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ABSTRACT

The paper consider the impac: of good corporate governance on financial performance.
| Using data of Indonesian banks listed in Jakarta Stock Exchange, we review the relationship
T betwzen ﬁnunum ,m om amoc and good corporate govermance, focusing on corporate
{governance pracele, disc 1 audit function. Desmpvue analysis is done to score
i good corporate governance accorn p e sl namely index corporate governance, based
1on the Corporate Govemance f Assessment Checklist, addopted from Forum for Corporate
}Govema, ice in Indonesia with wldion from Code for Good Corporate Governance. The
J*esearch ds that the correlation between good corporate governance and ROE is not
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risis ekonomi yang melanda Indonesia sejak 199§

-

’\_J\ — menyebabkan banyak perusahaan mengalami kebangkrutally, tangeung
(\_/ l_/ Penyebab keterpurukan, khususnya pada perusahaan besahleria seefisi

arena kinerja tidak baik dan rendahnya daya saing. Hal ini didukung pula dengall,y on Equity
orupsi, kolusi, dan nepotisme yang menyebabkan perusahaan dikelola dengan tidaky . dipand:
rofesional, melainkan hanys mengandalkan proteksi, subsidi dan kedekatan dengall, e rintah
amerintah (Tjager dkk, 2003). Perusahaan besar saat ini juga pada umumnydembyat sue
>rbentuk perseroan yang terdapat pemisahan tugas antara pemilik perusahaan aj: ol

\anaj>men, sehingga menimbulkan terjadinya dua pihak yaitu pemegang sat
rinsipal) dan manajemen ({agen) atau dikenal dengan Agency Theory. Pemega

ham mempercayakan pengelolaan perusahaan ke pihak yang lebih berkompete asyara<at,
- o - H . ¢ ] 5 . l An-—-
itu manajemen. Di lain pihak, manajemen harus dapat mengelola perusahaan sebai

nyimpanan
ungkin agar memberikan hasil semaksimal mungkin, dengan mempercayakan pad iadikan pasi

hak berkempeten dapat meminimalkan cost yang terjadi atas pengelolaa spanikan (ru
rusahaan, sehingga return yang dihasilkan lebih besar (FCGI, 2001). Namun, pad

nk Selain

nyataannya tidaklah demikiai, karena ada dua pihak yang berbeda mengakibaikas erestruktun
3 1 1 b $

nbulnya konflik kepentingan. Prinsipal berusana memasukkancrang-oran kuanaangt

percayaan, sedangkan agen berusaha mendapat kompensasi yang besar mclal Oieh kare:

rekayasaan laporan keuangan. ce atas bar:

Jood corporate governance (tata kelola perucanaaﬂ yang baik) merupakan suati

rhadap kine:
em yang umorapkan dapac menmpt""an suasana KOR"“SIT transparan, dan a

.......... Xona. e ”*?zkuxtas saham
3 semua pihak (Carati dan Rad, 2000). Sistem ini memiliki empat unsur me lpu%ersxh Atas moc

adilan, transparansi, akuntabilitas, dan tanggung jawab. Pelaksanaan good corpo.

r3

#chall dan Hal

> governance juga diharapkan:dapat mengembalikan kepercayaan investor dala N Menurut F
n . ")' . - 0 - . . a . i P

anamkan modal di perusaltaan. Hal ini terbukti dengan survei yang dtlakuka_‘ engarur hubt

SA Emerging Market pada April 2001. Perusahaan-perusahaan yang menerapkan

areditur, peme
d corporate governance semakirtidiburu investor dan harga sahamnya pun memngkaa

i
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ingga ratusan persen (Djatmiko, 2001). Ada transparansi, keadilan, akuntabilitas,
an tanggung jawab akan memudahkan pengawasan kerja manajemen sehingga dapat
ekerja seefisien mungkin dan diharapkan dapat meningkatkan kinerja berupa Re-
4sm on Equity (ROE) (Tunggal, 2002b), sehingga pelaksanaan good corporate gover-
ance dipandang sebagai hal yang mutlak dijalankan. FCGI sebagai organisasi non-
remerintah yang bekerjasama dengan Asian Development Bank telah berusaha
nembuat suatu alat penilaian corporate govemvance yang melihat pada lima bidang
aitu hak-hak nemegang saham, kebijakan corporate governance, praktek-praktek cor-
orate governance, pengungkapan, dan fungs: audie (FCGI, 2001).

Pelaksanaan corporate governance dengan baik akan meningkatkan kepercayaan
na<yarakat khususnya pada perusahaan yang bergerak di bidang ‘embaga

senyimpanan dana seperti bank. Saat krisis moneter, banyak bank dilikuidasi atau
fijadikan pasien Badan Penvehatan Perbankan Nasional. }\ondm int menimbulkan
kepanikan (rh) dan menurunkan Kepercayaon niay, arakat atas pengelolaan sebuan
bank. Selain itu, dana yvang dikcluarkan pcmerintah untuk menjamin dan
merestrukturisasi bank saityat besar dan menjadi beban pemerintah, sehingga
pelaksanaan good corporaie governance sangatiah penting dilakukan pada bank.

Oleh karena iy, perlu ditakukan peae‘.:xsu atas Dexaksanaan good corporate gover-
nance atas bank-tank yang terdafrar di Bursa Efek Tekarta /RE]) serta pengaruhnya
ternadap kinerja keuangan vang diwakiii olc ‘P\L:E RO atau pengembalian atas
ekuitas saham biasa menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan labs
bersth atas modal yang diinvestasikan dalam perusahaan (Weston dan Brigham, 1990;
Schall dan Haley, 1991).

Menurut FCGI (2001), corporate governance adalah: "Seperangkat peraturan yang
mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihal
kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan internal dan

eksternal lainnya yang berkaitan denigan hak-hak dan kewajiban mereka”. Pendapai
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n dari Tunggal dan Tunggal (2002a): "Corporate governance adalah hubungan antara ﬂ(elompok l

tkeholders yang digunakan untuk menentukan arah dan pengendalian kinerja suatu¥albe Farms

rusahaan". Organization for Economic Cooparation and Development (OECD)feiah mener

:nyatakan bahwa corporate governance meliputi empat unsur penting (FCGI, tanpafunggal, 20

wn): Faimess (keadilan), Transparency (transparansi), Accountability _(akuntabilitas),§kekayaan4p'_§

n Responsibility (pertanggungjawaban). Sedang prinsip-prinsip corporgte governance 1990), Dalag

diputi (FCGI, 2001; FCGI, ranpa tahun) hak-hak pemegang saham,perlakuangpengukurani

na terhadap para pemegang saham, terutama pemegang saham minoritas dan asing,
ta melarang perdagangan saham untuk orang dalam (insider trading), peranan semua

ak vang berkepentingan, transparansi dan penjelasan, serta peranan dewan

pe :
nisaris.

Untuk pelaksanaan corporate governance, pemerintah Indonesia membentuk L
nite Nasional mengenai Kebijakan Corporate Governance (KNKCG)atau Nationd ] L i
nmittee on Corporate Governance (NCCG) yang berfungsi memprakarsai dan Vl
nantau perbaikan di bidang corperiie govemance di lindonesia (KNKCG, 206 { Hak-hak

iz, pemerintah juga telah didirikan yvaitu: FCGI (Forum for Corporate Governance
wdonesia), [ICG (The Indenesian Institute for Corporate Governance), CLDI (Corpo-
Leadership Development in.indonesia}, 1ICD (The Indonesian institute for Corporate
ctorship), Indonesian Institute of Commissc‘oners and Directors, Indonesian Institute of
pendent Commissioners, dar: Kadin (Usrporate Governance task force) (Tjager dkk, |
3). FCGI sebagai lembaga ‘.0:1—;&::‘”#&#"-5*; telah berusaha memtuar pedoman

corporate govemance yarg Zurups psnvaian mandin (FCGI, 28C2). Lembaga

penden lainnya, lICG, bekerjasama dem,an majalah SWA relah melakukan survei
diberi nama Corporate Governance Perception Index rerhadap 52 perusahaan yang’
mnya masuk dalam indeks LQ45 di BE] pada tahun 2001 (Pambudi, 2001). Pada

, SWA kembali melakukan surve: pada 321 perusahaan yang listing di BE] per

i 2002. Dari 321 perusahaan, 33 perusahaan menyatakan bersedia dxsurvex.'_

pemegang
saham

1

:
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mpok lima besar sesuai hasil survei adalah: BCA, Bank Universal, Bank Niaga,
e Farma, dan Astra Internasional (Pambudi, 2002). Perusahaan-perusahan yang
1 menerapkan good corporate governance, kinerjanya juga lebih baik (Tunggal dan
rgal, 2002b). Kondisi ini sejalan dengan tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan
yaan pemegang saham dalam hal ini adalah para investor (Weston—;i;rTBrigham,
)). Dalam pencapaian tujuan tersebut diperlukan suatu kinerja, salah satu cara
ukuran adalah melalui kinerja keuangan.

