
kecenderungan melamun atau berganti gagasan.
Konsentrasi dilakukan dalam posisi tubuh
tertentu, tidak bergerak selama jangka waktu
tertentu, memusatkan pikiran pada suatu hal,
satu kata, satu ungkapan yang dilafalkan
berulang-ulang selama waktu tertentu (ritmis).

b. Relaksasi Autogenik. Penenangan pikiran
yang ditimbulkan dari dalam diri sendiri berdasar
pada rasa tertentu yang dihayati dengan kuat
pada suatu peristiwa tertentu yang terekam kuat
dalam ingatan, sehingga timbulnya kenangan
tentang peristiwa akan menimbulkan pula
penghayatan gambaran perasaan yang sama.
Dalam kehidupan seseorang ada peristiwa yang
menegangkan, kesakitan yang luar biasa, atau
sebaliknya kehangatan, kenyamanan, santai,
sejuk, dan segar sebagai bentuk pengalaman
pribadi masing-masing. Bila pikiran dipusatkan
pada peristiwa yang menegangkan maka akan
dirasakan ketegangan pada badan kita,
sebaliknya kalau pikiran dipusatkan pada
peristiwa-peristiwa yang menimbulkan
penghayatan kehangatan dan kenyamanan
maka badan akan merasakan santai.

Pelatihan relaksasi autogenik berusaha
mengaitkan penghayatan yang menenangkan
dengan peristiwa yang menimbulkan
ketegangan, sehingga badan terkondisi untuk
memberikan penghayatan yang tetap nyaman
meskipun menghadapi pekerjaan yang
menegangkan. Keberhasilan pelatihan metode
ini ditentukan kemampuan diri melakukan

sugesti (meyakinkan diri sendiri) dan
keberagaman pengalaman yang memberi
penghayatan yang terekam kuat dalam ingatan.

c. Relaksasi Neuromuscular. Pelatihan ini berupa
suatu prgram latihan sistematis yang melatih
otot dan komponen sistem syaraf yang
mengendalikan aktivitas otot. Dasar pemikiran
adalah otot merupakan bagian yang besar dari
tubuh manusia dan ketegangan pikiran dan
kelelahan fisik yang dialami seseorang selalu
direfleksikan di otot, maka dengan melakukan
pelatihan yang mengurangi ketegangan otot
berarti pengurangan ketegangan yang nyata
dari seluruh tubuh.

Latihan yang dilakukan secara sadar mampu
merelaksasikan otot sesuai kemauan kita setiap
saat. Untuk dapat mencapai kemampuan itu
sebagai dasar latihan “milikilah kesadaran
perasaan pikiran tentang bagaimana
membedakan rasa relaks dan rasa tegang”.
Latihan relaksasi neuromusclar dilakukan
dengan konsentrasi untuk menegangkan otot
atau merelaksasikan otot berdasar kemauan kita,
latihan dilakukan selama jangka waktu tertentu.

3. Aktivitas Fisik
Tujuan penggunaan teknik mengelola stres melalui
aktivitas fisik ialah untuk membuang sampai habis
hasil-hasil stres yang diproduksi oleh ketakutan,
ancaman, yang mengubah sitem hormon dan syaraf
ke dalam sikap mempertahankan stres. Manfaat lain
dari aktivitas fisik ini ialah dapat memberikan rasa
sehat, tenang, segar, dan ringan yang timbul
sesudah latihan-latihan fisik. Aktivitas fisik baik
dilakukan sebelum menghadapi kondisi stres dan
sesudah menghadapi stres dengan bergerak
memanaskan badan agar membakar gula dan lemak
dalam darah. Menghabiskan produk (sisa-sisa) stres
dan membersihkan badan dari kekuatan destruktif
yang dapat menyerang orang yang duduk diam.
Aktivitas latihan keseluruhan badan seperti
berenang, lari, menari, bersepeda, atau olahraga lain
yang memanaskan badan, menaikkan detak jantung,
pernafasan, otot-otot dan pusat kendali di otak
dalam waktu yang cukup. Sekitar 90 menit setelah
aktivitas fisik yang baik akan timbul rasa relaksasi
yang mendalam, rasa dingin dan tenang. Aktivitas
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fisik yang dilakukan rutin dapat membantu
seseorang untuk lebih tahan terhadap stres.

4. Konseling
Penderita stres dapat meminta tenaga ahli untuk
membantu menyelesaikan masalah masalah yang
dapat menimbulkan stres, melalui penanganan
selama beberapa periode tertentu. Pengakuan dan
keterbukaan membantu penderita stres mengalami
“hubungan” sehingga dia tidak merasa sendiri
(Nelson & Quick, 1997). Karyawan bisa secara
mandiri dapat memperoleh bantuan profesional atau
organisasi yang menyediakan melalui Employee
Assistance Programs  (EAPs).

PENUTUP

Stres merupakan hal yang biasa dialami dalam kehidupan
setiap orang, selama kehidupannya. Seorang yang
bekerja, tentu saja akan mendapatkan sumber stres dari
lingkungan kerjanya. Stres mempunyai dampak baik
dan buruk, tergantung dari sikap cara pandang terhadap
stres dan bagaimana mengelolanya. Seseorang dengan
cara pandang bahwa stres adalah sesuatu yang harus
“dinikmati” dan membawa kebaikan akan berbeda
dengan sikap awal seseorang yang selalu menghidari
stres. Tanggung jawab atau beban baru bagi sebagian
orang merupakan tantangan yang layak dihadapi,
walaupun harus menghadapi “sedikit” stres.

Tugas mengelola stres dalam organisasi adalah
tanggung jawab individu dan organisasi. Menurut teori
yang telah dibahas, tingkat stres yang terlalu rendah
atau tinggi tidak baik, walau ukuran ini relatif untuk
masing-masing orang. Pendekatan terbaik adalah
“menjaga” agar tingkat stres pada kondisi optimal. Jadi,
jika stres terlalu rendah organisasi harusnya memberi
tantangan baru, sehingga vitalitas karyawan
bertambah, sedangkan jika terjadi simtom stres terlalu
tinggi, maka sebaliknya organisasi menahannya agar
tidak menimbulkan akibat stres yang berdampak negatif.
Individu harus bersikap positif dalam memandang stres.
Individu juga harus mampu mengelola stres pribadinya.
Setiap individu mempunyai cara tersendiri untuk
mengelolanya. Apabila terlalu rendah, individu secara
mandiri mencari hal-hal baru yang menantang.
Sedangkan apabila dia merasa stres yang dihadapi
terlalu besar, maka iapun harus tahu cara terbaik untuk

mengatasinya. Relaksasi, olah raga, melakukan hobi
merupakan contoh sederhana dari banyak hal yang bisa
dilakukan. Stres bukan hal yang harus selalu dihindari,
namun hiduplah bersama dengan stres. Hidupilah stres,
karena stres sendiri menandakan masih adanya
kehidupan.

Akhirnya, ide penelitian yang dihubungkan
dengan stres sangat terbuka lebar, melihat dimensi stres
yang luas dan pemanfaatan hasil penelitian untuk
kepentingan organisasi. Variabel yang berhubungan
dengan stres juga sangat luas. Hal ini tergantung dari
kebutuhan organisasi dalam memanfaatkan penelitian
atau dimensi penelitian yang dikonstruksikan oleh
peneliti.
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