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TATA KELOLA NEGARA DAN SAHAM LEVEL PERTAMA (STUDI 
PADA INDUSTRI CONSUMER GOODS DI NEGARA-NEGARA ASEAN)

Sujatmika 
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Sri Suryaningsum
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ABSTRAK
Penelitian ini sangat penting berkaitan dengan implikasi state governance 

(tata kelola negara) terhadap tipe geografis kepemilikan saham level pertama. Tata 
kelola Negara diproksi dengan nilai rating overall country risk yang dilakukan oleh 
EIU. Tipe geografis kepemilikan saham level pertama diobservasi berdasarkan 
kepemilikan pemegang saham asing, kepemilikan pemegang saham domestik, dan 
kondisi saham yang tersebar sehingga tipe kepemilikan geografis tidak terdeteksi. 
Penelitian ini memiliki kontribusi dalam hal pemetaan tata kelola negara dan 
pengaruhnya terhadap tipe geografis kepemilikan saham level pertama. 

Observasi dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di pasar modal 
dan memiliki web site. Sampel penelitian ini adalah semua perusahaan yang masuk 
ke dalam sektor industri consumers goods di negara-negara ASEAN. Tahun amatan 
pada penelitian ini adalah tahun 2008, 2007, 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001, 
2000. Data diperoleh dari program Osiris dan laporan tahunan dari web masing-
masing perusahaan lewat internet. Karakteristik perusahaan-perusahaan sektor 
industri Consumer Goods adalah perusahaan-perusahaan automobiles, autoparts, 
tires, brewers, soft drinks, farming & fishing, food products, nondurable household 
products, furnishings, clothing & accessories, personal product, dan tobbaco. Hasil 
pengujian regresi menunjukkan bahwa tipa geografis pemilik perusahaan secara 
statistika berpengaruh terhadap penciptaan operating revenue per turn over. 

Untuk urutan tata kelola Negara yang terbaik adalah Singapura (A), Malaysia (BBB), 
Thailand (BB) dan Filipina (BB) setara, Indonesia (B), serta Vietnam (CCC), namun 
demikian Vietnam tidak dilakukan observasi lebih lanjut karena data kepemilikan saham 
perusahaan tidak satupun dapat diperoleh. Dengan nilai tata kelola negara yang baik ternyata 
Thailand dan Singapura memiliki tipe kepemilikan asing yang lebih banyak dibandingkan 
jenis tipe kepemilikan yang lainnya. Jika dilihat dari urutan tipa geografis kepemilikan 
asing dan domestik, maka Negara Singapura dan Malaysia adalah relative sama yaitu tipa 
domestik dan selanjutnya tipa asing. Singapura adalah Negara yang memiliki kondisi tata 
kelola Negara yang terbaik di antara Negara-negara ASEAN dengan nilai A.  
Kata kunci:  tata kelola Negara, tipa kepemilikan, geografis kepemilikan, saham  
           level pertama, sektor industri consumer goods, ASEAN

1  Dosen FE Akuntansi UPN “Veteran” Yogyakarta
2  Dosen FE Akuntansi UPN “Veteran” Yogyakarta
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PENDAHULUANI. 
 Penelitian ini sangat penting berkaitan dengan implikasi kepemilikan saham 

level pertama. Penelitian ini ingin memberikan arah untuk penelitian kepemilikan 
saham di Indonesia dan di arena internasional, khususnya berkaitan dengan 
kepemilikan saham level pertama. Menurut peneliti, kepemilikan saham 
harus dijelaskan kepemilikan institusional pada level yang mana karena yang 
dinamakan perusahaan publik sudah pasti dimiliki oleh sejumlah pemilik 
saham. Artikel ini memfokuskan pada telaah secara mendalam tata kelola 
Negara dengan tipa geografis kepemilikan saham level pertama. 

Artikel ini merupakan hasil penelitian yang dilakukan dengan menguji 
secara empiris atas pengaruh geografis/domisili kepemilikan saham level 
pertama terhadap kualitas laba (operating revenue per turn over). Periode 
amatan dilakukan selama sembilan tahun, yaitu tahun 2008 sampai dengan 
2000. Analisis selanjutnya adalah memetakan tata kelola negara dengan kondisi 

tipa geografis pemegang saham.
Tata kelola Negara adalah kemampuan Negara dalam mengelola Negaranya 

yang menimbulkan rasa aman bagi investasi. Dalam artikel ini tata kelola Negara 
akan diukur dengan kondisi risiko keseluruhan Negara. Negara yang memiliki risiko 
keseluruhan Negara (overall country risk) rendah adalah Negara yang memiliki tata 
kelola Negara yang baik. Sebelum berinvestasi investor akan mempertimbangkan 
banyak aspek, yaitu kebijakan pemerintah, kondisi sosial budaya dan ekonomi 
yang dapat memberikan harapan bagi investor untuk mendapatkan keuntungan 
dengan resiko yang rendah dan terkait dengan risiko adalah iklim investasi yang 
kondusif. Hal ini sesuai dengan Lim (2001) yang berpendapat bahwa ukuran pasar, 
kualitas infrastruktur, stabilitas ekonomi atau politik, dan zona perdagangan bebas 
penting bagi PMA, dimana keberhasilannya tergantung pada kombinasi insentif 
fiskal, iklim bisnis atau investasi, biaya tenaga kerja, dan tingkat keterbukaan 
perekonomian. 