Gambar 1.

Kinerja Keuangan dan Good Corporate Governance

N
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Pelaksanaan good corpomce governance wkan bermanfaat bagi perusahaan yang J T
membantu mengebalkan perusahaan dari kondisi tidak menguntungkan. Dalam

e M .

ba'lyak hal, Wte goq}emunce yang baik akan menmgkatkan kinerja sampau 30 2
persen, dl‘a‘tés tingkat kembalian (rate of retcun) normal (Tunggal dan Tunggal; ZOOZb) “p
Fakta empiris juga menun)ukkan bahwa perusahaan yang menerapkan good corporaie
. govemance mermhlq kinerja“(ROE) yang lebih baik (Tunggal dan Tunggal ZOOZb): 5
, Perusahaan dengan corporate governance yang baik akan menarik invéstor’ untuk
meﬂanamkan modal di perusahaan, sehingga diharapkan kondisi keuangan perusahhah-

r
. 32

men_\_ad}i,l,e_bxhbamk dan semakin kuat, vane selanivtnva 2kan terefleksikan dalam’ {» '
%

Sy

-A-iV-

‘*l"

== e x‘*w-w"

| laporan keuangan perusahaan dengan rasio kcuangan yang diharapkan akan men)adl
" lebih baik juga (Alijoyo, tanpa tahun). Dapar dikatakan bahwa penerapan good ¢ cor- ]
porare governance berpengaruh terhadap kinerja yang diwakili oleh ROE. Perlu dungat, ;

~ dalam penerapan good corporaie governance harus mencerminkan unsur'un‘sgu'r" |
' transparansi, keadilan, akuntabilitas, dan tanggung jawab (telah duelaska’w
. sebelumnya) yang keempat unsur ini dinilai pada hma bidang oleh FCGI (FCGI '

2002) yang nantinya akan mempengaruhl ROE perusahaan, meliputi: "~ -~ Gl ’:—1::}

ezl s

aalile!

Y

Hak'hag( pemegang sahani dan kinerja keuangan e e R
“{ak hak pemegang saham berarti efekrifitas perusahaan dalam melindungi hak
. hak semua pemegang saham, termasuk mencegah pemegang sahsm mayonra; :‘7
| mengurangi nilai dan kepentingan pemevang saham minoritas. Diberikannya hak% ,

. hak pemegang saham ole h'perusahaan akan meningkatkan kepercayaan investor
' Se}ﬁﬁgga diharapkan memidimalkan capital expenditure, yang pada akhirﬁyé‘ak‘ﬁﬁ”*.
meningkatkan kinerja. Gompers et. al. {2Z001) membuktikan bahwa: perusahaam’ -
- vang melaksanakan hak- hak pemegang saham rendah secara signifikan’ memxhh
kmerja rendah pula dibandingkan dengan perusahaan yang melaksanakan' héké' :

hak pemegang saham dengan baik (tinggi). Kinerja oleh Gompers diu kur melalm 4
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. inet profit margin, fetwrn on equity dan sales growth.,

vevetyar oy e
A eld T

2 I\quakan corporate governance dan kinerja keuangan

»Kebuakan corporate governance meliputi struktur dan pengaturan d1reks1 dan R

vkotnisatis; yang menunjukkan kemampuan komisaris secara mdependen memlznf

kinerja manajemen dan membuat manajemen bertanggungjawab terhadap
‘pemegang saham dan stakeholders lainnya (FCGI, 2002). Kebijakan ini akan
imengontrol tindakan manajemen dalam menjalankan perusahagn.?d;én.

| O e adp

. meningkatkan kinerja keuangan, sehingga retwmn bagi pemegang saham menjadi .. . *
~Traksimal.
sl ,'gc oot

3, # Praktek-praktek corporate governance dan kinerja keuangan b .
i:Praktek corporate governance berarti pelaksanaan kebijakan yang d1t1t1kberatkan .

"pada kémampuan komisaris dan direktur dalam melaksanzkan tugas-sérta _
berkoo-dinasi. Terdapat aturan yang jelas antara komisaris dan direksi, termasuk o
“*téntang penilaian kinerja (FCGI, 2002). Dengan demikian; komisaris dan direksi -

akan bekerja semaksimal mungkin untuk mendapatkan penilaian kinerja yang:.., ...«

baxk yang akan berpenfaruh pada kompensasi, baik berupa gaji, bonus, stocki . .. ..i.5
optwn n lain-lain. Kondisi ini akan membuat perusahaan dijalankan dengan 4
efekufd n efisien, sehingga akan menghasilkan retum vang maksimal. -~ 1}

" ‘ BNE
" :':.3

{. Pengungkapan (disclosurej dan kinerja keuangan , e o o '
R Pengungkapan meliputi ketelitian dan ketepatan waktu perusahaan mengungkap; o

“'kédudukan keuangannya, keadaan perusahaan, prospek, dan informasi non-:

 keuangan lain, serta kemungkinan investor prospektif memperoleh informasi
tersebut (FCGI, 2002). Pengungkapan informasi ke masyarakat akan memberikan;
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'denaﬁkam kmeqa ba1k atau buruk atas manajer, dan mengurang1 1nformas1 asune'_f

u‘”‘f.!.o.,ti toagda bk Boceii- oo

2001)

_Lr\

- {_llq;:,d1ppt_tegas: oleh Sloan (_tanpa tahun) yakni menggunakan Return on Capital.’ 4

Kmer]a ekonom1s ml diwakili oleh stock returns dan Return on Equztyidan_

el

Fungs1 Audlt dan kmer;a keuangan ‘ , Lo itEa ipb

‘ehingga

1aporan ker]a d1reksx (Short et. al 1999 i Fung51 audit dilakukan ba1k oleh 1nter—1 4 Retw
nal aud1tor, ekstemal aud1tor, maupun komisi audit. Pengawasan ketat oleh fungsﬁ pe‘stahe
: aucht‘ akan'mempersempit ruang gerak manajemen untuk melakukan manipulasi: dan Hale
informasi keuangan. Pihak manajemen tentu tidak ingin laporan keuangan tersebut 3 tahun 2¢
mencerrmm(an kondisi kinerja peruschaan yang rendah. Manajemen akan
berusaha semaksimal mun gkin unt wonjalankan perusahaan dengan baik agar 3
diperoleh kinerja yang tinggi
el Penelitia
AETODE PENELITIAN 1 berjumla
* Penelitian dilakukan untuk menjelaskan hasit pelaksanaan good cerporate gover--4  Jenis

ance pada bank-bank vang terdafrar di BE]. Penelitian juga dilakukan: untuk#'pemegan
rengetahui pengaruh good corporate govermimee terhadap kinerja perusahaan (ROE).: #'Ci surat |
‘ariabel bebas (X} adaizh bl pelaksanaan corporate govemance yang penilaiannya '# hasil rape

ilakukan di lima bidang, yaitu-hak-hak pemegang saham, kebijakan corporate gover:28 Selain it

ance, praktek corporate governgnce, pengungkapan, dan fungsi audit. Variabel tidak § dan anaﬂ_é
ebas (Y) yaitu Retum on Equidy / ROE(FCGI, 2002). | - cwdl Dawa
Variabel independen diperoleh dari penilaian hasil pelaksanaan corporate. gover-hd ; dari Cont

ance pericde 2002 sampai Rapai Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) 2003 ‘-'i?Pedoman

l.

iy
(35
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an langkah-langkah berikut. Tiap pertanyaan diberi skor 1 sampai 3, selanjutnya
mlah sesuai bidang masing-masing. Total nilai skor pada setiap bidang yang
roleh akan dibagi dengan nilai maksimal skor tiap bidang. Nilai yang diperoleh
likan dengan bobot (FCGI, 2002:1): hak-hak pemegang saham 20%, kebijakan
orate governance 15%, praktek corporate governance 30%, pengungkapan 20%, dan
si audit 15%. Pembobotan didasarkan pada tingkat kepentingan setiap bidarig,
1 bidang yang kepentingannya lebih tinggi maka bobot yang diberikan juga lebih
3, dan sebaliknya. Selanjutnya, nilai vang diperoleh setiap bidang dijumlah
ngga diperoleh indeks corporate governance secara keseluruhan.

