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ABSTRAK  
 

Dwi Asri Ramadhani, 8215132745, Pengaruh Diversitas Kebangsaan Dewan 

Komisaris dan Direksi Terhadap Kinerja Perusahaan Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2011-2015, 

Program Studi S1 Manajemen, Universitas Negeri Jakarta, 2017.  

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh diversitas kebangsaan dewan 

komisaris asing  dan dewan direksi asing terhadap kinerja perusahaan  pada 

perusahaan manufaktur   yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015. 

Kinerja perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q.  Sedangkan, Foreign Presence 

in Board of Commisioner (FPBC)  dihitung menggunakan jumlah dewan komisaris 

asing dan Foreign Presence in Board of Director (FPBD) dihitung menggunakan 

jumlah dewan direksi asing pada suatu perusahaan. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang  

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini sebanyak 51 perusahaan yang terpilih menggunakan metode 

purposive sampling. Pada  penelitian ini  digunakan model regresi data panel 

sebagai model penelitian. 

Penelitian ini memberikan hasil  bahwa dewan komisaris asing dan dewan direksi 

asing tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Variabel kontrol  yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan ( Firm Size) berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan, Ukuran Dewan (Board Size) tidak 

signifikan terhadap kinerja perusahaan, Umur Perusahaan (Age) tidak signifikan 

terhadap kinerja perusahaan, Peluang Pertumbuhan (Growth) berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan, Leverage (DAR) berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan.   

 

Kata Kunci  : Diversitas Kebangsaan, Dewan Komisaris Asing, Dewan Direksi  

Asing, Kinerja Perusahaan 



 
 

iv 
 

ABSTRACT  

  

Dwi Asri Ramadhani, 8215132745, The Influence of Nationality Diversity of 

Board of Commisioner and Board of Director and Firm Performance In 

Manufacture Companies That Listed On Indonesia Stock Exchange In The 

Period of Time 2011-2015, Study Program of S1 Management, State University 

of Jakarta, 2017.  

 

The purpose of this study is to determine the influence of Foreign Board of 

Commisioner and Board of Director on Financial Performance in Manufacture 

Companies that listed on Indonesia Stock Exchange in the period of time 2011-

2015. Foreign Presence in Board of Commisioner is measured using the total 

number of foreign board of commisioner and Foreign Board of Director is 

measured using the total number foreign board of director. Firm performance is 

measured using Tobin’s Q . 

The sample used in this study is a  manufacture companies that listed on Indonesia 

Stock Exchange in the period of time 2011-2015. 51 companies are used in this 

selected by purposive sampling method. Panel data regression model used in this 

study. 

Result from this study, that nationality diversity on board of commisioner and board 

of director has no significant effect on firm performance. Control variable that used 

in this study resulted that Firm Size have significant effect on Firm Performance, 

Board Size has no significant effect on firm performance, Age has no significant 

effect on firm performance, Growth have significant effect on Firm Performance 

and leverage have significant effect on firm performance.  

 

Keywords : Nationality Diversity, Foreign Board of Commisioner, Foreign Board 

of Director, Firm Performance
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Diversitas dalam anggota dewan merupakan bagian dari mekanisme 

Corporate Governance yang berkaitan dengan tujuan perusahaan untuk 

mencapai manajemen yang efisien dan memiliki pengawasan terhadap kinerja 

perusahaan yang lebih baik. Menurut Hafsi dan Turgut diversitas dalam dewan 

adalah perbedaan dalam karakteristik anggota dewan1. Sedangkan menurut 

Kang et al diversitas adalah  perbedaan dalam komposisi dewan, dimana ada 

dua kategori diversitas. Pertama, diversitas yang bisa diamati seperti etnis/ras, 

latar belakang, kewarganegaraan, gender dan umur. Kedua, diversitas yang 

kurang terlihat seperti pendidikan, latar belakang dan pengalaman2  

Dukungan mengenai diversitas anggota dewan di Amerika Serikat 

dikemukakan oleh National Association of Corporate Directors Blue Ribbon 

Commision yang merekomendasikan untuk mempertimbangkan kebangsaan 

dan gender dalam pemilihan dewan, baik komisaris maupun direksi.3

                                                           
1 Hafsi, T., dan Turgut, G. (2013). Boardroom Diversity and its Effect on Social Performance Conceptualization 

and Empirical Evidence. Journal of Business Ethics, vol. 112,p. 463. 
2 Kang, H., et al. (2007). Corporate Governance and Board Composition : Diversity and Independence of 

Australian Board. Corporate Governance and Board Composition,vol. 15(2),p. 194. 
3 National Association of Corporate Directors, 2012. The Diverse Board: Moving from Interest to Action. 

Washington : National Association of Corporate Directors, p. 2 
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Di Indonesia dukungan mengenai diversitas dalam anggota dewan tertulis 

dalam Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia (2006). 

Diversitas dalam anggota dewan terkait dengan prinsip dalam mekanisme 

Good Corporate Governance yaitu asas kesetaraan dan kewajaran, yang 

menyatakan bahwa  perusahaan harus memberikan kesempatan yang sama  

kepada karyawan tanpa membeda-bedakan berdasarkan ras, gender, golongan 

dan kondisi fisik. Pertimbangan mengenai diversitas pada saat memilih dewan 

komisaris dan dewan direksi merupakan hal yang esensial, karena 

kemungkinan diversitas dalam dewan komisaris dan direksi dalam mekanisme 

Corporate Governance (CG) memiliki efek terhadap kinerja perusahaan.4 

Indonesia sendiri merupakan negara yang menganut two-tier system yang 

yang memisahkan advisory board, dewan  yang bertugas untuk mengawasi 

kinerja dari dewan eksekutif atau sama dengan tugas dari dewan komisaris. 

Sedangkan management board yang memiliki tugas  untuk bertanggung jawab 

atas kegiatan operasional perusahaan sehari-hari atau sama dengan tugas dari 

dewan direksi. Sistem yang digunakan di Indonesia sama dengan sistem yang 

digunakan oleh negara Belanda, Jerman, China dan Finlandia dan berbeda 

dengan negara Amerika dan Malaysia yang menganut one-tier system atau 

unitary board yang menggabungkan fungsi advisory dan manajemen. 

Proses globalisasi mengakibatkan tidak terbatasnya pertukaran arus 

barang, jasa, modal dan informasi. Hal tersebut berpengaruh terhadap 

                                                           
4 Eulerich, M., et al. (2014). The impact of management board diversity on corporate performance-an empirical 

analysis for the German two-tier system. Problems and Perspectives in Management, vol. 12, p. 25 
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perkembangan ekonomi global yang cukup pesat dan mengakibatkan banyak 

investor asing yang menanamkan modal di Indonesia. Akibatnya, banyak 

tenaga kerja asing yang berkeinginan untuk bekerja di Indonesia. Berdasarkan 

data yang dipublikasikan oleh Direktorat Kementerian Ketenagakerjaan, 

jumlah Tenaga Kerja (TKA) yang masuk ke Indonesia pada tahun 2011 sebesar 

77.300 orang tahun 2012 sebanyak 72.427 orang, tahun 2013 sebanyak 68.957 

orang, tahun 2014 sebanyak 68.762 orang dan tahun 2015 sebanyak 69.025 

orang5. 

Sedangkan, Tenaga Kerja Asing (TKA) di Indonesia berdasarkan keahlian 

atau jabatan, di tahun 2011 sebanyak 6.511 orang menduduki jabatan direksi 

dan 738 orang menduduki jabatan komisaris6 dan di tahun 2014 sebanyak 

9.879 menduduki jabatan direksi dan 1.101 orang menduduki jabatan 

komisaris7. Data tersebut menunjukan peningkatan jumlah Tenaga Kerja Asing 

(TKA)  yang menduduki jabatan direksi dan komisaris di Indonesia. 

Pada dasarnya, keberadaan tenaga kerja asing baik dalam dewan komisaris 

dan direksi suatu perusahaan diyakini dapat menambah keyakinan para 

investor asing untuk menanamkan modalnya di Indonesia. Keberadaan dewan 

direksi asing dan komisaris asing yang berasal dari negara dengan mekanisme 

                                                           
5 Hardum, Siprianus Edi. (2016). Kemnaker: Tidak Benar Ada 10 Juta Tenaga Kerja Asal Tiongkok di 

Indonesia. Diambil Kembali dari Berita Satu.com: http://www.beritasatu.com/ekonomi-karier/375242-

kemnaker-tidak-benar-ada-10-juta-tenaga-kerja-asal-tiongkok-di-indonesia.html (Diakses pada tanggal 14 Mei 

2017) 
6Tarigan, M. (2012). Cina Dominasi Tenaga Kerja Asing di Indonesia. 

https://m.tempo.co/read/news/2012/03/07/173388473/cina-dominasi-tenaga-kerja-asing-di-indonesia. 

(Diakses pada tanggal 7 Maret 2017) 
7 Anshari, Muhammad. (2015). Ada 68 Ribu Tenaga Kerja Asing di Indonesia. Diambil kembali dari Pikiran 

Rakyat: http://www.pikiran-rakyat.com/ekonomi/2015/08/13/338221/ada-68-ribu-tenaga-kerja-asing-di-

indonesia. (Diakses pada tanggal 13 Mei 2017) 
 

http://www.beritasatu.com/ekonomi-karier/375242-kemnaker-tidak-benar-ada-10-juta-tenaga-kerja-asal-tiongkok-di-indonesia.html
http://www.beritasatu.com/ekonomi-karier/375242-kemnaker-tidak-benar-ada-10-juta-tenaga-kerja-asal-tiongkok-di-indonesia.html
https://m.tempo.co/read/news/2012/03/07/173388473/cina-dominasi-tenaga-kerja-asing-di-indonesia
http://www.pikiran-rakyat.com/ekonomi/2015/08/13/338221/ada-68-ribu-tenaga-kerja-asing-di-indonesia
http://www.pikiran-rakyat.com/ekonomi/2015/08/13/338221/ada-68-ribu-tenaga-kerja-asing-di-indonesia
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yang kuat dalam memperhatikan kepentingan shareholders, karena hal tersebut 

dibutuhkan oleh negara dengan tingkat proteksi kepentingan investor minoritas 

yang relatif rendah, seperti di Indonesia dan negara berkembang lainnya.8 

Karena keberadaan dewan komisaris dan direksi asing memberikan gambaran 

bahwa perusahaaan dikelola secara profesional dengan memperhatikan 

kepentingan pemegang saham minoritas9. 

Keberadaan dewan yang berkebangsaan asing kemungkinan memiliki 

pengaruh dalam kualitas pengambilan keputusan10, hal ini merupakan hal yang 

penting dan dapat membedakan kompetensi individual antara dewan 

berkebangsaan asing dengan dewan berkebangsaan Indonesia. Kompetensi 

individual dapat berbeda dikarenakan latar belakang dewan berkebangsaan 

asing berbeda, hal tersebut menghasilkan opini dan saran yang kritis yang 

didasarkan pada pemahaman mereka masing-masing yang akan mengurangi 

prasangka sosial dan prasangka pribadi yang berlebihan dan dewan direksi 

berkebangsaan asing diyakini memiliki kemampuan pemahaman mengenai 

pasar internasional yang lebih baik dan mengetahui informasi regulasi negara 

asalnya yang merupakan hal yang dapat memberikan keuntungan bagi 

perusahaan.11 

Selanjutnya, bagi perusahaan yang telah beroperasi di taraf internasional, 

keberadaan anggota dewan berkebangsaan asing merupakan elemen kunci dari 

                                                           
8 Lukviarman, N., 2016. Corporate Governance. Solo: PT Era Adicitra Intermedia. p. 84 
9 Randoy, T., et al. (2006). A Nordic Perspective on Corporate Board Diversity. Nordic Innovation Net,p. 4 
10 Estelyi, K. S., dan Nisar, T. M. (2016). Diverse Boards : Why Do Firms Get Foreign Nationals on Their 

Boards?. Journal of Corporate Finance, vol. 39,p. 175. 
11 Ibid, p. 176 
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struktur dewan yang dapat membantu dalam memberikan saran yang 

dibutuhkan, kemampuan pengawasan dan sumber yang dibutuhkan dalam 

menghadapi  tantangan di   lingkup dunia. Selain itu, perusahaan juga memiliki 

sumber daya yang kompeten dalam upaya meningkatkan kinerja perusahaan.  

(Oxelheim et al, 2013).12 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan Marimuthu dan Kolandaisamy 

(2009) mengenai  etnis atau kebangsaan di dalam manajemen puncak dan 

anggota dewan  terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Return 

on Equity (ROE)  menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara 

etnis atau kebangsaan  asing terhadap kinerja  perusahaan. Hasil penelitian 

tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan  Ujunwa et al (2012) juga 

menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara kebangsaan dalam 

anggota dewan dan kinerja perusahaan. 

 Choi et al (2007) juga meneliti  mengenai partisipasi asing dalam 

perusahaan  di Korea Selatan dan menemukan  hubungan yang positif dan 

signifikan antara dewan berkebangsaan asing dengan kinerja perusahaan yang 

dinilai menggunakan Tobin’s Q. Studi empiris lain yang dilakukan oleh 

Eulerich et al (2015) menemukan hubungan negatif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang dinilai menggunakan EBITDA-margin. Sedangkan, 

Penelitian yang dilakukan oleh Randoy et al (2006) yang meneliti mengenai 

pengaruh ukuran dewan, ukuran perusahaan, posisi CEO, anggota dewan 

                                                           
12 Oxelheim, L., et al. (2013). On the Internationalization of Corporate Boards : The case of Nordic Firms. 

Palgrave Macmillan Journals, vol. 44(3), p. 84 
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perempuan terpilih, dewan berkebangsaan asing dan umur anggota dewan 

dengan sampel penelitian 500 perusahaan terbesar di Denmark, Norwegia dan 

Swedia menemukan bahwa anggota dewan berkebangsaan asing tidak 

signifikan terhadap kinerja perusahaan yang dinilai menggunakan Market to 

Book Value (MBV) dan Return  on Assets (ROA). Sejalan  dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Randoy, Darmadi (2011) melakukan penelitian dengan 

sampel  169 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menemukan 

hasil yang tidak signifikan  antara kebangsaan anggota dewan dengan kinerja 

perusahaan yang dinilai menggunakan Tobin’s Q dan Return on Asset (ROA). 

Penelitian mengenai dewan berkebangsaan asing di negara berkembang  

masih jarang ditemui, kebanyakan penelitian mengenai diversitas anggota 

dewan khususnya mengenai kultur, etnis, kebangsaan berasal dari negara barat.  

Ditemukan hasil yang tidak konsisten pada penelitian hubungan antara dewan 

berkebangsaan asing dengan kinerja perusahaan. Berdasarkan uraian latar 

belakang masalah diatas penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan 

judul “Pengaruh Diversitas Kebangsaan Dewan Komisaris dan Direksi 

terhadap Kinerja Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Pada tahun 2011-2015” 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, dapat dirumuskan 

masalah sebagai berikut : 

1. Apakah keberadaan anggota dewan komisaris berkebangsaan asing 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 
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2. Apakah keberadaan anggota dewan direksi berkebangsaan asing 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Secara umum tujuan penelitian, adalah sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui apakah keberadaan dewan komisaris asing berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. 

2. Untuk mengetahui apakah keberadaan dewan direksi asing berpengaruh 

terhadap kinerja perusahan. 

D. Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat yang diperoleh dari penelitian ini, adalah : 

1. Manfaat Teoritis  

Dapat memberikan kontribusi keilmuan mengenai hubungan kausalitas 

antara karakteristik diversitas dalam anggota dewan, khususnya diversitas 

kebangsaan direksi dan komisaris terhadap kinerja perusahaan. 

2. Manfaat Praktis 

b. Bagi Perusahaan  

Dapat memberikan informasi kepada pihak perusahaan mengenai 

pengaruh diversitas kebangsaan dewan asing terhadap kinerja 

perusahaan khususnya memberikan informasi tambahan untuk 

pemilihan dewan komisaris dan direksi. Dan juga memberikan 

informasi bahwa pentingnya informasi kebangsaan dewan komisaris 
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dan direksi dalam profil perusahaan didalam laporan tahunan 

perusahaan.  

c. Bagi Investor 

Dapat memperoleh bukti empiris, riil dan obyektif mengenai 

kaitan mekanisme tata kelola perusahaan, terutama mengenai 

diversitas kebangsaan dalam dewan komisaris dan direksi dan 

hubungannya dengan kinerja perusahaan, sehingga investor dapat 

memprediksi kemungkinan keputusan yang akan diambil dalam suatu 

kebijakan perusahaan dan memiliki keyakinan bahwa perusahaan 

dikelola dan diawasi secara profesional.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN 

HIPOTESIS 

A. Kajian Pustaka  

1. Tata Kelola Perusahaan (Corporate Governace) 

        Salah satu aspek penting dalam keberlangsungan hidup perusahaan 

adalah Corporate Governance. Corporate Governance adalah suatu 

mekanisme yang mengatur kepentingan pemangku kepentingan yang 

terlibat. Sebelum memutuskan untuk berinvestasi, investor akan 

memberikan perhatian lebih terhadap tata kelola sebuah perusahaan. 

Menurut berbagai sumber, pengertian Corporate Governance adalah 

sebagai berikut : 

a. Corporate Governance merupakan mekanisme untuk melakukan 

“sesuatu yang benar, secara benar” (doing the right things right)13. 

b. Corporate Governance adalah  struktur, proses dan mekanisme yang 

berguna untuk memastikan bahwa perusahaan dikendalikan dan 

diarahkan melalui prinsip akuntabilitas yang dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan dan nilai perusahaan dalam jangka panjang14.

                                                           
13 Lukviarman, N. (2004). Etika Bisnis Tak Berjalan di Indonesia: Ada Apa Dalam Corporate Governance?. 

Siasat Bisnis,vol. 2 (9),p. 140 
14 Velnampy, T. (2013). Corporate Governance and Firm Performance: A Study of Sri Lankan Manufacturing 

Companies. Journal of Ecoomics and Sustanaible Development. vol. 4 no.3,p. 228 
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c. Corporate Governance adalah seperangkat peraturan yang menetapkan 

hubungan antara pemegang saham, manajer, kreditur, pemerintah,  

karyawan serta pemangku kepentingan internal dan eksternal lainnya 

berkaitan dengan hak-hak dan tanggung jawab mereka atau sistem yang 

mengarahkan dan mengendalikan perusahaan15. 

Dari beberapa pengertian mengenai tata kelola perusahaan dapat 

disimpulkan bahwa Corporate Governance adalah mekanisme atau 

kebijakan yang mengatur dan mengendalikan hubungan antara pemangku 

kepentingan dengan perusahaan. 

Tujuan dari penerapan tata kelola perusahaan ini adalah meningkatkan 

daya saing dan akses perusahaan di tingkat dunia yang direalisasikan 

melalui peningkatan kinerja perusahaan, hal tersebut dapat tercapai apabila 

perusahaan mengoptimalkan penerapan Corporate Governance dan untuk 

memastikan tercapainya hubungan yang berkesinambungan usaha  

perusahaan dengan memperhatikan hak dari pemangku kepentingan 

(stakeholders). 

Dalam menjalankan Corporate Governance perusahaan harus 

memperhatikan asas-asas yang dimiliki oleh Corporate Governance 

berdasarkan Komite Nasional Kebijakan Governance 16 ,yaitu: 

                                                           
15 FCGI. (2002). Seri Tata Kelola Perusahaan Jilid 2. (https://www.scribd.com/doc/62307688/Fcgi-Booklet-

II) 

16 Komite Nasional kebijakan Governance. (2006). Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia. 

p.5 (http://www.ecgi.org)  

 

https://www.scribd.com/doc/62307688/Fcgi-Booklet-II
https://www.scribd.com/doc/62307688/Fcgi-Booklet-II
http://www.ecgi.org/
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a. Transparansi 

       Untuk menjaga obyektivitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan 

harus menyediakan informasi yang material dan relevan dengan cara 

yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan. 

b. Akuntabilitas 

       Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya 

secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara 

benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan pemegang saham dan 

pemangku kepentingan lain. 

c. Responbilitas 

Perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta 

melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dab lingkungan 

sehingga dapat terpelihara kesinambungn usaha dalam jangka panjang. 

d. Independensi 

Perusahaan harus dikelola independen sehingga masing-masing 

organ perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi 

oleh pihak lain. 

e. Kewajaran dan Kesetaraan  

Perusahaan harus senantiasa memperhatikan kepentingan pemegang 

saham dan pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran 

dan kesetaraan. 
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Berdasarkan kelima asas tersebut, asas yang sesuai dengan 

penerapan diversitas dalam anggota dewan adalah asas kewajaran dan 

kesetaraan. Pedoman dalam penerapan asas ini menyatakan bahwa 

perusahaan harus memberikan kesempatan yang sama terhadap 

karyawan dalam hal penerimaan karyawan, berkarir dan melaksanakan 

tugasnya secara profesional tanpa membedakan suku, agama, ras, 

golongan, gender, dan kondisi fisik. 

       Pengungkapan diversitas anggota dewan juga mendukung asas 

transparansi yang menyatakan perusahaan harus menjaga obyektivitas 

dalam memberikan informasi material dan relevan yang mudah diakses dan 

dipahami oleh pemangku kepentingan.  

