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ABSTRAK

Nama : Yulisa Rebecca
Program Studi : Akuntansi

Judul : Pengaruh Corporate Governance Index, Kepemilikan Keluarga, dan
Kepemilikan Institusional terhadap Biaya Ekuitas dan Biaya Utang: Studi
Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari corporate governance terhadap
biaya ekuitas dan biaya utang perusahaan. Unsur corporate governance yang digunakan
adalah corporate governance index, kepemilikan keluarga, dan kepemilikan institusional.
Sampel dalam penelitian ini adalah 71 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk periode 2008-2010. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kualitas
corporate governance yang diukur dengan corporate governance index berpengaruh
signifikan negatif terhadap biaya ekuitas dan biaya utang perusahaan. Kepemilikan keluarga
ditemukan berpengaruh signifikan positif terhadap biaya ekuitas, namun tidak berpengaruh
signifikan terhadap biaya utang. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan
terhadap biaya ekuitas, namun berpengaruh signifikan negatif terhadap biaya utang.

Kata kunci: corporate governance index, kepemilikan keluarga, kepemilikan institusional,
biaya ekuitas, biaya utang
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ABSTRACT

Name : Yulisa Rebecca
Study Program : Accounting

Title :  The Effect of Corporate Governance Index, Family Ownership, and
Institutional Ownership on Cost of Equity and Cost of Debt: Empirical
Study on Manufacturing Firms Listed on Indonesia Stock Exchange

This study aims to examine the effect of corporate governance on cost of equity and cost of
debt. Elements of corporate governance used are corporate governance index, family
ownership, and institutional ownership. The samples of this study are 71 manufacturing firms
listed on Indonesia Stock Exchange for period 2008-2010. The results of this study show that
the quality of corporate governance as measured by corporate governance index have a
significant negative impact on cost of equity and cost of debt. Family ownership has a
significant positive effect on cost of equity, but no significant effect on cost of debt.
Institutional ownership has no significant effect on cost of equity, but has a significant
negative effect on cost of debt.

Keywords: corporate governance index, family ownership, institutional ownership, cost of
equity, cost of debt
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BAB1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Corporate governance telah menerima banyak perhatian di negara-negara

berkembang, terutama setelah krisis ekonomi yang melanda Asia pada tahun
1997-1998. Kegagalan penerapan Good Corporate Governance (GCG) diyakini
sebagai salah satu penyebab utama krisis tersebut. Di antaranya ialah sistem
regulasi yang lemah, standar akuntansi dan audit yang tidak konsisten, praktek
perbankan yang lemah, serta dewan komisaris dan board of directors yang kurang
peduli terhadap hak-hak pemegang saham minoritas (Bunkanwanicha et al.,
2006). Johnson et al. (2000) menunjukkan bahwa negara-negara dengan
perlindungan hukum yang lemah terhadap pemegang saham minoritas mengalami
dampak krisis yang lebih parah dibandingkan negara-negara dengan perlindungan
hukum yang kuat. Mitton (2002) juga menemukan bahwa corporate governance
memiliki dampak positif yang kuat pada kinerja perusahaan selama krisis
keuangan. Berdasarkan keyakinan-keyakinan inilah, penerapan Good Corporate
Governance (GCQG) dirasakan semakin penting dan tuntutan terhadap penerapan
GCQG secara konsisten dan komprehensif pun datang secara beruntun.

Corporate governance dapat didefinisikan sebagai seperangkat peraturan
yang mengatur hubungan antara pemegang saham, manajer, kreditur, pemerintah,
karyawan, serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang
berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka (FCGI, 2003). Corporate
governance diterapkan untuk meningkatkan kinerja dan akuntabilitas perusahaan
guna mengoptimalkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap
memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya dan berlandaskan pada nilai-nilai
etika dan peraturan perundangan yang berlaku. Selain itu, corporate governance
juga memberikan kerangka acuan yang memungkinkan pengawasan berjalan
efektif sehingga tercipta mekanisme check and balance di perusahaan.
Implementasi corporate governance yang berjalan dengan baik diharapkan dapat
meningkatkan kepercayaan publik, khususnya investor dan kreditur, terhadap

perusahaan.

1 Universitas Indonesia

Pengaruh corporate..., Yulisa Rebecca, FE Ul, 2012



Isu corporate governance muncul sejak diperkenalkannya pemisahan
antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan (Gunarsih, 2003). Dua teori
utama yang terkait dengan corporate governance adalah stewardship theory dan
agency theory. Namun, dalam perkembangan selanjutnya, agency theory
mendapat respon yang lebih luas karena dipandang lebih mencerminkan
kenyataan yang ada. Agency theory memandang manajemen perusahaan sebagai
agent bagi para pemegang saham, yang akan bertindak dengan penuh kesadaran
bagi kepentingannya sendiri, bukan sebagai pihak yang arif dan bijaksana serta
adil terhadap pemegang saham, sebagaimana diasumsikan dalam stewardship
theory. Bertentangan dengan stewardship theory, agency theory memandang
bahwa manajemen tidak dapat dipercaya untuk bertindak dengan sebaik-baiknya
bagi kepentingan publik pada umumnya dan pemegang saham pada khususnya.

Pemisahan antara fungsi kepemilikan dan pengelolaan perusahaan
menimbulkan kemungkinan terjadinya agency problem yang kemudian dapat
menyebabkan agency conflict, yaitu konflik yang timbul sebagai akibat keinginan
manajemen (agent) untuk melakukan tindakan yang sesuai dengan
kepentingannya yang dapat mengorbankan kepentingan pemegang saham
(principal) untuk memperoleh refurn dan nilai jangka panjang perusahaan
(Alijoyo dan Zaini, 2004). Berbagai pemikiran mengenai corporate governance
berkembang dengan berlandaskan pada agency theory dimana pengelolaan
perusahaan harus diawasi dan dikendalikan untuk memastikan bahwa pengelolaan
dilakukan dengan penuh kepatuhan terhadap berbagai peraturan dan ketentuan
yang berlaku. Upaya ini menimbulkan biaya yang disebut dengan agency costs.

Ashbaugh et al. (2004) menyatakan bahwa agency costs muncul sebagai
akibat terjadinya asimetri informasi di pasar yang disebabkan karena pemegang
saham tidak dapat secara langsung mengamati perilaku dan tindakan manajer,
yang berpotensi menciptakan masalah moral hazard, atau tidak dapat mengetahui
nilai ekonomis perusahaan yang sesungguhnya, yang berpotensi menciptakan
masalah adverse selection. Kurangnya transparansi informasi keuangan
perusahaan akan menghasilkan risiko informasi yang lebih besar kepada
pemegang saham. Tanpa pengendalian yang memadai, pemantauan yang efektif,

dan transparansi informasi keuangan, investor yang rasional akan melindungi
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dirinya dengan meningkatkan biaya ekuitas perusahaan (Ashbaugh et al., 2004).
Dalam hal ini, corporate governance merupakan mekanisme yang digunakan
untuk mengurangi agency problem dengan meningkatkan pemantauan terhadap
tindakan manajemen, membatasi perilaku oportunistik manajer, dan mengurangi
risiko informasi yang ditanggung oleh pemegang saham. Beberapa penelitian
sebelumnya membuktikan bahwa perusahaan dengan kualitas corporate
governance yang lebih baik memiliki biaya ekuitas yang lebih rendah (Derwall
dan Verwijmeren, 2007; Byun ef al., 2008).

Suatu kajian lain yang perlu diteliti lebih lanjut adalah struktur
kepemilikan dan dampaknya terhadap biaya ekuitas perusahaan. Yao dan Sun
(2008) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga sebagai
pemegang saham mayoritas memiliki biaya ekuitas yang lebih tinggi
dibandingkan perusahaan lainnya. Hal ini disebabkan karena kontrol yang dimiliki
oleh pemegang saham mayoritas dan peluang untuk memperoleh keuntungan
pribadi lebih besar sehingga investor menginginkan tingkat pengembalian yang
lebih tinggi untuk mengkompensasi risiko tersebut (Dyck dan Zingales, 2004). Di
satu sisi, kepemilikan keluarga dapat mengurangi asimetri informasi antara
manajer dan pemegang saham. Namun, di sisi lain, kepemilikan keluarga juga
meningkatkan insentif untuk memperoleh keuntungan pribadi yang lebih besar.
Attig et al. (2008) menyatakan bahwa ketika perusahaan dimiliki secara mayoritas
oleh keluarga tertentu, risiko informasi menjadi lebih besar dan menyebabkan
biaya ekuitas perusahaan menjadi lebih tinggi. Penelitian serupa di Indonesia
dilakukan oleh Murni (2004) dan Amurwani (2006) yang menunjukkan adanya
hubungan positif antara asimetri informasi dengan biaya ekuitas perusahaan. Hal
ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga dimana
risiko informasi cenderung lebih besar memiliki biaya ekuitas yang lebih tinggi.