Return on Equity sebagai variabei ridax bebas menunjukkan kemampuan
sahaan dalam'menghasilkan laba bersih aras modal yang diinvestasikan (Schall
Haley, 1991). Variabel ini dipercleh dari data laporan keuangan triwulan pertama
n 2003 dengan rumus:

Laba boersih setelab pajak
Y . ROE = B

W T TN

litian dilakukan pada bankebank vang covdafrar di BEJ per 1 Marer 2003 yang

mmlah 24 bank dengan menggt makan metode sensu

i

- .

enis data yang dxgunakan berupa lwmmn rahunan perusahaan seperti susunan
:geng saham, komisaris. dewan direksi komice cudit, notulensi rapat, pengumuman
rat kabar atau BE] sepcrii pengumuman sengangkatan corporate secretary, dan
rapat umum pemegang sahar yang dipubiikasikan di BEJ selama 2002 dan 2003.
n itu juga digunakan data kuanticatif berupa laba rugi, neraca, laporan ekuitas,
inalisis rasio keuangan 2002 dan triwulan pertama 2003,

Jata diperoleh dengan pengisian dafrar pertanyaan yang sebagian besar diambil
Corporate Governance Self Assessment Checklist (FCGI, 2002) dan tambahan dari
man Good Corporate Governance (KNKCG, 2001) dan laporan tahunan

ot gt o

=
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tusahaan 2002 dan laporan triwulan pertama 2003, dan surat-surat yang masuk
da pusat referensi BE] maubxm dari internet pada homepage BE] (www.jsx.co.id).
ita tersebut selanjutnya dianalisis dengan langkah-langkah berikut.
Menganalisis nilai indeks corborate governance di tiap bidang dan keseluruhan secara |
deskriptif. ‘ ;
Menguji hipotesis dengan menggunakan analisis regresi linier, yaitw: Y =a + bX 5
dengan: '

Y = variabel tidak bebas (ROE)

dlindra, Perubah.

{berindeks Ber

nilai mean. M

A = variabel bebas (corporate governance)
a = paramerner imrercept) dari model
b = parameter (slope) dari model ;
igujian yang dilakukai meiiputi (Arcana, 1996; Algifari, 1997) pengujian model,
i
i

gujian parameter a, dan koefisien dererminasi,

ALISIS HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN i
Pari 24 bank yang a.a berhasit diperoleh infornasi atas 20 bank, dengan skor |
orate governance setiap bizinngf seperti dalam Tabel 1. Tabel 2 menunjukkan rata- |
indeks corporate governance schesar 83.01 dari nitai indeks toral maksimal 100,
ing range indeks berkisar antara 76,88-91.69. Bidang pertama yaitu hak-hak
egang saham nilai rata-rata 15,98 dari nilai maksimal 20, tidang kedua yaity
jakan corporate goverianice rata-rata 13,88 dari nilai maksimz! 13, bidang ketiga
1 praktek corporate gov e Jnce rata-rata 25,38 dari iiar maksimai 30, bidang empat
| pengungkapan mean 7,48_ dari nilai maxsimal 20 dan bidang lima yaitu fungsi
trata-raca 10,30 dari nilai maksimal 15.
‘enilaian hasil pelaksanaan good corporate governance pada 20 bank menunjukkan
ra indeks rata-rata hank rersebut sudah baik yaitu 83,01 dari indeks maksimal

dan semua bank memihki pitatindeks di atas 76. Dari ke 20 bank ternyata yang |

Bank

A .
jnance baik, b

inilai 100 sem:

@mwom.plww.—-

— | —
— O

12

13

14
15

16

17

18

19

20




berindeks berada di bawah mean ada 13 b.ank, sedang 7 bank berindeks berada di atas
nilai mean. Meskipun tidak ada standar yang menunjukkan nilai good corporate gover-

nance baik, buruk, atau sedang berada di nilai berapa, namun semakin mendekati
nilai 100 semakin baik.

lindra, Perubahan, Kinerja Sektor Perbankan, him. 19-36 |

Tabel 1

Skor “Corporate Governance”

Corporate Governance (X)
Bank 1 2 3 4 5
] .38 A 101 53 20
2 33 1. 13 107 56 20
3 34 21 102 55 22
4 57 24 115 61 27
5 34 I 96 58 21
6 6 T g 108 60 23
7 35 N Gt 58 23
8 33 24 110 54 20
9 35 2 101 54 21
10 35 23 109 55 15
11 34 ) 109 5 14
12 36 21 99 52 20
13 36 21 99 57 23
|14 35 22 . 53 21
.15 39 T 57 21
16 37 23 | 103 44 19
17 39 23 121 58 22
18 38 22 110 54 20
19 38 23 106 55 20
20 34 22 104 49 20
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‘ Bidérig pt
Tabel 2

idan semua 1
Indeks “Corporate Governance” '

'‘mencerminka
, anenunju-kkan
Indeks Coﬂ;o7'hte Governance (X) (dalam %) ROE (V) §sebesarc?9,9%
1 2 3 I 4 1773 Total (dalam%) 4 llai 79.9% &
_ 1689 | 1313 | 2405 | 1683 | 1000 | 8090 1548 AL 7%5% 0
14.67 14.38 2548 | 1778 | 1000 | 82.31 0.85 _.pelaksanaanh
301 | 1313 | 2429 | 1746 | 11.00 | 8099 351 rerlalu jauh ya
1644 | 1500 | 3738 | 1937 | 1350 T 916 TR
(5.11 1000 | 2286 | 184l 1050 | 76.88 10 e
16.00 1500 | 571 1905 | 11.50 | 87.26 2.5 swebesar 13,88
1689 | 1500 | 2738 0 184 11.50 | 89.18 1687 sudah terpenu
_14.67 1500 | 2619 | 17.14 | 1000 | 83.00 1066 % - .
1556 | 1313 | 2405 | 17.14 1 1050 | 8038 559 g Juga mer
1556 | 1438 | 2595 | 1746 | 750 | 8083 528 §°ank yanginde
15.11 13.75_| 2595 | i8.4] 7.00 80.22 2.17__Jbahwa bank-b:
1600 | 1313 | 2357 | 1651 10.00 | 79.21 226 A3, :
1600 | 1313 | 2357  i%40 | 1150 | 8530 81§ oonperat:
15.56 | 1375 2439 | 1683 | 10.50 1 8003 5.8¢_gbank lain tidal
1733 1500 ! 2738 | 1810 | 1050 | 883] 5.48 %bahwa 10 bank
1644 | 1438 [ 2452 | 1397 | 9350 | 7841 98 1 Bdang ket
1733 | 1438 | 7881 1841 | 1100 | 89.93 397 4 ,
1689 | 1395 | 7619 | 1714 | 1000 | 8397 2.3¢__gndeks maksim:
168 | 1438 | 2324 | 1746 | 1000 | 83.97 8.36 _diberkisar anrara
B3 T T e P00 s ok
. . e £ i DU . . ;
20 5 | 30 | 26 [ 15 100 gpraktiknya belur

#secara kese‘ldrub
Fbank. .
§ DBidang keer,

| maksimal 20 ata;
Iideks yang bag:
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e
i

Bidang pertama yaitu hak-hak pemegang saham menunjukkan rata-rata 15,98
- semua bank berindeks antara 14,67 dan 17,33, 9. Nilai rata-rata yang :
acerminkan sudah terpenuhi 79,%% dari indeks maksimal yaitu 20. Kondisi ini s
wnjukkan bahwa rata-rata bank sudah memberikan hak kepada pemegang saham
2sar79,9% dari hak keseluruhan yang harus diberikan. Meskipun belum maksimal,
i 79,9% tidak dapat dikatakau jelek. Rentang yang ada menunjukkan bahwa’
kksanaan hak-hak pemegang saham pada satu bank dengan bank lain tidak berbeda
alujauh yaitu 2,66. ,

Pada bidang kedua yaitu kebijakan corporate governance menunjukkan rata-rata

2r 13,88 dari nilai maksimal 15. Jni menunjukkan kebijakan corporate governance

1h terpenuhi-92,53% dari kebijakan yang seharusnya. Rentang indeks pada 20

< juga menunjukkan nilai indeks minimal 13,13 dan nilai maksimal 15, bahkan

¢ yang indeksnya 15 ada 5 bank atau sama dengan 25%. Kondisi ini menunjukkan

va bank-bank sudah mulai menerapkan kebijakan corporate governance sesuai

ran peraturan yang ada dan pelaksanaan b

bidang kedua antara satu bank dengan
: lain tidak berbeda rerlalu

jauh yaitu 1,87, Dari data yang ada menunjukkan
va 10 bank indeksnya di bawah rata-rata sedang 10 bank di atas rata-rata.