Artikel ini merupakan pengembangan dari hasil penelitian Sujatmika & 
Suryaningsum (2010).  Penelitian sebelumnya berkaitan dengan kepemilikan 
saham level pertama yang diobservasi dari jenis pemegang saham level pertama. 
Sujatmika dan Suryaningsum (2010) melakukan penelitian yang berkaitan dengan 
jenis/tipa pemegang saham level pertama untuk Negara-negara ASEAN. Tipa 
pemegang saham level pertama dikelompokkan menjadi Individual, Finansial, 
Industrial, dan Pemerintah. Hasil adalah tipa kepemilikan saham level pertama 
untuk sector industry consumer goods di Indonesia dimiliki oleh industrial 
(58,1%), financial (13,2%), individual (6,8%), dan pemerintah (1%). Kondisi ini 
hampir sama dengan yang terjadi di Filipina. Untuk Malaysia kepemilikan saham 
level pertama didominasi oleh individual sebanyak 47,2%, industrial sebanyak 
(33,1%), financial sebanyak 13,5%, dan pemerintah sebanyak 4,5%. Untuk Negara 
Singapura kondisinya adalah kepemilikan financial sebanyak 35,1%, individual 
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sebanyak 29,8%, industrial sebanyak 28,1%, dan pemerintah sebanyak 5,3%. 
Untuk Thailand komposisi kepemilikan saham level pertama sesuai urutannya 
adalah financial sebanyak 28,9%, industrial sebanyak 24,6%, individual sebanyak 
11,3% dan pemerintah sebanyak 3,8%. Benang merah untuk Negara Malaysiam 
Singapura, dan Thailand adalah jenis/tipa kepemilikan pemerintah relative sama 
yaitu berkisa antara 3,8% sampai dengan 5,3%. Hal ini menunjukkan bahwa 
pemerintah memiliki peran dalam sector industry consumer goods. Tipa/jenis 
kepemilikan saham level pertama terbesar harus diketahui agar kebijakan ataupun 
penelitian yang berkaitan dengan sector industry adalah tepat. Misalnya Singapura 
dan Thailand akan lebih berhati-hati dalam membuat kebijakan untuk sector 
industry consumer goods nya jika berkaitan dengan sector industry financial 
dibandingkan sector industi lainnya.

Alasan dipilihnya Sektor Industri Consumer Goods ini adalah bahwa 
Sektor Industri Consumer Goods memegang peranan sebagai sektor industri 
yang memiliki jumlah perusahaan yang paling banyak dibandingkan dengan 
sektor industri lainnya. Penelitian ini diharapkan mampu memperoleh jawaban 
empiris atas implikasi tipa geografis kepemilikan saham pada level pertama di 
negara-negara kawasan ASEAN. Pengujian dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menguji pada masing-masing negara dengan tujuan pengujian per masing-masing 
negara dilakukan untuk memperoleh gambaran detail mengenai masing-masing 
negara tersebut. Variabel dependen adalah informasi operating revenue per turn 
over, sedangkan variabel-variabel independen untuk keseluruhan negara meliputi 
tipe kepemilikan level pertama berdasarkan geografis. Selanjunya akan ditelaah 
berdasarkan tata kelola Negara. 

TINJAUAN PUSTAKAII. 
a. Tata Kelola Negara

Tata kelola Negara yang baik perlu diciptakan oleh Negara. Ada empat 
syarat untuk menciptakan “good governance”, yaitu: efisiensi dalam pemerintahan 
yang baik, akuntabilitas publik yang memadai, infrastruktur hokum yang kuat, 
dan hak masyarakat terpenuhi. Laode Ida menjabarkan tata kelola Negara 
sebagai berikut: Pertama, menciptakan efisiensi dalam manajemen sektor publik 
dengan memperkenalkan model-model pengelolaan perusahaan di lingkungan 
administrasi pemerintahan, melakukan kontrak-kontrak dengan pihak swasta atau 
NGOs untuk menggantikan fungsi yang ditangani pemerintahan sebelumnya, 
dan melakukan desentralisasi administrasi pemerintahan; Kedua, menciptakan 
akuntabilitas publik, dalam arti apa yang dilakukan oleh pemerintah harus dapat 
dipertanggungjawabkan kepada publik; Ketiga, tersedianya infrastruktur hukum 
yang memadai dan sejalan dengan aspirasi masyarakat dalam rangka menjamin 
kepastian sistem pengelolaan pemerintahan; Keempat, adanya sistem informasi 
yang menjamin akses masyarakat terhadap instrumen hukum dan berbagai 
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kebijakan pemerintah; Kelima, adanya transparansi dari berbagai kebijakan mulai 
dari proses perencanaan hingga evaluasi sebagai pelaksanaan hak dari masyarakat 
(rights to information).

Sesuai dengan konstruksi hubungan antara hukum dan penyelenggaraan 
pemerintahan, maka terwujudnya penegakan hukum dengan pelaksanaan tata 
kelola pemerintahan yang baik pun berkaitan erat. Penegakan hukum hanya dapat 
dilakukan apabila lembaga penegak hukum dan peradilan menerapkan prinsip 
good governance. Oleh karena itu perlu ditegaskan bahwa good governance tidak 
hanya perlu diterapkan pada cabang kekuasaan eksekutif, tetapi termasuk juga 
pada cabang kekuasaan yudikatif dan lembaga penegak hukum. 

Mahfud menyatakan bahwa sesuai dengan prinsip negara hukum, maka 
prinsip-prinsip good governance hanya mungkin terwujud dan terlaksana 
apabila diterjemahkan dalam aturan hukum yang menjadi dasar penyelenggaraan 
pemerintahan dan ditegakkan dalam pelaksanaannya. Dengan kata lain, good 
governance hanya mungkin terwujud jika penegakan hukum dilakukan, khususnya 
hukum yang mengatur penyelenggaraan pemerintahan. Prinsip-prinsip transparansi, 
akuntabilitas, profesionalisme, dan pengawasan sebagai inti dari good governance 
belum berjalan dengan baik di institusi penegak hukum dan lembaga peradilan. 

b. Kepemilikan Saham
 Pentingnya kualitas pengungkapan kepemilikan ini berkaitan dengan 

pemberian informasi kepada pihak lain dalam menilai besarnya potensi konflik 
keagenan dalam perusahaan. Konsentrasi kepemilikan mampu mengurangi 
sekaligus meningkatkan konflik keagenan antara pemegang saham pengendali 
dengan pemegang saham minoritas. Apabila yang terkonsentrasi adalah hak aliran 
kas, maka konflik keagenan lebih rendah, namun jika yang terkonsentrasi adalah 
hak kontrol, maka konflik keagenan meningkat. Kemampuan dalam mengendalikan 
konflik keagenan tersebut pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.