Perusahaan dengan pemegang saham yang terdiversifikasi menuntut
adanya mekanisme untuk memantau manajemen karena tidak satupun pemegang
saham yang memiliki insentif untuk mengawasi manajemen (Ashbaugh et al.,
2004). Dengan kata lain, terdapat masalah free rider. Namun, seiring dengan
meningkatnya kepemilikan saham, insentif untuk melakukan pengawasan semakin

besar. Jensen (1993) serta Shleifer dan Vishny (1997) berpendapat bahwa investor
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institusional, yang juga berperan sebagai fidusiari, memiliki insentif yang lebih
besar untuk memantau manajemen dan kebijakan perusahaan. Pemantauan yang
efektif dari investor institusional dapat mengurangi perilaku oportunistik
manajemen yang mengarah pada berkurangnya agency costs dan biaya ekuitas
yang lebih rendah. Pernyataan ini didukung oleh Collins dan Huang (2010) yang
menemukan bahwa kepemilikan institusional berdampak negatif terhadap biaya
ekuitas perusahaan.

Selain konflik antara pemegang saham dengan manajer, konflik antara
kreditur dengan pemegang saham merupakan salah satu konflik yang biasa terjadi
dalam perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976; Myers, 1977). Pemegang saham
memiliki insentif untuk memaksimalkan refurn yang akan diperoleh melalui
keputusan investasi dan pembiayaan pada beban yang ditanggung oleh kreditur
(Shuto dan Kitagawa, 2010). Hal ini terjadi karena tanggung jawab pemegang
saham yang bersifat terbatas. Sebagai contoh, pemegang saham memiliki insentif
untuk berinvestasi dalam proyek-proyek yang berisiko lebih tinggi dari yang
ditentukan oleh kreditur atau disebut juga dengan risk-shifiing problem. Dengan
demikian, kreditur menanggung kerugian yang lebih besar ketika investasi
perusahaan mengalami kegagalan dan utang perusahaan mengalami default (Abor
dan Biekpe, 2006). Lebih lanjut, pemegang saham juga memiliki insentif untuk
melakukan transfer kekayaan melalui aktivitas pendanaan, seperti pembayaran
dividen yang berlebihan (excessive dividend payment) dan penerbitan utang baru
(claim dilution). Dalam pasar yang efisien, pihak kreditur yang rasional
seharusnya mengetahui insentif-insentif ini dan sebagai akibatnya, mereka akan
menyesuaikan refurn yang diperoleh sehingga biaya utang perusahaan menjadi
lebih tinggi (Anderson, Mansi, dan Reeb, 2003).

Penelitian yang dilakukan oleh Bhojraj dan Sengupta (2003) menekankan
bahwa mekanisme corporate governance memiliki pengaruh negatif terhadap
biaya utang perusahaan yang diukur dari peringkat obligasi dan yield obligasi.
Chen dan Jian (2006) juga menyatakan bahwa struktur corporate governance
yang sehat merupakan salah satu indikator penting yang sangat dipertimbangkan
oleh kreditur ketika menentukan risk premium perusahaan. Kualitas corporate

governance yang baik diharapkan dapat berkontribusi terhadap proses penciptaan
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nilai perusahaan secara keseluruhan dimana salah satu ciri penciptaan nilai
tersebut adalah berkurangnya biaya modal perusahaan (Shleifer dan Vishny,
1997). Dengan kata lain, corporate governance merupakan faktor yang tidak
dapat diabaikan dalam pengambilan keputusan kreditur. Hal ini dikarenakan Good
Corporate Governance (GCQG) adalah alat penjamin bagi kreditur bahwa dana
yang diberikan telah dikelola dengan baik, transparan, dan bertanggung jawab,
yang bertujuan untuk melindungi kepentingan kreditur. Oleh sebab itu, penerapan
Good Corporate Governance (GCG) di dalam perusahaan sangat penting untuk
diketahui oleh publik, khususnya kreditur dan investor perusahaan.

The Indonesian Institute for Corporate Directorship (IICD), suatu
lembaga independen di Indonesia yang memiliki peran dalam internalisasi praktek
corporate governance yang baik, secara konsisten telah melakukan penilaian
tentang penerapan Good Corporate Governance (GCG) pada perusahaan-
perusahaan publik di Indonesia. Studi ini dimulai sejak tahun 2005 yang
melibatkan 61 perusahaan publik terkemuka di Indonesia pada awalnya. Namun,
saat ini, penilaian yang dilakukan oleh IICD telah meliputi seluruh perusahaan
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Tujuan utama dari Corporate
Governance Index yang dipublikasikan oleh IICD ini adalah sebagai alat analisis
untuk meningkatkan penerapan prinsip Good Corporate Governance (GCGQ).
Tujuan utama lainnya adalah untuk memberikan informasi kepada investor dan
kreditur dalam menilai praktek corporate governance perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia. Evaluasi penerapan GCG ini berpedoman pada International
Standard Code on GCG yang ditetapkan oleh Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD) yang terdiri dari lima aspek utama, yaitu
hak pemegang saham, perlakuan setara terhadap pemegang saham, peran
stakeholders, pengungkapan dan tranparansi, serta tanggung jawab pengelola
perusahaan (IICD-CIPE Indonesia GCG Scorecard, 2007).

Beberapa penelitian terdahulu di Indonesia menggunakan skor CGPI
(Corporate Governance Perception Index) yang dikeluarkan oleh IICG
(Indonesian Institute of Corporate Governance) sebagai ukuran dari kualitas
corporate governance (Sayidah dan Pujiati, 2008; Wahyukusuma, 2009). Namun,

jumlah perusahaan yang mempunyai skor CGPI masih terbatas dan belum
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mencakup seluruh perusahaan publik di Indonesia. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini, Corporate Governance Index yang dipublikasikan oleh IICD akan
digunakan sebagai proksi dari penerapan GCG pada perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia.

Penelitian-penelitian sebelumnya menyatakan bahwa struktur kepemilikan
suatu perusahaan juga turut mempengaruhi biaya utang. Shleifer dan Vishny
(1997) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan saham yang
terkonsentrasi memiliki insentif yang relatif berbeda dengan perusahaan yang
kepemilikan sahamnya terdiversifikasi. Pemegang saham pada perusahaan dengan
kepemilikan yang terkonsentrasi biasanya merupakan investor jangka panjang
dalam perusahaan schingga berpotensi kuat untuk mengurangi agency conflict
dengan kreditur atau bondholders. Perusahaan dengan kepemilikan saham yang
terkonsentrasi dapat ditemukan pada perusahaan milik keluarga yang merupakan
mayoritas jenis perusahaan publik di Indonesia. Perusahaan ini umumnya dimiliki
secara mayoritas oleh keluarga tertentu atau kepemilikan sahamnya terkonsentrasi
pada keluarga tertentu (Ayub, 2008). Anderson, Mansi, dan Reeb (2003) dalam
penelitiannya menemukan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga
memiliki biaya utang yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan non-
keluarga. Hal ini disebabkan karena agency costs di antara pemegang saham dan
manajer pada perusahaan dengan kepemilikan keluarga lebih rendah. Namun,
ditemukan pula bahwa proporsi kepemilikan keluarga yang besar pada suatu
perusahaan dapat meningkatkan biaya utang. Kepemilikan saham dalam jumlah
besar berarti bahwa tingkat pengendalian yang dimiliki terhadap perusahaan pun
besar (Lease ef al., 1984). Penggunaan pengendalian ini meningkatkan insentif
pemegang saham untuk meningkatkan keuntungan pribadi dan sebagai akibatnya,
kreditur mengantisipasi risiko tersebut dengan biaya utang yang lebih tinggi.
Penelitian lain dilakukan oleh Ayub (2008) yang menganalisis pengaruh
kepemilikan keluarga terhadap biaya utang dan menemukan adanya hubungan
positif antara kepemilikan keluarga dengan biaya utang perusahaan.