Jidang ketiga yaitu praktek corporate governance menunjukkan mean 25,38 dari
<s maksimal 30 atau sudah terpumhi 84,6%. Di bidang ini, rentang bank-bank
sar antara 27. 86 dan 28,81. Kondisi iii menunjukkan selisih yang

g cukup besar

- o ’ .
a bank-bank yang ada yaitu sebesar 5,95 Artinya, masik ada bank vang pada
iknya belum atau tidak melaksanakan covmovare governance dengan baik, meskipun

a keseluruhan rata-ratanya baik. Bank yang berindeks di bawah rata-rata ada 10

idang keempat yaitu pengungkapan menunjukkan rata-vata 17,48 dari nilai

mal 20 atau 87,4% terpenuhi. Bidang keempat secara keseluruhan menunjukkan o

s yang bagus, hanya pada bidany ini terjadi kesenjangan yang cukup besar yaitu




onomi dan Bisnis Vol, 6 No.1, Desentber 2003 lindra, Perubshan,

5,4 di antara bank berindeks tertinggi dengan bank berindeks terendah. Rata-rata | Setiap perubah:
vang diperoleh menunjukkan bahwa 11 bank berindeks masih di bawah mean sedang §Saat corporate g
9 bank berindeks di atas rata-rata. - §perusahaan tide
Bidang kelima yaitu fungsi zudit diperoleh rata-rata sebesar 10,30 dari nilai §Pengujian mod
maksimal 15 atau terpenuhi 68,67%, terendah dibandingkan dengan indeks bidang gberikut.

lain. Rentang antara bank terendah dan tertinggi juga jauh yaitu 6,5 (nilai tertinggi

13,5 dan nilai terendah 7). Bila dilihat dari rata-rata, terdapar 10'bank yang berindeks _:“22_‘
masih di bawah mean dan 10 bank berindeks di atas rata-rata. Rendahnya indeks di i

bidang ini menunjukkan kura'_g_ljg maksimal fungsi audit di bank; baik internal audit, —
eksternal audit, maupun dan komite audit. . B N
 Dari kelima bidang tersebut, terlihat bahwa bidang kedua yaitu kebijakan corpo- , pigunakana
rute governance merupakan bidang yang perolehan indeksnya paling tinggi, berarti - itupg < dari]
bank-bank yang ada banyak yang sudah membuat kebijakan corporate govemance sesuai §ang diajukan ti
ketentuan yang ada, namun secara praktek belum maksimal. Bidang kelima yaitu Eoe governance
fungsi audit menunjukkan indeks paling rendah, ini menunjukkan bahwa bank-bank flapat dilihat pul

masih belum memaksimalkan fungsi audit yang dimilikinya. Selani=:snva, berdasar zhari tingkat kes:

hasil sebagai berikut.

Coefficierts"

| [—

Aa:jjards : _ﬂ"_"

Unstandandized Coeffician ! L1

Coafficiems i3 i

Model 6. S1d. Eror Beta t Sig. ‘
1 {Constare; 18 438 71633 | . 87f 393 s et
Corporate Gowemance 295 254 f 285 1.164 258 Deng“én' meﬁ(

o

3. Oependert Varaxe ROE

Model regresi linier sederhana yang dihasilkan dari pengujian di atas adalah:-
" ROE = . 18,446 + 0,295 Corporate governance
Dapat disimpulkan bahwa Corporate governance berpengaruh positif techadap ROE.
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B

at corperate governance diabaika ;

mka ROE nilainya 18,446, artinya pada saat
‘usahoan tidak menerapkan corpofare governance maka kinerjanya akan menurun.

1gujian model dilakukan dengan analisis varian dengafi hisil pengujian sebagai
ikut.

e B S ANOVE . e
. Sumof |- . Mean: - '
Mode! Squarss df Bquare. . F Sig.
1 Regression 28.500 1 28.500 1.358 2597
Residuai .3738.384 12 21.021
Total 405,881 18 i

a. Predictors: (Constant), Corporate Govemanae
b. Dependent Variable: ROE

Digunakan a=0,05 dan diperoleh r hitung sebesar 1,265 dan Ftabel 4,35, ternyata

mig < dari Ftabel sehingga HO tidak dapat ditolak yang berarti b = 0 jadi model

diajukan tidak signifikan. Dari pengujian model ini menunjukkan bahwa corpo-. -

jovernance tidak signifikan mempengaruhi kinerja perusahaan (ROE). Hal ini:
rdilihat pula pada taraf signifikansi yang sebesar C,259 yang nilainya lebih besar

ingkat kesalahan yang dapat ditoieransi yaitu a=0,05. Pengujian parameter a

tken dengan menggunakan uji t dengan hasil sebagai berikut:

Moolel Summary ¥

—[ Std, Error
Adjusted of the Durbin-w
Model K F Square f Square Estimate atron
1 2B5* 70 8 s 4.524Q 1.854

3. PredictomitSonstant), Cotporate Govemnance
b Dependerd\/ansbiu ROE

ncan menvgunakan a=0,05 diperoleh thitung sebesar -0,875 dan ttabel 1,734,
a thitung < dari t tabel ber;wt’;»az(} sehingga H, tidak dapat ditolak yang
menghasilkan parameter yang nilainya ridak signifikan. Pengujian ini

iukkan nilai konstanta yang dituinakan sebagai parameter tidak signifikan
nenentukan nilai ROE
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- R? yang dihasilkan dari pengolahan data sebesar 0,07, ini berarti variabilitas ROE

- dijelaskan oleh faktor lain yang tidak dijelaskan dalam model ini. .
. Model Surmmary®
Std. Error
Adjusted of the Durbin-W
Model R R Square R Square Estimate |. atson ..
! .265° 070 .018 4.5848 1.854

a, Predictors: (Constant), Corporats Governance
" b Dependent Variable: ROE -
Kondisi ini dapat dipahami sebab banvak perusahaan belum memahami secara
tepat penerapan good corporate govemnance. Pedoman mengenai good corporate gover-
nance sendiri juga baru ada beberapa tahun terakhur seperti Pedoman Good Corporate

- Governance yang dikeluarkan oleh KNKCG. Pedoman lain yaitu Corporate Gover-

nance Self Assessment Checklist yang dikeluarkan oleh FCGI. Komite audit jugarbaru |
diwajibkan oleh Bapepam melalui Surat Edaran Bapepam No. SE-03/PM/2002 tanggal”
5 Mei 2000 yahg memberi waktu kepada perusahaan untuk membentuk komite audit
paling lambat satu tahun ke depan. Oleh karena itu pelaksanaan good corporate gover- -
nance masih tahap awal, sehingga belum dapat dilihat hasilnya secara maksimal. § .

Pelaksanaan good corporate governance merupakan suatu proses yang membutuhkan
waktu sehingga tidak dapat nanya dengan jangka waktu singkat saja langsung
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, good corporate govermance
mencernﬂnkaﬁ:'pgn_'_geilcl‘ﬁan',y‘éng baik di perusahaan. Pengelolaan ini juga
menerapkan konsep lain seperti marketing, balance scorecard, manajemen biava,
pemeriksaan manajemen dan lainnya, schingga semua konsep ini akan berpengaruh

terhadap jalannya suatu perusahaan dan juga berpengaruh terhadap kinerja.
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ABSTRACT

Good corporate govemnance merupakan konsep yang menekankan pentingnya hak pemegang
sahamm untuk mempercleh informasi dengan benar, akurat, dan tepat waktu serta kewajiban
perusahaan untuk mengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat waktu, dan transparan
mengenai semua informasi kinesja perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder. Prinsip corporate
governance diharapkan dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan, yang pada akhirnya
meningkatkan kepercayaan pemakai laporan keuangan, termasuk investor. Namun, apakah
pemberian Annuat Report Award (ARA) kepada beberapa perusahaan pubiic yang dinilai telah
menerapkan corporate govemance dengan baik juga dapat meningkatkan kepercayaan
masyarakat pada umumnya dan investor pada khususnya belum diketahui dengan pasti. Maka,
dengan menggunakan data perusahaan yang menerima ARA pada tahun 2002, penelitian ini
ingin menguji apakah penghargaan ARA direspon oleh investor di pasar. Hasil pengujian
membuktikan bahwa lima hari setelah pengumuman pemberian ARA secara signifikan pasar
merespon publikasi tersebut. Hal ini merefleksikan kepercayaan masyarakat terhadap konsep
corporate govemance yang melandasi penghargaan tersebut

Keywords: corporate governance, annual report award, abnormal retum

A. Pendahuluan

Sejalan dengan letter of intent (LOl) yang ditandatangi oleh pemerintah Indonesia dan
International Monetary Fund (IMF), yang mencatumkan jadwal perbaikan pengelolaan
perusahaan-perusahaan di Indonesia, Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance
(KNKCG) berpendapat bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia mempunyai tanggung
jawab untuk menerapkan standar good corporate governance yang telah diterapkan di tingkat
internasional (Sulistyanto dan Lidyah, 2002). Pada dasarnya prinsip corporate govemance
meliputi empat komponen utama yang diperlukan untuk meningkatkan profesionalisme dan
kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders, yaitu faimess,
transparancy, accountability, dan responsibility (BRT, 2002). Namun, wataupun banyak yang
menyadari pentingnya prinsip corporate governance, banyak pihak yang melaporkan masih
rendahnya perusahaan di Indonesia yang menerapkan prinsip tersebut. Masih banyak
perusahaan di Indonesia menerapkan prinsip corporate govemance karena dorongan regulasi
dan menghindari sanksi dibandingkan yang menganggap prinsip tersebut sebagai bagian dari
kultur perusahaan (corporate culture) (YPPMI & SC, 2002).