Diversitas dalam dewan dasarnya diteliti dengan asumsi bahwa 

karakteristik dari anggota dewan dapat mendukung pengaruh dari komposisi 

grup terhadap efektivitas dan kinerja anggota dewan. Pemberian penekanan 

terhadap diversitas anggota dewan merupakan bagian dari tata kelola 

perusahaan yang sehat menyebabkan diperlukan penelitian mengenai 

hubungan antara diversitas dalam anggota dewan dan kaitannya dengan 

menciptakan nilai bagi pemegang saham, baik secara teoritis maupun 

empiris.17  

                                                           
17 Carter, D. A., et al. (2003). Corporate Governance, Board Diversity, and Firm Value. The Financial 

Review, vol. 38(1),p. 35 
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Dalam penelitian ini, peneliti mengunakan beberapa variabel yang 

termasuk dalam mekanisme tata kelola perusahaan yaitu kebangsaan 

anggota dewan, ukuran anggota dewan  dan ukuran perusahaan. 

2. Teori Keagenan 

       Teori keagenan adalah teori yang menjelaskan mengenai hubungan 

antara para pemegang kepentingan (prinsipal) dan perwakilan dalam 

perusahaan (agen),18 khususnya dalam dalam memaksimalkan keuntungan 

perusahaan. Dalam teori agensi ini prinsipal menunjuk beberapa orang 

untuk bertindak dalam memberikan jasa untuk kepentingannya, termasuk 

mendelegasikan kekuasaan dalam membuat keputusan kepada agen. 

Para ahli memberikan asumsi bahwa kedua pihak, prinsipal dan agen 

memiliki kepentingannya masing-masing. Permasalahan yang menjadi 

tantangan utama dalam teori keagenan adalah bagaimana mempertemukan 

kepentingan perseorangan tersebut. Biasanya, masalah keagenan yang 

muncul terkait dengan keuangan dan permasalahan yang muncul adalah 

antara shareholdes sebagai pemegang kepentingan dan board of director 

dalam hal ini dewan komisaris dan dewan direksi sebagai agen. Dasar dari 

teori keagenan ini adalah adanya orientasi memaksimalkan perekonomian 

atau keuntungan dari individu. Dengan memisahkan kepemilikan 

perusahaan dan pengawasan dalam suatu perusahaan diharapkan dapat 

mengurangi individu untuk bertindak hanya untuk keuntungan pribadi.19  

                                                           
18 Lukviarman, N., Op.Cit., 2016. p. 257 
19 Marimuthu, M., dan Kolandaisamy, I., Loc.Cit. 
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Teori ini menghawatirkan penyelesaian masalah yang muncul dalam 

hubungan keagenan yang disebabkan perbedaan tujuan dan perbedaan 

tingkat toleransi terhadap resiko. Karena adanya pandangan yang berbeda 

dari kedua belah pihak ini maka dibutuhkan mekanisme untuk prinsipal 

dalam mengawasi agen karena secara alami agen memiliki penguasaan dan 

pengetahuan yang baik terhadap pengelolaan organisasi.  

Dalam penyelesaian masalah yang timbul akibat dari masalah keagenan 

akan menimbukan agency cost yang akan ditanggung baik oleh prinsipal 

dan agen. Agency cost dibagi tiga 20, yaitu : 

a. Monitoring cost adalah biaya yang dikeluarkan prinsipal untuk 

mengawasi, memberikan apresiasi dan menilai perilaku dari agen.  

b. Bonding cost adalah penerapan monitoring cost bagi manajer akan 

mendorong mereka untuk membangun aksi mereka berdasarkan 

keinginan pemegang saham atau jika tidak mereka akan membayar 

untuk hal tersebut  

c. Residual Cost  adalah pengorbanan oleh prinsipal yang disebabkan oleh 

berkurangnya kemakmuran prinsipal akibat perbedaan keputusan oleh 

agen dan prinsipal.  

                                                           
20 Saltaji, I. (2013). Corporate Governance and Agency Theory How to Control Agency Costs. Internal 

Auditing and Risk Management, no. 4 (32),p. 50-51 
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Maka dari itu, mekanisme pengelolaan perusahaan dibutuhkan untuk 

mengurangi konflik antara kepentingan pemegang kepentingan dan agen 

dalam perusahaan. 

3. Teori Ketergantungan terhadap Sumber Daya (Resource Dependence 

Theory) 

Teori ini memperhatikan hubungan antara faktor sumber daya eksternal 

organisasi yang dapat mempengaruhi perilaku organisasi seperti efektivitas 

dan keberlangsungan organisasi. Dasar dari teori ini berasal dari power 

dependence theory dari Emmerson yang menyatakan bahwa kekuasaan A 

diatas dari kekuasaan B diakibatkan oleh pengendalian sumber daya yang 

dibutuhkan oleh B hanya dimiliki oleh A dan tidak tersedia lagi dimanapun 

21.Dalam hal tersebut terlihat bahwa B memiliki ketergantungan terhadap A 

sampai pada tingkat A memiliki kekuasan terhadap B. Hal tersebut 

menyebabkan pengelola perusahaan memiliki tekad yang kuat untuk 

memastikan keberlangsungan hidup perusahaan dan memiliki kewenangan 

sendiri dalam mengelola perusahaannya sehingga dapat mengelola sumber 

daya yang vital.  

       Pfefer dan Salancik mengatakan bahwa teori ketergantungan terhadap 

sumber daya berkonsentrasi terhadap pemahaman bahwa kekuasaan 

dimiliki oleh kelompok yang memiliki kedudukan penting dalam 

menghadapi dan menyelesaikan masalah kritis dalam organisasi yang ada 

                                                           
21 Gerald, D. F.,  dan  Cobb, J. A. (2010). Resource dependence theory: Past and future. Research in the 

Sociology Organisation, vol. 35 (6),p. 26 
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yang berasal dari lingkungan22. Dalam keadaan seperti ini dewan komisaris 

dan direksi dapat mengelola ketergantungan terhadap lingkungan dan 

seharusnya mereka dapat membayangkan apa yang perusahaan butuhkan 

dari lingkungan eksternal23.  

Teori ini memberikan penekanan terhadap kekuasaan dan penilikan 

taktik yang tersedia bagi pengurus organisi tentang bagaimana organisasi 

dapat mengakses dan memperoleh sumber daya yang dibutuhkan. Perilaku 

organisasi akan terbentuk dari keterbatasan dan tekanan dari permintaan 

yang berasal dari organisasi lain dan lingkungannya.   

Selanjutnya, teori ini juga memberikan usul bahwa dewan perusahaan 

dapat menjadi sebuah mekanisme dalam mengelola ketergantungan 

eksternal, perusahaan akan bergantung kepada dewan perusahaan untuk 

mengelola sumber dayanya menjadi lebih baik. Karena setiap dewan 

memiliki keunikan dalam karakteristik yang berbeda, seperti pengalaman, 

pendidikan, umur, kebangsaan, latar belakang.  Organisasi dapat menjawab 

perubahan dalam lingkungan eksternal perusahaan dengan mengubah 

komposisi dewan yang secara strategik dapat memberi keuntungan kepada 

organisasi.  

Diversitas kebangsaan dalam dewan komisaris dan dewan direksi  dapat 

membuka hubungan terhadap informasi yang berasal dari eksternal 

                                                           
22 Mudambi, R. dan Pedersen, T., 2007. Agency Theory and Resource Dependency Theory: A complementary 

Explanations for Subsidiary Power in Multinational Corporations. Denmark: Copenhagen Business School. p. 

1-2 
23 Hillman, A. J., et al. (2009). Resource Dependence Theory: A Review. Journal of Management,p. 1404-

1405. 
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perusahaan dalam menjamin ketersediaan sumber dayanya, karena 

diversitas dalam kebangsaan dewan membawa informasi dari sudut pandang 

yang berbeda  berdasarkan pengalaman, kemampuan dan   koneksi   dalam  

mengurangi ketergantungan sumber daya. 

4. Model Corporate Governance  

       Di dunia terdapat beberapa model corporate governance yang diyakini 

terbentuk karena adanya perbedaan konteks dan budaya. Dalam hal konteks, 

faktor yang menjadi dasar perbedaan ini adalah penerapan dalam 

kepemilikan perusahaan, mekanisme pasar yang mengendalikan  

perusahaan  dan bagaimana perusahaan membiayai kegiatan perusahaan.  

Sedangkan dalam hal budaya, menyatakan bahwa  perusahaan dipengaruhi 

oleh budaya  dimana  tempat perusahaan itu beroperasi. 

   Menurut Lukviarmanmodel corporate governance  yang dikenal secara 

umum 24 sebagai berikut  : 

a. The American Rule-based Model 

       Model ini lebih dikenal dengan sebutan Anglo-American atau 

Anglo-Saxon, dalam model ini memiliki ciri bahwa dasar dari model ini 

adalah keberadaan dewan tunggal (unitary board model) dimana dewan 

eksekutif dan non-eksekutif menjadi satu.  

 

 

                                                           
24 Lukviarman, N., Op.Cit,p. 257 
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Gambar II.1 Unitary Board (Anglo-Amerika) 

Sumber : Lukviarman (2016:257) 

Karakter dari model ini adalah maksimalisasi nilai pemegang 

saham yang menjadi tujuan utama bagi perusahaan sedangkan karakter 

anggota dewan pada model ini ini adalah tegas serta memiliki 

kekuasaan yang cukup besar dan pemegang saham memiliki pengaruh 

yang terbatas dan sedikit dalam menentukan anggota dewan.  

b. The Continental European Two-tier Model 

       Model ini memiliki ciri bahwa perusahaan berperilaku sesuai 

dengan hukum yang berlaku, lemahnya mekanisme pengendalian oleh 

pasar dan biasanya diperlukan pembiayaan kegiatan perusahaan 

melalui pinjaman bank.  

Dalam model ini menganut sistem dua tingkat (two-tier boards) 

yang memisahkan dewan eksekutif yang memiliki sebutan supervisory 

boards dan dewan non-eksekutif yang memiliki sebutan management 

board. Supervisory boards bertugas untuk mengendalikan dan 

memberikan nasihat kepada management boards. 

Rapat Umum Pemegang Saham 

Manajer dan Karyawan 

CEO dan Top Manajemen 

Board of Directors 



19 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar II.2 Two-tier Board (Continental European) 

Sumber : Lukviarman (2016:257) 

Dalam arti supervisory boards memiliki kendali yang kuat atas 

management boards. Tujuan utama model ini adalah untuk mengurangi 

penyalahgunaan kekuasaan eksekutif yang ada pada model Anglo-

Amerika. 

c. Struktur Kepengurusan Perusahaan di Belanda  

Di Belanda, dewan komisaris bernama raad van commisarisen,  

dalam penetapannya dewan komisaris di Belanda di tetapkan dalam 

rapat umum pemegang saham dan memiliki tugas untuk mengawasi 

kinerja dari board of directors dan memiliki wewenang untuk 

mengangkat atau memberhentikan board of directors. 
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Gambar II.3 Struktur kepengurusan perusahaan di Belanda 

Sumber : The Forum for Corporate Governance in Indonesia (2001) 

d. Struktur Kepengurusan Perusahaan di Indonesia  

        Sistem kepengurusan perusahaan di Indonesia menganut sistem 

dua tingkat atau (two-tier boards) hal ini dikarenakan Indonesia 

mengikuti sistem kepengurusan di daerah European-Continental. 

Tipikal struktur kepengurusan internal organisasi dengan menggunakan 

sistem dua-tingkat.         

Struktur kepengurusan perusahaan di indonesia memiliki 

kemiripan dengan struktur kepengurusan di negara Belanda, dimana 

dewan komisaris memiliki kewajiban untuk mengawasi dan 

memberikan nasihat kepada dewan direksi dan dewan direksi memiliki 

tugas untuk bertanggung jawab atas kinerja operasional perusahaan, 

yang membedakan adalah dewan komisaris di Indonesia tidak memiliki 

wewenang untuk memberhentikan dewan direksi. 
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 Gambar II.4 Struktur Kepengurusan Perusahaan di Indonesia 

Sumber : The Forum for Corporate Governance in Indonesia 

 ( 2002) 

5. Dewan Komisaris dan Direksi  

       Dalam penerapan struktur kepengurusan perusahaan, negara Indonesia 

telah diketahui bahwa Indonesia menganut sistem dua-tingkat (two-tier 

board),  dimana board of directors (BOD) dan management board secara 

formal terpisah dan memiliki peran masing-masing yang disesuaikan 

menurut peraturan perundang-undangan (fiducial responbility). Dewan  

komisaris dan direksi memiliki peran yang penting dalam mewujudkan tata 

kelola perusahaan yang sehat.  

a. Dewan Komisaris 

       Dewan komisaris adalah salah satu unsur penting dalam 

perusahaan, termasuk dalam penerapan tata kelola perusahaan yang 

efektif. Dewan komisaris memiliki tugas untuk mengawasi dan 

memberikan arahan kepada dewan direksi.   

Menurut UU PT No. 40 Pasal 1 ayat 6, dewan komisaris adalah 

organ perseroan yang bertugas melakukan pengawasan secara umum 

Dewan direksi  

(Management Board) 

Dewan Komisaris 

(Supervisory board)  

Rapat Umum Pemegang 
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dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar dan memberi nasihat 

kepada dewan direksi. 

 Tetapi, dewan komisaris tidak berkaitan langsung dengan kegiatan 

operasional yang dilakukan oleh perusahaan. Keberadaan dewan 

direksi penting karena dewan komisaris memiliki fungsi peran, sebagai 

berikut : 

1) Menjamin strategi yang dilakukan oleh perusahaan  

2) Melakukan pengawasan terhadap dewan direksi dalam melakukan 

kegiatan operasional perusahaan. 

Sedangkan, kewajiban dari dewan komisaris, adalah : 

1) Memberikan laporan pertanggungjawaban mengenai pengawasan 

terhadap kegiatan operasional peusahaan dalam Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) 

2) Menandatangani laporan tahunan 

b. Dewan Direksi 

       Pengertian dewan direksi adalah organ perusahaan yang memiliki 

wewenang dan tanggung jawab terhadap kepentingan perusahan, 

mengelola perusahaan secara menyeluruh serta bertindak sebagai 

pemimpin perusahaan. 

Menurut UU PT No. 40 Pasal 1 ayat 5, dewan direksi adalah organ 

perusahaan  yang berwenang dan bertanggung jawab penuh atas 

pengurusan perusahaan untuk kepentingan perusahaan, sesuai dengan 

maksud dan tujuan  perusahaan serta mewakili perusahaan, baik di 
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dalam maupun di luar pengadilan sesuai dengan ketentuan anggaran 

dasar. 

Kewenangan utama dewan direksi adalah  melaksanakan 

kewajiban dalam mengurus perusahaan dan  mewakili perusahaan,   

kedua hal tersebut dibutuhkan oleh dewan direksi untuk menjalankan 

tugas dan fungsinya. Dalam  mengurus perusahaan, dewan direksi 

memiliki wewenang untuk  memimpin perusahaan dengan membuat  

kebijakan  yang berkaitan dengan kepentingan perusahaan, mengurus 

perusahaan sesuai dengan maksud dan tujuan perusahaan. 

6. Diversitas Kebangsaan dalam Dewan Komisaris dan Dewan Direksi 

       Sumber daya dalam perusahaan merupakan hal yang penting utuk 

diperhatikan dalam pelaksaan Corporate Governance. Diversitas anggota 

dewan didefinisikan sebagai keberagaman dalam komposisi dewan 

komisaris dan dewan direksi.  

Diversitas dalam anggota dewan komisaris dan dewan direksi antara 

lain usia, gender, kebangsaan dan etnis. Sesuai dengan asas penerapan Good 

Corporate Governance di Indonesia yaitu kewajaran dan kesetaraan yang 

menyatakan bahwa  perusahaan harus memberikan kesempatan yang sama 

dalam penerimaan karyawan, berkarir dan melaksanakan tugasnya secara 

profesional tanpa membedakan suku, agama, ras, golongan, gender dan 

kondisi fisik25. 

                                                           
25 Komite Nasional kebijakan Governance, Op.Cit, p.7 
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Perusahaan dapat menerapkan asas kesewajaran dan kesetaraan 

tersebut dengan cara memberikan kesempatan yang sama kepada seluruh 

pemangku kepentingan dengan tidak melakukan tindakan yang 

diskriminatif.  

Keuntungan dari  keberagaman anggota dewan yang dikemukakan oleh 

National Association of Corporate Directors Blue Ribbon Commision26 

antara lain : 

a. Keberagaman dalam dewan di perusahaan memberikan pemahaman 

dan pandangan yang berbeda dalam setiap diskusi.   

b. Keberagaman anggota dewan membantu dalam membuat keputusan 

yang lebih baik bagi perusahaan. 

c. Keberagaman membantu perusahaan dalam membangun keuntungan 

kompetitif bagi perusahaan karena perusahaan memiliki pemahaman 

yang lebih baik atas pelanggan dan karyawan. 

d. Keuntungan yang tidak terlihat dan penting adalah para karyawan 

melihat bahwa dalam kepemimpinan sangat mendukung keberagaman. 

Argumen mengenai keuntungan  keberagaman dalam dewan juga 

dinyatakan oleh  Barbara Mazur27 yaitu : 

                                                           
26 National Association of Corporate Directors, Loc.Cit. 
27 Barbara, M. (2010). Cultural Diversity in Organisasional Theory. Journal of Intercultural Management, p. 

9-10 
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a. Keberagaman dewan dalam perusahaan  dapat menarik dan menahan 

minoritas talent yang terbaik dengan tetap menjaga kepercayaan 

mereka melalui penerapan karir yang adil dan seimbang. 

b. Perusahaan yang memiliki keberagaman dalam dewan tepat  untuk 

melayani pelanggan yang juga beragam dalam lingkup pasar dunia. 

c. Perusahaan yang memiliki   karakteristik research-oriented dan hi-tech 

oriented, perusahaan  yang memiliki  talent yang banyak dan memiliki 

keberagaman dalam gender dan etnis  merupakan keunggulan yang tak 

ternilai harganya. 

d. Perusahaan dengan keberagaman memiliki penyelesaian masalah yang 

lebih baik, memiliki pemahaman terhadap suatu masalah lebih baik 

serta memiliki sudut pandang dan intrepretasi yang berbeda dalam  

menghadapi masalah yang kompleks. 

e. Perusahaan dengan keberagaman  memiliki karakter yang fleksibel dan 

mudah untuk beradaptasi terhadap perubahan. 

       Berdasarkan  hal yang telah disebutkan diatas, keberagaman dalam 

anggota dewan memiliki dampak positif  bagi perusahaan yaitu 

meningkatkan pemahaman perusahaan terhadap sumber daya, lingkungan 

dan kebutuhan pasar lokal maupun dunia sehingga menghasilkan kebijakan 

yang tepat bagi kegiatan perusahaan.  

Selain itu, keberagaman juga  memiliki dampak yang dapat merugikan 

perusahaan, diantaranya adalah : 
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a. Keberagaman dalam dewan akan menimbulkan konflik dan komunikasi 

yang tidak efektif dalam tingkat top manajemen perusahaan. 

b. Anggota yang berbeda dari mayoritas sebuah kelompok biasanya 

memiliki komitmen dan  memiliki niat yang tinggi untuk keluar dari 

perusahaan dan mangkir dari tugas yang telah diberikan. 

c. Keberadaan dewan asing dalam jajaran dewan di institusi yang 

memiliki nilai hukum yang tinggi yang berada di sebuah negara, diduga 

akan menyebabkan buruknya kinerja perusahaan28. 

Kemampuan anggota dewan, seperti integritas, intelektual, karakter dan 

sifat serta kompetensi inti anggota dewan  yaitu keahlian dan pengetahuan 

menjadi hal yang mempengaruhi kesuksesan  perusahaan. 

Dalam pemilihan anggota dewan komisaris dan direksi sebaiknya  

dipilih berdasarkan kemampuan yang seimbang dan sesuai dengan 

karakteristik perusahaan serta pengalaman, integritas dan kompetensi inti 

yang meliputi 3 aspek, yaitu : 

a. Pengetahuan yang berhubungan dengan berbagai hal yang terkait 

dengan perusahaan, terutama hubungan kelembagaan  dengan bagian 

lain dalam perusahaan 

b. Pengetahuan terhadap bisnis perusahaan 

c. Pengetahuan terhadap aspek keuangan  

                                                           
28 Miletkov, M. D., et al. (2015). Corporate boards and acquirer returns: international evidence. Managerial 

Finance, Vol. 41,p. 4 
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Komposisi  struktur dewan yang beragam akan memberikan  pandangan 

yang baru dalam pengambilan keputusan yang lebih objektif. Karena  setiap 

anggota dewan yang memiliki kemampuan dan kompetensi yang berbeda 

akan memberikan pendapatnya melalui sudut pandang masing-masing dan 

sesuai dengan kepentingan yang dimiliki.  

Pada penelitian ini, peneliti akan membahas mengenai keberagaman 

yang berfokus kepada keberagaman kebangsaan dalam dewan. Penelitian 

mengenai keberagaman kebangsaan dewan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan telah dilakukan sebelumnya oleh Darmadi (2011) di Indonesia, 

Marimuthu dan Kolandaisamy (2009) di Malaysia, Kilic (2015), Estelyi dan 

Nisar (2016) di Inggris, Ararat et al (2010) di Turki. 

Ararat et al mengungkapkan bahwa keberadaan dewan asing membawa 

opini dan sudut pandang yang berbeda dari bahasa,agama latar belakang 

keluarga, pengalaman hidup dan pengalaman profesional yang berbeda dari 

setiap negara. Dan anggota dewan berkebangsaan asing dapat menjadi 

perwakilan yang mengerti mengenai perannya sebagai anggota dewan yang 

mengerti mengenai perannya dalam mengawasi perusahaan, khususnya 

apabila mereka datang dari negara yang memegang kuat kepentingan dari 

pemangku kepentingan29. 