Berbeda dengan kepemilikan keluarga, penelitian yang dilakukan oleh
Bhojraj dan Sengupta (2003), Piot dan Missonier-Piera (2007), serta Roberts dan

Yuan (2009) menemukan bahwa kepemilikan institusional dapat mengurangi
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biaya utang perusahaan yang diukur dengan bond yield. Hal ini dikarenakan
adanya monitoring yang efektif oleh pihak institusional dapat menyebabkan
penggunaan utang menurun (Crutchley er al, 1999). Selain itu, kepemilikan
institusional dalam jumlah yang besar membuat pihak di luar perusahaan
melakukan pengawasan yang lebih ketat terhadap pihak manajemen sehingga
manajemen didorong untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Meningkatnya
kinerja perusahaaan membuat risiko perusahaan menjadi lebih kecil sehingga
return yang diinginkan oleh kreditur pun lebih rendah. Lebih lanjut, dampak
kepemilikan institusional menjadi lebih kuat untuk perusahaan yang memiliki
tingkat asimetri informasi yang lebih tinggi (Wang dan Zhang, 2009). Dengan
demikian, kepemilikan institusional dapat menekan biaya utang perusahaan. Di
Indonesia, penelitian serupa dilakukan oleh Juniarti dan Sentosa (2009) untuk
mengetahui apakah Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap
biaya utang perusahaan. Penelitiannya membuktikan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan negatif terhadap biaya utang perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Crutchley et al.
(1999) dan Bhojraj dan Sengupta (2003).

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Shuto dan
Kitagawa (2010) yang menganalisis hubungan antara kepemilikan manajerial
dengan biaya utang pada perusahaan-perusahaan publik di Jepang. Hasil
penelitian Shuto dan Kitagawa (2010) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial memiliki hubungan positif dengan biaya utang yang diukur dengan
interest rate spread. Namun, dikarenakan kepemilikan manajerial di Indonesia
relatif masih sangat kecil, maka digunakan pengukuran struktur kepemilikan lain
dalam penelitian ini, yaitu kepemilikan keluarga dan kepemilikan institusional.

Berbeda dengan penelitian-penelitian sebelumnya yang umumnya
menganalisis pengaruh corporate governance terhadap biaya ekuitas (Byun et al.,
2008; Chen et al., 2009) dan biaya utang (Juniarti dan Sentosa, 2009; Shuto dan
Kitagawa; 2010) secara terpisah, dalam penelitian ini akan dilakukan pengujian
untuk menganalisis pengaruh corporate governance terhadap biaya ekuitas dan

biaya utang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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1.2

Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dikemukakan

sebelumnya, maka permasalahan dalam penelitian ini adalah:

1.

1.3

14

Apakah Corporate Governance Index mempengaruhi besarnya biaya ekuitas
dan biaya utang perusahaan?

Apakah kepemilikan keluarga mempengaruhi besarnya biaya ekuitas dan
biaya utang perusahaan?

Apakah kepemilikan institusional mempengaruhi besarnya biaya ekuitas dan

biaya utang perusahaan?

Tujuan Penelitian

Penelitian ini memiliki tujuan untuk:
Menemukan bukti empiris pengaruh Corporate Governance Index terhadap
besarnya biaya ekuitas dan biaya utang perusahaan
Menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan keluarga terhadap besarnya
biaya ckuitas dan biaya utang perusahaan
Menemukan bukti empiris pengaruh kepemilikan institusional terhadap

besarnya biaya ekuitas dan biaya utang perusahaan

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memiliki manfaat sebagai berikut:
Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran kepada perusahaan
bahwa penerapan Good Corporate Governance (GCG) yang baik dapat
mengurangi biaya ekuitas dan biaya utang perusahaan sehingga

meningkatkan motivasi bagi perusahaan untuk menerapkan GCG.

Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris tentang praktek
penerapan Good Corporate Governance (GCG) perusahaan-perusahaan

publik di Indonesia sehingga dapat menjadi bahan pertimbangan investor
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dalam menentukan biaya ekuitas perusahaan dan mengambil keputusan

investasi yang tepat.

3. Kreditur
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris tentang praktek
penerapan Good Corporate Governance (GCG) perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia sehingga dapat membantu kreditur dalam menentukan

biaya utang perusahaan.

4. Regulator atau pemerintah
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang praktek
penerapan Good Corporate Governance (GCG) perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia sehingga dapat menjadi masukan bagi pihak regulator
akan pentingnya penerapan corporate governance dan juga sebagai bahan
evaluasi yang dapat digunakan untuk meningkatkan efektivitas dari

penerapan corporate governance.

1.5 Sistematika Penulisan

Penelitian ini meliputi beberapa bab sebagai berikut:

BAB1 PENDAHULUAN
Bab ini berisi mengenai hal-hal umum, yaitu latar belakang penelitian, perumusan

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB2 LANDASAN TEORI
Bab ini akan membahas teori-teori yang melandasi penelitian. Bab ini juga berisi
penelitian-penelitian terdahulu yang serupa dengan topik penelitian dan

pengembangan hipotesis.

BAB3 METODE PENELITIAN
Bab ini akan membahas tentang pelaksanaan penelitian yang meliputi kerangka
pemikiran, model penelitian, operasionalisasi variabel, pemilihan sampel, metode

pengumpulan data, dan uji statistik yang digunakan dalam penelitian.
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BAB 4 ANALISIS HASIL PENELITIAN

Bab ini berisi tentang proses pengolahan data yang telah dibahas dalam bab
sebelumnya. Bab ini akan menyajikan analisis hasil penelitian yang meliputi
pembahasan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, hasil pengujian, dan

pembuktian hipotesis.

BABS5 KESIMPULAN DAN SARAN
Bab terakhir ini berisi kesimpulan yang memaparkan secara singkat hasil
penelitian, mengungkapkan keterbatasan penelitian, dan memberikan saran untuk

penelitian-penelitian selanjutnya.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Corporate Governance

2.1.1 Agency Theory
Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk

memahami corporate governance. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan
bahwa hubungan keagenan adalah hubungan kontraktual antara pihak yang
mendelegasikan pengambilan keputusan tertentu (principal/pemilik/pemegang
saham)  dengan  pihak yang  menerima  pendelegasian  tersebut
(agent/direksi/manajemen). Hubungan keagenan ini dapat dijelaskan dengan
agency theory yang memberikan wawasan analisis untuk mengkaji dampak dari
hubungan agent dengan principal atau principal dengan principal.

Agency theory muncul setelah fenomena terpisahnya kepemilikan
perusahaan dengan pengelolaan yang terdapat di perusahaan-perusahaan besar
yang modern sehingga teori perusahaan yang klasik tidak bisa lagi dijadikan basis
analisis perusahaan seperti itu (Ariyoto, 2000). Pada teori perusahaan klasik,
pemilik perusahaan yang berjiwa wiraswasta, mengendalikan sendiri
perusahaannya, mengambil keputusan demi kelangsungan hidup perusahaannya
sehingga yang diharapkan adalah maksimum profit sebagai syarat utama untuk
bisa bertahan hidup dan berkembang. Dalam konteks pemisahan kepemilikan dan
pengelolaan perusahaan, selalu muncul masalah dimana kepentingan para
pengelola tidak selalu selaras dengan kepentingan pemilik modal. Di sinilah peran
agency theory yang mengidentifikasi potensi konflik kepentingan antara pihak-
pihak dalam perusahaan yang mempengaruhi perilaku perusahaan dalam berbagai
cara yang berbeda (Jensen dan Warner, 1988).

Eisenhardt (1989) dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007) menyatakan
bahwa teori agensi menggunakan tiga asumsi sifat manusia: (1) manusia pada
umumnya mementingkan diri sendiri (self interest), (2) manusia memiliki daya
pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded rationality), dan (3)
manusia selalu menghindari risiko (risk averse). Berdasarkan asumsi sifat dasar

manusia tersebut, manajer sebagai agent akan bertindak opportunistic, yaitu
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mengutamakan kepentingan pribadinya. Hal inilah yang kemudian menyebabkan
konflik dalam hubungan antara prinsipal dan agen (agency conflict). Konflik ini
timbul sebagai akibat keinginan manajemen (agen) untuk melakukan tindakan
yang sesuai dengan kepentingannya yang dapat mengorbankan kepentingan
pemegang saham (prinsipal) untuk memperoleh refurn dan nilai jangka panjang
perusahaan. Dengan demikian, terdapat dua kepentingan yang berbeda di dalam
perusahaan dimana masing-masing pihak berusaha untuk mencapai atau
mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendaki (Ali, 2002).
Kesenjangan antara kepentingan pemegang saham sebagai pemilik dan
manajemen sebagai pengelola ini disebut juga dengan agency problem.

Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemilik
modal (pemegang saham). Oleh sebab itu, manajer berkewajiban memberikan
informasi mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik modal. Hal ini dapat
dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi, seperti penerbitan laporan
keuangan perusahaan. Laporan keuangan tersebut penting bagi para pengguna
eksternal, terutama karena kelompok ini berada dalam kondisi yang paling besar
ketidakpastiannya (Ali, 2002). Namun, ketidakseimbangan perolehan informasi
antara pihak manajemen sebagai penyedia informasi dengan pihak pemilik modal
dan stakeholder sebagai pengguna informasi akan memicu munculnya suatu
kondisi yang disebut sebagai asimetri informasi (information asymmetry).