Maka untuk mendorong penerapan corporate governance dan meningkatkan kuaiitas
keterbukaan dalam informasi keuangan, beberapa institusi-Kementerian Badan Usaha Milik
Negara (BUMN), Direktorat Jenderal Pajak (DJP), Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam),
PT. Bursa Efek Jakarta (BEJ), lkatan Akuntan Indonesia (IAl), dan Komite Nasional Kebijakan
Corporate Governance (KNKCG)-memberi penghargaan kepada perusahaan public yang dinilai
telah memberikan informasi yang paling terbuka dalam laporan keuangan tahunnya
dibandingkan perusahaan-perusahaan lain (Warta Ekonomi, 2002; Bapepam, 2002).
Penghargaan Annual Report Award (ARA} ini diberikan kepada perusahaan yang memenuht
kriteria kelengkapan dalam penyajian laporan keuangan tahun 2001-nya, khususnya untuk
informasi mengenai profil perusahaan, pengungkapan visi dan misi perusahaan berkaitan
dengan pelaksanaan corporate governance, analisis dan pembahasan manajemen atas kinerja
perusahaan, laporan keuangan yang sesuai dengan prinsip aku ntansi dan ketentuan pasar
modal yang berfaku, dan informasi lain yang relevan dengan kebutuhan stakehoder (Bapepam,
2002). Penghargaan ini diharapkan memberi kontribusi yang positif bagi upaya pemulihan
kepercayaan investor dan pemulihan ekonomi nasional pada umumnya.

Secara empiris terbukti bahwa investor bersedia memberi premium yang cukup tinggi kepada
perusahaan yang menerapkan prinsip corporate governance secara konsisten (Lukuhay, 2002;
Rafick, 2002). Survei yang dilakukan McKinsey juga menemukan bukti tambahan bahwa saham
perusahaan yang disurvei menikmati valuasi pasar sampai dengan 10%-12%. Hai ini
merefleksikan kepercayaan investor terhadap konsep corporate govemance tersebut. Selain itu,
bukti empiris juga menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan corporate governance
akan cenderung meningkat kinerjanya (Beasly et al., 1996). Sejalan dengan penelitian tersebut,
survei yang dilakukan terhadap 189 perusahaan public di enam emerging market-india,
Malaysia, Meksiko, Korea Selatan, Taiwan, dan Turki-menunjukkan kaitan yang erat antara
penerapan corporate governance dengan harga saham perusahaan-perusahaan tersebut. Hal
tersebut disebabkan hampir 75% investor menganggap keterbukaan dan informasi mengenai
penerapan corporate governance sama pentingnya dengan informasi keuangan yang
dipublikasikan oieh suatu perusahaan. Bahkan beberapa pihak menganggap informasi
mengenai penerapan corporate governance tersebut lebih penting daripada laporan keuangan
perusahaan (Lukuhay, 2002).

Penelitian mengenai corporate governance di Indonesia telah beberapa kali dilakukan.
Sulistyanto dan Nugraheni (2002) menguji apakah penerapan prinsip corporate governance
dapat menekan manipulasi faporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan yang listed di
Bursa Efek Jakarta (BEJ). Hasilnya menunjukkan tidak ada perbedaan manipulasi sebelum dan
sesudah adanya kewajiban untuk menerapkan prinsip tersebut. Hal ini mengindikasikan belum
berhasilnya penerapan corporate govemnance di Indonesia. Mayangsari dan Murtanto (2002)
menguji apakah pengumuman pembentukan komite audit (audit committee)-komponen penting
dalam corporate governance di Indonesia-direspon oieh pasar. Penelitian tersebut
membuktikan adanya reaksi pasar yang positif terhadap pengumuman tersebut. Hal ini
mengindikasiikan bahwa pengumuman tersebut mempunyai kandungan informasi (information
content) yang menarik minat investor di pasar. Maka sejalan dengan penelitian Mayangsari dan
Murtanto (2002) tersebut, penelitian ini ingin menguji apakah pengumuman pemberian
penghargaan ARA kepada perusahaan yang dinilai telah menerapkan prinsip corporate
governance dengan baik juga menarik minat pasar. Minat pasar ini merefleksikan kepercayaan
masyarakat bahwa konsep corporate governance akan meningkatkan profesionalisme dan
kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders.

B. Perumusan Masalah

Good corporate governance-merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan
untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi semua stakeholders-menekankan
pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar, akurat, dan tepat
waktu serta kewajiban perusahaan untuk mengungkapan {disclosure) secara akurat, tepat
waktu, dan transparan mengenai semua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan, dan
stakeholder (YPPMI & SC, 2002). Sehingga penerapan prinsip corporate governance tersebut
diharapkan dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan, yarg pada akhirnya meningkatkan
kepercayaan pemakai iaporan keuangan, termasuk investor. Namun, apakah pemberian Anaual
Report Award (ARA) kepada beberapa perusahaan public yang dinilai telah menerapkan



corporate governance dengan baik juga dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat pada
umumnya dan investor pada khususnya belum diketahui dengan pasti. Maka atas dasar uraian
tersebut, masalah dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: apakah pemberian
penghargaan ARA secara signifikan dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat?

C. Tujuan Penelitian

Untuk mendorong agar perusahaan-perusahaan di Indonesia menerapkan prinsip corporate
governance, beberapa institusi pemerintah dan organisasi swasta memberikan Annual Report
Award (ARA) kepada perusahaan yang dinilai telah menerapkan prinsip-prinsip tersebut dengan
baik. Namun apakah penghargaan tersebut direspon oleh investor di pasar sebagai bukti
kepercayaan masyarakat bahwa konsep tersebut dapat meningkatkan fairness, transparancy,
accountability, dan responsibility para pengelola (manajemen) perusahaan belum diketahui
dengan pasti. Maka berdasar uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti
empiris bahwa pemberian ARA dapat direspon oleh pasar sebagai bukti kepercayaan
masyarakat terhadap konsep corporate governance.

D. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis

1. Good Corporate Governance

Good corporate governance didefinisikan sebagai suatu sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilat tambah (value added) untuk semua
stakeholder-nya. Dua hal yang menjadi perhatian konsep ini adalah, pertama, pentingnya hak
pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar, akurat, dan tepat pada waktunya
serta, kedua, kewajiban perusahaan untuk melakukan pengungkapan (disclosure) secara
akurat, tepat pada waktunya, dan transparan mengenai semua informasi Kinerja perusahaan,
kepemilikan, dan stakeholder (YPPMI & SC, 2002). Kedua hal tersebut penting karena secara
empinis terbukti bahwa penerapan prinsip corporate governance dapat meningkatkan kualitas
laporan keuangan (Beasly et al., 1996; Wright, 1996). Chtourou et al. (2001) yang menguii
apakah praktik corporate governance mempunyai pengaruh positif terhadap kualitas informasi
keuangan yang dipublikasikan perusahaan juga menyimpulkan bahwa penerapan prinsip
corporate governance akan menjadi constrain manipulasi yang dilakukan manajemen. Hal
tersebut sejalan dengan penelitian Abbott et al. (2000) yang membuktikan adanya hubungan
positif antara penerapan corporate governance dengan berkurangnya kecurangan (fraud) pada
pelaporan keuangan (financial reporting) yang dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan
yang dipublikasikan perusahaan.

Penelitian McKinsey, seperti dikutip oleh Luhukay (2002) dan Rafick (2002), membuktikan
bahwa investor di negara-negara maju bersedia memberi premium yang cukup tinggi, mencapai
sekitar 28%, kepada perusahaan yang menerapkan prinsip corporate governance dengan
konsisten. Sebagai tambahan ditemukan bukti bahwa saham perusahaan-perusahaan tersebut
menikmati valuasi pasar sampai dengan 10%-12%. Sejalan dengan penelitian tersebut, survei
yang dilakukan di enam emerging market menunjukkan kaitan yang erat antara penerapan
corporate governance dengan harga saham perusahaan-perusahaan public tersebut (Luhukay,
2002). Hal tersebut terjadi karena hampir 75% investor di pasar menganggap keterbukaan dan
informasi mengenai penerapan corporate governance sama pentingnya dengan informasi
keuangan yang dipublikasikan oleh suatu perusahaan. Bahkan beberapa pihak menganggap
keterbukaan dan informasi mengenai corporate governance lebih penting daripada informasi
keuangan (Lukuhay, 2002).