Darmadi  menyatakan bahwa dalam negara dengan keadaan emerging 

markets, mereka menikmati aliran arus modal yang masuk yang berasal dari 

                                                           
29 Ararat, M., et al. (2010). The Impact of Board Diversity on Boards' Monitoring Intensity and Firm 

Performance: Evidence from the Istanbul Stock Exchange. SSRN Electronic, p.8 
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luar negaranya30, perusahaan dengan pemegang saham asing yang besar 

kemungkinan memiliki heterogenitas kebangsaan dalam jajaran anggota 

dewan atau dalam tim manajemen dan mengasumsikan bahwa adanya 

hubungan yang positif antara kebangsaan dalam anggota dewan dengan  

kinerja perusahaan sejalan dengan argumen yang dikemukakan oleh Estelyi 

dan Nisar yang menyatakan bahwa heterogenitas pemegang saham, 

heterogenitas pasar dan kekuatan manajerial berpengaruh terhadap 

keberagaman dewan, dan memiliki argumen lain bahwa dewan 

berkebangsaan asing yang berasal dari negara dengan latar belakang 

ekonomi dan hukum yang sama akan memiliki pengaruh yang positif 

terhadap kinerja perusahaan31. 

Di sisi lain, Kilic (2015) menemukan hubungan negatif antara 

keberadaan dan proporsi anggota dewan berkebangsaan asing terhadap 

kinerja keuangan perusahaan yang sejalan dengan argumen dari Ujunwa et 

al bahwa anggota dewan asing mungkin kurang diinformasikan mengenai 

isu dalam negeri dan akhirnya mengurangi efektivitas kinerja anggota 

dewan32. 

                                                           
30 Darmadi, S. (2010). Board Diversity and Firm Performance : The Indonesian Evidence. Journal Corporate 

Ownership and Control, Vol 8,p. 524 
31 Estelyi, K. S., dan Nisar, T. M. Op.Cit. p. 178 
32 Ujunwa, A., et al. (2012). Corporate Board Diversity and Firm Performance: Evidence From Nigeria. Review 

of International Comparative Management, vol. 13,p. 618 
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7. Kinerja Perusahaan 

        Kinerja perusahaan adalah suatu pencapaian perusahaan yang 

dihasilkan dari proses yang berasal dari kegiatan operasional perusahaan 

yaitu hasil kerja  yang telah dilakukan pada suatu periode tertentu sesuai 

dengan standar yang telah diterapkan. Dalam pengertian yang lain, kinerja 

perusahaan adalah gambaran akhir dari bagaimana perusahaan menjalankan 

tugas dan kewajibannya dalam mewujudkan tujuan perusahaan. 

Kinerja perusahaan digunakan untuk mengawasi dan memastikan 

perusahaan menggunakan sumber daya yang ada dalam mencapai tujuan 

perusahaan yang telah direncanakan sebelumnya.  

Pengertian kinerja perusahaan sering tertukar dengan pengertian 

efektifitas perusahaan, menurut Richard et al kinerja adalah salah satu 

indikator dari efektifitas perusahaan. 33 

Kinerja perusahaan meliputi 3 area yang spesifik, yaitu : 

a. kinerja keuangan yang dapat dinilai melalui keuntungan, return on 

assets (ROA), return on investment (ROI) 

b. Kinerja produk di pasar yang dapat dinilai dengan penjualan, market 

share. 

c. Tingkat pengembalian saham yang dapat dinilai dengan jumlah total 

tingkat pengembalian saham, economic value added (EVA). 

                                                           
33 Richard, P. J., et al. (2009). Measuring Organizational Towards Methodological Best Practices. Journal of 

Management, vol. 35 (3),p. 720. 
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Sedangkan, efektifitas perusahaan mencakup area yang lebih luas dan 

termasuk didalamnya kinerja perusahaan ditambah dengan keadaan kinerja 

internal perusahaan yang normalnya berkaitan dengan kegiatan operasional 

yang efektif dan efisien dan pengukuran eksternal yang berhubungan 

dengan pertimbangan yang lebih besar, seperti Corporate Social 

Responbility (CSR). 

Informasi mengenai kinerja perusahaan sangat penting diketahui 

sebagai acuan dalam penentuan kebijakan yang akan diambil oleh 

perusahaan di masa depan. Selain itu, informasi ini juga berguna dalam 

melihat seberapa efektif perusahaan dalam mengelola sumber daya yang ada 

sehingga dapat menghasilkan arus kas untuk perusahaan serta sebagai 

informasi seberapa besar pertumbuhan perusahaan.  

1) Pengukuran Kinerja Perusahaan 

       Pengukuran kinerja perusahaan diperuntukkan untuk mengawasi 

perusahaan, apakah perusahaan mencapai keberhasilan atau kegagalan 

dalam menjalani kegiatan operasional perusahaan. Informasi kinerja 

perusahaan juga dapat memotivasi personel dalam perusahaan untuk 

menjalankan kegiatan operasional perusahaan sesuai dengan yang telah 

direncanakan sehingga kebijakan strategis perusahaan tercapai. 

Pengukuran kinerja perusahaan terbagi menjadi dua, berdasarkan 

akuntansi (keuangan) dan non-keuangan. Indikator pengukuran 

berdasarkan akuntansi atau  keuangan menggunakan rasio-rasio 

keuangan seperti, Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) dan 
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Tobin’s Q. Sedangkan pengukuran non keuangan biasanya 

menggunakan faktor-faktor yang ada pada kepuasan pelanggan, 

kualitas jasa, efisiensi pekerja atau yang tercantum dalam balance 

scorecard selain yang berkaitan dengan keuangan, seperti proses bisnis 

internal.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ararat et al (2010) dan Choi et al 

(2007) menggunakan Tobin’s Q sebagai indikator kinerja perusahaan.   

a) Rasio Tobin’s Q 

        Rasio Tobin’s Q adalah rasio yang dibuat oleh James Tobin 

(1969) untuk menilai keuntungan dari projek investasi yang dibuat 

oleh perusahaan dan mengatakan bahwa tingginya nilai rasio 

Tobin’s Q diyakini bahwa perusahaan memiliki peluang investasi 

yang bernilai dan pertumbuhan perusahaan. Beliau juga  

menyatakan bahwa kinerja perusahaan lebih baik dinilai 

menggunakan ukuran Tobin’s Q. 

Tobin’s Q mencampurkan antara pengukuran berbasis 

akuntansi/ keuangan dan kinerja pasar perusahaan yang biasa 

digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dalam penelitian 

sebelumnya (S, 2016). Rasio Tobin’s Q juga merupakan bagian 

dari kinerja perusahaan  karena rasio ini menangkap informasi yang 

berada di dalam neraca keuangan dan laporan laba rugi perusahaan.  
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8. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

        Dalam teori ekonomi menerangkan bahwa peningkatan ukuran 

perusahaan memberikan tambahan keuntungan bagi perusahaan karena 

ukuran perusahaan membuka jalan perusahaan untuk meningkatkan 

halangan bagi entrants potensial dan berakibat meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan dihitung menggunakan logaritma 

natural dari total asset perusahaan. Total asset yang digunakan dalam 

perhitungan ukuran perusahaan adalah total asset di akhir tahun. 

Shah et al menyatakan bahwa ukuran perusahaan adalah faktor utama 

yang menentukan kinerja keuangan perusahaan. Pertama, ukuran 

perusahaan adalah indikator yang penting dalam kinerja keuangan 

perusahaan, peningkatan ukuran perusahaan merupakan indikasi 

pertumbuhan dari pendapatan. Kedua, memilih ukuran perusahaan akan 

menjawab beberapa pertanyaan yang berasal dari pemilik perusahaan, 

seperti berapa besar dana yang tersedia yang berkaitan dengan kebutuhan 

bisnis. Ketiga, perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang sama 

memberikan dorongan terhadap regulasi dan sistem institusional.34    

9. Ukuran Dewan (Board Size) 

         Ukuran dewan merupakan salah satu bagian dari mekanisme 

Corporate Governance. Anggota dewan memiliki peran pusat di 

                                                           
34 Shah, S., et al. (2016). Does Size Matter in Determining Firm's Performance? A comparative Analysis of 

Listed Companies. City University Research Journal, vol. 6,p. 345. 
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perusahaan. Jumlah anggota dewan dalam perusahaan biasanya lebih dari 

satu dan memiliki latar belakang dan karakteristik yang berbeda. 

Berdasarkan hal tersebut dibutuhkan komunikasi dan koordinasi yang 

efektif dari anggota dewan dalam mewujudkan kinerja keuangan 

perusahaan yang baik. Mengetahui ukuran dewan dilakukan dengan cara 

menghitung banyaknya jumlah anggota dewan komisaris dan dewan direksi 

dalam perusahaan.  

10. Umur Perusahaan (Firm Age) 

        Umur perusahaan adalah berapa lama perusahaan itu berdiri. Umur 

sebagai kendali usaha pembelajaran yang dilakukan perusahaan dalam 

siklus hidupnya. Biasanya perusahaan yang memiliki umur lebih tua 

memiliki perbedaan dalam hal kinerja dengan perusahan yang masih muda. 

Perusahaan yang telah lama berdiri mampu memberikan pembuktian bahwa 

perusahaan memiliki pertumbuhan, mampu bersaing di pasar, memiliki 

kinerja keungan perusahaan yang baik serta adanya kepuasan konsumen. 

Tingkat kepuasan konsumen merupakan reaksi pasar atas kinerja 

perusahaan. 

Tetapi, perusahaan yang telah lama berdiri biasanya memiliki 

permasalahan manajemen yang lebih kompleks jika dibandingkan dengan 

perusahaan yang baru didirikan. Umur perusahaan dihitung dengan 

menggunakan logaritma natural umur perusahaan sejak berdirinya sebagai 

sebuah perusahaan.   
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11. Growth Opportunity (Growth) 

Growth opportunities adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan di 

masa yang akan datang35 atau dapat disebut dengan kesempatan bertumbuh 

yang dimiliki oleh perusahaan dan dapat dilihat dari perubahan total aset 

suatu perusahaan. 

Growth opportunity dapat mengarahkan perusahaan kedalam proyek 

investasi yang menguntungkan yang akan berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja perusahaan36 Karena perusahaan membutuhkan sumber 

dana dari luar perusahaan dan hal ini akan mendorong perusahaan untuk 

melakukan kegiatan operasionalnya dengan baik. Semakin efisien sebuah 

perusahaan dalam melakukan kegiatan operasionalnya maka akan semakin 

tinggi kesempatan bertumbuhnya.37  

12. Leverage  

Leverage mengacu kepada hubungan antara proporsi hutang terhadap 

struktur aset suatu perusahaan yang dibiayai oleh hutang, hal ini akan 

menyebabkan beban tetap terhadap keuangan. Karena hutang memiliki 

tingkat bunga dan harus tetap dibayar dengan mengabaikan laba perusahaan. 

                                                           
35 Selfiana, K.,E.. (2013).Pengaruh Growth Opportunity, Profitabilitas dan Struktur Aset Terhadap Struktur 

Modal. Jurnal Ilmu dan Riset Akuntansi, vol. 5 (32),p. 2 
36 Hatem, B. S., (2014). Determinants of Firm Performance: A Comparison of European Countries. 

International Journal of Economics and Finance, vol. 6,p. 244 
37 Coban, S. (2014). The Intecation Between Firm Growth and Profitability: Evidence From Turkish (Listed) 

Manuacturing Firms. Biligi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, vol. 9 (2), p. 75 
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Leverage dapat mempengaruhi dengan positif kinerja perusahaan 

karena leverage dapat menjadi alat untuk mendisiplinkan manajemen 

melalui komitmen terhadap adanya fixed-payments. Serta, adanya 

kewajiban untuk memberikan pengungkapan aktivitas perusahaan terhadap 

debt-holders, akan mendorong manajemen untuk memperhatikan dan 

melakukan pengawasan terhadap kegiatan perusahaan.  

Leverage dapat diukur menggunakan hutang dibandingan dengan total 

aktiva (Debt/ Total Aktiva) atau hutang dibandingkan dengan ekuitas atau 

dalam kata lain Debt to Equity ratio (DER). 

B. Hasil Penelitian yang Relevan  

       Penelitian mengenai hubungan antara diversitas kebangsaan dalam 

anggota dewan telah dilakukan sebelumnya dan penelitian tersebut  dapat 

dijadikan referensi dalam penelitian ini.  

Estelyi dan Nisar (2016) dalam penelitiannya menggunakan semua 

perusahaan yang terdaftar dalam FTSE 100 yang memiliki dewan 

berkebangsaan asing pada tahun 2001-2011. FTSE 100 merupakan bursa 

saham di negara Inggris. Penelitian ini menemukan rata-rata dewan 

berkebangsaan asing berumur diatas 50 tahun, memiliki jabatan direktur dan 

telah berada di dalam jajaran anggota dewan selama kurang lebih 5 tahun, hal 

ini menyatakan bahwa anggota dewan berkebangsaan asing merupakan orang 

yang berpengalaman. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah ditemukan 

adanya hubungan yang positif antara fraksi berkebangsaan asing dengan 
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kinerja perusahaan. Dengan alasan keberagaman dalam anggota dewan 

memberikan sudut pandang, idea dan informasi yang beragam yang 

menghasilkan perusahaan mendapatkan lebih banyakan informasi dan 

menghasilkan keputusan yang efektif. 

Kilic (2015) dalam penelitiannya menggunakan sampel 26 perusahaan 

yang berada dalam industri perbankan di Turki tahun 2008-2012. Dan 

menemukan hasil bahwa hubungan antara keberadaan anggota dewan asing, 

proporsi anggota dewan asing, dan blau index kebangsaan anggota dewan 

dengan kinerja perusahaan yang diproksikan oleh Return On Equity (ROE) 

memiliki pengaruh negatif. Selanjutnya, pengaruh keberadaan dewan asing dan 

blau index kebangsaan anggota dewan memiliki hubungan yang tidak 

signifikan, sedangkan proporsi anggota dewan asing memiliki hubungan yang 

negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 

Return on Asset (ROA). Alasan yang memungkinkan untuk hasil tersebut 

adalah keberadaaan anggota dewan asing dalam jajaran anggota dewan 

disebabkan di dalam industri terdapat akuisisi dan mergers dengan perusahaan 

asing dibandingkan dengan masalah pada tata kelola perusahaan. 

Darmadi (2010) telah melakukan penelitian dengan menggunakan 169 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampelnya. 

Indonesia merupakan negara dengan pasar yang masih berkembang dan 

menarik bagi investasi asing. Data yang dipublikasikan Bapepam-LK di akhir 

tahun 2009 memperlihatkan bahwa investor asing memegang saham yang 

diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia sebesar 67.1 persen. Selanjutnya, di 
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negara Indonesia Tenaga Kerja Asing (TKA) yang menduduki jabatan dewan 

direksi dan dewan komisaris di perusahaan yang digunakan sebagai sampel 

dalam penelitian ini memiliki proporsi sebesar 8.9 persen. Hal tersebut 

tergolong besar berkaitan dengan proporsi kepemilikan asing yang besar di 

beberapa perusahaan. Pada akhirnya, ditemukan hubungan yang tidak 

signifikan dari proporsi dewan direksi dan komisaris asing terhadap kinerja 

perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dan Tobin’s Q. 

Ararat et al (2010) telah melakukan penelitian dengan menggunakan 

sampel perusahaan yang terdaftar di indeks ISE-100 di Turki. Penelitian ini 

menggunakan komposisis wanita dalam struktur dewan, komposisi warga 

negara asing dalam struktur dewan, kategori umur dewan, komposisi dewan 

independen, latar belakang pendidikan dan leverage serta menggunakan model 

regresi Ordinary Least Square (OLS). Hasil yang ditemukan dalam penelitian 

ini adalah dewan berkebangsaan asing memiliki hubungan yang positif dan 

signifikan terhadap kinerja perusahaan yang dinilai menggunakan Return on 

Equity (ROE) dan Tobin’s Q. 

Choi et al (2007) melakukan penelitian dengan sampel 464 perusahaan 

yang terdaftar di database perusahaan yang terdaftar di Korean Companies 

Association dan data juga diperoleh dari website the Financial Supervisory 

Service and the Fair Trade Commission of the Korean Government (KTFC), 

sedangkan data return saham harian dan indeks pasar diperoleh dari Korea 

Stock Exchange (KSE). Periode penelitian dari tahun 1999-2002. Peneliti 

berpendapat bahwa keberadaan anggota dewan berkebangsaan asing memiliki 
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informasi yang memberikan nilai tambah bagi perusahaan serta memberikan 

isyarat kepada pasar modal tentang komitmen perusahaan dalam menigkatkan 

praktik tata kelola perusahaan. Hasil yang ditemukan bahwa keberadaaan 

dewan berkebangsaan asing memiliki hubungan yang positif dan signifikan 

secara parsial terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan menggunakan 

Tobin’s Q. 

       Oxelheim dan Randoy (2003) yang meneliti hubungan dewan Anglo-

Amerika  yang menggunakan 225 perusahaan di Swedia dan Norwegia tahun 

1996, 1997 dan 1998. Menemukan bahwa keberadaan dewan Anglo-Amerika 

dalam jajaran dewan memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap 

kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Dan memberikan 

argumen  bahwa keberadaan dewan berkebangsaan Anglo-Amerika akan 

meningkatkan nilai perusahaan, dan penelitian ini menemukan bahwa 

perusahaan dalam negara yang memiliki pasar keuangan yang secara parsial 

terintegrasi dapat meingkatkan nilai perusahaan dengan menggunakan tata 

kelola perusahaan yang dimiliki Anglo-Amerika dengan cara memberikan satu 

atau lebih anggota dewan Anglo-Amerika dalam jajaran anggota dewan. 

Adanya dewan Anglo-Amerika akan meningkatkan orientasi internasional 

suatu perusahaan dan melayani sebagai katalis dalam menduniakan suatu 

perusahaan. Memiliki anggota Anglo-Amerika juga bertindak sebagai isyarat 

bahwa perusahan membuka diri untuk investor asing dan memiliki komitmen 

terhadap transparansi dalam perusahaan. 
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Randoy dan Oxelheim (2006) menggunakan sampel sebanyak 500 

perusahaan terbesar di Skandinavia, 100 perusahaan di Denmark, 86 

perusahaan di Norwegia dan 157 perusahaan di Swedia.  Dan ditemukan rata-

rata perusahaan yang memiliki dewan berkebangsaan asing sebesar 8.4 persen,  

yang berarti tingkat keberadaan dewan berkebangsaan asing masih tergolong 

rendah.  Dan  harus diperhatikan dalam pemilihan anggota dewan, wakil 

anggota dewan dipilih oleh karyawan domestik, yang berarti 

mendiskriminasikan anggota dewan berkebangsaan asing. Hasil yang 

ditemukan pada peneitian ini adalah  tidak ditemukan hubungan yang positif 

dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan menggunakan 

stock market value (Market-to-Book) dan Return on Asset (ROA). 

Marimuthu dan Kolandaisamy (2009a) membuat penelitian yang berfokus 

kepada keberagaman dewan yaitu gender, etnis (non-Malaysia) dan ragam 

umur dalam jajaran anggota dewan. Mereka menggunakan sampel 100 

perusahaan di Bursa Malaysia yang berada di tingkat puncak di sektor non-

keuangan di tahun 2000-2006. Penelitian ini menemukan hubungan yang 

signifikan antara keberagaman etnis terhadap kinerja perusahaan yang dinilai 

menggunakan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). Dengan 

adanya keberagaman anggota dewan, khususnya keberagaman etnis sangat 

membantu dalam peningkatan pelaksanaan tata kelola perusahaan disaat 

ekonomi tidak stabil karena keberadaan heterogenitas dalam anggota dewan 

akan meningkatkan kualitas keputusan perusahaan. 
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Marimuthu dan Kolandaisamy (2009b) membuat penelitian lain yang dan 

berfokus pada dua aspek dari level top manajemen, yaitu tim top manajemen 

atau bisa dikatakan management board  dan board of directors. Penelitian ini 

memilih untuk meneliti proporsi keberagaman demografi dalam perusahaan 

yang diwakilkan oleh gender dan etnis dan implikasinya terhadap kinerja 

perusahaan. mereka menggunakan 100 perusahaan di non-keuangan yang 

terdaftar di Bursa Malaysia pada tahun 2001-2006 sebagai sampel. Hasil yang 

ditemukan dalam penelitian ini adalah perbedaan etnis dalam dewan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang dinilai 

menggunakan Return on Equity (ROE). 

Penelitian Ujunwa et al (2012) menggunakan sampel sebanyak 122 

perusahaan yang terdaftar di Nigeria Stock Exchange pada periode tahun 1991-

2008. Mereka menggunakan metode Generalised Least Square (GLS) dan 

menemukan hasil bahwa kebangsaan dewan memiliki pengaruh yang positif 

dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang dinilai menggunakan Return 

on Asset (ROA). 

Argumen yang diberikan atas hasil penelitian yang positif dan signifikan  

dalam penelititan tersebut adalah berarti dewan berkebangsaan asing memiliki 

pengaruh terhadap fleksibilitas keuangan perusahaan yang lebih baik, dimana 

memberikan perusahaan kesempatan untuk memotong biaya modal dengan 

mengurangi kesenjangan terhadap informasi lintas negara dan biaya keagenan. 
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Eulerich et al (2015) membuat penelitian dengan menggunakan 49 

perusahaan yang terdaftar di Organisasi Jerman pada tahun 2009-2011 dan 

mengkategorikan sampel tersebut sebagai sampel periode jangka pendek. 