Pada umumnya, terdapat dua jenis asimetri informasi (Scott, 2009), yaitu:

1. Adverse selection
Adverse selection terjadi sebelum adanya transaksi, yaitu ketika manajer
memiliki kemampuan untuk memanfaatkan informasi yang mereka miliki,
seperti menyembunyikan, membiaskan atau mengatur informasi yang
diberikan kepada para investor. Para manajer serta pihak internal lainnya
mengetahui lebih banyak tentang keadaan dan prospek perusahaan
dibandingkan pihak investor. Akibatnya, investor menjadi ragu akan kualitas
dari perusahaan atau hanya mau membeli saham perusahaan ketika harga
sahamnya murah. Keadaan ini menyebabkan pasar modal tidak dapat

berfungsi sebagaimana mestinya.
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2. Moral hazard

Moral hazard terjadi setelah adanya transaksi. Asimetri informasi tipe ini
terjadi karena beberapa pihak tidak dapat mengamati perilaku dari pihak
lainnya pada saat perilaku tersebut berpengaruh terhadap kepentingan pihak
tersebut. Di sebagian besar perusahaan, sangatlah umum terjadi pemisahan
antara kepemilikan dan kontrol. Akibatnya, para pemegang saham dan
kreditur semakin sulit untuk mengawasi perilaku dari manajer sehingga
memungkinkan manajer untuk melalaikan tugasnya.

Walaupun tidak ada peraturan yang mewajibkan perusahaan untuk
menghasilkan informasi, tetapi perusahaan memiliki insentif pribadi untuk
menghasilkan informasi tentang mereka. Pertama, perusahaan mengadakan
kontrak kerjasama dengan berbagai pihak. Kontrak ini biasanya membutuhkan
informasi untuk memonitor apakah hak dan tugas dari masing-masing pihak sudah
terpenuhi atau belum. Kedua, tekanan dari pasar tenaga kerja dan pasar modal
juga dapat menjadi insentif pribadi untuk menghasilkan informasi. Manajer akan
dinilai tinggi oleh pasar tenaga kerja jika mereka dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Namun, karena terjadi asimetri informasi, pasar tenaga kerja dan
pasar modal tidak dapat berjalan dengan baik. Masalah adverse selection dan
moral hazard menyebabkan manajer dan pihak internal perusahaan lainnya dapat
mengakses informasi untuk kepentingan pribadi (Ujiyantho dan Pramuka, 2007).

Selain agency theory, teori yang juga terkait dengan corporate governance
adalah stewardship theory. Stewardship theory mengasumsikan bahwa manusia
pada hakikatnya dapat dipercaya, mampu bertindak dengan penuh tanggung
jawab, memiliki integritas, dan kejujuran terhadap pihak lain. Dengan kata lain,
stewardship theory memandang manajemen sebagai pihak yang dapat dipercaya
untuk bertindak dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan publik pada umumnya
dan shareholders pada khususnya. Teori ini bertentangan dengan agency theory
yang mengasumsikan pihak pengelola (agent) sebagai utility maximizer (Alijoyo
dan Zaini, 2004).

Namun, dalam perkembangan selanjutnya, agency theory mendapat respon
yang lebih luas karena dipandang lebih mencerminkan kenyataan yang ada.

Berbagai pemikiran mengenai corporate governance berkembang dengan
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bertumpu pada agency theory dimana pengelolaan perusahaan harus diawasi dan
dikendalikan untuk memastikan bahwa pengelolaan dilakukan dengan penuh
kepatuhan kepada berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. Upaya ini
memicu terjadinya biaya yang disebut dengan agency costs. Biaya agensi yang
muncul dari konflik kepentingan antara agent dengan principal berpotensi

menimbulkan jenis biaya berikut ini (Godfrey et al., 2010):

1. Biaya yang timbul karena dilakukannya kegiatan moniftoring kinerja dan
perilaku agent oleh principal atau disebut dengan monitoring costs. Contoh
biaya ini adalah biaya yang dikeluarkan untuk menyelenggarakan sistem audit
yang dapat membatasi perilaku oportunistik manajemen.

2. Biaya yang timbul karena dilakukannya pembatasan-pembatasan bagi
kegiatan agent oleh principal atau disebut dengan bonding costs. Contoh
biaya ini adalah biaya yang dikeluarkan oleh manajer untuk menyediakan
laporan keuangan kepada pemegang saham.

3. Biaya yang timbul meskipun sudah dilakukan monitoring dan bonding atau
disebut dengan residual loss. Biaya ini terjadi karena kenyataan bahwa
kadang kala tindakan agent berbeda dari tindakan yang memaksimumkan
kepentingan principal.

Salah satu cara yang digunakan untuk membatasi perilaku oportunistik
manajemen dan untuk menghindari akibat dari agency problem adalah dengan
menerapkan corporate governance (Watts, 2003). Sebagai agen, manajer
bertanggung jawab secara moral untuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik
(principal). Dalam hal ini, penerapan corporate governance diharapkan dapat
memberi kepercayaan terhadap manajemen sebagai agent dalam mengelola
kekayaan = principal sebagai pemilik modal. Dengan kata lain, corporate
governance digunakan sebagai alat untuk menjamin bahwa direksi dan manajer
akan bertindak yang terbaik bagi kepentingan stakeholder pada umumnya dan

shareholder pada khususnya.
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2.1.2 Definisi Corporate Governance

Selaras dengan konsep-konsep yang melatarbelakangi perkembangan

corporate governance, terdapat beragam definisi mengenai corporate governance.

Pada dasarnya, tidak ada definisi yang baku atau satu definisi tunggal tentang

corporate governance. Berikut ini adalah beberapa definisi yang diberikan oleh

berbagai pihak, antara lain:

1.

Cadbury Committee (1992)

Menurut Cadbury Committee, corporate governance adalah suatu sistem
yang berfungsi untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar
mencapai keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam
memberikan pertanggungjawabannya kepada para shareholders khususnya
dan stakeholders pada umumnya. Hal ini berkaitan dengan pengaturan
kewenangan direktur, manajer, pemegang saham, dan pihak lain yang
berhubungan dengan perkembangan perusahaan.

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development)

OECD mendefinisikan corporate governance sebagai sekumpulan hubungan
antara pihak manajemen perusahaan, pemegang saham, dan pihak lain yang
mempunyai kepentingan dengan perusahaan. Corporate governance juga
mensyaratkan adanya struktur perangkat untuk mencapai tujuan dan
pengawasan atas kinerja. Struktur dari corporate governance menjelaskan
bagaimana aturan dan prosedur dalam pengambilan dan pemutusan kebijakan
sehingga kebijakan tersebut dapat dipertanggungjawabkan dan mampu
memberikan nilai tambah bagi shareholders perusahaan. Oleh karena itu,
fokus utama di sini adalah proses pengambilan keputusan dari perusahaan

yang mengandung nilai-nilai transparency, responsibility, accountability, dan

fairness.

Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI)

FCGI (2001) mengemukakan bahwa corporate governance adalah
seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham,
pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta
pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan

hak-hak dan kewajiban mereka.
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Selain definisi di atas, Claessens (2003) menyatakan bahwa pengertian
corporate governance dapat dimasukkan ke dalam dua kategori. Kategori
pertama, lebih condong pada serangkaian pola perilaku perusahaan yang diukur
melalui kinerja, pertumbuhan, struktur pembiayaan, perlakuan terhadap pemegang
saham, dan stakeholders. Kategori kedua, lebih melihat pada kerangka secara
normatif, yaitu segala ketentuan hukum, baik yang berasal dari sistem hukum,
sistem peradilan, pasar keuangan, dan sebagainya yang mempengaruhi perilaku
perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa corporate governance
adalah suatu sistem yang dibangun untuk mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan sehingga tercipta tata hubungan yang baik, adil, dan transparan di
antara berbagai pihak yang terkait dan memiliki kepentingan dalam perusahaan
(stakeholders). Pihak-pihak terkait yang dimaksud terdiri dari pihak internal yang
bertugas mengelola perusahaan dan pihak eksternal yang meliputi pemegang

saham, kreditur, dan lain-lain.