 Penelitian ini memfokuskan pada geografis dan tipe kepemilikan saham 
pada level pertama perusahaan-perusahaan sektor industri Consumer Goods di 
ASEAN terhadap informasi operating revenue per turn over. Struktur kepemilikan 
mempunyai implikasi pada dua kondisi, yaitu terjadi kepemilikan terkonsentrasi 
dan kepemilikan tersebar. Struktur kepemilikan mempunyai implikasi pada 
pergeseran konflik keagenan. Studi yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling 
(1976) memfokuskan pada konflik keagenan yang timbul karena terjadinya 
pemisahan kepemilikan dan kontrol. Konflik akibat pemisahan kepemilikan dan 
kontrol terjadi pada kondisi struktur kepemilikan yang tersebar. Masalah keagenan 
yang lainnya menurut Gilson dan Gordon (2003) adalah masalah keagenan antara 
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham minoritas yang timbul 
karena adanya pemisahan hak aliran kas dengan hak kontrol. Pada kondisi 
terjadi kepemilikan terkonsentrasi maka pemegang saham pengendali dapat 
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mempengaruhi kebijakan perusahaan karena kontrol terpusat pada pihak pemegang 
saham pengendali. Pemegang saham pengendali memposisikan pihak managemen 
perusahaan adalah bagian dari pemegang saham pengendali, sehingga masalah 
keagenan antara pihak managemen dan pihak pemegang saham berkurang. Pada 
saat kepemilikan perusahaan publik tersebar, masalah keagenan yang menonjol 
adalah konflik antara pemegang saham dan manajemen. Kepemilikan saham yang 
tersebar menjadikan setiap pemegang saham tidak mampu secara substansial untuk 
memastikan bahwa managemen bertindak untuk kepentingan pemegang saham. 
Pada kepemilikan tersebar maka kontrol terpusat pada managemen karena tidak 
ada pemegang saham individual dapat secara signifikan mempengaruhi kebijakan 
perusahaan. Kondisi inilah yang memunculkan konflik keagenan antara pemegang 
saham dengan managemen.

La Porta dkk. (1998) menemukan bahwa French origin countries group 
(termasuk Indonesia) memiliki konsentrasi kepemilikan tertinggi dibandingkan 
dengan tiga origin countries group yang lain. Dalam kelompok tersebut bahkan 
sampel perusahaan Indonesia menunjukkan konsentrasi kepemilikan yang lebih 
besar dari rata-rata kelompoknya yaitu pemegang saham tiga terbesar menguasai 
kepemilikan rata-rata 58%. Mereka berpendapat bahwa lemahnya perlindungan 
hukum dan lingkungan institusional (law and enforcement) berkaitan sangat 
erat dengan kepemilikan yang terkonsentrasi (La Porta dkk., 1998 dan 2000). 
Hasil inipun masih ada kemungkinan understated sebab mereka berdasarkan 
data kepemilikan langsung, bukan kepemilikan akhir (ultimate ownership). 
Kemudian mereka berusaha memperbaiki pengukuran variabel konsentrasi 
kepemilikan dengan menggunakan data kepemilikan akhir melalui penelusuran 
rantai kepemilikan sampai menemukan siapa yang memiliki voting rights paling 
besar pada saat mereka meneliti struktur kepemilikan perusahaan-perusahaan 
di 27 negara maju (La Porta dkk, 1999). Dengan menggunakan metodologi La 
Porta dkk. (1999) tersebut, Claessens dkk. (1999, 2000, 2002a) meneliti struktur 
kepemilikan perusahaan-perusahaan di sembilan negara di Asia Timur. Dalam 
penelitian tahun 1999, mereka menemukan bahwa kepemilikan di Indonesia 
terkonsentrasi, dimana kepemilikan tersebut dicapai dengan berbagai cara yaitu 
struktur piramid, kepemilikan silang, dan perangkapan manajemen oleh pemilik. 
Indonesia menunjukkan struktur kepemilikan piramid yang terbesar yaitu 66.9% 
dari sampel dan kedua terbesar dalam perangkapan manajemen dan pemilik, 
setelah Malaysia, yaitu 84.6% dari sampel perusahaan Indonesia. Dalam studi 
tahun 2000, mereka menemukan bahwa terdapat separation of ownership dan 
control dari perusahaan-perusahaan di Indonesia, bahkan besarnya perbedaan 
antara kedua hal tersebut menunjukkan kedua terbesar setelah Jepang. 

La Porta dkk. (2002) dan Claessens dkk. (2002a) menemukan bahwa 
konsentrasi kepemilikan dalam hal cash flow rights akan meningkatkan nilai 
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perusahaan. La Porta dkk. (2002) menggunakan sampel 539 perusahaan besar 
dari 27 negara maju. Sedangkan, Claessens dkk. (2002a) menggunakan data dari 
1.301 perusahaan terbuka di 8 negara Asia Timur, termasuk Indonesia. Dalam 
penelitian Claessen dkk. (2002a) ini Indonesia adalah satu-satunya negara yang 
menunjukkan efek entrechment dan allignment dengan tingkat signifikansi yang 
sama kuatnya. Sampel perusahaan Indonesia menunjukkan hubungan positif antara 
ownership dengan valuation. Namun sampel tersebut juga menunjukkan hubungan 
negatif antara besarnya perbedaan ownership dan control dengan valuation pada 
tingkat signifikansi 1%. Secara khusus, hubungan antara konsentrasi kepemilikan 
dengan daya informasi akuntansi diteliti oleh Fan dan Wong (2002). Dengan 
menggunakan data kepemilikan akhir dari penelitian Claessens dkk. (2002a), Fan 
dan Wong menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan dalam hal control right 
berhubungan dengan rendahnya daya informasi akuntansi di 8 negara Asia Timur, 
yaitu Indonesia, Hong Kong, Malaysia, Singapura, Korea Selatan, Taiwan dan 
Thailand. Disamping itu, mereka menemukan bahwa Indonesia menunjukkan 
tingkat perbedaan yang terbesar antara control dan ownership diantara 8 negara 
Asia Timur. Namun patut dicatat bahwa sampel mereka hanya memasukkan 91 
perusahaan Indonesia dan data yang dipakai adalah data tahun 1991-1995 sebelum 
krisis. 