Penelitian ini menggunakan model Multiple Regression sebagai metodologi 

penelitian dan menemukan hubungan negatif dan signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil tersebut menyatakan bahwa  pengaruh diversitas dalam 

dewan direksi memiliki konsekuensi mengurangi kualitas manajemen dan 

kinerja perusahaan. 

Winoto dan Supatmi (2016) membuat penelitian mengenai pengaruh 

diversitas kebangsaan board of directors terhadap nilai perusahaan. sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah 89 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menemukan hasil dewan 

komisaris berkebangsaan asing memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q, sedangkan 

untuk dewan direksi berkebangsaan asing dan Chief Executive Officer (CEO) 

atau Chief Financial Officer (CFO) berkebangsaan asing tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Osazuwaa et al (2016) membuat penelitian menggunakan sampel 119 

perusahaan yang terdaftar di Nigerian Stock Exchange Market pada tahun 

2013. Variabel bebas yang digunakan adalah  koneksi politik, ukuran dewan, 

keberadaan asing, diversitas gender, insentif CEO dan ukuran perusahaan. 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah Ordinary Least 

Square (OLS) sebagai metode penelitian. 
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Hasilnya menunjukkan bahwa keberadaan dewan asing tidak memiliki 

hubungan yang signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Equity (ROE). 

Ringkasan mengenai hasil penelitian terdahulu disajikan pada tabel II.1 

Tabel II.1 

Hasil Penelitian  Terdahulu 

No Nama 

Peneliti 

Sampel dan 

Periode 

Variabel 

Penelitian 

Hasil Penelitian 

1. Estelyi dan 

Nisar (2016) 

Semua perusahaan 

yang ada di FTSE 

yang memiliki 

dewan 

berkebangsaan 

asing tahun 2001-

2011 

Variabel bebas: 

- Kepemilikan asing, 

- Kekuatan CEO, 

- Institutional Stock 

Legal Origin denotes 

Other directorships 

- Ukuran dewan 

- Komite independen 

 

Variabel terikat : 

Kinerja Perusahaan 

- Tobin’s Q 

- Return on Assets 

(ROA) 

 

Variabel kontrol : 

- Ukuran dewan 

- Ukuran perusahaan 

- Leverage 

- Dewan independen 

-  Volatilitas 

Dewan berkebangsaan 

asing memiliki 

hubungan yang positif 

signifikan dengan 

Kinerja perusahaan 

 

Variabel kontrol ukuran 

dewan tidak signifikan, 

dewan independen tidak 

signifikan, ukuran 

perusahaan tidak 

signifikan, leverage 

tidak signifikan dan 

volatilitas berpengaruh 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan 

2. Kilic (2015) Perusahaan di 

ndustri Perbankan 

di Turki tahun 

2008-2012 

Variabel bebas : 

- Keberadaan proporsi 

dewan wanita 

- Diversitas  gender 

- Keberadaan dewan 

berkebangsaan asing 

- Proporsi dewan 

berkebangsaan asing 

- Diversitas kebangsaan 

 

Variabel terikat : 

Kinerja perusahaan : 

- Return on Asset (ROA) 

- Return on Equity 

(ROE) 

 

 Proporsi anggota dewan 

asing dan blau index 

kebangsaan anggota 

memiliki hubungan 

yang negatif dan 

signifikan terhadap  

kinerja perusahaan 

yang diproksikan oleh 

Return On Equity 

(ROE)  

 Pengaruh keberadaan 

dewan asing dan blau 

index kebangsaan 

anggota dewan 

memiliki hubungan 

yang tidak signifikan, 
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Variabel Kontrol : 

- Ukuran dewan 

- Proporsi komisaris 

independen 

- Ukuran perusahaan 

 

sedangkan proporsi 

anggota dewan asing 

memiliki hubungan 

yang negatif dan 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan yang 

diproksikan dengan  

Return on Asset (ROA) 

 

Variabel kontrol ukuran 

dewan signifikan, 

komisaris independen 

tidak signifikan dan 

ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan. 

3. Darmadi 

(2010) 

169 Perusahaan 

yang terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Variabel bebas : 

- Diversitas gender 

- Diversitas kebangsaan 

- Umur anggota dewan  

 

Variabel Terikat : 

Kinerja perusahaan  

- Return on Asset (ROA) 

- Ln Tobin’s Q 

 

Variabel kontrol 

- Ukuran perusahaan 

- Ukuran dewan 

- Kepemilikan saham 

terbesar 

- Blockholder ownership 

Dewan berkebangsaan 

asing memiliki 

hubungan yang tidak 

signifikan terhadap 

Kinerja perusahaan 

(Tobin’s Q dan ROA) 

 

Variabel kontrol ukuran 

perusahaan, ukuran 

dewan berpengaruh 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan yang 

diproksikan dengan 

Logarotma atural 

Tobin’s Q pemilik 

saham terbesar dan 

blockholder ownership 

tidak signifikan.  

4. 

 

Ararat et al  

(2010) 

Perusahaan yang 

terdaftar di ISE-

100 Indeks di 

Turki 

Variabel bebas 

- Komposisi wanita 

dalam struktur dewan 

- Komposisi warga 

negara asing dalam 

struktur dewan 

- Kategori umur dewan 

- Komposisi dewan 

independen 

- Latar belakang 

pendidikan dewan 

-  Leverage 

 

Variabel terikat : 

Kinerja perusahaan 

- Return on Equity 

(ROE) 

- Tobin’s Q 

 

Variabel kontrol 

Dewan berkebangsaan 

asing memiliki 

hubungan yang positif 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan 

(ROE dan Tobin’s Q) 

 

Variabel kontrol 

leverage dan ukuran 

perukuran berpengaruh 

positif dan signifikan 

trehadap kinerja 

perusahaan  
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- Ukuran perusahaan 

- Leverage 

5. Choi et al 

(2007) 

464 perusahaan 

yang terdaftar di 

Database 

Perusahaan  yang 

terdaftar di 

Korean 

Companies 

Association dan 

juga di website 

Financial 

Supervisory 

Service and the 

Fair Trade 

Commission of the 

Korean 

government dari 

tahun 1999-2002 

Variabel bebas : 

- Dewan independen 

- Ukuran dewan 

-  Partisipasi asing 

dalam dewan 

- Kepemilikan keluarga 

banks holding 

- Kepemilikan saham 

asing 

 

Variabel terikat : 

- Tobin’s Q 

 

Variabel kontrol : 

- Exports to sales 

- Biaya 

R&D/penjualan 

- Total rasio hutang 

- Log total penjualan 

- Return on Assets 

(ROA) 

- Beta  

- Log umur perusahaan  

- Chaebol dummy 

- Depository receipt 

- Gray outside director 

dummy 

- Positif ROA dummy 

Partisipasi asing dalam 

dewan memiliki 

hubungan yang positif 

dan signifikan terhadap 

Tobin’s Q 

 

Variabel kontrol 

chaebol dummy, 

depository receipt,  

export to sales tidak 

signifikan dan gray 

outside director 

sedangkan biaya R&D 

penjualan, positif ROA 

dummy,  beta, log of 

total sales log umur 

perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. 

6. Randoy et al 

(2006) 

500 Perusahaan 

terbesar di 

Denmark, 

Norwegia dan 

Swedia 

Variabel bebas :  

- Ukuran dewan 

- Ukuran Perusahaan 

- Posisi CEO 

- Dewan wanita yang 

terpilih 

- Dewan berkebangsaan 

asing 

- Umur dewan 

 

Variabel terikat : 

- Market to Book (MTB) 

- Return on Asset (ROA) 

 

Variabel kontrol : 

- Ukuran perusahaan 

- Tipe industry 

 

Dewan berkebangsaan 

asing memiliki 

hubungan yang tidak 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan yang 

diproksikan dengan 

Market to Book (MTB) 

dan ROA 

 

 

Variabel kontrol ukuran 

perusahaan dan tipe 

industri berpengaruh 

signifikan terhadap 

Market to Book (MTB) 

dan tidak signifikan 

terhadap ROA. 

7. Oxelheim 

dan Randoy 

(2003) 

225 perusahaan 

Swedia dan 

Norwegia. 

Tahun 1996, 

1997, 1998 

Variabel bebas : 

Dewan Anglo-

American  

 

Variabel terikat : 

Tobin’s Q 

 

Dewan Anglo-

American memiliki 

hubungan yang positif 

signifikan terhadap 

Tobin’s Q 
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Variabel kontrol : 

- Ukuran perusahaan 

- Umur perusahaan 

- Kebangsaan swedia 

Variabel kontrol ukuran 

perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap 

Tobin's Q. Sedangkan, 

umur perusahaan dan 

kebangsaan Swedia 

tidak signifikan 

terhadap Tobin’s Q 

8. Marimuthu 

dan Indraah 

Kolandaisam

y 

(2009a) 

100 Perusahaan 

Malaysia yang  

berada di puncak  

dari sektor non 

keuangan  dari 

tahun  2000-2006 

Variabel bebas : 

- Gender  

- Etnis (non-malaysia) 

dalam dewan 

 

Variabel terikat : 

- Return on Asset (ROA) 

- Return on Equity 

(ROE) 

 

Variabel kontrol:  

- Ukuran dewan, 

- Umur perusahaan 

- Kinerja perusahaan 

tahun 2000-2003 

Keberadaan dewan non-

malaysia bepengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan (ROA dan 

ROE)  

 

Variabel kontrol ukuran 

perusahaan memiliki 

hasil yang tidak 

konsisten pada tahun 

2000 variabel ini 

memiliki pengaruh 

terhadap kinerja 

perusahaan (ROA) dan 

tahun 2004 (ROE) pada 

tahun lainnya tidak 

signifikan. Umur 

perusahaan tidak 

signifikan dan ukuran 

dewan tidak signifika 

terhadap kinerja 

perusahaan. 

 

9.  Marimuthu 

dan 

Kolandaisam

y 

(2009b) 

100 Perusahaan 

non-keuangan 

yang terdaftar di 

bursa efek 

Malaysia pada 

tahun 2001-2006 

Variabel bebas : 

Etnis 

(Malaysia,China,India 

dan etnis 

lain/kebangsaan lain)  

di Top Management 

Team dan Board of 

Director 

 

Variabel terikat : 

Return on Equity 

(ROE) 

Variabel kontrol : 

- Ukuran dewan, 

- Ukuran Top 

Management Team 

- Ukuran perusahaan  

- Umur perusahaan 

 

Perbedaan etnis atau 

kebangsaan dalam 

dewan  berpengaruh  

positif dan signifikan  

terhadap kinerja 

perusahaan yang 

diproksikan dengan 

ROE. 

 

Variabel kontrol, ukuran 

dewan tidak signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan, ukuran Top 

Management Team 

tidak signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan, ukuran 

perusahaan tidak 

signifikan dan umur 

perusahaan tidak 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. 
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10. Ujunwa et al 

(2015) 

122 Perusahaan 

yang terdaftar di 

Nigeria Stock 

Exchange periode 

tahun 1991-2008 

Variabel bebas  

- Kebangsaan dewan 

-   Ethnic diffused board 

- Gender 

 

Variabel terikat : 

Return on Asset 

 

Variabel kontrol : 

Umur perusahaan  

Ceo duality 

Ukuran perusahaan  

Kebangsaan dewan 

berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap 

kinerja perusahaaan 

(ROA). 

 

Variabel kontrol umur 

perusahaan dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. 

Sedangkan, CEO 

Duality tidak signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan. 

11. Eulerich et al 

 (2015) 

49 perusahaan 

publik yang 

terdaftar di 

organisasi Jerman 

pada tahun 2009, 

2010 and 2011 

Variabel bebas : 

- Gender 

- Umur anggota dewan 

-  Kebangsaan anggota 

dewan  

-  Functionality diversity 

 

Variabel terikat : 

EBITDA-margin 

Kebangsaan dewan 

memiliki hubungan 

yang tidak signifikan 

untuk tahun 2010 dan 

2011 terhadap kinerja 

perusahaan, di tahun 

2009 ditemukan 

hubungan yang negatif 

dan  signifikan antara 

kebangsaan dewan dan 

kinerja perusahaan. 

12.  Winoto dan 

Supatmi 

(2016) 

89 perusahaan 

manufaktur yang 

terdaftar di bursa 

efek Indonesia 

Variabel bebas :  

- Proporsi komisaris 

asing 

- Proporsi direksi asing 

- Keberadaan CEO atau 

CFO asing 

 

Variabel terikat : 

Tobin’s Q 

 Dewan komisaris 

berkebangsaan asing 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan yang di 

proksika dengan 

Tobin’s Q 

 Dewan direksi 

berkebangsaan asing 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

 CEO atau CFO 

berkebangsaan asing 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

13. Osazuwaa et 

al 

(2016) 

119 perusahaan 

yang terdaftar di 

Nigerian Stock 

Exchange market 

pada tahun 2013 

Variabel bebas : 

- Komposisi wanita 

dalam struktur dewan, 

- Komposisi warga 

negara asing dalam 

struktur dewan 

- Kategori umur dewan, 

- Komposisi dewan 

independen 

- Latar belakang 

pendidikan dewan 

- Leverage 

Keberadaan dewan 

asing memiliki 

hubungan yang tidak 

signifikan terhadap 

kinerja perusahaan 
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Variabel terikat : 

Return on Equity 

(ROE) 

Sumber : diolah oleh penulis 

C. Kerangka  Pemikiran dan Hipotesis 

1. Pengaruh keberadaan anggota dewan komisaris asing terhadap kinerja 

perusahaan 

        Di dalam perusahaan modern, perusahaan memisahkan antara 

kepemilikan perusahaan dengan manajemen yang mengelola perusahaan. 

Dewan komisaris memiliki peran penting dalam pengawasan terhadap 

kegiatan perusahaan dan berperan sebagai orang yang memberikan nasihat 

kepada dewan direksi. Berdasarkan teori agensi bahwa diperlukan 

mekanisme yang dapat menyatukan kepentingan antara manajemen dan 

pemangku kepentingan. 

Sedangkan, menurut teori kebergantungan sumber daya bahwa 

perusahaan membutuhkan sumber daya yang dapat mempengaruhi 

efektivitas dari perusahaan. Dan anggota dewan menjadi mekanisme 

dalam mengelola sumber daya, memberikan akses kepada sumber daya 

eksternal dan mengurangi ketergantungannya kepada pihak eksternal. 

Sesuai dengan asas tata kelola perusahan yaitu kesetaraan dan 

kewajaran, yang menyatakan bahwa karyawan dalam perusahaan 

diperlakukan sama tanpa melihat ras, gender, kebangsaan dan kondisi 

fisik.  
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Dewan komisaris asing yang direkrut oleh perusahaan diyakini 

memiliki pengalaman, latar belakang teknis dan kompetensi yang berbeda 

dengan dewan komisaris domestik. Sedangkan, Oxelheim dan Randoy 

(2003) mengemukakan pendapat bahwa keberadaan dewan komisaris 

asing membuktikan kepada shareholders bahwa perusahaan termasuk 

perusahaan global dan memiliki jaringan (network) internasional dan juga 

sebagai komitmen perusahaan dalam mengawasi kinerja perusahaan 

karena dengan memiliki paling tidak satu dewan komisaris asing 

merupakan komitmen perusahaan dalam pengawasan dan transparansi 

perusahaan yang lebih baik38. Sebab, pengungkapan informasi yang 

relevan oleh perusahaan membutuhkan usaha yang lebih dalam 

mengumpulkan informasi 39. 

Selanjutnya Pollovina dan Peasnell (2015) menyatakan bahwa dewan 

komisaris asing meningkatkan pengawasan kinerja tim manajemen, karena 

dewan komisaris asing memiliki konflik yang berbeda dengan dewan 

komisaris domestik, dimana mereka memberikan nasihat secara 

independen terhadap tim manajemen. 

Dalam penelitian Ararat et al (2010) juga menyatakan bahwa 

keberadaan dewan komisaris asing dalam jajaran anggota dewan akan 

memberikan ekspektasi kepada pasar tentang keberlangsungan hidup 

perusahaan dan berakibat pada nilai perusahaan yang berada diatas rata-

                                                           
38 Zakaria, Z., et al. (2014). Board Governance and Firm Performance: A Panel Data Analysis. Journal of 

Business Law and Ethics, vol. 2 (1),p. 4. 
39 Ararat, M., et al. Op.Cit. p. 4 
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rata dan dewan komisaris akan meningkatkan perannya dalam mengawasi 

dewan direksi ketika dewan komisaris tidak homogen. 

Dewan komisaris asing diharapkan membawa mekanisme Corporate 

Governance dari negara asalnya40 dan Reese dan Weesbach (2000) dalam 

(Ilyas dan Arifianto, 2013) menyatakan bahwa keberadaan dewan 

komisaris asing di perusahaan multinasional atau perusahaan dengan 

kepemilikan asing dapat meningkatkan pengawasan terhadap kegiatan 

operasional perusahaan dan peningkatan kualitas laporan keuangan 

perusahaan karena dewan komisaris asing memiliki kriteria pengawasan 

yang ketat dan cenderung patuh terhadap tata kelola perusahaan.  

Masulis et al (2012) mengindikasikan keberadaan dewan komisaris 

asing dapat berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut 

terjadi apabila dewan komisaris tersebut berasal dari negara dengan hukum 

yang lemah dan kurangnya perhatian terhadap tata kelola perusahaan akan 

berpengaruh terhadap kurangnya perhatian mereka terhadap tata kelola 

perusahaan. kedua, bisa saja alasan penunjukkan dewan komisaris asing 

karena adanya kerjasama dengan dewan direksi yang menjabat. Dan hal 

tersebut dapat menyebabkan dewan direksi dan top manajemen dapat 

mengambil keuntungan dengan tidak mempedulikan konsekuensi yang 

ada. 

                                                           
40 Estelyi, K. S., dan Nisar, T. M. (2016). Diverse Boards : Why Do Firms Get Foreign Nationals on Their 

Boards?. Journal of Corporate Finance, vol. 39,p. 176 
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Berdasarkan uraian kerangka pemikiran tersebut maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  

H1 : Keberadaan dewan komisaris asing memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan 

2. Pengaruh keberadaan dewan direksi asing terhadap kinerja perusahaan  

Perusahaan yang telah masuk ke dalam pasar internasional, membuat 

peluang bagi pemegang saham asing untuk membeli saham dalam jumlah 

besar di suatu perusahaan. Tetapi, pemegang saham asing ini harus 

memastikan bahwa saham yang dia berikan dikelola secara profesional. 

Klein (1998) dalam (Estelyi dan Nisar, 2016) menyatakan bahwa 

keuntungan  dewan direksi asing adalah memiliki pemahaman yang luas 

dan memiliki pengetahuan yang lebih dalam berasal dari perbedaan sosial-

ekonomi, bisnis dan latar belakang teknis. Selain itu, Randoy et al (2006) 

menyatakan bahwa keberadaan dewan direksi asing memberikan 

keuntungan bagi perusahaan, karena perusahaan memiliki banyak 

kandidat yang berkualitas dengan pengalaman industri yang lebih luas. 

Kedua, karena latar belakang yang berbeda, dewan direksi asing dapat 

menambah pengalaman yang beragam dan berharga yang tidak dimiliki 

oleh dewan direksi domestik. 

Kultur yang heterogen dalam top eksekutif berkaitan dengan 

penyelesaian masalah yang lebih baik dalam perusahaan sehingga secara 

positif berkaitan dengan kinerja perusahan (Marimuthu dan 

Kolandaisamy, 2009) 
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Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Oxelheim dan Randoy 

(2003) menyatakan bahwa adanya anggota dewan Anglo-Amerika 

memperkuat keyakinan investor dan hal ini akan mengarah pada 

peningkatan nilai perusahaan. Diversitas kebangsaan dalam tim 

manajemen akan menjadi sebuah kepentingan terkait dengan proses 

globalisasi. Selain meningkatkan kualitas pengambilan keputusan yang 

disebabkan karena dewan direksi asing saling bertukar pengalaman dan 

keahliannya41, diyakini bahwa mereka  memiliki pengetahuan mengenai 

pasar internasional yang lebih baik bila dibandingkan dengan dewan 

direksi yang berasal dari Indonesia.  

Berkaitan dengan penelitian yang dilakukan oleh  Estelyi dan Nisar 

(2016) menyatakan bahwa perusahaan zaman sekarang memiliki 

peningkatan dalam memilih anggota dewan direksi berdasarkan 

karakteristik yang dimilikinya, dewan direksi asing dapat membantu 

meningkatkan nilai perusahaan melalui kontribusinya terhadap 

improvisasi kegiatan operasional perusahaan.  

Tetapi, keberadaan dewan direksi asing yang tinggi dapat berakibat 

negatif juga terhadap perusahaan, apabila  dewan direksi asing tidak 

mengetahui regulasi domestik tempat mereka menjabat dan keterbatasan 

bahasa yang mereka gunakan akan berakibat kepada kebijakan yang 

mereka buat menjadi kurang efektif42. 

                                                           
41 Eulerich, M., et al., Op.cit.,p.33 
42 Miletkov, M. D., et al., Op.Cit.,p. 3 
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Estelyi dan Nisar juga mengungkapkan bahwa adanya perbedaan 

bahasa dan budaya dalam dewan direksi dapat mengurangi kemungkinan 

komunikasi yang baik dan hal ini dapat menyebabkan dewan direksi asing 

menghasilkan keputusan yang kurang efisien43.  