2.1.3 Manfaat Corporate Governance

Corporate governance yang tidak efektif merupakan penyebab utama
terjadinya krisis ekonomi dan kegagalan pada berbagai perusahaan di Indonesia
beberapa tahun silam. Penerapan corporate governance yang efektif dapat
memberikan kontribusi penting untuk memperbaiki kondisi perekonomian serta
menghindari terjadinya krisis dan kegagalan serupa di masa depan. Selain itu,
dengan penerapan corporate governance, tidak hanya kepentingan para investor
saja yang dilindungi, melainkan juga akan dapat mendatangkan banyak manfaat
dan keuntungan bagi perusahaan terkait dan pihak-pihak lain yang mempunyai
hubungan langsung maupun tidak langsung dengan perusahaan.

Menurut Maksum (2005), berbagai keuntungan yang diperoleh dengan
penerapan corporate governance, antara lain:

1. Proses pengambilan keputusan akan berlangsung secara lebih baik sehingga
akan menghasilkan keputusan yang optimal, dapat meningkatkan efisiensi
serta terciptanya budaya kerja yang lebih sehat. Ketiga hal ini jelas akan
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan sehingga kinerja perusahaan

akan mengalami peningkatan. Berbagai penelitian telah membuktikan secara
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empiris bahwa penerapan corporate governance akan mempengaruhi kinerja
perusahaan secara positif (Sakai dan Asaoka, 2003; Black et al., 2003).

Good corporate governance akan memungkinkan dihindarinya atau
diminimalkannya tindakan penyalahgunaan wewenang oleh pihak direksi
dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini tentu akan menekan kemungkinan
kerugian bagi perusahaan maupun pihak berkepentingan lainnya dari akibat
tindakan tersebut. Chtourou et al. (2001) menyatakan bahwa penerapan
prinsip-prinsip corporate governance yang konsisten akan menghalangi
kemungkinan dilakukannya rekayasa kinerja (earnings management) yang
mengakibatkan nilai fundamental perusahaan tidak tergambar dalam laporan
keuangannya.

Nilai perusahaan di mata investor akan meningkat sebagai akibat dari
meningkatnya kepercayaan mereka terhadap pengelolaan perusahaan.
Peningkatan kepercayaan investor akan memudahkan perusahaan dalam
mengakses tambahan dana yang diperlukan untuk berbagai keperluan
perusahaan, terutama untuk tujuan ekspansi.

Bagi para pemegang saham, peningkatan kinerja, sebagai hasil dari good
corporate governance, juga akan menaikkan nilai saham perusahaan dan nilai
dividen yang akan mereka terima. Bagi negara, hal ini akan menaikkan
jumlah pajak yang dibayarkan oleh perusahaan yang berarti akan terjadi
peningkatan penerimaan negara dari sektor pajak.

Tingkat kepercayaan para stakeholders kepada perusahaan akan meningkat
sehingga menciptakan citra positif bagi perusahaan. Hal ini dapat menekan
biaya (cost) yang timbul sebagai akibat tuntutan para stakeholders.

Penerapan corporate governance yang konsisten juga akan meningkatkan
kualitas laporan keuangan perusahaan. Hasil penelitian Beasley et al. (1996)
dan Abbott et al (2000) menunjukkan bahwa penerapan corporate
governance dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan.

Manfaat lain yang dapat diperoleh dari penerapan corporate governance

adalah meminimalkan biaya modal (cost of capital) perusahaan. Perusahaan

yang dikelola dengan baik dan sehat akan menciptakan suatu referensi positif

bagi kreditur dan investor. Kondisi ini sangat berperan dalam meminimalkan
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biaya modal yang harus ditanggung oleh perusahaan sehingga dapat memperkuat
kinerja keuangan perusahaan. Oleh sebab itu, perlu disadari bahwa penerapan
good corporate governance merupakan suatu kebutuhan yang harus dipenuhi
agar perusahaan dapat mencapai pertumbuhan yang berkualitas dan

berkesinambungan.

2.1.4 Prinsip-prinsip Corporate Governance

Meskipun konsep corporate governance telah muncul bersamaan dengan
konsep korporasi, namun kesadaran terhadap pentingnya konsep ini baru
berkembang secara cepat dalam tahun-tahun belakangan ini. Di awal tahun 1990-
an di Amerika Serikat mulai muncul berbagai inisiatif guna merealisasikan dan
mengembangkan konsep ini yang ditandai dengan dipublikasikannya berbagai
prinsip Good Corporate Governance (GCG) oleh Organization for Economic
Cooperation and Development (OECD) dan diikuti pula dengan penyebarannya
melalui kerjasama dengan World Bank.

OECD mengeluarkan prinsip-prinsip mengenai corporate governance
pertama kali pada bulan Mei 1999. Prinsip-prinsip ini sampai sekarang masih
digunakan oleh masyarakat internasional sebagai acuan dan tolak ukur untuk
menilai dan mengevaluasi penerapan corporate governance, baik di negara
anggota OECD maupun di tingkatan yang lebih luas. Namun, OECD menjelaskan
bahwa tidak ada satu model pengembangan corporate governance yang cocok
untuk semua negara karena masing-masing negara memiliki karakteristik yang
berbeda-beda. Prinsip-prinsip OECD (2004) terdiri dari enam pedoman, yaitu:

1. Menjamin Kerangka Dasar Corporate Governance yang Efektif
Prinsip yang pertama ini menekankan pada hal-hal untuk memastikan dasar
atau basis bagi pengembangan kerangka corporate governance yang efektif.
Secara umum, prinsip ini menyatakan bahwa corporate governance harus
dapat mendorong terciptanya pasar yang transparan dan efisien, sejalan
dengan perundangan dan peraturan yang berlaku, dan dapat dengan jelas
memisahkan fungsi dan tanggung jawab otoritas-otoritas yang memiliki
pengaturan, pengawasan, dan penegakan hukum. Dalam rangka memastikan

terciptanya kerangka corporate governance yang efektif, diperlukan kerangka
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hukum yang efektif. Selanjutnya, pengaturan dan kelembagaan yang ada juga
harus dapat menjamin semua pihak dalam menjalankan kegiatannya.
Kerangka corporate governance ini biasanya mengandung unsur-unsur
perundang-undangan, peraturan pelaksana, peraturan lain yang disusun
berdasarkan aturan self-regulatory, dan praktek bisnis yang lazim di suatu
negara atau wilayah. Oleh karena itu, kerangka corporate governance ini
tentunya juga akan memerlukan penyesuaian berdasarkan keadaan dan latar
belakang negara yang bersangkutan. Prinsip ini terbagi atas 4 subprinsip
utama.
A. Kerangka corporate governance harus dikembangkan dengan
mempertimbangkan pengaruhnya terhadap perkembangan perekonomian
secara keseluruhan, integritas pasar dan insentif yang tercipta bagi pelaku

pasar serta meningkatkan transparansi dan efisiensi pasar.

B. Ketentuan hukum dan peraturan perundangan yang berkaitan dengan
pelaksanaan corporate governance harus sejalan dengan peraturan
perundangan yang berlaku, transparan, dan dapat ditegakkan.

C. Pembagian tanggung jawab antar otoritas dalam suatu yurisdiksi harus
diungkapkan secara jelas dan dipastikan bahwa kepentingan masyarakat
telah terpenuhi.

D. Otoritas dalam pengawasan, pengaturan, dan penegakan hukum harus
memiliki kewenangan, integritas, dan sumber daya dalam pemenuhan
tugasnya secara profesional dan objektif. Selanjutnya, keputusan-

keputusannya harus tepat waktu, transparan, dan jelas.

. Perlindungan terhadap Hak-hak Para Pemegang Saham (The rights of
shareholders)

Prinsip corporate governance yang kedua ini pada dasarnya mengatur
mengenai hak-hak pemegang saham dan fungsi-fungsi kepemilikan saham.
Hal ini mengingat investor, terutama dari suatu perusahaan publik, memiliki
hak-hak khusus, seperti saham tersebut dapat dibeli, dijual ataupun ditransfer.
Pemegang saham juga berhak atas keuntungan perusahaan sebesar porsi

kepemilikannya. Selain itu, pemegang saham mempunyai hak atas semua
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informasi perusahaan dan mempunyai hak untuk mempengaruhi jalannya
perusahaan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Secara rinci,
prinsip ini menyatakan bahwa hak-hak dasar pemegang saham mencakup hak
untuk: 1) memperoleh jaminan atas tercatatnya kepemilikan saham secara
sah; 2) menyerahkan atau mengalihkan saham; 3) memperoleh informasi
yang relevan tentang perusahaan secara berkala dan tepat waktu; 4)
berpartisipasi dan memberikan hak suara dalam RUPS; 5) memilih dan
mengganti dewan (dewan komisaris dan direksi); dan 6) memperoleh hak atas

bagian keuntungan perusahaan.