c. Informasi Kualitas Laba  
Laba merupakan instrumen pengukur kinerja operasional perusahaan yang 

baik. Informasi laba mengukur keberhasilan atau kegagalan bisnis dalam mencapai 
tujuan operasi yang ditetapkan (Parawiyati, 1996). SFAC No.1 (1978) paragraf 44 
menyatakan informasi laba yang dihitung berdasarkan basis akrual memberikan 
indikator yang lebih baik mengenai performance perusahaan dibandingkan 
informasi mengenai penerimaan dan pengeluaran kas saat ini. Salah satu 
karakteristik kualitas informasi adalah representational faithfulness (kesesuaian 
antara ukuran atau deskripsi dan fenomena yang diukur dan dideskripsikan). 
Definisi kualitas laba dalam penelitian ini adalah laba yang dilaporkan dengan 
representational faithfulness. Praktik manajemen laba akan mengurangi kualitas 
laba karena laba tidak disajikan secara  representational faithfulness (Schipper dan 
Vincent, 2003) dan menurunkan magnitude korelasi antara laba dengan arus kas 
(Marquardt dan Wiedman, 2004). Proksi kualitas laba yang paling baik dan sesuai 
dengan penelitian ini adalah operating revenue per turn over.

Achjari, Suryaningsum, Sari (2008) meneliti sektor industri teknologi 
dan telekomunikasi di ASEAN menyimpulkan variabel kepemilikan publik dan 
variabel aksi perusahaan secara signifikan mempengaruhi capaian laba bersih 
untuk Indonesia. Untuk Malaysia, faktor yang signifikan mempengaruhi laba 
bersih adalah corporate action, kualitas laporan keuangan, RoTA. Sedangkan 
di Singapura, corporate action, independensi kepemikian publik dan RoTA 
mempengaruhi laba bersih. Hasil pengujian di Thailand mengindikasikan semua 
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(lima) variabel berpengaruh terhadap laba bersih. Sebaliknya, hasil analisis terhadap 
Philipina menunjukkan tidak ada variabel penjelas yang berpengaruh terhadap 
laba bersih. Terakhir, di Vietnam, faktor yang berpengaruh adalah corporate 
action, jumlah susunan pengurus GCG, dan RoTA. Suryaningsum dan Giri (2008) 
dalam penelitian implementasi good corporate governance terhadap pencapaian 
laba bersih untuk sektor industri perbankan dengan tahun amatan 2007, 2006, 
2005, 2004, 2003. Hasilnya yang berpengaruh dalam pencapaian laba bersih di 
Indonesia dan Thailand adalah kualitas laporan keuangan, ketaatan pajak, reputasi 
auditor, dan price per earning. 
Hipotesis

Peneliti menduga bahwa kualitas kepemilikan saham pada level pertama dalam 
hal ini geografis kepemilikan saham pada level pertama mampu mempengaruhi 
informasi operating revenue per turn over pada masing-masing negara. Hipotesis 
yang diajukan untuk masing-masing negara ASEAN adalah: 

H1: Tipe kepemilikan geografis/domisili saham pada level pertama 
kepemilikan saham sektor industri Consumer Goods berpengaruh terhadap 
informasi operating revenue per turn over untuk masing-masing negara ASEAN.

Selanjutnya telaah kualitatif akan peneliti lakukan untuk tipa kepemilikan 
geografis saham levelpertama dengan tata kelola Negara pada masing-masing 
Negara ASEAN.
 

 KONTRIBUSI PENELITIANIII. 
Menambah khasanah ilmu pengetahuan dalam hal teori struktur kepemilikan •	
pemegang saham pada level pertama  dan informasi operating revenue sektor 
industri Consumer Goods.
Menambah khasanah ilmu pengetahuan dalam hal teori struktur kepemilikan •	
pemegang saham pada level pertama dan informasi tata kelola Negara. 
Menambah khasanah ilmu pengetahuan berkaitan dengan karakteristik sektor •	
industri Consumer Goods pada masing-masing negara ASEAN secara rinci.
Menemukan karakteristik negara-negara ASEAN dalam hal transparansi dan •	
independensi struktur kepemilikan dengan memunculkan variabel-variabel 
baru yang penting untuk diteliti, dalam hal ini tipe kepemilikan level pertama 
berdasarkan domisili dan tipe kepemilikan level pertama berdasarkan tipe 
pemegang saham. Dengan adanya temuan ini akan sangat penting dalam hal 
membuat kebijakan untuk pemerintah Indonesia dalam membuat kebijakan dan 
regulasi.
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METODE PENELITIANIV. 
Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di pasar modal dan 
memiliki web site. Penelitian ini akan mengambil semua perusahaan yang masuk 
ke dalam sektor industri consumers goods di negara-negara ASEAN (Indonesia, 
Malaysia, Piipina, Thailand, Singapura, dan Vietnam). Tahun amatan pada 
penelitian ini adalah tahun 2008, 2007, 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001, 2000. 
Data diperoleh dari program Osiris dan laporan tahunan dari web masing-masing 
perusahaan lewat internet. Penelitian ini dilakukan dengan sampel perusahaan-
perusahaan sektor industri Consumer Goods yaitu perusahaan-perusahaan 
automobiles (kode industri 3353), autoparts (3355), tires (3357), brewers (3533), 
soft drinks (3537), farming & fishing (3573), food products (3577), nondurable 
household products (3724), furnishings (3726), clothing & accessories (3763), 
personal product (3767), dan tobbaco (3785). Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan-perusahaan sektor industri Consumer Goods di enam negara ASEAN 
tersebut, dengan kriteria sebagaiberikut ini:

Perusahaan terdaftar di pasar modal pada kawasan negara-negara 1. 
ASEAN.
Benchmark klasifikasi industri: sektor industri 2. consumers goods
Tutup buku berakhir 31 Desember 3. 
Template: Industrials4. 
Status: Aktive5. 