Sejalan dengan penelitian tersebut, Mayangsari dan Murtanto (2002) yang menguji apakah
pengumuman pembentukan komite audit {(audit committee) akan direspon oleh pasar juga
menemukan bukti bahwa pasar akan bereaksi positif ferhadap pengumuman terseput. Hal ini
mengindikasikan bahwa pengumuman tersebut mempunyai kandungan informasi (information
content) yang menarik minat investor di pasar. Penelitian tersebut mendukung beberapa
penelitian sebelumnya yang menyimpulkan bahwa pengumuman mempunyai kandungan
informasi (information content) yang dapat mempengaruhi harga saham (return) perusahaan
bersangkutan (Ball dan Brown, 1968; Beaver, 1968; Bamber, 1986; Beza, 1997, Choi, 2000;
Ferere dan Renneboog, 2000; Chen, 2001, Durtschi et al,, 2002; De Roon dan Veld, 2002;
Mayangsari dan Murtanto, 2002).



2. Kandungan Informasi {Information Content)

Penelitian yang menggunakan kandungan informasi (information content) biasanya
menggunakan studi peritiwa (event study). Studi peristiwa merupakan studi yang mempelajari
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman. Jika pengumuman tersebut mengandung informasi maka pasar diharapkan akan
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima pasar. Reaksi pasar tersebut ditunjukkan
dengan adanya perubahan harga saham perusahaan bersangkutan dan diukur dengan
menggunakan abnormal return. Strong (1992) dan Brown dan Warner (1985), seperti dikutip
oleh Gunawan (1999), menjelaskan bahwa studi peristiwa merupakan investigasi empiris
terhadap hubungan antara harga saham dengan peristiwa (kejadian) ekonomi. Mayangsari dan
Murtanto (2002) menambahkan bahwa studi peristiwa bertujuan mengukur hubungan antara
suatu peristiwa yang mempengaruhi saham dan return saham tersebut serta menaksir apakah
ada aabnormal return yang diperoleh investor dari peristiwa tersebut. Ada tiga faktor yang
mempengaruhi kandungan informasi suatu pengumuman, yaitu: (1) ekspektasi pasar terhadap
kandungan informasi pada saat terjadinya pengumurnan, (2) implikasi pengumuman terhadap
distribusi return saham pada masa depan, dan (3) kredibilitas sumber informaasi.

3. Informasi Keuangan

Penelitian mengenai pengaruh kandungan informasi terhadap harga saham pertama kali
dilakukan oleh Ball dan Brown (1968). Penelitian tersebut menguji apakah pengumuman laba
{earnings announcement) mempunyai hubungan positif dengan harga saham. Hasilnya
menunjukkan adanya abnormal return positif akibat pengumuman. Sejalan dengan penelitian
tersebut, Beaver {1968) menemukan bukti bahwa pengumuman laba mempunyai kandungan
informasi yang mempengaruhi reaksi investor yang tercermin pada perubahan harga dan
volume saham perusahaan bersangkutan. Bamber (1986) yang meneliti pengaruh kandungan
informasi pengumuman {aba tahunan juga menyimpulkan adanya reaksi pasar yang positif,
yang tercermin dari harga dan volume saham yang diperdagangkan meningkatkan setelah
pengumuman laba tersebut. Beza (1997) membuktikan bahwa perusahaan yang
mengumumkan laba tahunannya secara signifikan akan mengalami peningkatan volume
perdagangan dibanding sebelum pengumuman laba tersebut. Choi {2002) juga menemukan
pengaruh (implikasi) pengumuman earnings terhadap subsequent return perusahaan yang
melakukan publikasi tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar merespon secara positif
pengumuman tersebut.

4. Informasi Non-keuangan

Sejalan dengan penelitian-penelitian mengenai pengumuman informasi keuangan, Frazier et al.
{1984) menemukan bukti adanya hubungan positif antara informasi non-keuangan dengan
return sesham perusahaan yang melakukan publikasi tersebut. Ferere dan Renneboog (2000)
menemukan bukti bahwa harga saham bereaksi terhadap pengumunan pergantian chief
excecutive officer (CEQ). Penelitian tersebut menambahkan bahwa pengumuman secara positif
memberi abnormal return sebesar 0,5%. Chen (2001) yang menguji apakah pengumuman
sertifikasi SO akan mempengaruhi harga saham perusahaan penerima penghargaan tersebut
juga menemukan bukti bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumuman sertifikasi tersebut.
De Roon dan Veld (2002) yang menguji pengaruh pengumuman convertible bond loans dan
warrant-bond loans juga menemukan adanya respon pasar yang positif terhadap pengumuman
tersebut. Sedangkan penelitian Durtschi et al. (2002) yang menguji pengaruh pengumuman
institutional ownership terhadap abnormal juga menemukan bukti adanya hubungan positif
antara kandungan informasi pengumuman tersebut dengan harga dan volume saham
perusahaan tersebut. Penelitian mengenai pengaruh suatu pengumuman terhadap respon
pasar untuk kasus-kasus di bursa efek Indonesia dilakukan oleh Asri dan Gunawan (1998) dan
Gunawan (1999) yang juga menyimpulkan adanya abnormal return positif sebagai indikasi
reaksi pasar karena pengumuman tersebut (Mayangsari dan Murtanto, 2002).

5. Hipotesis Penelitian
Maka berdasar uraian di atas, hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H: Ada pengaruh positif pengumuman Annual Report Award terhadap return perusahaan
penerima penghargaan tersebut.



E. Metode Penelitian

1. Sampel dan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa harga penutupan harian
bulan bufan Agustus 2002 perusahaan yang menerima Annual Report Award (ARA) pada
tanggal 9 Agustus 2002. Perusahaan-perusahaan tersebut adalah:

1. Asuransi Bintang Tbk.

2. Aneka Tambang Tbk.

3. Astragraphia Tbk.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah mencakup periode 11 hari, dengan perincian:
(1) 5 hari sebelum pengumuman (t-5), (2) 1 hari pengumuman (event), dan (3) 5 hari setelah
pengumuman (t+10). Data penelitian diperoleh dari website Bursa Efek Jakarta (www.jsx.co.id).

=200 .......... 54-3-2-1012.910

Periode estimasi Sebelum pengumuman ARA Event Sesudah pengumuman ARA

2. Definisi dan Pengukuran Variabel

Penelitian ini akan menguiji pengaruh pengumuman pemberian penghargaan ARA terhadap
reaksi investor di pasar. Reaksi pasar ini merupakan indikast kepercayaan masyarakat terhadap
pengumuman tersebut. Hartono (2000) menyatakan bahwa studi peristiwa digunakan untuk
menganalisis abnormal return sekuritas yang mungkin terjadi disekitar pengumuman tersebut.
Abnormal return merupakan kelebihan dari retum yang sesungguhnya terjadi terhadap retum
normal dan dinyatakan sebagai berikut:

ARit = Rit - E(Rit)

Dimana: AR = Abnormal return saham ke-i pada periode ke-t.
Ri,t = return sesungguhnya yang terjadi untuk saham ke-i pada periode ke-t.
E(Ri t) = return ekspektasi saham ke-i pada periode ke-t.

Return sesuingguhnya merupakan return yang terjadi pada hari ke-t yang merupakan selisih
harga sekarang relatif terhadap harga sebelumnya dan dihitung dengan rumus: Ri=Pt-Pt-1/Pt-1,
dimana Ri=return saham bulanan perusahaan i, Pt=harga saham akhir bulan t,, dan Pt-1=harga
saham akhir bulan t-1. Sedangkan return ekspektasi merupakan return yang harus diekspektasi
dan dihitung dengan mengunakan metode mean-adjusted return:

Dimana: E(Ri,t) = return ekspektasi saham ke-i pada periode ke-t.
Ri,j = return realisasi saham ke-i pada estimasi ke-}.
T = lamanya periode estimasi.

3. Metode Analisis Data

§ Analisis Deskriptif. Analisis deskripsi digunakan untuk mengetahui nilai-nilai statistik variabel
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini. Analisis ini bertujuan untuk membuktikan bahwa
pengumuman ARA mempunyai information content of non-accounting yang mempengaruhi
harga saham {abnormal return) disekitar pengumuman tersebut. § Uji Statistik. Pengujian
statistik terhadap abnormal return mempunyai tujuan untuk melihat signifikansi abnormat retum
yang ada di pericde peristiwa. Signifikansi tersebut untuk menentukan apakah abnormal retumn
secara statistik signifikan tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik dan negarif untuk
kabar buruk) dan menggunakan uji-t (t-test), dengan ketentuan {Hartono, 2000):

1. Jika t-hitung > 1.638 signifikan pada tingkat 10%.

2. Jika t-hitung > 2.353 signifikan pada tingkat 5%.

3. Jika t-hitung > 4.541 signifikan pada tingkat 1%.

F. Hasilt dan Analisis

Penelitian ini menggunakan data harga penutupan saham (stock closing price) perusahaan
penerima Annual Report Award (ARA) untuk menguji apakah pasar merespon secara positif
pengumuman pemberian penghargaan tersebut. Pengumuman ini merupakan publikasi non-
keuangan (non-financial announcement) yang diduga mempunyai kandungan informasi
{nformation content) yang dapat mempengaruhi reaksi pasar (Frazier et al., 1984; Rao, 1997,
Ferere dan Renneboog, 2000; Chen, 2001; Durtschi et al., 2002; De Roon dan Veld, 2002;
Mayangsari dan Murtanto, 2002). Apabila pasar merespon secara positif pengumuman tersebut



me_zka akan ada abnormai return positif yang diterima oleh investor. Respon pasar ini akan
dilihat: (1) selama § hari sebelum pengumuman (t-5), (2) pada hari pengumuman (t), dan (3)
selama sepuiuh hari setelah pengumuman (1+10). Abnormal return dihitung dari sefisih antara
return normal dan return ekspektasi, yang dihitung dengan menggunakan metode mean-
adjusted return. Hasil perhitungan rata-rata abnormal return selama periode penngamatan
disajikan daiam Tabel 1.