Perlakuan yang Sama terhadap Pemegang Saham (The equitable treatment of
shareholders)
Dalam prinsip ketiga ini ditekankan perlunya persamaan perlakuan kepada
seluruh pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas dan pemegang
saham asing. Prinsip ini menekankan pentingnya kepercayaan investor di
pasar modal. Oleh karena itu, pasar modal harus dapat melindungi investor
dari perlakuan tidak benar yang mungkin dilakukan oleh manajer, dewan
komisaris, dewan direksi atau pemegang saham utama perusahaan. Dari
kemungkinan terjadinya usaha-usaha yang dapat merugikan kepentingan
investor, baik lokal maupun asing, maka prinsip ini menyatakan bahwa untuk
melindungi investor, perlu suatu informasi yang jelas mengenai hak dari
pemegang saham, seperti hak untuk memesan efek terlebih dahulu dan hak
untuk mendapatkan perlindungan hukum jika suatu saat terjadi pelanggaran
atas hak pemegang saham. Prinsip ini terbagi atas 3 subprinsip utama.

A. Pertama adalah mengenai kesamaan perlakuan antara pemegang saham
dalam kelas saham yang sama. Subprinsip ini menyatakan bahwa dalam
tiap kelas saham, seluruh pemegang saham harus memiliki hak suara
yang sama.

B. Bagian kedua prinsip ini berbicara mengenai larangan transaksi orang

dalam (insider trading) dan perdagangan tertutup yang merugikan pihak

lain (abusive self-dealing).
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C. Subprinsip terakhir adalah kewajiban anggota dewan komisaris, direksi,
dan manajer untuk mengungkapkan setiap kepentingan yang material

dalam suatu transaksi atau hal-hal yang mempengaruhi perusahaan.

4. Peran Stakeholders dalam Corporate Governance (The role of stakeholders in
corporate governance)
Secara umum, prinsip keempat ini menyatakan bahwa kerangka corporate
governance harus mengakui hak stakeholders yang dicakup oleh perundang-
undangan atau perjanjian (mutual agreements) dan mendukung secara aktif
kerjasama antara perusahaan dan stakeholders dalam menciptakan
kesejahteraan, lapangan pekerjaan, dan pertumbuhan yang berkesinambungan

(sustainability) dari kondisi keuangan perusahaan.

5. Pengungkapan dan Transparansi (Disclosure and transparency)
Dalam prinsip kelima ini ditegaskan bahwa kerangka kerja corporate
governance harus memastikan bahwa keterbukaan informasi yang tepat
waktu dan akurat dilakukan atas semua hal yang material berkaitan dengan
perusahaan, termasuk di dalamnya keadaan keuangan, kinerja, kepemilikan
dan tata kelola perusahaan. Dalam rangka perlindungan kepada pemegang
saham, perusahaan berkewajiban untuk melakukan keterbukaan (disclosure)
atas informasi atau perkembangan yang material, baik secara periodik

maupun secara insidentil.

6. Tanggung Jawab Dewan Komisaris dan Direksi (The responsibilities of the
board)
Prinsip terakhir dari OECD ini menyatakan bahwa kerangka kerja tata kelola
perusahaan harus memastikan pedoman strategis perusahaan, monitoring
yang efektif terhadap manajemen oleh dewan, serta akuntabilitas dewan
terhadap perusahaan dan pemegang saham. Prinsip ini secara umum dapat
diterapkan, baik pada negara yang menganut sistem one-tier maupun two-tier
boards. Menurut prinsip ini, tanggung jawab dewan yang utama adalah

memonitor kinerja manajerial dan bertindak yang terbaik untuk kepentingan
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pemegang saham. Selain itu, dewan juga harus mencegah timbulnya benturan

kepentingan dan menyeimbangkan berbagai kepentingan di perusahaan.

2.2 Penerapan Corporate Governance di Indonesia

Krisis ekonomi yang menimpa kawasan emerging market di Asia Timur,
termasuk Indonesia, dipicu oleh krisis di private sector dimana penerapan weak
corporate governance telah membawa mereka ke dalam situasi keputusan
investasi yang buruk, kapasitas yang berlebih (over capacity), tingginya utang
perusahaan, dan buruknya risk management yang pada akhirnya membuat
perusahaan tersebut rentan terhadap gejolak kurs (Pranoto, 2000). Kajian yang
dilakukan oleh Asian Development Bank (ADB) menunjukkan beberapa faktor
yang memberi kontribusi pada krisis di Indonesia. Pertama, konsentrasi
kepemilikan perusahaan yang tinggi; kedua, tidak efektifnya fungsi pengawasan
dewan komisaris; ketiga, inefisiensi dan rendahnya transparansi mengenai
prosedur pengendalian merger dan akuisisi perusahaan; keempat, terlalu tingginya
ketergantungan pada pendanaan eksternal; dan kelima, tidak memadainya
pengawasan oleh para kreditur (Kaihatu, 2006).

Faktor kepemilikan yang terkonsentrasi, misalnya menyebabkan pemilik
dan pihak terafiliasinya memiliki kekuatan yang sangat dominan (excessive
power) untuk menentukan kebijakan yang mendukung kepentingan mereka dan
mengabaikan peran dari pemegang saham minoritas, para kreditur, dan
stakeholder lainnya. Kondisi ini juga mengurangi efektivitas dari program
pengawasan yang dilakukan melalui mekanisme penunjukkan BOD dan voting,
serta mengurangi nilai transparansi dan pengungkapan.

Tantangan terkini yang dihadapi adalah masih belum dipahaminya secara
luas prinsip-prinsip dan praktek good corporate governance oleh komunitas bisnis
dan publik pada umumnya (Daniri, 2005). Akhirnya, komunitas internasional
masih menempatkan Indonesia pada urutan bawah dalam rating implementasi
GCG sebagaimana dilakukan oleh Standard & Poor, CLSA, Pricewaterhouse
Coopers, Moody’s Morgan, dan Calper’s (Kaihatu, 2006). Berbagai upaya dan
langkah telah dilakukan guna memperbaiki praktek penerapan GCG di Indonesia.
Pada tanggal 19 Agustus 1999, Pemerintah Indonesia membentuk Komite
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Nasional Kebijakan Corporate Governance (KNKCG) atau National Committee
on Corporate Governance (NCCQG) yang bertugas untuk menggalakkan dan
memantau perkembangan reformasi good corporate governance. Komite ini
berhasil merumuskan konsep (draff) tentang pedoman praktek good corporate
governance (Code of Good Corporate Governance) yang diterbitkan pada bulan
Maret 2001 (Maksum, 2005). Tersusunnya sebuah pedoman good corporate
governance oleh NCCG merupakan momen penting yang menentukan perjalanan
konsep corporate governance di Indonesia.

Bukan hanya di lingkungan birokrat saja, di kalangan swasta pun juga
muncul berbagai inisiatif untuk membantu wupaya sosialisasi corporate
governance. Hal ini ditandai dengan terbentuknya beberapa organisasi non-
pemerintah (NGO), seperti Forum for Corporate Governance in Indonesia
(FCGI) yang merancang alat-alat untuk menilai praktek corporate governance,
Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) yang pertama kali
melakukan survei mengenai Corporate Governance Perception Index (CGPI), dan
Indonesian Institute for Corporate Directorship (1ICD) yang banyak melakukan
pelatihan di bidang penerapan tata kelola perusahaan. Dari sudut pandang ini,
dapat dikatakan bahwa telah timbul kemauan dari berbagai pihak untuk
mengaplikasikan corporate governance sebagai salah satu solusi utama untuk
mengatasi krisis ekonomi yang terjadi. Namun, sebagian besar kalangan pelaku
bisnis masih menganggap bahwa corporate governance merupakan sesuatu yang
harus diikuti dan dijalankan sebagai wujud kepatuhan kepada aturan yang ada.
Pemenuhan terhadap hal-hal yang bersifat mandatory belum menjamin adanya
praktek yang memuaskan. Kondisi inilah yang membawa pada kesimpulan bahwa
kesadaran akan pentingnya praktek good corporate governance bagi peningkatan
kinerja dan kesinambungan usaha di Indonesia belum tercapai (Maksum, 2005).

Di Indonesia, kerangka hukum dan perundang-undangannya telah
mengadopsi prinsip-prinsip good corporate governance, baik secara langsung
maupun secara tersirat dalam peraturan perundang-undangan yang ada. Penerapan
prinsip GCG di Indonesia diatur oleh UU RI No.40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas (Hoesada, 2000). Seperti yang telah diketahui, perusahaan-perusahaan di

Indonesia menggunakan two tier system. Dalam sistem ini, terdapat pemisahan
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yang tegas antara anggota dewan komisaris sebagai pengawas perusahaan dan
dewan direksi sebagai pengelola perusahaan. UU PT sendiri menganut model ini

yang membedakan tugas dan kewenangan direksi dengan komisaris.