Berdasarkan uraian kerangka pemikiran tersebut maka dapat 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  

H2 : Keberadaan dewan direksi asing memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan  

Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu, maka kerangka 

konseptual dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar II.5 Gambar Kerangka Pemikiran

 

                                                           
43 Estelyi, K. S., dan Nisar, T. M., Op.Cit. p. 175 

Variabel bebas 

Keberadaan anggota 

dewan komisaris asing 

 
Keberadaan anggota 

dewan direksi asing 

 

Variabel terikat 

Kinerja perusahaan 

yang diproksikan 

dengan Tobin’s Q 

Leverage 

Growth Opportunities 

 Umur Perusahaan 

(Age) 

Ukuran dewan (Board 

Size) 

Ukuran perusahaan 

(Firm Size) 

Variabel kontrol  



53 
 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

A. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 

1. Objek Penelitian 

       Dalam penelitian ini menggunakan objek penelitian yang terdiri dari 

kebangsaan anggota dewan, ukuran perusahaan (Firm Size), ukuran dewan 

(Board Size), peluang pertumbuhan (Growth Opportunities), umur 

perusahaan (Firm Age), leverage dan kinerja perusahaan yang diproksikan 

dengan Tobin’s Q. 

2. Periode Penelitian  

Observasi yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan data 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2011-2015.  

B. Metode Penelitian 

       Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian asosiatif, dimana penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 

hubungan atara dua variabel atau lebih dan hubungan yang ingin diketahui 

adalah kausal atau hubungan yang memiliki sifat sebab akibat. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu data yang 

berbentuk angka dan data yang diperoleh memiliki nilai angka berubah ubah 

dan variatif. Selanjutnya, data akan diproses menggunakan aplikasi program 

Microsoft Excel dan  E-views.
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C. Jenis dan Sumber Data       

       Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data 

yang diperoleh dalam penelitian ini diperoleh peneliti secara tidak langsung 

dari data yang telah diperoleh dan dipublikasikan oleh pihak lain.  Seluruh data 

diperoleh dari laporan keuangan dan tahunan (Annual Report) yang 

dipublikasikan di website Bursa Efek Indonesia dan website perusahaan yang 

terkait.  

D. Populasi dan Sampel 

       Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2011-2015 digunakan sebagai populasi dalam penelitian ini. 

Selanjutnya, penelitian ini menggunakan purposive sampling untuk 

mendapatkan sampel. Purposive sampling adalah pemilihan sampel 

berdasarkan kriteria yang telah ditentukan dalam penelitian. Kriteria-kriteria 

sampel untuk penelitian ini adalah : 

1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-

2015. 

2. Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan 

keuangannya selama periode penelitian tahun 2011-2015. 

3. Perusahaan yang mengeluarkan laporan tahunan dan keuangan secara 

berturut-turut dalam periode 2011-2015. 

4. perusahaan yang memberikan informasi yang dibutuhkan dan lengkap 

mengenai variabel yang dibutuhkan dalam penelitian ini. 

Berdasarkan kriteria diatas, maka sampel penelitian adalah sebagai berikut. 
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Tabel III.1 Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

Perusahaan 

1 Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015 

119 

2 Perusahaan yang tidak menggunakan mata 

uang Rupiah dalam laporan keuangannya  

(23) 

3 Perusahaan tidak yang mengeluarkan laporan 

tahunan atau laporan keuangan secara 

berturut-turut dalam periode 2011-2015 

(28) 

5 Perusahaan yang tidak memiliki informasi 

yang dibutuhkan dan lengkap mengenai 

variabel penelitian  

(16) 

Jumlah Sampel 51 

Jumlah observasi (51 x 5) 255 

Sumber : Data diolah oleh penulis 

Diversitas kebangsaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan 

proporsi dewan komisaris asing dan direksi asing. Berdasarkan kriteria 

didapatkan sampel penelitian sebanyak 51 perusahaan dengan periode 

pengamatan selama lima tahun yaitu dari tahun 2011 hingga tahun 2015, maka 

total pengamatan yang diteliti sebanyak 255 pengamatan. 

E. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Penelitian ini membahas mengenai pengaruh diversitas kebangsaan 

anggota dewan komisaris dan dewan direksi terhadap kinerja perusahaan. 

Diversitas kebangsaan asing diproksikan dengan keberadaan anggota dewan 

komisaris dan dewan direksi berkebangsaan asing. Dan kinerja perusahaan 

sebagai variabel terikat diproksikan menggunakan Tobin’s Q. 
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1. Variabel Dependen 

       Variabel dependen atau sering disebut dengan variabel terikat, adalah 

variabel yang dipengaruhi atau dalam hubungan sebab-akibat, variabel 

dependen adalah akibat dari adanya variabel bebas. Variabel dependen 

dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan yang diproksikan 

menggunakan Tobin’s Q. 

a. Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q) 

       Tobin’s Q adalah rasio yang membandingkan nilai pasar asset 

perusahaan yang diukur menggunakan nilai dari jumlah saham yang 

beredar di pasar keuangan dan hutang terhadap aktiva perusahaan44. 

Dalam pengukuran Tobin’s Q dinyatakan bahwa hasil nilai yang 

tinggi, yang mendekati atau lebih dari 1 memiliki kesempatan 

investasi yang lebih baik, peluang pertumbuhan perusahaan yang 

tinggi dan juga menunjukkan bahwa manajemen perusahaan mampu 

mengelola aktiva perusahaan dengan baik. 

Tobin′s Q =
(Harga saham x Jumlah saham beredar)+Total Hutang

Total Asset
 

2. Variabel Independen 

       Variabel independen sering juga disebut dengan variabel bebas, dalam 

hubungan sebab-akibat variabel ini adalah variabel yang mempengaruhi 

                                                           
44 Sudiyatno, B., dan Puspitasari, E., (2010). Tobin’s Q dan Altman Z-Score Sebagai Indikator Pengukuran 

Kinerja Perusahaan. Kajian Akuntansi, vol. 2 no. 1, p. 10 
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atau yang menjadi sebab terjadinya perubahan dan munculnya variabel 

dependen. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah keberadaan dewan komisaris berkebangsaan asing dan keberadaan 

dewan direksi berkebangsaan asing. 

a. Foreign Presence in Board of Commisioner (FBPC) 

Dalam penelitian ini menggunakan jumlah dewan komisaris 

berkebangsaan asing sebagai variabel bebas. Keberadaan dewan 

komisaris asing dinilai menggunakan total jumlah dewan komisaris 

asing yang ada di perusahaan.  

FBPC =    Jumlah dewan komisaris asing 

b. Foreign Presence in Board of Directors (FBPD) 

Dalam penelitian ini juga menggunakan keberadaan dewan direksi 

berkebangsaan asing sebagai variabel bebas. Keberadaan dewan 

direksi asing dinilai menggunakan total jumlah dewan direksi asing 

yang ada di perusahaan. 

FPBD =    Jumlah dewan direksi asing 

3. Variabel Kontrol  

Definisi variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat 

konstan sehingga hubungan antara variabel independen terhadap variabel 

dependen tidak dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti. Variabel 

kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan 
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(Firm Size), ukuran dewan (Board size), umur perusahaan (Age), peluang 

pertumbuhan (Growth Opportunities), leverage. 

a. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Ukuran perusahaan digunakan untuk menentukan besar atau 

kecilnya sebuah perusahaan. Hatem (2014) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan mengarah kepada peningkatan kinerja perusahaan. 

Variabel ukuran perusahaan diukur sebagai berikut :  

Size = Ln Total Asset 

b. Ukuran dewan (Board Size) 

       Ukuran dewan yang besar biasanya mengindikasikan 

keberagaman yang tinggi di dalamnya. Semakin banyak anggota 

dewan, semakin tinggi fungsinya terhadap kinerja perusahaan, karena 

ukuran dewan yang besar akan memberikan sudut pandang terhadap 

suatu keputusan lebih banyak. Variabel ukuran dewan diukur sebagai 

berikut :  

Board Size=Ln (Jumlah Dewan Komisaris dan Dewan Direksi) 

c. Growth Opportunities 

Peluang pertumbuhan perusahaan adalah peluang yang dimiliki 

perusahaan dalam hal perkembangan usahanya di masa yang akan 

datang. Dalam hal ini, peluang investasi dimanfaatkan sebagai salah 

satu usaha perusahaan untuk meningkatkan keuntungan. Jika growth 

opportunity suatu perusahaan tinggi, berarti perusahaan 
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membutuhkan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan dan hal 

ini akan memaksa perusahaan untuk memiliki kinerja perusahan yang 

baik. Growth opportunities dihitung sebagai berikut : 

GROWTH=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 (𝑡)−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 (𝑡−1)
 

d. Umur Perusahaan (Age) 

      Perusahaan yang sudah lama berdirinya, diasumsikan memiliki 

pengetahuan yang lebih baik daripada perusahaan yang baru berdiri. 

Karena di tahap awal perusahaan akan belajar mengenai karakteristik 

pasar, konsumen dan pengalamannya menghadapi siklus bisnis. 

Perusahaan muda yang belum memiliki permasalahan 

manajemen kompleks dapat mengurangi biaya agency cost dan 

meningkatkan kinerja perusahaan. Perhitungan umur perusahaan 

menggunakan perhitungan yang sama dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Phung dan Mishra (2015) dan Asaba et al (2015), yang 

dihitung sebagai berikut : 

Umur Perusahaan (Age) = Ln (Umur Perusahaan sejak didirikan) 

e. Leverage 

           Leverage adalah ukuran yang dipakai untuk melihat seberapa jauh  

aset yang dimiliki oleh perusahaan yang sumber biayanya berasal dari 

hutang. Keberadaan leverage membantu perusahaan dalam 

menganalisa laporan keuangannya. Perusahaan yang memiliki jumlah 
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aset yang besar dan dibiayai oleh hutang memiliki pengaruh atau tidak 

pinjaman tersebut terhadap peningkatan kinerja perusahaan.  

Tingginya leverage akan menyebabkan investor berpikir dua kali 

untuk menginvestasikan modalnya di suatu perusahaan, karena 

ekuitas tinggi yang dibiayai dari hutang akan meningkatkan risiko 

investasi apabila perusahaan tidak dapat melunasi kewajibannya tepat 

waktu. Rumus leverage adalah : 

Leverage = 
Hutang

Total Aset
x100% 

F. Metode Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

      Statistik deskriptif adalah metode pengumpulan, penyusunan dan 

memberikan informasi serta gambaran secara umum mengenai data 

penelitian yang dimiliki tetapi tidak memberikan keputusan mengenai data 

penelitian. Data yang diperoleh biasanya tidak tersusun secara rapi, 

sehingga data harus diolah kembali untuk memudahkan penggunaan data 

dalam pengambilan keputusan. Data disajikan dalam bentuk tabel, grafik, 

diagram serta perhitungan modus, nilai tengah (median), rata-rata (mean), 

nilai maksimum dan nilai minimum serta perhitungan standar deviasi 

(standar deviation). 

2. Model Estimasi Data Panel 

Dalam penelitian ini menggunakan model regresi data panel. Data 

panel adalah gabungan dari data cross-section dan time series. Data time 
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series adalah data yang merupakan satu objek tetapi terdiri atas beberapa 

periode, seperti harian, bulanan, kuartalan, tahunan dan sebagainya. 

Sedangkan, data cross section adalah data yang memiliki banyak objek, 

baik objek lain  yang saling berkaitan atau objek yang berada dalam objek 

induk dalam suatu waktu. Model persamaan regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah : 

PERFit=β0 + β1FBPCSizeit + β2FPBDSizeit + β3FIRM SIZEit + 

β4BOARD  SIZEit + β5GROWTH it+ β6AGEit + β7LEVit + ∈it  

  Keterangan : 

PERF    :  Kinerja perusahaan, ln Tobin’s Q       

FBBCSize  : Keberadaan dewan komisaris asing 

 FBPDSize  : Keberadaan dewan direksi asing  

FIRM SIZE    : Ukuran perusahaan  

BOARD SIZE  : Jumlah anggota dewan  

GROWTH    : Growth Opportunities 

 AGE   : ukuran perusahaan  

 LEV  : Leverage 

 ∈   : error 

 β0   : Konstanta  

β   : Koefisien regresi 

 i   : data cross section (perusahaan) 

 t   : data time series ( tahun) 
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     Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, ada 3 

metode yang digunakan, yaitu :  

a. Metode Common Effect  

      Model ini mengkombinasikan data cross section dan data time 

series, metode ini adalah metode yang paling sederhana. Metode ini 

tidak melihat perbedaan waktu dan individu dari data yang diteliti. 

Metode ini mengasumsikan data antar individu sama dalam runtut 

waktu tertentu. Pendekatan yang sering digunakan untuk metode ini 

adalah Ordinary Least Square (OLS). 

b. Metode Fixed Effect 

Metode ini mengasumsikan bahwa intersep yang dimiliki oleh 

individu tidak konstan. Dapat dikatakan bahwa perbedaan antar 

perusahaan dapat dilihat melalui intersep, tetapi memiliki slope yang 

sama Maka sering digunakan variable dummy  dalam metode ini 

sehingga metode ini sering disebut dengan Least Squares Dummy 

Variable (LDSV). 

c. Metode Random Effect 

Metode ini mengatasi asumsi pada metode fixed effect bahwa 

objek memiliki efek yang tidak terlihat atau semu. Bila dalam 

metode fixed effect mencerminkan kurangnya pengetahuan tentang 

model sebenarnya dan perbedaan antar individu atau perusahaan 

dapat dinilai menggunakan besaran intersep, dalam metode ini 
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variabel gangguan (error) sebagai pertimbangan dalam perbedaan 

antar individu. Variabel gangguan (error) diduga memiliki korelasi 

antar waktu dan objek.  

3. Pendekatan Metode Estimasi  

      Dalam menentukan pemilihan metode regresi yang tepat untuk 

penelitian ini, pengujian yang harus dilakukan adalah : 

a. Uji Chow 

       Uji chow bertujuan untuk menilai metode common effect atau 

fixed effect yang tepat untuk digunakan untuk mengestimasi data panel 

dalam penelitian ini. Hipotesis yang digunakan dalam uji chow 

adalah: 

H0 = Model Common Effect 

H1 = Model Fixed Effect 

Dalam memilih metode yang tepat pertimbangannya dilihat dari 

perhitungan F-statistik dibandingkan dengan F-tabel. Hipotesis nol 

diterima jika Ftest < Ftabel, jika H0 diterima maka model yang 

digunakan adalah common effect. Apabila perhitungan F-statistik 

memberikan hasil bahwa Ftest > Ftabel maka metode yang tepat untuk 

model ini adalah model fixed effect. Atau bisa dilihat dari probabilitas 

F statistiknya, apabila probabilitas F-statistik < 0,05 maka H0 ditolak, 

maka model yang digunakanadalah fixed effect, jika probabilitas F-

statistik > 0,05 maka H0 diterima, maka model yang tepat digunakan 

dalam penelitian adalah common effect 
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b. Uji Hausman  

      Pengujian ini memiliki tujuan untuk memilih metode apa yang 

tepat untuk digunakan dalam penelitian ini, metode fixed effect atau 

random effect.  

Hipotesis yang digunakan dalam uji hausman adalah : 

H0 = Model Random Effect 

H1= Model Fixed Effect 

Dalam memilih metode yang tepat, uji husman melihat dari Chi-

square statisticss,  Jika p-value > 0.05 maka H0 diterima dan metode 

yang digunakan adalah random effect. Jika p-value < 0.05 berarti H0 

ditolak dan H1 diterima maka metode yang tepat digunakan dalam 

penelitian ini adalah fixed effect. 

4. Pengujian Asumsi Klasik 

       Dalam penelitian regresi panel tidak semua uji asumsi klasik yang 

digunakan dalam regresi sederhana diperlukan, dalam penelitian ini uji 

asumsi klasik diuji menggunakan : 

a. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi ditemukan adanya hubungan antara variabel yang 

tinggi dan sempurna. Model regresi yang ditemukan ada 

multikolinearitas yang sempurna tinggi antar variabel independennya 

akan menyebabkan koefisien regresi dari variabel independen tidak 
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dapat ditentukan dan nilai standar error menjadi tak terhingga. Dan 

jika ditemukan korelasi yang tinggi antar variabel, koefisien regresi 

variabel independen dapat ditentukan tetapi memiliki nilai standard 

error tinggi yang memiliki arti bawa nilai koefisien regresi tidak dapat 

diestimasi dengan tepat.  

       Keberadaan multikolinearitas dalam suatu model regresi dapat 

dilihat melalui : 

1) Nilai R2 yang tinggi di atas 0,80 tetapi hanya sedikit variabel 

independen yang signifikan. 

2) Dua variabel independen yang memiliki korelasi yang melebihi 

0,80. 

3) R2 yang diperoleh dari auxilary regression lebih tinggi dari R2 

secara keseluruhan.  

4) Tolerance < 0,10 atau sama dengan Variance Inflation Factor 

(VIF) > 10. 

5. Pengujian Hipotesis  

       Pengujian hipotesis memiliki tujuan untuk mengetahui apakah 

variabel bebas memiliki pengaruh terhadap variabel terikat dalam 

penelitian ini, sebagai berikut : 

a. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Pengujian hipotesis menggunakan pengujian parameter 

individual (uji t) untuk mengetahui apakah satu variabel independen 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen dengan menganggap 
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variabel independen lainnya konstan45. Hipotesis yang digunakan 

dalam uji-t ini adalah :  

H0 : Variabel independen secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen 

H1 : Variabel independen secara parsial memiliki pengaruh 

terhadap variabel dependen  

Keputusan yang akan diterima setelah melakukan uji t adalah sebagai 

berikut : 

a) Jika probabilitas (p-value) < 0,01, 0,05 dan 0,10 maka H0 ditolak, 

yang memiliki arti bahwa variabel independen secara parsial 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. 

b) Jika probabilitas (p-value) > 0,01, 0,05 dan 0,10 maka H0 

diterima, yang memiliki arti bahwa variabel independen secara 

parsial atau individual tidak berpengaruh terhadap variabel terikat 

b. Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi dijadikan sebagai ukuran seberapa jauh 

kemampuan suatu model dalam menjelaskan variabel dependen46.  

Nilai dari koefisien determinasi adalah nol dan satu. Nilai koefisien 

determinasi yang kecil memiliki arti bahwa kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat 

terbatas. Sementara, apabila nilai koefisien determinasi mendekati 

                                                           
45 Ghozali, I., 2013. Analisis Multivariat dan Ekonometrika Teori, Konsep, dan Aplikasi dengan Eviews 8. 

Semarang: Badan Penerbit Universitas Diponegoro., p. 62. 
46 Ibid., p.59. 
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satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk menjelaskan variasi variabel 

independen.   Dalam menilai baiknya suatu model regresi disarankan 

untuk melihat nilai adjusted R2.47

                                                           
47 Ibid., p.60. 
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 BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 

A. Analisis Deskriptif  

        Dalam penelitian ini menggunakan laporan keuangan dan tahunan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2011-2015, sesuai dengan kriteria sampel yang diperlukan dalam 

penelitian ini sehingga didapat 255 pengamatan. Pada bagian ini akan 

membahas mengenai hasil statistik deskriptif dari data sampel penelitian. 

Statistik deskriptif memiliki tujuan untuk menjelaskan atau menggambarkan 

secara umum suatu objek penelitian sehingga lebih mudah untuk dipahami. 

Hasil statistik deskriptif yang diolah peneliti dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel IV.1 

Hasil Statistik Deskriptif 

  TOBINSQ 
FPBCSIZE 

(orang) 

FPBDSIZE 

(orang) 

FIRMSIZE 

(jutaan rupiah) 

BOARDSIZE 

(orang) 

AGE 

(tahun) 

Leverage 

(DAR) 
GROWTH 

 Mean 1,3889  0,7960  0,7333 9.390.587 9,3137 38,4941  0,4201  0,0929 

 Median 1,0030  0,0000  0,0000 1.152.048 7,0000 38,0000  0,4200  0,0993 

 Maximum 14,6332 6,0000 7,0000 245.435.000 21,0000 97,0000 1,2921  0,4421 

 Minimum 0,2866  0.0000  0.0000 87.420 4,0000 2,0000  0,0025 -0,9136 

 Std. Dev. 1,5907 1,3360 1,5213 31.236.006 4,0357 15,0780  0,2500  0,1608 

 

Observations 
255 255 255 255 255 255 255 255 

Sumber: Output Eviews 9, data diolah oleh peneliti
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Berdasarkan hasil pengolahan data yang ditunjukkan pada tabel IV.1, 

informasi yang diberikan adalah mengenai nilai mean, maximum, minimum dan 

standar deviasi dari variabel independen dan variabel dependen yang akan diuji 

dalam penelitian ini. Analisa statistik deskriptif yang dapat diterangkan 

mengenai variabel-variabel tersebut sebagai berikut : 

Tobin’s Q  berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel IV.1 

menunjukkan bahwa Tobin’s Q memiliki mean sebesar 1,3889 pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2011-2015. Nilai maximum  sebesar 14,6332 yang dimiliki oleh PT Multi 

Bintang Indonesia Tbk pada tahun 2013, hal ini disebabkan karena volume 

penjualan yang lebih tinggi dari tahun sebelumnya, pengelolaan aset yang lebih 

baik serta semakin kuatnya brand equity Bintang merupakan alasan 

peningkatan kinerja perusahaan PT Multi Bintang Indonesia Tbk. Nilai 

minimum sebesar 0,2866 yang dimiliki oleh PT Nusantara Inti Corpora Tbk 

disebabkan  kinerja perusahaan mengalami sedikit tekanan yang berasal dari 

penurunan pendapatan perusahaan karena adanya persaingan yang kian ketat 

antara perusahaan sejenis dalam negeri dan produk yang diimpor  dari luar 

negeri yang dapat merebut pasar perseroan. Penurunan pendapatan perusahaan 

berakibat kepada turunnya nilai aset perusahaan. Selanjutnya, standar deviasi 

pada Tobin’s Q memiliki nilai sebesar 1,5907 yang lebih besar apabila 

dibandingkan dengan nilai rata-ratanya sebesar 1,3889 hal tersebut 

memberikan tanda bahwa Tobin’s Q memiliki variabilitas yang besar selama 

periode penelitian. 
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Foreign Presence in Board Commissioner (FPBC) dalam penelitian ini 

diukur menggunakan jumlah dewan komisaris berkebangsaan asing yang ada 

di perusahaan. Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel IV.1 

menunjukkan bahwa nilai mean FPBC sebesar 0,7960 pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015.  