TABEL 1
Hasil Uji Beda

Hari Harga Saham (Rp) Rata-Rata Abnormal Return t-hitung
-5 421.67 0.6844 0.3951
t-4 410.00 -0.8876 -0.5124
t-3 380.00 -1.8275 -1.0551
t-2 393.33 1.5556 0.8981
t-1 383.33 -0.6504 -0.3755
t 398.33 0.2293 0.1324

t+1 391.67 0.1570 0.0906
1+2 398.33 1.2673 0.7317
t+3 383.33 -0.9024 -0.5210

t+4 393 33 0.0264 0.0152 Iy |
t+5 418.33 3.0820 1.7794* 5 " S
t+6 428.33 0.6963 0.4020 e PR e niota |
t+7 433.33 1.3503 0.7796 L B8Uxan.., ;
t+8 413.33 -1.8157 -1.0483 T
t+9 418.33 0.5728 0.3307

t+10 423.33 1.0360 0.5982

Sumber: data sekunder diolah, 2002,
Keterangan: * signifikan pada tingkat 10%
**signifikan pada tingkat 5%

**signifikan pada tingkat 1%

Dari Tabel 1 terlihat rata-rata abnormal return selama periode pengamatan (t-5 sampai dengan
t+10). Abnormal retum selama periode pengamatan cenderung fluktuatif, berkisar antara -
1.8275 sampai dengan 3.0820. Lima hari sebelum pengumuman (1-5) nilai abnormai return
(0.6844) cenderung menurun sampai dengan hari ketiga sebelum pengumuman (-1.82795). Hari
keempat sebelum pengumuman nilai abnormal return naik {1.5556) dan turun lagi sehari
menjelang pengumuman ARA {-0.6504). Kondisi ini kemungkinan karena: {1) pasar tidak
menerima bocoran informasi rencana pemberian ARA, (2} pasar menerima bocoran informasi
rencana pemberiaan ARA namun tidak meresponnya, dan (3) pasar menefima bocoran
informasi rencana pemberian ARA namun gagal dalam mengasimilasi informasi tersebut karena
biaya pemrosesan informasi yang mahal. Pada hati pengumuman {t) dan dua hari setefah
pengumuman (1+2), nilai abnormal retum positif (0.2293; 0.1570; 1.2673). Namun dari hasii
pengujian statistik (t-test) terbukti bahwa abnormal retumn tersebut bukan disebabkan karena
adanya pengumuman pemberian ARA kepada perusahaan yang menjadi sampel penelitian.
Baru pada hari kelima setelah pengumuman ({+5) besarnya nilai abnormal return (3.0820)
signifikan pada tingkat 10% (t-hitung=1.7794). Hal ini berarti abnormal return positif tersebut
terbukti dipengaruhi oleh pengumuman pemberian ARA. Sedangkan hari keenam ({+6) dan
ketujuh (t+7), walaupun nilai abnormal return positif (0.6963 dan 1.3503) namun dari uji t yang
ditakukan terbukti tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa abnormal return tersebut
terjadi bukan karena pasar merespon pengumuman pemberian ARA tersebut. Demikian juga
dengan hari-hari berikutnya (t+8 sampai t+10) yang terbukti juga tidak dipengaruhi oieh
pengumuman pemberian ARA. Kondisi tersebut jika digambarkan dalam bentuk grafik akan
tampak seperti di bawah ini:

GRAFIK 1
Rata-rata Abnormal Return
Selama Periode Pengamatan



Sumber: data sekunder diolah, 2002.

Grafik 1 menunjukkan pergerakan abnormal return selama periode pengamatan. Walaupun ada
pergerakan harga saham (abnormal return) disekitar tanggal pengumuman pemberian ARA (t)
namun terbukti bahwa pergerakan tersebut tidak secara signifikan dipengaruhi oieh
pengumuman tersebut. Bahkan pada hari ketiga setelah pengumuman (t+3) harga saham turun
yang cenderung tajam dan mengakibatkan nilai abnormal return menjadi negatif. Baru pada hari
keempat dan kelima setelah pengumuman (t+4 dan t+5) harga saham naik sangat tajam dan
mengakibatkan nilai abnormal return kembali positif. Bahkan dihari kelima setelah pengumuman
(1+5) besarnya nilai abnormal return juga secara signifikan dipengaruhi pengumuman
pemberian ARA. Sehingga sesuai dengan penelitian-penelitian sebelumnya, misalnya: Frazier
et al., 1984; Rao, 1997, Ferere dan Renneboog, 2000; Chen, 2001; Durtschi et al., 2002; De
Roon dan Veld, 2002; Mayangsari dan Murtanto, 2002, hal ini mengindikasikan pasar mulai
merespon secara positif pengumuman non-keuangan tersebut. Beberapa penelitian juga
menyimpulkan bahwa pengumuman non-keuangan yang mempunyai kandungan informasi
(information content of non-financial announcement) akan direspon lebih lambat oleh pasar
dibandingkan pengumuman yang mempunyai kandungan informasi keuangan (information
content of financial announcement) (Rao, 1997; Ferere dan Renneboog, 2000; Chen, 2001;
Durtschi et al., 2002; De Roon dan Veld, 2002).

Sedangkan hari keenam setelah pengumuman (t+6) sampai dengan hari terakhir periode
pengamatan (t+10) harga saham kembali fluktuatif yang mengakibatkan nilai abnormai retum
juga fluktuatif. Nilai abnormal retum pada periode enam hari terakhir ini cenderung turun,
bahkan pada hari kedelapan (t+8) mempunyai nilai negatif. Dua hari terakhir dalam periode
pengamatan (t+9 daan t+10) harga saham kembali naik. Namun fluktuatifnya nilai aaabnormal
return pada periode ini secara signifikan tidak terbukti dipengaruhi oleh pengumuman
pemberian ARA. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar kembali tidak tertarik dan menganggap
pengumuman tersebut tidak mempunyai kandungan informasi yang berharga.

G. Kesimpulan

Penelitian ini menguji apakah pengumuman pemberian Annual Report Award {ARA) direspon
pasar atau tidak. Respon pasar yang positif diasumsikan meningkatnya kepercayaan
masyarakat bahwa konsep corporate governance dapat akan meningkatkan profesionalisme
dan kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders. Dari hasil
penguijian terbukti bahwa pengumuman tersebut hanya direspon oleh pasar dihari kelima
setelah pengumuman. Walaupun cenderung lambat dalam merespon pengumuman tersebut,
namun hal ini sesuai dengan kesimpulan beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan
bahwa bahwa pengumuman non-keuangan yang mempunyai kandungan informasi {information
content of non-financial announcement) akan direspon lebih lambat oleh pasar dibandingkan
pengumuman keuangan yang mempunyai kandungan informasi keuangan (information content
of financial announcement} (Rao, 1997; Ferere dan Renneboog, 2000; Chen, 2001; Durtschi et
al.,, 2002; De Roon dan Veld, 2002). Sehingga la mbatnya respon pasar tersebut bukan
merupakan anomali pasar yang disebabkan pasar inefisiensi dalam hat informasi (Lin dan
Mech, 2000). Hasil pengujian tersebut mencerminkan bahwa pasar tertarik dengan informasi
pemberian ARA. Hal ini mengindikasikan adanya kepercayaan masyarakat terhadap konsep
corporate governance yang metandasi penghargaan tersebut akan membuat perusahaan
dikelola dengan lebih profesional dan dapat meningkatkan kesejahteraan pemiliknya
(stockholders) tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders-nya.