2.2.1 Corporate Governance Index

Manfaat utama bagi perusahaan yang menerapkan good corporate
governance adalah mendapatkan kepercayaan dari investor dan masyarakat.
Perusahaan-perusahaan yang menerapkan good corporate governance diakui
mampu meningkatkan kredibilitas dan kinerja perusahaan (Wahyukusuma, 2009).
Penerapan good corporate governance yang dilakukan oleh perusahaan secara
konsisten dari tahun ke tahun dapat memberikan hasil yang memuaskan bagi
shareholders dan juga stakeholders perusahaan.

The Indonesian Institute for Corporate Directorship (1ICD) adalah suatu
lembaga independen di Indonesia yang didirikan untuk menjadi mitra strategis
dalam membangun tata kelola perusahaan yang baik dengan mempromosikan
perilaku perusahaan yang etis dan meningkatkan keterampilan, pengetahuan, serta
kemampuan direksi dan dewan komisaris perusahaan. Aktivitas IICD
berkonsentrasi pada pendidikan profesional bagi direktur dan komisaris,
penelitian tentang governance perusahaan, direktur, dan kinerja, serta advokasi
dalam pendidikan dan penelitian. Peran penting IICD adalah internalisasi praktek
corporate governance yang baik dimana IICD secara konsisten telah melakukan
penilaian terhadap penerapan Good Corporate Governance (GCG) pada
perusahaan-perusahaan publik di Indonesia. Studi ini dimulai sejak tahun 2005
yang melibatkan 61 perusahaan publik terkemuka di Indonesia pada awalnya.
Namun, saat ini, penilaian yang dilakukan oleh IICD telah meliputi seluruh
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Berdasarkan IICD-CIPE Indonesia GCG Scorecard (2007), tujuan utama

dari Corporate Governance Index yang dipublikasikan oleh IICD, antara lain:

1. Menyediakan alat analisis untuk meningkatkan penerapan prinsip good
corporate governance
2. Membantu pihak regulator atau pemerintah untuk memperkuat praktek

corporate governance dan akuntabilitas
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3. Memberikan informasi bagi investor dan kreditur dalam menilai praktek-
praktek corporate governance perusahaan-perusahaan publik di Indonesia

4. Sebagai benchmark praktek corporate governance di Indonesia terhadap
praktek-praktek serupa di negara Asia lainnya. Diharapkan bahwa
benchmark ini dapat digunakan untuk terus meningkatkan pelaksanaan
praktek corporate governance di Indonesia

Evaluasi penerapan good corporate governance ini mengacu pada
International Standard Code on GCG yang ditetapkan oleh Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) dengan tetap memperhatikan
persyaratan dari Bapepam dan LK serta Bursa Efek Indonesia. Kategori penilaian
terdiri dari lima aspek utama, yaitu:

1. Perlindungan terhadap hak-hak para pemegang saham (7he rights of
shareholders)

2. Perlakuan yang sama terhadap pemegang saham (7he equitable treatment
of shareholders)

3. Peran stakeholders (The role of stakeholders in corporate governance)

4. Pengungkapan dan tranparansi (Disclosure and transparency)

5. Tanggung Jawab Dewan Komisaris dan Direksi (7he responsibilities of
the board)

Metode pengumpulan data untuk menilai penerapan praktek corporate
governance didasarkan pada berbagai informasi publik yang tersedia, seperti
laporan tahunan dan laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan-
perusahaan publik, notulen rapat dan catatan Rapat Umum Pemegang Saham
(RUPS), serta informasi publik yang tersedia lainnya. Metode pengumpulan data
ini dirancang seperti jika para peneliti berada di posisi investor. Dengan kata lain,
para peneliti akan menggunakan sudut pandang dari investor dalam
mengumpulkan data.

Metode total skor tertimbang (fotal weighted score) digunakan untuk
mengevaluasi  tingkat penerapan corporate governance masing-masing
perusahaan. Teknik check and balance juga digunakan untuk menghindari unsur
subjektivitas dalam mengevaluasi praktek-praktek corporate governance masing-

masing perusahaan. Tim riset yang terdiri dari 30 anggota dibagi menjadi dua tim
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kecil untuk memastikan akurasi dan konsistensi penilaian. Hasil penilaian tersebut

dapat diinterpretasikan berdasarkan kriteria sebagai berikut:

Tabel 2.1
Kriteria Penilaian Praktek Good Corporate Governance

Total Weighted Score Performance Interpretation

Perusahaan telah menerapkan dan
mematuhi standar internasional
GCG yang ditetapkan oleh
OECD.

90 — 100% Excellent

Perusahaan telah memenuhi lebih
dari persyaratan peraturan
minimum dan kurang dari standar
internasional GCG yang
ditetapkan oleh OECD, namun
menunjukkan komitmen positif

80 - 89% Good

terhadap praktek good corporate
governance.

Perusahaan  telah  memenuhi

60 — 79% Fair -
persyaratan peraturan minimum.

Perusahaan  tidak  memenuhi
persyaratan peraturan minimum
Less than 60% Poor dan tidak menunjukkan komitmen
yang cukup terhadap praktek good

corporate governance.

Sumber: IICD-CIPE Indonesia GCG Scorecard 2007

2.2.2 Struktur Kepemilikan

Isu penting dalam corporate governance adalah struktur kepemilikan atau
pihak yang memegang kendali di dalam perusahaan. Struktur kepemilikan adalah
jenis institusi atau perusahaan yang memegang saham terbesar dalam suatu
perusahaan (Sabrinna, 2010). Struktur kepemilikan dapat berupa investor
individual, pemerintah, dan institusi swasta. Struktur kepemilikan akan memiliki
motivasi yang berbeda dalam memonitor perusahaan serta manajemen dan dewan

direksinya. Struktur kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk
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mempengaruhi jalannya perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa struktur kepemilikan
merupakan suatu mekanisme untuk mengurangi konflik antara manajemen dan
pemegang saham. Dengan demikian, agency problem dapat dikurangi dengan

adanya struktur kepemilikan.

2.2.2.1 Kepemilikan Keluarga

Perusahaan publik di Indonesia memiliki karakteristik yang tidak berbeda
dengan perusahaan di Asia pada umumnya. Perusahaan-perusahaan di Asia secara
historis dan sosiologis adalah perusahaan-perusahaan yang dimiliki atau dikontrol
oleh keluarga (Claessens ef al., 1999). Meskipun perusahaan-perusahaan tersebut
tumbuh dan menjadi perusahaan publik, namun kontrol tetap dipegang oleh
keluarga dan masih begitu signifikan. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh
Claessens et al. (1999), ditemukan bahwa dalam tahun 1996, kapitalisasi pasar
dari saham yang dikuasai oleh 10 perusahaan keluarga di Indonesia mencapai
57,7%. Untuk Filipina dan Thailand, mencapai 52,5% dan 46,2%.

Pada awalnya, perusahaan keluarga merupakan perusahaan tertutup dan
mendanai kegiatan usahanya dari modal sendiri dan didukung oleh pinjaman dari
pihak luar (Ayub, 2008). Namun, seiring dengan perkembangan ekonomi dan
pasar modal, banyak dari perusahaan yang dikategorikan sebagai family
ownership ini kemudian menjadi perusahaan terbuka. Dengan menjadi perusahaan
terbuka, maka risiko dan profit dari perusahaan menjadi terbagi dengan pihak
luar. Selain itu, perusahaan juga dapat memperoleh lebih banyak dana dalam
melakukan ekspansi usahanya dengan menjadi perusahaan terbuka.

Menurut La Porta ef al. (1998) dalam Arifin (2003), kepemilikan keluarga
merupakan kepemilikan dari individu dan kepemilikan dari perusahaan tertutup
(di atas 5%), yang bukan perusahaan publik, negara, ataupun institusi keuangan.
Berdasarkan definisi ini, maka perusahaan dengan kepemilikan keluarga tidak
hanya terbatas pada perusahaan yang menempatkan anggota keluarganya pada
posisi CEO, komisaris atau posisi manajemen lainnya. Perusahaan dengan
kepemilikan keluarga merupakan mayoritas jenis perusahaan publik di Indonesia.

Perusahaan ini umumnya dimiliki secara mayoritas oleh keluarga tertentu atau
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kepemilikan sahamnya terkonsentrasi pada keluarga tertentu (Ayub, 2008).