Strategi pendekatan yang dilaksanakan
Penelitian ini dilakukan dengan menguji secara empiris atas pengaruh 1. 
kepemilikan saham level pertama (tipe pemegang saham dan geografis/
domisili) terhadap kualitas laba (operating revenue per turn over). Perioda 
amatan dilakukan selama sembilan tahun, yaitu tahun 2008 sampai dengan 
2000 dengan tujuan kebaruan data dan konsistensi data.
Analisis selanjutnya adalah memetakan tata kelola negara dengan kondisi tipa 2. 
geografis pemegang saham.

Alat Analisis:
Untuk menguji hipotesis pertama maka alat analisis dilakukan dengan regresi 1. 
berganda. Missing values yang dipilih adalah berdasarkan exclude cases listwise 
dengan pertimbangan jumlah data yang sangat banyak (untuk pengujian tahap 
pertama). Metoda exclude cases listwise ini akan menghasilkan konsistensi 
dalam hal jumlah data untuk semua variabel yang diujikan, dalam hal ini 
berarti mengikuti jumlah data yang terkecil pada suatu variabel yang diujikan 
sehingga jumlah data untuk variabel-variabel yang lainnya akan menyesuaikan 
dengan jumlah data yang terkecil untuk suatu kelompok variabel (baik variabel 
dependen maupun varibel-variabel independennya) yang diuji.
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Asumsi Klasik
Secara teoretis model yang digunakan dalam penelitian ini akan 

menghasilkan nilai parameter model penduga yang sahih bila asumsi klasik regresi 
terpenuhi. Pengujian asumsi klasik yang harus dipenuhi meliputi tidak adanya 
autokorelasi, heteroskedastisitas, multikolinieritas dan asumsi normalitas untuk 
pengujian regresi.

Uji Normalitas 
Asumsi klasik pertama yang harus diuji adalah asumsi normalitas. Uji 

normalitas menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov test. Adanya 
asumsi residual berdistribusi normal maka estimasi OLS mempunyai beberapa 
property (Gujarati,2003) :

1. tidak bias
2. mempunyai variance minimum
3. mempunyai konsistensi

Uji Multikolinieritas
Pengujian ini dilakukan untuk mendeteksi apakah ada hubungan yang 

sempurna atau pasti diantara variabel-variabel independen dari model penelitian 
(Gujarati, 2003). Adanya multikolinieritas menyebabkan koefisien regresi 
tidak tertentu atau kesalahan standarnya tidak terhingga. Uji multikolinieritas 
menggunakan uji korelasi antar variabel independen (Gujarati, 2003).

Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas terjadi jika dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Adanya 
heteroskedastisitas akan menghasilkan estimator yang bias. Salah satu cara untuk 
mendeteksi ada atau tidak heteroskedastisitas adalah dengan Uji White. Uji White 
dilakukan dengan bantuan program SPSS.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Salah satu uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi 
adalah Durbin Watson Test.

  Operasional Variabel Independen:
1. Operasional variabel tipe kepemilikan: level pertama kepemilikan terbesar 

berdasarkan tipe kepemilikan dengan berbagai kriteria yang peneliti lekatkan, 
yaitu: kepemilikan individual, kepemilikan industrial, kepemilikan perbankan, 
dan kepemilikan pemerintah.
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Operasional variabel geografi kepemilikan: level pertama kepemilikan terbesar 2. 
berdasar kedudukan geografinya, yang peneliti lekatkan berdasarkan domisili 
pemilik level pertama terbesar luar negeri, dalam negeri, tidak terdefinisikan 
karena tidak ada kepemilikan terbesar pada level pertama.
Operasional variabel tata kelola negara adalah risiko keseluruhan negara yang 3. 
telah dilakukan peratingan oleh IEU.

5.HASIL
Hasil Olah Regresi 

Regresi linear, metoda enter, koefisien regresi estimate, criteria metoda 
pentahapan menggunakan probabilitas adalah 0,05 dan removal 0,10. Missing 
values yang dipilih adalah exclude cases listwise. dengan variabel dependen 
adalah operating revenue per turn over yang sudah di log kan. Tujuan dilakukan 
log untuk variabel dependen ini adalah agar nilai operating revenue per turn over 
memiliki nilai yang sebanding dengan nilai variable independen. Nilai independen 
adalah nilai-nilai untuk pemegang saham pada level pertama kepemilikan ultimat 
berbasis independensi yaitu tipe pemegang saham dan tipe geografis pemegang 
saham. Tipe pemegang saham diidentifikasi dalam 4 kategori yaitu individual, 
finansial, industrial, dan pemerintah. Untuk tipe geografis pemegang saham ada 
tiga kategori yaitu pemegang saham dari luar negeri dari masing-masing Negara 
yang diidentifikasi, dari dalam negeri pada masing-masing negeri tersebut, dan 
tidak teridentifikasi.

Variabel Mean Deviasi Standar N

LnOperatingRevenue per Turn Over 4,7258 0, 66952 2270

Tipa Geografis 1,8921 0, 80505 2270

Tipa Pemegang Saham 2,2590 0,89553 2270

Jumlah sampel yang didapat adalah 3177 yang terdiri dari Filipina : 168, 
Indonesia: 516, Malaysia: 1026, Singapura: 513, dan Thailand: 954, namun 
demikian yang diolah adalah 2270 data. Jumlah data menjadi 2270 karena 
menggunakan teknik Missing values yang dipilih adalah exclude cases listwise. 
Berikut ini adalah hasil statistic deskriftip variable Tipa Pemegang Saham dan 
Tipa Geografis Pemegang Saham.
Tipa Pemegang Saham

Tipe pemegang saham diidentifikasi dalam 4 kategori yaitu individual, 
finansial, industrial, dan pemerintah. Berikut ini adalah tabel tipa pemegang saham 
pada masing-masing Negara di ASEAN.