Nilai maximum sebesar 6,0000 yang dimiliki oleh PT Astra Internasional Tbk 

hal ini disebabkan karena perusahaan memiliki dewan komisaris asing pada 

tahun 2013 sejumlah 6 orang. Tenaga kerja asing yang duduk sebagai dewan 

komisaris di perusahaan Indonesia tidak termasuk jabatan tertentu yang 

dilarang untuk diduduki tenaga kerja asing sesuai dengan Lampiran Keputusan 

Menteri Tenaga Kerja dan Transmigrasi Republik Indonesia Nomor 40 tahun 

2012 dan Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007 pasal 10 ayat 2 yang 

menyatakan perusahaan penanaman modal asing berhak untuk menggunakan 

tenaga ahli yang merupakan warga negara asing untuk jabatan dan keahlian 

tertentu. Nilai minimum sebesar 0,0000 disebabkan karena ada beberapa 

perusahaan tidak memiliki dewan komisaris berkebangsaan asing di 

perusahaan. Selanjutnya, standar deviasinya sebesar 1,3360 yang lebih besar 

dari nilai rata-ratanya sebesar 0,7960 yang memberikan tanda bahwa FPBC 

memiliki variabilitas yang besar selama periode penelitian.  

Foreign Presence in Board Director (FPBD) dalam penelitian ini diukur 

menggunakan jumlah dewan direksi berkebangsan asing yang ada di 

perusahaan. Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel IV.1 menunjukkan 

bahwa nilai mean FPBD sebesar  0,7333 pada perusahaan manufaktur yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Nilai maximum 

sebesar 7,0000 yang dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk yang memiliki 

7 orang dewan direksi asing di perusahaan. Tenaga kerja asing yang duduk 

sebagai dewan direksi di perusahaan Indonesia sesuai dengan Undang-Undang 

Nomor 40 tentang Perseroan Terbatas Tahun 2007 pasal 93 ayat 1 yang tidak 

menyebutkan kebangsaan Indonesia dalam syarat menjadi dewan dan Undang-

Undang Nomor 25 Tahun 2007 pasal 10 ayat 2 yang menyatakan perusahaan 

penanaman modal asing berhak untuk menggunakan tenaga ahli yang 

merupakan warga negara asing untuk jabatan dan keahlian tertentu. Nilai 

minimum sebesar 0,0000 disebabkan karena ada beberapa perusahaan tidak 

memiliki dewan direksi berkebangsaan asing di perusahaan. Selanjutnya, 

standar deviasinya sebesar 1,5213 yang lebih besar dari nilai rata-ratanya 

sebesar 0,7333 yang memberikan tanda bahwa FPBD memiliki variabilitas 

yang besar selama periode penelitian. 

Ukuran Perusahaan (Firm Size)  berdasarkan deskriptif pada tabel IV.1 

menunjukkan bahwa nilai mean firm size sebesar Rp 9.390.587 juta pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2011-2015.  Nilai maximum sebesar Rp 245.435.000 juta yang dimiliki oleh 

PT Astra Internasional, Tbk merupakan salah satu grup perusahaan terbesar di 

Indonesia, total aset perusahaan naik sebesar 4% dari tahun 2014, hal tersebut 

disebabkan salah satu perusahaan dalam grup perusahaan Astra Internasional 

yaitu PT Astra Viva Life memiliki pertumbuhan aset yang cukup pesat pada 

tahun 2015.  Nilai minimum sebesar Rp 87.420 juta dimiliki oleh PT Kedaung 
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Indah Can Tbk, hal tersebut disebabkan oleh pangsa pasar yang terbatas dan 

permintaan pasar yang beragam yang belum bisa diakomodasi oleh 

perusahaan, sehingga total aset perusahaan terlihat lebih kecil apabila 

dibandingkan dengan perusahaan manufaktur lainnya. Selanjutnya, standar 

deviasinya sebesar Rp 31.236.006 juta yang lebih besar dari nilai rata-ratanya 

sebesar Rp 9.390.587 juta yang memberikan tanda bahwa ukuran perusahaan 

memiliki variabilitas yang besar selama periode penelitian. 

Ukuran dewan (Board Size) berdasarkan hasil statistik deskriptif pada 

tabel IV.1 menunjukkan bahwa nilai mean 9,3137 pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2011-2015. Nilai maximum 

sebesar  21,0000 yang dimiliki oleh PT Astra Internasional Tbk dan PT 

Mandom Indonesia yang memiliki dewan komisaris dan dewan direksi 

sebanyak 21 orang. Nilai minimum sebesar 4,0000 yang dimiliki oleh PT 

Nusantara Inti Corpora, Tbk dan PT Pelangi Indah Canindo Tbk yang memiliki 

total dewan direksi dan dewan komisaris sejumlah 4 orang. Hal ini sudah sesuai 

dengan Undang-Undang Tentang Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 

yang menyatakan bahwa setiap perusahaan telah memenuhi standar minimal 

yang telah ditetapkan, yakni sebanyak masing-masing 2 orang untuk dewan 

komisaris dan dewan direksi. Selanjutnya, standar deviasinya sebesar 4,0357 

yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya sebesar yang  9,3137 memberikan tanda 

bahwa ukuran dewan memiliki variabilitas yang kecil selama periode 

penelitian. 
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Umur perusahaan (Age) berdasarkan hasil statistik deskriptif pada 

tabel IV.1 menunjukkan bahwa nilai mean age sebesar 38,4941 pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2011-2015. Nilai maximum sebesar  97,0000 yang dimiliki oleh PT Indofarma 

Tbk yang didirikan pada tahun 1918 dan berumur 97 tahun membuktikan 

kemampuannya untuk tetap ada dan bersaing dengan kompetitornya. Nilai 

minimum sebesar 2,0000 dimiliki oleh PT Indofood CBP Sukses Makmur yang 

didirikan pada tahun 2009 dan berumur 2 tahun pada tahun 2011. Selanjutnya 

nilai standar deviasi sebesar  15,0780 yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya 

sebesar 38,4941 yang menunjukan age memiliki variabilitas yang kecil selama 

periode penelitian.  

Leverage (DAR) dalam penelitian ini dihitung menggunakan total 

hutang  dibandingkan dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan 

hasil statistik deskriptif pada tabel IV.1 menunjukkan bahwa nilai mean DAR 

sebesar  0,4201 pada perusahaan  manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2011-2015. Nilai maximum sebesar 1,2921 yang dimiliki 

oleh PT Apac Citra Centertex Tbk hal ini berarti sebesar 129 persen sumber 

dana perusahaan berasal dari hutang, hal ini disebabkan karena perusahaan 

mengalami peningkatan kerugian usaha pada tahun tersebut dibandingkan 

dengan tahun sebelumnya. Nilai minimum sebesar 0,0025 yang dimiliki oleh 

PT Kedaung Indah Can Tbk yang disebabkan karena penurunan jumlah 

karyawan karena pensiun, hal ini dapat mengurangi beban yang dimiliki oleh 

perusahaan. Selanjutnya, nilai standar deviasi sebesar 0,2500 yang lebih kecil 
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dari nilai rata-ratanya sebesar 0.4201 yang berarti menunjukkan bahwa DAR 

memiliki variabilitas yang kecil selama periode penelitian. 

Growth Opportunity (Growth) dalam penelitian ini dihitung 

menggunakan perubahan total asset setiap tahunnya. Berdasarkan hasil statistik 

deskriptif pada tabel IV.1 menunjukkan bahwa nilai mean Growth  sebesar 

0.0929, hal tersebut menunjukkan bahwa setiap tahun rata-rata total aset pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2011-2015 mengalami peningkatan sebesar 0,0929 atau sebesar 9,29 persen. 

Nilai maximum sebesar  0.4421 yang dimiliki oleh PT Multi Prima Sejahtera 

Tbk, hal ini disebabkan karena perubahan yang cukup besar dalam total aset 

perusahaan di masa lalu dan di masa sekarang. Nilai minimum sebesar -0,9136 

dimiliki oleh PT Yana Hasta Prima Persada Tbk. Selanjutnya, nilai standar 

deviasi sebesar  0.1608 yang lebih besar dari nilai rata-ratanya sebesar 0,0929 

yang berarti menunjukkan bahwa growth memiliki variabilitas yang besar 

selama periode penelitian.  

B. Pengujian Hipotesis  

1. Pendekatan Metode Estimasi  

a. Uji Chow 

       Uji chow bertujuan untuk menilai metode common effect atau 

fixed effect yang tepat untuk digunakan untuk mengestimasi data panel 

dalam penelitian ini. Hipotesis yang digunakan dalam uji chow adalah: 

H0 = Model Common Effect 
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H1 = Model Fixed Effect 

Dalam memilih metode yang tepat pertimbangannya dilihat dari 

perbandingan antara probabilitas dari probabilitas F-statistik apabila 

probabilitas F-statistik > α 0,05 maka H0 diterima, dan jika 

probabilitas F-statistik < α 0,05 maka H1 diterima metode yang tepat 

untuk model ini adalah model fixed effect.  

Hasil dari redundant fix effect adalah sebagai berikut :  

Tabel IV.2 

Hasil Redundant Fix Effects Tests  

Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel IV.2 yang menunjukkan hasil dari redundant 

fix effects tests menunjukkan nilai probabilitas statistik F sebesar 

0,0000 < α 0,05 dengan tingkat kepercayaan 95% H0 ditolak. Sehingga 

metode common effect bukan merupakan metode yang tepat untuk 

digunakan dalam penelitian ini. Selanjutnya dilakukan uji hausman 

untuk menentukan metode yang tepat antara fix effect model atau 

random effects model. 
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b. Uji Hausman  

Pengujian ini merupakan uji akhir untuk memilih metode apa 

yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini, metode fixed effect 

atau random effect.  

Hipotesis yang digunakan dalam uji hausman adalah : 

H0 = Model Random Effect 

H1= Model Fixed Effect 

Dalam memilih metode yang tepat, uji husman melihat dari Chi-

square statistics,  Jika p-value > 0.05 maka H0 diterima dan metode 

yang digunakan adalah random effect. Jika p-value < 0.05 berarti H0 

ditolak dan H1 diterima maka metode yang tepat digunakan dalam 

penelitian ini adalah fixed effect model. 

Tabel IV.3 

Hasil Correlated Random Effects-Hausman Tests 

Sumber : Data diolah peneliti menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel IV.3, hasil uji hausman menunjukkan Chi-

Square statistik sebesar  16,0823 dengan probabilitas sebesar 0,0244 
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< α 0,05 hal ini berarti H0 ditolak dan H1 diterima. Berarti metode 

yang tepat dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model. 

2. Uji Multikolinearitas  

       Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam 

model regresi ditemukan adanya hubungan antara variabel yang tinggi dan 

sempurna. Keberadaan multikolinearitas dalam suatu model regresi dapat 

dilihat dari korelasi antara dua variabel independen yang lebih dari 0,80. 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang ditunjukkan pada tabel 

IV.4 tidak ditemukan korelasi antara variabel independen yang lebih dari 

0,80 sehingga dapat disimpulkan bahwa data sampel penelitian yang 

digunakan tidak terdapat multikolinearitas.  

Tabel IV.4 

Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan Eviews 9 

3. Pengujian Hipotesis  

        Pengujian hipotesis memiliki tujuan untuk mengetahui apakah variabel 

bebas memiliki pengaruh terhadap variabel terikat dalam penelitian ini, 

sebagai berikut : 

  

 

FPBCSIZE  

 

FPBDSIZE  

 

FIRMSIZE  BOARDSIZE  AGE  DAR  

 

GROWTH  

FPBCSIZE 1.0000 0.5794 0.5994 0.67515 0.1670 0.0306 0.0722 

FPBDSIZE 0.5794 1.0000 0.2171 0.5155 0.2319 -0.0579 0.0605 

 FIRMSIZE  0.5994 0.2171 1.000000 0.7283 -0.09468 0.2718 0.1466 

BOARDSIZE 0.6751 0.5155 0.7283 1.0000 -0.0484 0.0569 0.1101 

AGE  0.1670 0.2319 -0.0946 -0.0484 1.0000 0.0825 0.0156 

 DAR  0.0306 -0.0579 0.2718 0.0569 0.0825 1.0000 0.0430 

GROWTH  0.0722 0.0605 0.1466 0.1101 0.0156 0.0430 1.0000 
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a. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

       Pengujian hipotesis menggunakan pengujian parameter 

individual (uji t) untuk mengetahui apakah satu variabel independen 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen dengan menganggap 

variabel independen lainnya konstan (Ghozali, 2013:62).  

Hipotesis yang digunakan dalam uji-t ini adalah : 

H0   : Variabel independen secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

variabel dependen 

H1 : Variabel independen secara parsial memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen  

Keputusan yang akan diterima setelah melakukan uji t adalah sebagai 

berikut : 

1) Jika probabilitas (p-value) < 0,01, 0,05 dan 0,10 maka H0 ditolak, 

yang memiliki arti bahwa variabel independen secara parsial 

memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. 

2) Jika probabilitas (p-value) > 0,01, 0,05 dan 0,10 maka H0 

diterima, yang memiliki arti bahwa variabel independen secara 

parsial atau individual tidak berpengaruh terhadap variabel terikat 
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Tabel IV.5 

Hasil Regresi Data Panel  

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan Eviews 9 

Dapat dilihat pada tabel IV.5 Persamaan regresi data panel yang 

dihasilkan dengan Fixed Effect Model adalah : 

TOBINSQit= 7,0069+0.0066 FPBCSIZEit– 0.010077 

FPBDSIZEit–0,2452 FIRMSIZEit – 0,0786 BOARDSIZEit – 

0,0786 AGEit + 0,3336 DARit + 0,1967 GROWTHit 
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     Kesimpulan hasil pada uji signifikansi parsial (uji t) dapat dilihat 

pada tabel IV.6 berikut ini : 

TABEL IV.6 

Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

 

Sumber : data diolah oleh peneliti  

b. Koefisien Determinasi 

       Koefisien determinasi dijadikan sebagai ukuran seberapa jauh 

kemampuan suatu model dalam menjelaskan variabel dependen 

(Ghozali, 2013:59).   

Berdasarkan hasil regresi Fix Effects Model pada tabel IV.5 

menunjukkan bahwa nilai adjusted R-squared sebesar 0,8241 yang 

berarti variabel-variabel indepen mampu menjelaskan variasi variabel 

dependen sebesar 82,41 persen, sedangkan sisanya 17,59 persen 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian 

ini.  

 

Variabel Coefficient 

t-

Statistic Probabilitas Keterangan 

FPBCSIZE 0,0066 0,0788 0,9373 H0 diterima 

FPBDSIZE -0,0108 -0,2253 0,8220 H0 diterima 

FIRMSIZE -0,2453 -2,6845 0,0079 H0 ditolak 

BOARDSIZE -0,0786 -0,3242 0,7461 H0 diterima 

AGE -0,0076 -0,0283 0,9774 H0 diterima 

DAR 0,3336 1,8351 0,0068 H0 ditolak 

GROWTH 0,9674 1,7971 0,0838 H0 ditolak 



81 
 
 

 
 

C. Pembahasan 

1. Pengaruh Foreign Presence in Board Commisioner (FPBC) terhadap 

Kinerja Perusahaan  

       Penelitian ini memberkan hasil bahwa Foreign Presence in Board 

Commisioner (FPBC) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 

diproksikan dengan Tobin’s Q. Hal ini disebabkan karena nilai probabilitas 

dari FPBC 0,9373 lebih besar dari 0,01, 0,05 dan 0,10. Dapat disimpulkan 

bahwa Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa dewan komisaris 

asing berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan ditolak. 

Hasil penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Darmadi (2012), Rose (2007) dan Randoy et al (2006). Hal tersebut 

terjadi akibat pasar menilai bahwa tidak ada hal yang menarik yang 

membedakan antara perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing 

dengan perusahaan yang hanya memiliki dewan komisaris domestik. 

Sedangkan, hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Winoto dan Supatmi (2016) dan Ilyas dan Arifianto (2013) 

yang menemukan hasil bahwa dewan komisaris asing memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, karena dewan 

komisaris asing dianggap mampu mengawasi perusahaan dengan nilai-

nilai yang mereka bawa yang berasal dari negara asalnya.  
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2. Pengaruh Foreign Presence in Board Director (FPBD) terhadap 

Kinerja Perusahaan 

       Penelitian ini memberikan hasil bahwa Foreign Presence in Board 

Director (FPBD) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 

diproksikan Tobin’s Q. Hal ini disebabkan karena nilai probabilitas dari 

FPBD 0,8220 lebih besar dari 0,01,0,05 dan 0,10. Dapat disimpulkan 

bahwa Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa dewan direksi asing 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan ditolak. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan 

oleh Eulerich et al (2015), Winoto dan Supatmi (2016)  dan Osazuwaa et 

al (2016). Hal ini terjadi karena penelitian yang dilakukan merupakan 

penelitian jangka pendek sedangkan pertukaran informasi, pengalaman 

dan keahlian dari dewan direksi asing merupakan interaksi dalam jangka 

panjang (Eulerich et al, 2014). Selanjutnya, informasi yang kurang 

mengenai isu sosial dan ekonomi juga dapat mengurangi keefektifan 

dewan direksi asing dalam mengambil sebuah keputusan (Ujunwa et al, 

2012).  

Sedangkan hasil penelitian ini bertentangan dengan Ujunwa et al 

2015), Choi et al (2017) dan Ararat et al (2010) yang memberikan alasan 

bahwa pasar melihat bahwa adanya dewan direksi asing yang bertambah 

akan menambah keberlangsungan hidup perusahaan dan meningkatkan 

nilai perusahaan, yang bahkan bisa menjadi overvalue.  
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3. Pengaruh Variabel Kontrol Firm Size, Board Size, Age, Leverage, dan 

Growth Opportunity Terhadap Kinerja Perusahaan 

        Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini yakni firm size, 

board size, age, leverage, growth opportunity ada yang memiliki pengaruh 

signifikan dan juga ada yang tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan.  

Untuk firm size memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 

terhadap kinerja perusahaan hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Olawale et al (2017) dan Fernandez (2014). Seiring 

bertambahnya ukuran perusahaan akan mengakibatkan tugas yang dimiliki 

perusahaan meningkat yang akan menyebabkan perusahaan menjadi kurang 

fokus dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Olawale menyatakan bahwa 

perusahaan seharusnya fokus pada peningkatan ukuran perusahaan dengan 

cara membuka pasar yang baru untuk produk yang sudah ada dan baru tidak 

hanya berfokus kepada peningkatan asetnya saja48. 

Board size tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, hal ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Kritika (2015) dan Ghabayan (2012). 

Kritika menyatakan bahwa dewan berukuran medium memiliki kinerja yang 

lebih baik daripada ukuran dewan yang kecil atau terlalu besar. Hal tersebut 

berkaitan dengan kemungkinan adanya komunikasi yang lemah dan 

                                                           
48 Olawale, L.S., et al. (2017). The effect of firm size on performance of firms in Nigeria. The IEB International 

Journal of Finance, vol. 15, p. 18 
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keputusan yang kurang efektif pada dewan49. Shakir mengatakan bahwa 

ukuran dewan tidak mencerminkan keefektifannya, berbeda apabila dewan 

memiliki pengalaman dan pengetahuan yang baik dan memastikan bahwa 

dewan menjalankan fungsinya secara efektif 50. Hubungan antara ukuran 

dewan dengan kinerja perusahaan dapat berbeda dikarenakan adanya 

karakteristik institusional nasional dan spesifikasi karakteristik 

perusahaan51. 

Firm Age  tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, hal ini 

dibuktikan  dengan penelitian yang dilakukan Azzees (2015), Pouraghajan 

dan Malekian (2012), Claude (2016). Hal dapat terjadi karena adanya 

kekakuan dalam perilaku perusahaan serta adanya indikasi biaya yang 

meningkat. Perusahaan dikatakan dalam titik terbaik dalam kinerja 

perusahaan ketika masih muda.  Indikasi dari hasil yang tidak signifikan 

antara umur perusahaan dan kinerja perusahaan juga dapat disebabkan 

dalam periode keuangannya perusahaan mencari aktivitas bisnis lain52. 

Leverage memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

kinerja perusahaan hal ini sejalan dengan Inam dan Mir (2014) dan 

                                                           
49Kritika, V.C., (2015).Impact of Board Size on Firm Performance: A Study of Selected BSE 500 Companies. 