Berle dan Means (1932) dalam Villalonga dan Amit (2005) dan Jensen
dan Meckling (1976) menyatakan bahwa agency problem antara pemegang saham
(principal) dengan manajer (agent), yang disebut juga dengan Agency Problem
tipe I, dapat diatasi pada perusahaan dengan kepemilikan keluarga. Namun
demikian, terjadi agency problem lain pada perusahaan ini, yaitu antara pemegang
saham mayoritas dan pemegang saham minoritas yang dikenal dengan Agency
Problem tipe II. Keluarga sebagai pemegang saham mayoritas dapat
menggunakan tingkat pengendalian yang dimiliki untuk memperoleh keuntungan
pribadi pada beban yang ditanggung oleh pemegang saham minoritas. Pernyataan
ini didukung oleh sebuah riset yang dilakukan oleh ekonom Bank Dunia pada
tahun 1998 yang mengungkapkan bahwa sepanjang tahun 1993 sampai tahun
1997, lebih dari 60% saham perusahaan-perusahaan publik yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta (BEJ) hanya dikuasai oleh sepuluh keluarga terkaya di Indonesia
(Fajari, 2004). Dengan kepemilikan perusahaan Indonesia yang demikian, kerap
terjadi sengketa kepentingan antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang
saham minoritas. Sengketa kepentingan pada perusahaan publik di Indonesia
disebabkan karena pemegang saham mayoritas umumnya memiliki kontrol yang
sangat besar terhadap perusahaan tersebut. Claessens et al. (2000) menyatakan
bahwa kontrol ini dilakukan melalui struktur piramida dan kepemilikan silang
(crossholdings) di antara beberapa perusahaan. Model ini sangat umum terjadi di
semua negara di kawasan Asia Tenggara, termasuk Indonesia.

Pemegang saham mayoritas kerap memanfaatkan kekuatannya pada
perusahaan publik untuk kepentingan pribadi yang sebenarnya merugikan
pemegang saham minoritas. Sebagai contoh, kontrol perusahaan menjadi lemah
karena dominasi juga terjadi di jajaran direksi dan dewan komisaris. Pada
prakteknya, pengangkatan komisaris melalui RUPS masih sangat didominasi oleh
kepentingan ataupun usulan pemegang saham mayoritas (Sodiq, 2002). Contoh
lain lemahnya posisi pemegang saham minoritas adalah kemudahan dan ketepatan
dalam memperoleh informasi yang aktual dan lengkap mengenai perusahaan
(Sodiq, 2002). Hal-hal seperti inilah yang menjadi penyebab sengketa antara

pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas.
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2.2.2.2 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan
yang dimiliki oleh investor institusional, seperti pemerintah, perusahaan investasi,
bank, perusahaan asuransi, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi
lainnya (Juniarti dan Sentosa, 2009). Istilah investor institusional mengacu kepada
investor yang dilengkapi dengan manajemen profesional yang melakukan
investasi atas nama pihak lain, baik sekelompok individu maupun sekelompok
organisasi (Brancato, 1997). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional merupakan salah satu mekanisme corporate governance
yang dapat digunakan untuk mengendalikan agency problem. Adanya
kepemilikan saham oleh investor institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen karena mereka
memiliki voting power untuk mengadakan perubahan pada saat manajemen sudah
dianggap tidak efektif lagi dalam mengelola perusahaan (Ashbaugh ez al., 2004).

Dilihat dari tujuannya (goals), investor institusional sering dianggap lebih
menekankan hasil jangka pendek dan bukan merupakan investor jangka panjang
dalam perusahaan (Chaganti dan Damanpour, 1991). Namun, semakin besar
kepemilikan investor institusional dalam perusahaan, maka semakin besar
kekuatan suara dan dorongan investor institusional untuk mengawasi manajemen.
Akibatnya, manajemen akan termotivasi untuk mengoptimalkan nilai perusahaan
sehingga kinerja perusahaan akan meningkat (Brancato, 1997). Selain itu,
semakin besar kepemilikan investor institusional dalam perusahaan, pihak
manajemen juga memiliki kecenderungan untuk menyesuaikan orientasi atau
tujuan investor institusional dengan kinerja perusahaan (Chaganti dan
Damanpour, 1991). Hal ini didukung oleh Solomon dan Solomon (2004) yang
menyatakan bahwa pengaruh investor institusional terhadap manajemen
perusahaan dapat menjadi sangat penting serta dapat digunakan untuk
menyelaraskan kepentingan manajemen dengan pemegang saham. Cornett et al.
(2006) juga menemukan adanya bukti bahwa tindakan pengawasan yang
dilakukan oleh pihak investor institusional dapat membatasi perilaku manajemen

dan mendorong manajemen untuk lebih fokus terhadap kinerja perusahaan.
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2.3 Biaya Ekuitas

Menurut Bodie, Kane, dan Marcus (2009), biaya ekuitas adalah suatu rate
tertentu yang harus dicapai oleh perusahaan untuk dapat memenuhi imbalan yang
diharapkan (expected return) oleh para pemegang saham biasa (common
stockholders) atas dana yang telah ditanamkan pada perusahaan tersebut sesuai
dengan risiko yang akan diterimanya. Biaya ekuitas juga dapat diartikan sebagai
suatu tingkat diskonto (discount rate) dari arus kas masa depan yang diharapkan
(expected future cash flows) oleh pemegang saham biasa (Yao dan Sun, 2008).
Pada saat perusahaan telah berkembang, biasanya perusahaan akan memerlukan
suatu dana tambahan. Dana tambahan ini dapat diperoleh dengan melakukan
pinjaman (debf) atau menerbitkan saham baru. Penentuan besarnya biaya modal
dimaksudkan untuk mengetahui berapa besar biaya riil yang harus dikeluarkan
oleh perusahaan untuk memperoleh dana yang diperlukan (Modigliani dan Miller,
1959). Perhitungan biaya ekuitas yang dapat mencerminkan expected return yang
disesuaikan dengan risiko akan menjadi penting untuk mengetahui biaya ekuitas
perusahaan tersebut agar tidak menimbulkan kesalahan dalam pengambilan

keputusan investasi.

2.3.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Biaya ekuitas dapat diukur dengan menggunakan beberapa pendekatan, di
antaranya adalah Dividend Growth Model dan Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Biaya ekuitas sulit diukur karena tidak ada cara untuk mengamati atau
mengetahui secara langsung tingkat return yang diharapkan oleh investor. Apabila
menggunakan Dividend Growth Model sebagai proksi dari biaya ckuitas, maka
penelitian hanya akan menggunakan perusahaan-perusahaan yang membagikan
dividen setiap tahun sehingga membatasi jumlah sampel yang dapat diteliti. Oleh
karena itu, dalam penelitian ini, pendekatan kedua atau CAPM akan digunakan
untuk mengukur biaya ekuitas. Penggunaan CAPM ini dipilih tidak terlepas dari
ketersediaan data-data yang ada di pasar modal Indonesia dan cara penghitungan
CAPM yang relatif lebih mudah dibandingkan metode lainnya. Hingga saat ini
CAPM masih tetap banyak digunakan sebagai ukuran dari biaya ekuitas.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) dikembangkan oleh William
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Sharpe, John Lintner, dan Jan Mossin dua belas tahun setelah Harry Markowitz
mengemukakan teori portofolio modern pada tahun 1952 (Warsono, 2000).
CAPM adalah sebuah model keseimbangan antara risiko dan expected return
suatu sekuritas atau portofolio. Model tersebut dapat digunakan untuk
menentukan harga dari aset yang berisiko. Menurut pendekatan CAPM, risiko
yang dinilai oleh investor yang rasional hanyalah systematic risk karena risiko
tersebut tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi. CAPM
menyatakan bahwa expected return sebuah sekuritas atau portofolio sama dengan
return sekuritas bebas risiko (risk-free asset) ditambah dengan risk premium
dikalikan dengan systematic risk sekuritas tersebut yang diukur dengan beta.

Berbeda dengan model portofolio Markowitz yang menggunakan varian
atau deviasi standar sebagai ukuran risiko, yang digunakan dalam CAPM adalah
beta. Beta digunakan karena mempunyai beberapa kelebihan dibandingkan varian
atau deviasi standar. Kelebihan utama beta terletak pada stabilitasnya (Warsono,
2000). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Pudjiastuti dan Husnan
(1993), disimpulkan bahwa beta tahun lalu ternyata mempunyai korelasi positif
yang cukup tinggi dengan beta tahun ini. Dengan demikian, beta tahun ini dapat
dipergunakan sebagai estimator beta untuk tahun depan.

Biaya ekuitas dalam Capital Asset Pricing Model (CAPM) dapat dihitung

dengan menggunakan rumus b