Tabel Tipa Pemegang Saham
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Keterangan
Filipina Indonesia Malaysia Singapura Thailand

frekw % Frekw % frekw % frekw % frekw %

Individual 14 8,3 35 6,8 484 47,2 153 29,8 108 11,3

Finansial 26 15,5 68 13,2 138 13,5 180 35,1 276 28,9

Industrial 128 76,2 300 58,1 340 33,1 144 28,1 235 24,6

Pemerintah 0 0 5 1 46 4,5 27 5,3 36 3,8

Jumlah 168 100 408 79,1 1008 98,2 504 98,2 655 68,7

Missing by 
system

0 0 108 20,9 18 1,8 9 1,8 299 31,3

Total 168 100 516 100 1026 100 513 100 954 100

Sumber: Data sekunder yang diolah Sujatmika dan Suryaningsum (2010) 

Secara keseluruhan bahwa data tipa pemegang saham yang terbesar adalah 
dari Negara Malaysia sebanyak 1026, diikuti Thailand  sebanyak 954, kemudian 
Indonesia sebanyak 516, Singapura sebanyak 513, dan Filipina sebanyak 168. 
Untuk Filipina semua data digunakan, hal ini menunjukkan bahwa data tipa 
pemegang saham dari Filipina sangat lengkap, sedangkan data yang paling banyak 
tidak lengkap adalah Thailand (31,3%) dan Indonesia yang tidak lengkap sebanyak 
20,9%.   Untuk Malaysia dan Singapura, data yang tidak lengkap adalah sama yaitu 
1,8%. Ketidaklengkapan data untuk Indonesia menyebabkan urutan banyaknya 
data berubah, yaitu Malaysia, Thailand, Singapura, Indonesia, dan Filipina. 

Tabel Tipa Pemegang Saham (dalam jumlah besaran angka)
Keterangan Filipina Indonesia Malaysia Singapura Thailand
Individual 14 35 484 153 108
Finansial 26 68 138 180 276
Industrial 128 300 340 144 235
Pemerintah 0 5 46 27 36
Jumlah 168 408 1008 504 655
Missing by 
system 0 108 18 9 299
Total 168 516 1026 513 954

Sumber: Data sekunder yang diolah Sujatmika dan Suryaningsum (2010) 

Tabel Tipa Pemegang Saham (dalam prosentase)
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Keterangan Filipina Indonesia Malaysia Singapura Thailand
Individual 8,3 6,8 47,2 29,8 11,3
Finansial 15,5 13,2 13,5 35,1 28,9
Industrial 76,2 58,1 33,1 28,1 24,6
Pemerintah 0 1 4,5 5,3 3,8
Jumlah 100 79,1 98,2 98,2 68,7
Missing by 
system 0 20,9 1,8 1,8 31,3

Total 100 100 100 100 100
Sumber: Data sekunder yang diolah Sujatmika dan Suryaningsum (2010) 

Tabel Urutan Tipa Kepemilikan Sektor Industri Consumer Goods di Negara-Negara 
ASEAN

Filipina Indonesia Malaysia Singapura Thailand

Industrial (76,2%)

Finansial (15,5%)

Individual (8,3%)

Pemerintah (0%)

Industrial (58,1%)

Finansial (13,2%)

Individual (6,8%)

Pemerintah (1%)

Individual (47,2%)

Industrial (33,1%)

Finansial (13,5%)

Pemerintah (4,5%)

Finansial (35,1%)

Individual 
(29,8%)

Industrial (28,1%)

Pemerintah 
(5,3%)

Finansial (28,9%)

Industrial 
(24,6%)

Individual 
(11,3%)

Pemerintah 
(3,8%)

Sumber: Data sekunder yang diolah Sujatmika dan Suryaningsum (2010) 

Filipina. Tipa kepemilikan di Negara Filipina untuk sector industry 
consumer goods yang terbesar adalah tipa kepemilikan industrial sebesar 76,2%. 
Kemudian diikuti tipa kepemilikan finansial sebesar 15,5% dan tipa kepemilikan 
individual sebesar 8,3%, sedangkan tipa kepemilikan pemerintah pada sektor 
industri consumer goods di Filipina tidak ada.

Indonesia. Tipa kepemilikan di Negara Indonesia untuk sector industry 
consumer goods yang terbesar adalah tipa kepemilikan industrial sebesar 58,1%. 
Kemudian diikuti tipa kepemilikan financial sebesar 13,2% dan tipa kepemilikan 
individual sebesar 6,8%, sedangkan tipa kepemilikan pemerintah pada sector 
industry consumer goods di Indonesia hanya satu%.

Malaysia. Tipa kepemilikan di Negara Malaysia untuk sector industry 
consumer goods yang terbesar adalah tipa kepemilikan individual sebesar 47,2%. 
Kemudian diikuti tipa kepemilikan industrial sebesar 33,1% dan tipa kepemilikan 
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finansial sebesar 13,5%, sedangkan tipa kepemilikan pemerintah pada sector 
industry consumer goods di Malaysia hanya 4,5%.

Singapura. Tipa kepemilikan di Negara Singapura untuk sector industry 
consumer goods yang terbesar adalah tipa kepemilikan finansial sebesar 35,1%. 
Kemudian diikuti tipa kepemilikan individual sebesar 29,8% dan tipa kepemilikan 
industrial sebesar 28,1%, sedangkan tipa kepemilikan pemerintah pada sector 
industry consumer goods di Singapura hanya 5,3%.

Thailand. Tipa kepemilikan di Negara Thailand untuk sector industry 
consumer goods yang terbesar adalah tipa kepemilikan finansial sebesar 28,9%. 
Kemudian diikuti tipa kepemilikan industrial sebesar 24,6% dan tipa kepemilikan 
individual sebesar 11,3%, sedangkan tipa kepemilikan pemerintah pada sector 
industry consumer goods di Thailand hanya 3,8%.

B. Tipa Geografis Pemegang Saham
Tipe geografis pemegang saham ada tiga kategori yaitu pemegang saham 

dari luar negeri dari masing-masing Negara yang diidentifikasi, dari dalam negeri 
pada masing-masing negeri tersebut, dan tidak teridentifikasi.