Apeejay Journal of Management and Technology, vol. 10 (1),p. 40 

50 Ghabayan, M. A.,  (2012). Board Characteristics and Firm Performance: case of Saudi Arabia. International 

Journal of Accounting and Financial Reporting, vol. 2 (2),p. 179 
51 Guest, P. M. (2009). The Impact of board size on firm performance: Evidence from UK . The European 

Journal of Finance, vol. 15 (4),p. 387 
52 Pourghajan, A., dan Malekian, E., (2012). The Relationship between Capital Structure and Firm Performance 

Evaluation Measures: Evidence from Tehran Stock Exchange. International Journal of Business and 

Commerce, Vol. 1 (9),p. 175 
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Moghadam dan Jafari (2015). Inam dan Mir menyatakan bahwa perusahaan 

harus memiliki kinerja perusahaan yang baik dikarenakan adanya kewajiban 

untuk membayar hutang53. Karena hutang dapat mempengaruhi kinerja 

perusahaan karena dapat mengurangi arus kas perusahaan dan perusahaan 

dengan tingkat leverage yang tinggi diawasi oleh para peminjam hutang 

terhadap perusahaan yang mungkin dapat menambah tekanan terhadap 

perusahaan untuk mengelola perusahaan dengan baik sehingga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan54.  

Growth opportunity memiliki pengaruh yang  positif dan signifikan 

terhadap kinerja perusahaan hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Claude (2016) dan Hatem (2014). Hal ini dikarenakan 

perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi memiliki akses yang lebih 

gampang ke pasar keuangan dan hal ini bisa diartikan bahwa perusahaan 

memiliki kinerja yang baik karena memiliki masa depan dengan kesempatan 

bertumbuh yang memiliki nilai (Chen, 2004) dalam (Claude, 2016). Growth 

opportunity dapat mengarahkan perusahaan kedalam proyek investasi yang 

menguntungkan yang akan berpengaruh secara positif terhadap kinerja 

perusahaan 55.

                                                           
53 Inam, A., dan Mir, G.M., (2013). The Impact of Financial Leverage on Firm Performance in Fuel and 

Energy Sector, Pakistan. European Journal of Business and Management, vol. 6(37),p. 345 
54 Javed, Z. H., et al. (2015). Effect of Financial Leverage on Performance of The Firms: Empirical Evidence 

from Pakistan. SPOUDAI Journal of Economics and Business. Vol. 65 (1-2),p. 87 
55 Hatem, B. S., Op.Cit.,p. 244 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan 

       Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dewan komisaris 

asing dan dewan direksi asing terhadap kinerja perusahaan dan penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2011-2015. 

Berikut adalah kesimpulan dari hasil penelitian ini : 

1. Dewan komisaris asing tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Hasil ini disebabkan 

karena perusahaan dengan dewan komisaris asing tidak menarik bagi pasar. 

Hal ini berarti bagi pasar, dewan komisaris asing bukan metode yang tepat 

untuk meningkatkan pengawasan kegiatan operasional perusahaan dan 

perusahaan yang memiliki dewan komisaris asing tidak memiliki 

perbedaan yang berarti dengan perusahaan yang hanya memiliki dewan 

komisaris domestik.  

2. Dewan komisaris asing tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Hasil ini disebabkan 

karena interaksi pertukaran pengalaman, pengetahuan dan keahlian antara 

dewan direksi asing merupakan interaksi jangka panjang sedangkan dalam 

penelitian ini hanya menggunakan sampel dengan periode 5 tahun.
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Terbatasnya informasi dapat juga menyebabkan keputusan yang diambil 

oleh dewan direksi asing tidak efektif  sehingga tidak memiliki pengaruh 

terhadap kinerja perusahaan.  

B. Implikasi  

       Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan khususnya 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai salah 

satu informasi dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Penelitian ini 

memberikan hasil dewan komisaris asing dan dewan direksi asing tidak 

memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berkaitan dengan 

keberadaan dewan komisaris dan direksi asing di Indonesia yang disebabkan 

karena adanya proporsi kepemilikan asing yang tinggi. Pengaruh dewan 

komisaris dan dewan direksi asing bergantung dari lingkungan, mungkin di 

Indonesia dewan komisaris asing dan dewan direksi asing belum memahami 

peraturan dan kondisi pasar di Indonesia. Sebaiknya, Rapat Umum Pemegang 

Saham (RUPS) dalam mengangkat dewan direksi dan dewan direksi asing 

tidak hanya melihat dari sisi bahwa dewan direksi asing dan komisaris pasti 

akan lebih baik dari dewan komisaris dan direksi domestik. Tetapi juga 

mempertimbangkan pengalaman, pengetahuan, kemampuan calon dewan 

direksi asing dan komisaris asing dalam beradaptasi dan mengimplementasikan 

kebijakan yang mereka buat di negara asalnya. Jika pengalaman dan 

pengetahuannya tidak diimbangi dengan kemampuan berkomunikasi hal ini 

akan  menyebabkan keputusan yang diambil tidak efektif sehingga tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  



88 
 

 
 

Selanjutnya, bagi investor  hasil penelitian ini dapat menjadi informasi 

bahwa ternyata keputusan yang dihasilkan dari adanya dewan komisaris asing 

dan dewan direksi asing tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

Sehingga informasi tersebut dapat menjadi pertimbangan investor untuk 

menanamkan modalnya di perusahaan yang tepat. 

C. Saran 

Setelah peneliti melakukan penelitian,  terdapat beberapa saran bagi peneliti 

selanjutnya yang ingin meneliti mengenai pengaruh dewan komisaris asing dan 

direksi asing terhadap kinerja perusahaan, yaitu: 

1. Menggunakan variabel bebas lain seperti variabel dummy, blau index dan 

proporsi dewan asing sebagai proksi untuk dewan komisaris asing dan 

dewan direksi asing. Karena dalam penelitian terdahulu terdapat peneliti 

yang menggunakan proksi tersebut untuk dewan komisaris asing dan 

dewan direksi asing. 

2. Menggunakan proksi lain untuk kinerja perusahaan, seperti menggunakan 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) atau EBITDA-Margin. 

Karena pengukuran untuk kinerja perusahaan masih ada selain 

menggunakan Tobins Q. 

3. Memilih sektor lain seperti sektor pertambangan yang didalamnya terdapat 

banyak perusahaan yang memiliki dewan komisaris dan direksi asing.  

4. Pada kriteria sampel penelitian sebaiknya berfokus kepada perusahaan 

yang memiliki dewan komisaris dan direksi asing.
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Lampiran 1 

Daftar Sampel Perusahaan Manufaktur 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan 

1 ALDO Alkindo Naratama Tbk 

2 ALKA Alaska Industrindo Tbk 

3 ALMI 
Alumindo Light Metal Industry 

Tbk 

4 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk 

5 ASII Astra International Tbk 

6 AUTO Astra Auto Part Tbk 

7 BATA  Sepatu Bata, Tbk 

8 BRNA Berlina Tbk 

9 BUDI Budi Acid Jaya Tbk 

10 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 

11 DPNS Duta Pertiwi Nusantara 

12 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 

13 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk 

14 GGRM Gudang Garam Tbk 

15 ICBP 
Indofood CBP Sukses Makmur 

Tbk 

16 IGAR Champion Pasific Indonesia Tbk 

17 IMAS 
Indomobil Sukses International 

Tbk 

18 INAF Indofarma Tbk 

19 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 

20 INCI Intan Wijaya International Tbk 

21 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
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22 INDS Indospring Tbk 

23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

24 JECC Jembo Cable Company Tbk 

25 JPRS Jaya Pari Steel Tbk 

26 KAEF Kimia Farma Tbk 

27 KBLI KMI Wire and Cable Tbk 

28 KBLM Kabelindo Murni Tbk 

29 KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 

30 KICI Kedaung Indag Can Tbk 

31 LION Lion Metal Works Tbk 

32 LMPI Langgeng Makmur Industry Tbk 

33 LMSH Lionmesh Prima Tbk 

34 LPIN Multi Prima Sejahtera Tbk 

35 MBTO Martina Berto Tbk 

36 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

37 MLIA Mulia Industrindo Tbk 

38 MYTX Apac Citra Centertex Tbk 

39 NIPS Nippres Tbk 

40 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk 

41 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 

42 PYFA Pyridam Farma Tbk 

43 SCCO 
Supreme Cable Manufacturing and 

Commerce Tbk 

44 SMCB Holcim Indonesia Tbk 

45 SRSN Indo Acitama Tbk 

46 TCID Mandom Indonesia Tbk 

47 TIRT Tirta Mahakam Resources Tbk 
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48 TRST Trias Sentosa Tbk 

49 UNIT Nusantara Inti Corpora Tbk 

50 VOKS Voksel Electric Tbk 

51 YPAS Yana Prima Hasta Persada Tbk 
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LAMPIRAN 2 

SAMPEL PENELITIAN KINERJA PERUSAHAAN, FOREIGN PRESENCE IN 

BOARD COMMISIONER, FOREIGN PRESENCE BOARD IN DIRECTOR, 

UKURAN PERUSAHAAN, UKURAN DEWAN PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR TAHUN 2011-2015 

Perusahaan Tahun TOBINSQ FPBCSize FPBDSize FIRMSIZE BOARDSIZE 

ALDO 2011 0,5500 0,0000 0,0000 25,8269 1,7900 

ALDO 2012 0,5300 0,0000 0,0000 26,0999 1,7900 

ALDO 2013 0,5500 0,0000 0,0000 26,4320 1,7900 

ALDO 2014 0,5200 0,0000 0,0000 26,6005 1,7900 

ALDO 2015 0,4900 0,0000 0,0000 26,6259 1,7900 

ALKA 2011 0,0300 0,0000 0,0000 26,2781 1,9500 

ALKA 2012 0,0100 0,0000 0,0000 25,7197 1,9500 

ALKA 2013 0,0100 0,0000 0,0000 26,2118 1,9500 

ALKA 2014 0,1100 0,0000 0,0000 26,2240 1,9500 

ALKA 2015 0,0800 0,0000 0,0000 25,6974 1,9500 

ALMI 2011 -0,1400 0,0000 0,0000 28,2141 2,2000 

ALMI 2012 -0,2300 0,0000 0,0000 28,2631 2,2000 

ALMI 2013 -0,1800 0,0000 0,0000 28,6444 2,2000 

ALMI 2014 -0,1500 0,0000 0,0000 28,7995 2,2000 

ALMI 2015 -0,2300 0,0000 0,0000 28,4145 2,2000 

AMFG 2011 0,2300 3,0000 6,0000 28,6208 2,8300 

AMFG 2012 0,3100 3,0000 6,0000 28,7674 2,8300 

AMFG 2013 0,0800 3,0000 6,0000 28,8950 2,8300 

AMFG 2014 0,0800 3,0000 6,0000 28,9967 2,8300 

AMFG 2015 -0,1400 3,0000 6,0000 29,0827 2,8300 

ASII 2011 0,9000 5,0000 1,0000 32,6649 3,0000 

ASII 2012 0,7900 5,0000 1,0000 32,8365 3,0000 

ASII 2013 0,5800 6,0000 1,0000 32,9970 2,8900 

ASII 2014 0,5700 5,0000 1,0000 33,0950 3,0000 

ASII 2015 0,3900 5,0000 1,0000 33,1341 3,0400 

AUTO 2011 0,7900 3,0000 0,0000 29,5718 2,8900 

AUTO 2012 0,6900 3,0000 0,0000 29,8150 2,8300 

AUTO 2013 0,4900 3,0000 0,0000 30,1661 3,0000 

AUTO 2014 0,5300 2,0000 0,0000 30,2969 2,9400 

AUTO 2015 -0,1900 2,0000 0,0000 30,2940 2,7700 

BATA  2011 0,3500 3,0000 4,0000 26,9706 2,2000 

BATA  2012 0,5200 3,0000 3,0000 27,0761 2,2000 

BATA  2013 0,8900 3,0000 4,0000 27,2464 2,3000 

BATA  2014 0,8300 3,0000 4,0000 27,3760 2,4000 
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BATA  2015 0,5800 3,0000 4,0000 27,4019 2,2000 

BRNA 2011 -0,0200 0,0000 0,0000 27,1909 1,9500 

BRNA 2012 0,2000 0,0000 0,0000 27,3701 1,9500 

BRNA 2013 0,0000 0,0000 0,0000 27,7488 1,9500 

BRNA 2014 0,0900 0,0000 0,0000 27,9193 1,7900 

BRNA 2015 -0,1600 0,0000 0,0000 28,2303 1,7900 

BUDI 2011 0,0400 0,0000 0,0000 28,3839 2,3000 

BUDI 2012 -0,1800 0,0000 0,0000 28,4639 2,3000 

BUDI 2013 -0,2000 0,0000 0,0000 28,4994 2,3000 

BUDI 2014 -0,2100 0,0000 0,0000 28,5381 2,3000 

BUDI 2015 -0,2900 0,0000 0,0000 28,8146 2,3000 

CEKA 2011 -0,1600 0,0000 0,0000 27,4367 1,7900 

CEKA 2012 -0,0800 0,0000 0,0000 27,6583 1,7900 

CEKA 2013 -0,1900 0,0000 0,0000 27,6983 1,9500 

CEKA 2014 -0,0700 0,0000 0,0000 27,8811 1,9500 

CEKA 2015 -0,1700 0,0000 0,0000 28,0270 1,9500 

DPNS 2011 0,5700 0,0000 0,0000 25,7735 1,9500 

DPNS 2012 -0,1200 0,0000 0,0000 25,8919 1,9500 

DPNS 2013 0,0900 0,0000 0,0000 25,8725 1,9500 

DPNS 2014 -0,5900 0,0000 0,0000 26,3175 1,9500 

DPNS 2015 -0,4600 0,0000 0,0000 26,2700 1,9500 

FASW 2011 1,0400 0,0000 0,0000 29,2276 2,0800 

FASW 2012 0,5900 0,0000 0,0000 29,3499 2,0800 

FASW 2013 0,4700 0,0000 0,0000 29,3701 1,9500 

FASW 2014 0,3600 0,0000 0,0000 29,3504 2,4000 

FASW 2015 0,0200 0,0000 0,0000 29,5760 2,4000 

GDST 2011 0,2800 2,0000 1,0000 27,6082 2,0800 

GDST 2012 0,0800 2,0000 1,0000 27,7828 2,0800 

GDST 2013 -0,1600 1,0000 1,0000 27,8058 1,9500 

GDST 2014 -0,0200 2,0000 1,0000 27,9345 2,0800 

GDST 2015 -0,3200 2,0000 1,0000 27,7999 2,0800 

GGRM 2011 1,2300 1,0000 0,0000 31,2969 2,4800 

GGRM 2012 1,0900 1,0000 0,0000 31,3569 2,4800 

GGRM 2013 0,7000 1,0000 0,0000 31,5583 2,3000 

GGRM 2014 0,8900 1,0000 0,0000 31,6953 2,4000 

GGRM 2015 0,7300 1,0000 0,0000 31,7821 2,4000 

ICBP 2011 0,8300 0,0000 0,0000 30,3543 2,7700 

ICBP 2012 1,0600 0,0000 0,0000 30,5076 2,8300 

ICBP 2013 1,1500 0,0000 0,0000 30,6882 2,7700 

ICBP 2014 1,2400 0,0000 0,0000 30,8463 2,7700 

ICBP 2015 1,2100 0,0000 0,0000 30,9105 2,7100 
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IGAR 2011 0,4608 0,0000 0,0000 26,5970 1,7918 

IGAR 2012 0,1340 0,0000 0,0000 26,4674 1,7918 

IGAR 2013 0,3654 0,0000 0,0000 26,4750 1,7918 

IGAR 2014 0,1297 0,0000 0,0000 26,5830 1,7918 

IGAR 2015 -0,2763 0,0000 0,0000 26,6737 1,7918 

IMAS 2011 0,6800 1,0000 1,0000 30,1893 2,6400 

IMAS 2012 0,0900 1,0000 1,0000 30,4977 2,6400 

IMAS 2013 0,0800 1,0000 1,0000 30,7363 2,6400 

IMAS 2014 0,1700 1,0000 1,0000 30,7868 2,4800 

IMAS 2015 -0,0100 1,0000 1,0000 30,8443 2,5600 

INAF 2011 -0,1000 0,0000 0,0000 27,7398 2,3000 

INAF 2012 0,3300 0,0000 0,0000 27,7431 2,2000 

INAF 2013 -0,0900 0,0000 0,0000 27,8892 2,0800 

INAF 2014 0,3400 0,0000 0,0000 27,8528 1,7900 

INAF 2015 -0,0500 0,0000 0,0000 28,0587 1,7900 

INAI 2011 -0,0400 0,0000 0,0000 27,0227 2,4000 

INAI 2012 -0,1000 0,0000 0,0000 27,1404 2,3000 

INAI 2013 -0,0400 0,0000 0,0000 27,3643 2,2000 

INAI 2014 -0,1100 0,0000 0,0000 27,5226 2,2000 

INAI 2015 -0,0900 0,0000 0,0000 27,9164 2,2000 

INCI 2011 -1,2400 0,0000 0,0000 25,9151 1,9500 

INCI 2012 -0,7900 0,0000 0,0000 25,6211 1,7900 

INCI 2013 -0,9300 0,0000 0,0000 25,6370 1,7900 

INCI 2014 -1,0100 0,0000 0,0000 25,7204 1,7900 

INCI 2015 -0,8700 0,0000 0,0000 25,8564 1,7900 

INDF 2011 0,1500 4,0000 1,0000 31,6123 2,8900 

INDF 2012 0,2500 5,0000 0,0000 31,7140 2,7700 

INDF 2013 0,2200 4,0000 0,0000 31,9889 2,8300 

INDF 2014 0,1900 5,0000 0,0000 32,0847 2,8300 

INDF 2015 0,0200 4,0000 0,0000 32,1521 2,8900 

INDS 2011 0,1300 0,0000 0,0000 27,7618 1,7900 

INDS 2012 0,1100 0,0000 0,0000 28,1407 1,7900 

INDS 2013 -0,1700 0,0000 0,0000 28,4179 1,7900 

INDS 2014 -0,5700 0,0000 0,0000 28,4564 1,7900 

INDS 2015 -1,0800 0,0000 0,0000 28,5687 1,7900 

INTP 2011 1,2800 4,0000 4,0000 30,5297 2,7100 

INTP 2012 1,3300 4,0000 5,0000 30,7558 2,7700 

INTP 2013 1,0700 4,0000 4,0000 30,9122 2,7700 

INTP 2014 1,2000 4,0000 3,0000 30,9943 2,7700 

INTP 2015 1,1300 5,0000 3,0000 30,9502 2,7700 

JECC 2011 -0,0600 0,0000 1,0000 27,1642 1,9500 
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JECC 2012 0,1900 0,0000 1,0000 27,2871 1,9500 

JECC 2013 0,2100 0,0000 1,0000 27,8460 1,9500 

JECC 2014 0,1600 0,0000 1,0000 27,6916 1,9500 

JECC 2015 -0,1300 0,0000 1,0000 27,9374 1,9500 

JPRS 2011 0,0600 0,0000 0,0000 26,8051 1,7900 

JPRS 2012 -0,2900 0,0000 0,0000 26,7112 1,7900 

JPRS 2013 -0,5500 0,0000 0,0000 26,6543 1,7900 

JPRS 2014 -0,6300 0,0000 0,0000 26,6394 1,7900 

JPRS 2015 -1,1000 0,0000 0,0000 26,6184 1,7900 

KAEF 2011 0,3600 0,0000 0,0000 28,1556 2,3000 

KAEF 2012 0,8300 0,0000 0,0000 28,3616 2,3000 

KAEF 2013 0,5100 0,0000 0,0000 28,5360 2,3000 

KAEF 2014 1,1400 0,0000 0,0000 28,7190 2,3000 

KAEF 2015 0,6500 0,0000 0,0000 28,8054 2,3000 

KBLI 2011 -0,3300 0,0000 0,0000 27,7112 2,3000 

KBLI 2012 -0,0900 0,0000 0,0000 27,7809 2,3000 

KBLI 2013 -0,2700 0,0000 0,0000 27,9215 2,3000 

KBLI 2014 -0,3400 0,0000 0,0000 27,9217 2,3000 

KBLI 2015 -0,4400 0,0000 0,0000 28,0704 2,3000 

KBLM 2011 -0,2100 0,0000 0,0000 27,1894 1,7900 

KBLM 2012 -0,1700 0,0000 0,0000 27,3066 1,7900 

KBLM 2013 -0,1500 0,0000 0,0000 27,2068 1,7900 

KBLM 2014 -0,2000 0,0000 0,0000 27,1960 1,7900 

KBLM 2015 -0,2600 0,0000 0,0000 27,2070 1,7900 

KIAS 2011 -0,2400 1,0000 3,0000 28,3487 2,3000 

KIAS 2012 0,2600 1,0000 3,0000 28,3936 2,3000 

KIAS 2013 0,1400 1,0000 3,0000 28,4220 2,3000 

KIAS 2014 0,0700 1,0000 3,0000 28,4500 2,3000 

KIAS 2015 -0,2500 1,0000 6,0000 28,3845 2,5600 

KICI 2011 -0,6000 0,0000 0,0000 25,1940 1,7900 

KICI 2012 -0,3700 0,0000 0,0000 25,2767 1,7900 

KICI 2013 -0,4700 0,0000 0,0000 25,3113 1,7900 

KICI 2014 -0,3300 0,0000 0,0000 25,2954 1,7900 

KICI 2015 -0,5800 0,0000 0,0000 25,6198 1,7900 

LION 2011 -0,0800 2,0000 2,0000 26,6254 1,9500 

LION 2012 0,3300 2,0000 2,0000 26,7952 1,9500 

LION 2013 0,3500 2,0000 2,0000 26,9350 1,9500 

LION 2014 0,0600 2,0000 2,0000 27,1204 1,9500 

LION 2015 0,1300 2,0000 2,0000 27,1837 1,9500 

LMPI 2011 -0,3500 0,0000 0,0000 27,2540 1,9500 

LMPI 2012 -0,2100 0,0000 0,0000 27,4266 1,9500 
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LMPI 2013 -0,2500 0,0000 0,0000 27,4352 1,9500 

LMPI 2014 -0,3200 0,0000 0,0000 27,4189 1,9500 

LMPI 2015 -0,4500 0,0000 0,0000 27,3992 1,9500 

LMSH 2011 -0,1000 1,0000 0,0000 25,3084 1,7900 

LMSH 2012 0,0300 1,0000 0,0000 25,5796 1,7900 

LMSH 2013 -0,2700 1,0000 0,0000 25,6770 1,7900 

LMSH 2014 -0,4900 1,0000 0,0000 25,6643 1,7900 

LMSH 2015 1,4600 1,0000 0,0000 25,6195 1,7900 

LPIN 2011 -0,6100 0,0000 0,0000 25,7819 1,7900 

LPIN 2012 0,1500 0,0000 0,0000 25,8723 1,7900 

LPIN 2013 -0,2100 0,0000 0,0000 26,0034 1,7900 

LPIN 2014 -0,0400 0,0000 0,0000 25,9468 2,0800 

LPIN 2015 -0,0100 0,0000 0,0000 26,5042 2,0800 

MBTO 2011 0,0700 0,0000 0,0000 27,0179 1,9500 

MBTO 2012 -0,0500 0,0000 0,0000 27,1359 1,9500 

MBTO 2013 -0,2400 0,0000 0,0000 27,1493 1,9500 

MBTO 2014 -0,4900 0,0000 0,0000 27,1520 1,9500 

MBTO 2015 -0,5800 0,0000 0,0000 27,1985 1,9500 

MLBI 2011 1,9100 3,0000 2,0000 27,8305 2,4000 

MLBI 2012 2,6300 3,0000 2,0000 27,7726 2,4000 

MLBI 2013 2,6800 3,0000 2,0000 28,2088 2,4000 

MLBI 2014 2,4900 3,0000 3,0000 28,4335 2,4800 

MLBI 2015 2,1800 3,0000 3,0000 28,3734 2,4000 

MLIA 2011 -0,0400 0,0000 1,0000 29,4425 2,2000 

MLIA 2012 -0,1500 0,0000 1,0000 29,5119 2,2000 

MLIA 2013 -0,0900 0,0000 1,0000 29,6037 2,2000 

MLIA 2014 -0,0900 1,0000 1,0000 29,6072 2,4000 

MLIA 2015 -0,0400 1,0000 1,0000 29,5947 2,4000 

MYTX 2011 0,1346 0,0000 0,0000 28,2453 1,9459 

MYTX 2012 0,2483 0,0000 0,0000 28,2207 1,9459 

MYTX 2013 0,2362 0,0000 0,0000 28,3708 1,9459 

MYTX 2014 0,2030 0,0000 0,0000 28,3451 1,9459 

MYTX 2015 0,2856 0,0000 0,0000 28,2959 2,0794 

NIPS 2011 -0,2200 0,0000 0,0000 26,8251 1,9500 

NIPS 2012 -0,3100 0,0000 0,0000 26,9879 1,9500 

NIPS 2013 0,0000 0,0000 0,0000 27,4059 1,7900 

NIPS 2014 0,1200 0,0000 0,0000 27,8190 1,7900 

NIPS 2015 -0,0200 0,0000 0,0000 28,0678 1,7900 

PICO 2011 -0,1500 0,0000 0,0000 27,0545 1,6100 

PICO 2012 -0,0900 0,0000 0,0000 27,1112 1,6100 

PICO 2013 -0,2300 0,0000 0,0000 27,1552 1,3900 
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PICO 2014 -0,2500 0,0000 0,0000 27,1636 1,6100 

PICO 2015 -0,3400 0,0000 0,0000 27,1298 1,6100 

PSDN 2011 0,4500 0,0000 0,0000 26,7668 2,4800 

PSDN 2012 -0,1800 0,0000 0,0000 27,2492 2,4800 

PSDN 2013 -0,3500 0,0000 0,0000 27,2480 2,4800 

PSDN 2014 -0,3300 0,0000 0,0000 27,1545 2,4800 

PSDN 2015 -0,2700 0,0000 0,0000 27,1536 2,4800 

PYFA 2011 0,1000 0,0000 0,0000 25,4942 1,7900 

PYFA 2012 0,0500 0,0000 0,0000 25,6348 1,7900 

PYFA 2013 -0,0900 0,0000 0,0000 25,8887 1,7900 

PYFA 2014 -0,1600 0,0000 0,0000 25,8740 1,7900 

PYFA 2015 -0,3000 0,0000 0,0000 25,7981 1,7900 

SCCO 2011 0,0800 1,0000 0,0000 28,0065 1,9500 

SCCO 2012 0,1100 1,0000 0,0000 28,0277 1,9500 

SCCO 2013 0,1100 1,0000 0,0000 28,1975 1,9500 

SCCO 2014 0,0000 1,0000 0,0000 28,1354 1,9500 

SCCO 2015 -0,0900 1,0000 0,0000 28,2038 1,9500 

SMCB 2011 0,6100 2,0000 0,0000 30,0244 2,7100 

SMCB 2012 0,7600 2,0000 3,0000 30,1299 2,6400 

SMCB 2013 0,4600 2,0000 3,0000 30,3320 2,5600 

SMCB 2014 0,3800 3,0000 3,0000 30,4757 2,6400 

SMCB 2015 -0,0500 3,0000 3,0000 30,4830 2,5600 

SRSN 2011 0,1800 0,0000 0,0000 26,6126 2,5600 

SRSN 2012 0,0800 0,0000 0,0000 26,7200 2,5600 

SRSN 2013 -0,0300 1,0000 0,0000 26,7654 2,5600 

SRSN 2014 -0,0600 1,0000 1,0000 26,8617 2,6400 

SRSN 2015 -0,0700 1,0000 1,0000 27,0760 2,6400 

TCID 2011 0,5300 2,0000 5,0000 27,7540 2,8300 

TCID 2012 0,6300 2,0000 6,0000 27,8634 2,8900 

TCID 2013 0,6000 2,0000 6,0000 28,0135 2,8900 

TCID 2014 0,7900 2,0000 7,0000 28,2480 3,0400 

TCID 2015 0,5700 2,0000 7,0000 28,3644 3,0400 

TIRT 2011 -0,1113 0,0000 0,0000 27,2613 1,9459 

TIRT 2012 -0,0568 0,0000 0,0000 27,2448 1,9459 

TIRT 2013 -0,0089 0,0000 0,0000 27,3069 1,9459 

TIRT 2014 0,0182 0,0000 0,0000 27,2976 1,9459 

TIRT 2015 -0,0546 0,0000 0,0000 27,3607 1,9459 

TRST 2011 -0,1100 0,0000 0,0000 28,3883 1,9500 

TRST 2012 -0,1900 0,0000 0,0000 28,4141 1,9500 

TRST 2013 -0,3700 0,0000 0,0000 28,8130 1,9500 

TRST 2014 -0,2400 0,0000 0,0000 28,8131 1,9500 
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TRST 2015 -0,3900 0,0000 0,0000 28,8422 1,9500 

UNIT 2011 -1,2500 0,0000 0,0000 26,4429 1,3900 

UNIT 2012 -0,8300 0,0000 0,0000 26,6632 1,3900 

UNIT 2013 -0,6200 0,0000 0,0000 26,8526 1,3900 

UNIT 2014 -0,6700 0,0000 0,0000 26,8117 1,3900 

UNIT 2015 -0,6600 0,0000 0,0000 26,8557 1,3900 

VOKS 2011 0,1100 1,0000 3,0000 28,0840 2,4000 

VOKS 2012 0,3100 1,0000 2,0000 27,9891 2,3000 

VOKS 2013 0,0100 1,0000 1,0000 28,3018 2,2000 

VOKS 2014 0,0900 1,0000 1,0000 28,0718 2,3000 

VOKS 2015 -0,4000 1,0000 1,0000 28,0604 2,3000 

YPAS 2011 -0,6100 0,0000 0,0000 26,1327 1,7900 

YPAS 2012 -0,4200 0,0000 0,0000 26,5796 1,7900 

YPAS 2013 -0,2300 0,0000 0,0000 27,1431 1,7900 

YPAS 2014 -0,5100 0,0000 0,0000 26,4931 1,7900 

YPAS 2015 -0,4200 0,0000 0,0000 26,3552 1,6100 
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LAMPIRAN 3 

SAMPEL PENELITIAN UNTUK AGE, GROWTH, LEVERAGE  PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 2011-2015 

Perusahaan AGE GROWTH DAR 

ALDO 3,0910 0,1835 0,5200 

ALDO 3,1355 0,1097 0,5000 

ALDO 3,1781 0,3638 0,5600 

ALDO 3,2189 0,1616 0,5700 

ALDO 3,2581 0,0528 0,5300 

ALKA 3,6376 0,3841 0,8121 

ALKA 3,6636 -0,7479 0,6293 

ALKA 3,6889 0,3896 0,7534 

ALKA 3,7136 0,0123 0,7418 

ALKA 3,7377 -0,6961 0,5711 

ALMI 3,4965 -0,2838 0,7120 

ALMI 3,5264 0,3545 0,6880 

ALMI 3,5553 0,3163 0,7610 

ALMI 3,5835 0,1446 0,8000 

ALMI 3,6109 -0,4696 0,7420 

AMFG 3,6889 0,1182 0,2030 

AMFG 3,7136 0,1364 0,2110 

AMFG 3,7377 0,1253 0,2200 

AMFG 3,7612 0,0974 0,2140 

AMFG 3,7842 0,0759 0,2060 

ASII 3,9890 0,2687 0,5000 

ASII 4,0073 0,1534 0,5000 

ASII 4,0254 0,1482 0,5000 

ASII 4,0431 0,0933 0,5000 

ASII 4,0604 0,0383 0,5000 

AUTO 2,9957 0,1979 0,3169 

AUTO 3,0445 0,2159 0,4000 

AUTO 3,0910 0,2961 0,2000 

AUTO 3,1355 0,1230 0,3000 

AUTO 3,1781 -0,0034 0,3000 

BATA  4,3820 0,0627 0,3100 

BATA  4,3944 0,1001 0,3300 

BATA  4,4067 0,1566 0,4200 

BATA  4,4188 0,1216 0,4500 

BATA  4,4308 0,0256 0,3100 

BRNA 3,7377 0,1445 0,6000 
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BRNA 3,7612 0,1641 0,6100 

BRNA 3,7842 0,3155 0,7300 

BRNA 3,8067 0,1564 0,7300 

BRNA 3,8286 0,2673 0,5500 

BUDI 3,6636 0,0733 0,5580 

BUDI 3,6889 0,0767 0,5860 

BUDI 3,7136 0,0349 0,6060 

BUDI 3,7377 0,0380 0,5140 

BUDI 3,7612 0,2416 0,4140 

CEKA 3,7612 -0,0328 0,5100 

CEKA 3,7842 0,1986 0,5500 

CEKA 3,8067 0,0402 0,5100 

CEKA 3,8286 0,1667 0,5800 

CEKA 3,8501 0,1359 0,5700 

DPNS 3,3673 -0,0195 0,2629 

DPNS 3,4012 0,0667 0,2752 

DPNS 3,4340 0,2799 0,2389 

DPNS 3,4657 0,0465 0,1568 

DPNS 3,4965 0,0204 0,1289 

FASW 3,1781 0,0894 0,0050 

FASW 3,2189 0,1151 0,0050 

FASW 3,2581 0,0200 0,0050 

FASW 3,2958 -0,0199 0,0040 

FASW 3,3322 0,2020 0,0050 

GDST 3,0910 -0,0993 0,2374 

GDST 3,1781 0,1602 0,3188 

GDST 3,1781 0,0228 0,2577 

GDST 3,2189 0,1208 0,3663 

GDST 3,2581 -0,1442 0,3205 

GGRM 3,9703 0,2135 0,3719 

GGRM 3,9890 0,0583 0,3590 

GGRM 4,0073 0,1824 0,4206 

GGRM 4,0254 0,1282 0,4310 

GGRM 4,0431 0,0830 0,4020 

ICBP 0,6931 0,1298 0,3000 

ICBP 1,0986 0,1383 0,3300 

ICBP 1,3863 0,1677 0,3800 

ICBP 1,6094 0,1446 0,4200 

ICBP 1,7918 0,0576 0,3800 

IGAR 3,5835 0,0228 0,1800 

IGAR 3,6109 -0,1384 0,2300 
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IGAR 3,6636 0,0084 0,2800 

IGAR 3,6376 0,1016 0,3600 

IGAR 3,6889 0,0868 0,2400 

IMAS 3,5553 0,3812 0,6100 

IMAS 3,5835 0,2658 0,6800 

IMAS 3,6109 0,2125 0,7000 

IMAS 3,6376 0,0491 0,7100 

IMAS 3,6636 0,0558 0,7300 

INAF 4,5326 0,0469 0,4335 

INAF 4,5433 0,1001 0,4500 

INAF 4,5539 0,1830 0,5400 

INAF 4,5643 0,1338 0,5297 

INAF 4,5747 0,0073 0,6135 

INAI 3,6889 0,2853 0,3016 

INAI 3,7136 0,1110 0,3305 

INAI 3,7377 0,1957 0,2529 

INAI 3,7612 0,1463 0,3031 

INAI 3,7377 0,3297 0,4076 

INCI 3,4012 -0,0703 0,1300 

INCI 3,4340 0,0537 0,1200 

INCI 3,4657 0,0254 0,0700 

INCI 3,4965 0,0812 0,0800 

INCI 3,5264 0,1285 0,0900 

INDF 3,0445 0,1199 0,4100 

INDF 3,0910 0,0955 0,4300 

INDF 3,1355 0,2364 0,5100 

INDF 3,1781 0,0964 0,5300 

INDF 3,2189 0,0627 0,5300 

INDS 3,4965 0,3246 0,4450 

INDS 3,5264 0,3154 0,3170 

INDS 3,5553 0,2421 0,3170 

INDS 3,5835 0,0377 0,2020 

INDS 3,6109 0,1062 0,2490 

INTP 3,2581 0,1545 0,4335 

INTP 3,2958 0,2023 0,4500 

INTP 3,3322 0,1449 0,5400 

INTP 3,3673 0,0787 0,5297 

INTP 3,4012 -0,0451 0,6135 

JECC 3,6376 0,1037 0,7970 

JECC 3,6636 0,1157 0,7980 

JECC 3,6889 0,4283 0,8810 
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JECC 3,7136 -0,1654 0,8390 

JECC 3,7377 0,2167 0,7290 

JPRS 3,6376 0,0607 0,2285 

JPRS 3,6636 -0,0984 0,1282 

JPRS 3,6889 -0,0566 0,0372 

JPRS 3,7136 -0,0142 0,0848 

JPRS 3,7377 -0,0239 0,0649 

KAEF 3,6889 0,0764 0,3019 

KAEF 3,7136 0,1358 0,3057 

KAEF 3,7377 0,1600 0,3429 

KAEF 3,7612 0,1795 0,4287 

KAEF 3,7842 0,0690 0,4246 

KBLI 3,6636 0,1152 0,3400 

KBLI 3,6889 0,0673 0,2700 

KBLI 3,7136 0,1365 0,3400 

KBLI 3,7377 -0,0033 0,3000 

KBLI 3,7612 0,1359 0,3400 

KBLM 3,6636 0,3729 0,6200 

KBLM 3,6889 0,1106 0,6340 

KBLM 3,7136 -0,1049 0,5880 

KBLM 3,7377 -0,0109 0,5520 

KBLM 3,7612 0,0109 0,5470 

KIAS 3,7842 -0,0558 0,4800 

KIAS 3,6376 -0,0052 0,0800 

KIAS 3,6636 0,0609 0,1000 

KIAS 3,6889 0,3928 0,1100 

KIAS 3,7136 0,1079 0,1500 

KICI 3,6109 0,0169 0,0026 

KICI 3,6376 0,0794 0,0030 

KICI 3,6636 0,0496 0,0025 

KICI 3,6889 0,0040 0,0032 

KICI 3,7136 0,2504 0,0030 

LION 3,6636 0,1693 0,1700 

LION 3,6889 0,1561 0,1400 

LION 3,7136 0,1389 0,1700 

LION 3,7377 0,1681 0,2600 

LION 3,7612 0,0534 0,2900 

LMPI 3,5553 0,1122 0,4100 

LMPI 3,5835 0,1586 0,5000 

LMPI 3,6109 0,0086 0,5200 

LMPI 3,6376 -0,0164 0,5100 
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LMPI 3,6636 -0,0199 0,4900 

LMSH 3,3673 0,2022 0,4200 

LMSH 3,4012 0,2375 0,2400 

LMSH 3,4340 0,0994 0,2200 

LMSH 3,4657 -0,0120 0,1700 

LMSH 3,4965 -0,0542 0,1600 

LPIN 3,3673 0,0409 0,2500 

LPIN 3,4012 0,0970 0,2200 

LPIN 3,4340 0,1143 0,2700 

LPIN 3,4657 -0,0884 0,2800 

LPIN 3,4965 0,4421 0,6000 

MBTO 3,5264 0,3850 0,2605 

MBTO 3,5553 0,1113 0,2870 

MBTO 3,5835 0,0037 0,2623 

MBTO 3,6109 0,0180 0,2674 

MBTO 3,6376 0,0399 0,3308 

MLBI 4,4067 0,2272 0,5700 

MLBI 4,4188 0,1284 0,7100 

MLBI 4,4308 0,0527 0,4500 

MLBI 4,4427 0,2012 0,7500 

MLBI 4,4543 -0,0620 0,7500 

MLIA 3,2189 0,2593 0,8600 

MLIA 3,2581 0,0670 0,8100 

MLIA 3,2958 0,0883 0,8300 

MLIA 3,3322 0,0037 0,8200 

MLIA 3,3673 -0,0133 0,8400 

MYTX 3,1781 -0,0187 0,9655 

MYTX 3,2189 -0,0250 1,0338 

MYTX 3,2581 0,1397 1,0498 

MYTX 3,2958 -0,0264 1,1331 

MYTX 3,3322 -0,0504 1,2921 

NIPS 3,7136 0,2442 0,6284 

NIPS 3,7377 0,1487 0,5911 

NIPS 3,7612 0,3428 0,7045 

NIPS 3,7842 0,3384 0,5229 

NIPS 3,8067 0,2202 0,6065 

PICO 3,3322 -0,0152 0,0067 

PICO 3,3673 0,0551 0,0067 

PICO 3,4012 0,0431 0,0050 

PICO 3,4340 0,0083 0,0063 

PICO 3,4657 -0,0344 0,0059 
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PSDN 3,6109 0,0160 0,5100 

PSDN 3,6376 0,3827 0,4000 

PSDN 3,6636 -0,0003 0,3900 

PSDN 3,6889 -0,0962 0,3900 

PSDN 3,7136 -0,0034 0,4800 

PYFA 3,5553 0,1478 0,3019 

PYFA 3,5835 0,1311 0,3544 

PYFA 3,6109 0,2239 0,4638 

PYFA 3,6376 -0,0144 0,4373 

PYFA 3,6636 -0,0788 0,3672 

SCCO 3,7136 0,2047 0,0754 

SCCO 3,7377 0,0211 0,5601 

SCCO 3,7612 0,1561 0,5984 

SCCO 3,7842 -0,0640 0,5082 

SCCO 3,8067 0,0661 0,4798 

SMCB 3,6889 0,0469 0,8400 

SMCB 3,7136 0,1001 0,7900 

SMCB 3,7377 0,1830 0,8100 

SMCB 3,7612 0,1338 0,8600 

SMCB 3,7842 0,0073 0,8200 

SRSN 3,3322 -0,0078 0,0100 

SRSN 3,3673 0,1018 0,0070 

SRSN 3,4012 0,0444 0,0060 

SRSN 3,4340 0,0950 0,0040 

SRSN 3,4657 0,1901 0,0040 

TCID 3,7377 0,0739 0,0977 

TCID 3,7612 0,1036 0,1306 

TCID 3,7842 0,1441 0,1930 

TCID 3,8067 0,2091 0,3070 

TCID 3,8286 0,1049 0,1760 

TIRT 3,4012 0,1646 0,8010 

TIRT 3,4340 -0,0166 0,8450 

TIRT 3,4657 0,0676 0,9180 

TIRT 3,4965 -0,0173 0,1030 

TIRT 3,5264 0,0612 0,1195 

TRST 3,4657 0,0483 0,3780 

TRST 3,4965 0,0254 0,3820 

TRST 3,5264 0,3290 0,4760 

TRST 3,5553 0,0001 0,4600 

TRST 3,5835 0,0286 0,4170 

UNIT 3,1355 0,1679 0,2124 
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UNIT 3,1781 0,1977 0,3700 

UNIT 3,2189 0,1725 0,4745 

UNIT 3,2581 -0,0422 0,4516 

UNIT 3,2958 0,0435 0,4724 

VOKS 3,6889 0,3169 0,6840 

VOKS 3,7136 -0,0996 0,6450 

VOKS 3,7377 0,2685 0,6930 

VOKS 3,7612 -0,2587 0,6680 

VOKS 3,7842 -0,0115 0,4682 

YPAS 2,7726 0,1014 0,3373 

YPAS 2,7726 0,3604 0,5296 

YPAS 2,7726 0,4309 0,7218 

YPAS 2,7726 -0,9136 0,4949 

YPAS 2,7726 -0,1493 0,4613 
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