Tabel Karakteristik Tipa Geografis Pemegang Saham

Keterangan

Filipina Indonesia Malaysia Singapura Thailand

Frekw 
(angka)

%
Frekw

(angka)
%

Frekw

(angka)
%

Frekw

(angka)
%

Frekw

(angka)
%

Pemegang

saham 
Asing

8 4,8 112 21,7 116 11,3 126 24,6 327 34,3

Pemegang

saham 
Domestik

32 19 39 7,6 550 53,6 279 54,4 119 12,5

Na 128 76,2 365 70,7 360 35,1 108 21,1 508 53,2

Jumlah 168 100 516 100 1026 100 513 100 954 100

Missing 
by system

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Total 168 100 516 100 1026 100 513 100 954 100

Sumber: Data sekunder yang diolah Sujatmika dan Suryaningsum (2010) 
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Tabel Urutan Karakteristik Tipa Geografis Pemegang Saham 
Filipina Indonesia Malaysia Singapura Thailand

Na (76,2%)

P Domestik 
(19%)

P Asing (4,8%)

Na(70,7%)

P Asing 
(21,7%) 

P Domestik 
(7,6%)

P 
Domestik(53,6%) 

Na (35,1%)

P Asing (11,3%)

P 
Domestik(54,4%) 

P Asing (24,6%) 

Na (21,1%)

Na (53,2%)

P  Asing 
(34,3%)

P  Domestik 
(12,5%)

Sumber: Data sekunder yang diolah Sujatmika dan Suryaningsum (2010) 

Tipa geografis kepemilikan untuk Negara Malaysia dan Singapura memiliki 
karakteristik yang hampir sama yaitu dengan urutan pemilikan domestic merupakan 
tipa geografis kepemilikan yang terbanyak yaitu tipa kepemilikan domestic untuk 
Malaysia sebesar 53,6% dan untuk Singapura sebesar 54,4%.   Untuk Singapura, 
tipa kepemilikan asing sebesar 24,6% dan terakhir adalah jenis tipa kepemilikan 
geografis yang tersebar.

Thailand dan Indonesia memiliki urutan tipa kepemilikan geografis 
yang sama, yaitu tersebar, kepemilikan asing, baru kemudian tipa kepemilikan 
domestic. Untuk Filipina kondisi tipa kepemilikan tersebar adalah sebesar 76,2%, 
diikuti dengan kepemilikan domestic 19%, dan terakhir kepemilikan asing sebesar 
4,8%. 

Hasil Olah Regresi
Hasil adjusted R square sebesar 0,112 yang berarti bahwa sebesar 112% 

variable-variabel independen yaitu tipa pemilik dan tipa geografis pemilik mampu 
menjadi predictor bagi operating revenue per turn over.

Model regresi adalah fit, hal ini ditunjukkan dengan signifikansi F regresi 
sebesar 0,000. Model yang fit ini akan menghasilkan suatu kondisi banyaknya 
variable independen yang signifikan berpengaruh terhadap operating revenue per 
turn over. 

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa variable tipa geografis pemilik 
perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 yang berarti bahwa tipa 
geografis pemilik perusahaan secara statistika berpengaruh terhadap operating 
revenue per turn over. 

C. Tata Kelola Negara dan Tipa Geografis Pemegang Saham
Tata kelola Negara bisa dilihat dari rating risiko Negara keseluruhan. Overall 

country risk yang dipakai dalam penelitian ini adalah rating yang telah dibuat oleh 
IEU. Di bawah ini adalah table yang berisi kondisi risiko Negara keseluruhan dan 
tipa geografis pemegang saham.
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Country - 
(address of incorp.)

EIU 
Overall 
Country 

Risk

Pemegang 
saham 
asing

Pemegang 
Saham 

Domestik

Tersebar 
sehingga Tipa 
geografis tidak 

Nampak
INDONESIA B  21.7 7.6 70.7
MALAYSIA BBB 11.3 53.6 35.1
PHILIPPINES BB 4.8 19 76.2
SINGAPORE A 24.6 54.4 21.1
THAILAND BB 34.3 12.5 53.2

Jika dilihat dari urutan tipa geografis kepemilikan asing dan domestik, maka 
Negara Singapura dan Malaysia adalah relative sama yaitu tipa domestik dan 
selanjutnya tipa asing. 

Singapura adalah Negara yang memiliki kondisi tata kelola Negara yang 
terbaik di antara Negara-negara ASEAN dengan nilai A. Negara ini memiliki 
karakteristik pemegang saham domestic adalah terbesar yaitu 54,4% yang 
kemudian diikuti dengan tipa pemegang saham asing sebesar 24,6%. Malaysia 
adalah Negara yang memiliki kondisi tata kelola Negara yang terbaik kedua di 
antara Negara-negara ASEAN, yaitu nilai BBB. Negara ini memiliki karakteristik 
pemegang saham domestic adalah terbesar yaitu 53,6% yang kemudian diikuti 
dengan tipa pemegang saham asing sebesar 11, 3%.

Filipina adalah Negara yang memiliki tata kelola Negara dengan nilai rating 
overall country risk BB. Urutan kepemilikan pemegang saham asing dan domestik 
relative kecil (yaitu 23,8%) dibandingkan jenis tipe geografis yang tidak dapat 
diobservasi akibat relative tersebar (kepemilikan saham sangat kecil, kurang dari 
25%).  Namun demikian urutan kepemilikan saham berdasarkan tipa geografisnya 
adalah tipa kepemilikan domestic sebesar 19% dan tipa kepemilikan asing sebesar 
4,8%.

Thailand adalah Negara yang memiliki tata kelola Negara dengan nilai rating 
overall country risk BB. Urutan kepemilikan pemegang saham asing dan domestic 
relative sama (yaitu 46,8%), yang hamper sebanding dengan jenis tipe geografis 
yang tidak dapat diobservasi akibat relative tersebar (kepemilikan saham sangat 
kecil, kurang dari 25%).  Namun demikian urutan kepemilikan saham berdasarkan 
tipa geografisnya adalah tipa kepemilikan asing lebih banyak dibandingkan tipa 
kepemilikan domestic. Berkebalikan dengan kondisi di Filipina walaupun sama-
sama memperoleh rating overall country risk BB. Tipa kepemilikan asing sebesar 
di Thailand sebesar 34,3%  dan tipa domestic sebesar 12,5% 

Indonesia adalah Negara yang memiliki tata kelola Negara dengan nilai 
rating overall country risk B (berada di atas Vietnam). Urutan kepemilikan 
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pemegang saham asing dan domestic relative kecil (yaitu 29,5%), yang relatof 
kecil dibanding dengan jenis tipe geografis yang tidak dapat diobservasi akibat 
relative tersebar (kepemilikan saham sangat kecil, kurang dari 25%).  Namun 
demikian urutan kepemilikan saham berdasarkan tipa geografisnya adalah tipa 
kepemilikan asing lebih banyak dibandingkan tipa kepemilikan domestic. Hal ini 
sama dengan kondisi Thailand, namun berkebalikan dengan kondisi di Filipina. 
Dengan nilai rating overall country risk B. Tipa kepemilikan asing sebesar di 
Indonesia sebesar21,7%  dan tipa domestic sebesar 7,6%.

SIMPULAN DAN SARANV. 
Hasilnya adalah urutan tata kelola Negara yang terbaik adalah Singapura (A), 

Malaysia (BBB), Thailand (BB) dan Filipina (BB) setara, Indonesia (B). Dapat 
disimpulkan bahwa dengan nilai tata kelola negara yang baik ternyata Thailand 
dan Singapura memiliki tipe kepemilikan asing yang lebih banyadibandingkan  
jenis tipe kepemilikan yang lainnya.  Untuk tipa geografis kepemilikan untuk 
Negara Malaysia dan Singapura memiliki karakteristik yang hampir sama yaitu 
dengan urutan pemilikan domestic, na, baru terakhir adalah pemilikan asing. Hasil 
adjusted R square sebesar 0,112 yang berarti bahwa sebesar 112% variable-variabel 
independen yaitu tipa pemilik dan tipa geografis pemilik mampu menjadi predictor 
bagi operating revenue per turn over. Model regresi adalah fit, hal ini ditunjukkan 
dengan signifikansi F regresi sebesar 0,000. Model yang fit ini akan menghasilkan 
suatu kondisi banyaknya variable independen yang signifikan berpengaruh 
terhadap operating revenue per turn over. Hasil pengujian regresi menunjukkan 
bahwa variable tipa pemegang saham memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 
yang berarti bahwa tipa pemegang saham secara statistika berpengaruh terhadap 
operating revenue per turn over. Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa 
variable tipa geografis pemilik perusahaan memiliki nilai signifikansi sebesar 
0,000 yang berarti bahwa tipa geografis pemilik perusahaan secara statistika 
berpengaruh terhadap operating revenue per turn over. 

Penelitian selanjutnya bisa dilakukan dengan sector industry yang berbeda 
dengan tujuan untuk memetakan industry yang berbeda. Pemahaman yang baik 
atas suatu industry akan berimplikasi pada terciptanya regulasi dan iklim usaha 
yang kondusif.  Penelitian selanjutnya harus lebih mempertimbangkan ketersediaan 
data karena berdasarkan pengalaman peneliti, bahwa banyak data yang tidak 
lengkap khususnya di Negara Vietnam. Kondisi ini mengharuskan peneliti untuk 
mengedrop Negara Vietnam dari observasi. Dalam penelitian ini, tipa geografis 
pemegang saham ada tiga kategori yaitu pemegang saham dari luar negeri dari 
masing-masing Negara yang diidentifikasi, dari dalam negeri pada masing-
masing negeri tersebut, dan tidak teridentifikasi. Secara keseluruhan bahwa data 
tipa pemegang saham yang terbesar adalah dari Negara Malaysia sebanyak 1026, 
diikuti Thailand  sebanyak 954, kemudian Indonesia sebanyak 516, Singapura 
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sebanyak 513, dan Filipina sebanyak 168. Untuk Filipina semua data digunakan, 
hal ini menunjukkan bahwa data tipa pemegang saham dari Filipina sangat lengkap, 
sedangkan data yang paling banyak tidak lengkap adalah Thailand (31,3%) dan 
Indonesia yang tidak lengkap sebanyak 20,9%.   Untuk Malaysia dan Singapura, 
data yang tidak lengkap adalah sama yaitu 1,8%. Ketidaklengkapan data untuk 
Indonesia menyebabkan urutan banyaknya data berubah, yaitu Malaysia, Thailand, 
Singapura, Indonesia, dan Filipina. 
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Lampiran:
Hasil Olah Regresi

Hasil Olah Regresi

Hasil adjusted R square sebesar 0,112 yang berarti bahwa sebesar 112% 
variable-variabel independen yaitu tipa pemilik dan tipa geografis pemilik mampu 
menjadi predictor bagi operating revenue per turn over.

 
Variables Entered/Removed 
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Dependent Variable: LNOPERAT b.  

Model Summaryb
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ANOVAb

114.344 2 57.172 143.573 .000a

902.738 2267 .398
1017.082 2269

Regression
Residual
Total

Model1
Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), TIPEPEMG, DOMISLI
a. 

Dependent Variable: LNOPERAT
b. 

Coefficientsa

4.080 .044 92.332 .000
.252 .017 .303 15.079 .000
.075 .015 .100 4.980 .000

(Constant)
DOMISLI
TIPEPEMG

Model1 B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: LNOPERAT
a. 

Model regresi adalah fit, hal ini ditunjukkan dengan signifikansi F regresi 
sebesar 0,000. Model yang fit ini akan menghasilkan suatu kondisi banyaknya 
variable independen yang signifikan berpengaruh terhadap operating revenue per 
turn over. 

 Predictors: (Constant), TIPEPEMG, DOMISLI 

 Dependent Variable: LNOPERAT 

 Dependent Variable: LNOPERAT 
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