H. Keterbatasan dan Implikasi

Walaupun menemukan bukti pasar merespon secara positif pengumuman ARA, ada beberapa
keterbatasan dalam penelitian ini, khususnya dalam hal: 1. Metode penghitungan retum
ekspektasi dalam penelitian ini menggunakan mean-adjusted market, padahal menurut Brown
dan Warner (1980, 1985) dan Hartono (2000} seperti dikutip dalam Mayangsari dan Murtanto
(2002) market model dapat mendeteksi abnormal return lebih baik dibandingkan mean-adjusted
market apabila tanggal-tanggal peristiwa tersebut terkluster. 2. Ada kemungkinan disekitar
tanggal pengumuman pemberian Annual Report Award (ARA) tersebut (8 Agustus 2002) terjadi
peristiwa-peristiwa penting yang lain, apalagi mengingat pada tanggal tersebut menjelang
peringatan HUT ke-57 Rl. Sehingga hasil dan kesimpulan penelitian ini bisa bias, karena event



windows yang digunakan (sampai t+10) berakhir pada tanggal 23 Agustus 2002, Implikasi
penelitian ini terutama ditujukan pada para akademisi dan praktisi. Untuk para akademisi
penelitian ini diharapkan: (1) dapat memberikan bukti empiris bahwa pengumuman non-
keuangan mempunyai kandungan informasi (information content) yang direspon oleh pasar dan
konsep corporate governance diterima oleh pasar yang mengimplikasikan kepercayaan
masyarakat terhadap konsep tersebut dan (2) memperbaiki beberapa kelemahan dalam
penelitian ini. Sedangkan untuk para praktisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti
empiris bahwa konsep corporate governance dapat diterima oleh masyarakat. Hal ini
mengindikasikan kepercayaan masyarakat bahwa konsep ini dapat mermbuat perusahaan-
perusahaan publik akan dikelola lebih profesional dan dapat meningkatkan kesejahteraan
stockholders tanpa mengabaikan kepentingan semua stakeholders-nya.

|. Daftar Pustaka
Abbott. L J., S. Parker, dan G.F. Peters, 2000, "The Effectiveness of Blue Ribbon Committee
Recommendations in Mitigating Financial Misstatement: An Empirical Studi”, Working paper.

Bali, Ray, dan Philip Brown, 1968, "An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers",
Joumal of Accounting Research, Autum.

Bamber, L.S., 1986, "The Information Content of Annual Eamings Release: A Trading Volume
Approach”, The Accounting Review, Spring.

Beasly, C., M. Defond, J. Jiambalvo, dan K.R. Subramanyam, 1998, "The Effect of Audit on The
Quality of Earnings Management”, Contemporary Accounting Research, 15 (Spring).

Beaver, W.H., 1968, "The Information Content of Annual Earnings Announcement”, Journal of
Accounting Research (supplement).

Beza, Berhanu, 1997, "The Information Content of Annual Eamings Announcement: A Trading
Voilume Approach”, Tesis, Program Pasca Sarjana UGM Yogyakarta (tidak dipublikasikan).

Chen, Jo-Hui, 2001, "ISO Certification and Abnormal Return of Stock Price-The Study of the
Taiwan Stock Market", Review of Pacific Basin Financial Markets and Palicies, Vol. 4, No. 2,
108-126.

Choi, Wonseok, dan Jung-wook Kim, 2000, "Underreaction, Trading Volume, and Post-
announcement Earnings-drift’, Working paper, November.

Chtourou, Sonda Marrakchi, Jean Bedard, dan Lucie Courteau, 2001, "Corporate Governance
and Earnings Management”, Working paper, April.

De Roon, Frans Andrianus, dan Chris Veld, 2002, "Announcement Effects of Convertible Bond
Loans Versus Warrant-Bond Loans: An Empirical Analysis for the Dutch Market”, Working
paper.

Ferere, Dherment, dan Renneboog L.Share, 2000, "Price Reactions to CEO Resignations and
Large Shareholder Monitoring in Listed French Companies”, Working paper.

Gunawan, Barbara, 2001, "Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa Politik Dalam
Negeri (Studi Peristiwa Peledakan Bom di Gedung Bursa Efek Jakarta)", Tesis, Program Pasca
Sarjana UGM Yogyakarta (tidak dipubiikasikan).

Guo, Lin, dan Timothy S. Mech, 2000, "Conditional Event Study, Anticipation, and Asymmetric
Information: The Case of Seasoned Equity Issues and Pre-issue Information Releases”, Journal
of Empirical Finance, 7.

Hartono, Jogiyanto, 1998, "Aspek Metodologi Penelitian Pasar Modal”, Artikel Semiloka Arah
dan Topik Penelitian Akuntansi Keuangan dan Pasar Modal, Pusat Pengembangan Akuntansi
Fakuitas Ekonomi (PPA FE) UGM.



Hartono, Jogiyanto, 2000, Teori Portofolio dan Analisis Investasi, Edisi 2, Yogyakarta: BPFE.

Jenning, Robert, dan Laura Straks, 1985, "Information Content and Speed of Stock Price
Adjusment”, Journal of Accountancy Research, Springs.

Luhukay, Jos, 2002, "Tata Pamong dan Nilai Perusahaan", Warta Ekonomi, No. 21/XIV/2
September.

Panitia dan Dewan Juri Penghargaan Laporan Tahunan {Annual Report Award), 2002, Press
release, di-download dari www.bapepam.go.id.

Mayangsari, Sekar, dan Murtanto, 2002, "Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap
Pembentukan Komite Audit”, Proceeding Simposium Surviving Strategies to Cope With the
Future, Fakultas Ekonomi Universitas Atma Jaya Yogyakarta (FE UAJY).

Simanjuntak, Djisman S., 1995, "An Inquiry Into the Nature, Causes and Consequences of the
Indonesian Crisis", Journal of the Asia-Pasific Economy, Vol.4 No.1.

Simanjuntak, Djisman S., 2002, "Good Corporate Governance in Post-crisis Indonesia: Initial
Conditions, Windows of Opportunity and Reform Agenda”, Working paper.

Sulistyanto, H. Sri, dan Linggar Y. Nugraheni, 2002, "Good Corporate Governance: Berhasitkah
Diterapkan Di Indenesia”, Working paper.

Sulistyanto, H. Sri, dan Rika Lidyah, 2002, "Good Governance: Antara Idealisme dan
Kenyataan”, Modus (Jumal Ekonomi dan Bisnis FE UAJY), Vol.14 (1).

Rafick, Ishak, 2002, "Menggugat Fungsi Komisaris Independen”, SWA, No.15/XVII/15 Juli-7
Agustus.

Rao, Spuma M., 1897, "The Effect of Announcement Bribery, Scandal, White Collar Crime, and
Ilegai Payment to Retumns of investors”, Journal of Financial and Strategic Dicisions, Vol.10
N 3, Fall.

The Business Roundtables (BRT), 2002, "Principles of Corporate Governance”, A white paper,
Mei.

Warta Ekonomi, No. 21/XIV/2 September 2002.

Wright, D.W., 1996, "Evidence on The Relation Between Corporate Governance Characteristics
and The Quality of Financial Reporting”, Working paper.

Saya H.Sri Sulistyanto setuju jika bahan yang dikirim dapat dipasang dan digunakan di
Homepage Pendidikan Network dan saya menjamin bahwa bahan ini hasil karya saya
sendiri dan sah (tidak ada copyright). .

CATATAN:

Artikel-artikel yang muncul di sini akan tetap di
pertanggungjawabkan oleh penulis-penulis artikel
masing-masing dan belum tentu mencerminkan sikap,
pendapat atau kepercayaan Pendidikan Network.



GOOD CORPORATE GOVERNANCE
Implementusi beserta Implikasi dan masa depannya
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1. Peudahuluan - o T T e e e

Dewasa ini, sejak adanya gerakan reformasi tahun 1998, muncul banyak
tekanan dari publik yang menghendaki agar Pemerintah maupun swasta dapat
menghapuskan praktek-praktek korupsi, kolusi dan nepotisme, yang sccara politis lebih
dikenat dengan istilah KKN. Selanjutnya diharapkan akan mampu mengelola usaha
mereka secara terbuka, adil, dapat dipertanggung jawabkan dan dilaksanakan dengan
penuly tanggung jawab. Untuk mewujudkan harapan tersebut. diperlukan perubahan
sikap secara bersama-sama dan berperilaku sesuai dengan harapan itu, agar dapat
bangkit kembali dari kemelut krisis, siap bersaing menghadapi era globalisas; dan dapat

meningkatkan kesejahteraan bersama.

Sikap baik, jujur, terbuka dan bertanggung jawab sebenamya telah ada dalam
budaya masyarakat bangsa Indonesia, namun beberapa dekade terakhir ini, budaya
tersebut telah luntur dan yang muncul adalah perilaku yang tidak mencerminkan sikap
dan periluku tersebut. Oleh karena itu, sikap dan perilaku yang baik tersebut perlu
ditanamkan kembali dalam kehidupan masyarakat bangsa Indonesia. Dalam dunia

bisniz, sikap dan pedlake yang baik tersehut dapat direalisasikan melalui
Good Corporate  Governance (GCGY yang menjadi landasan

implementast

pengelolaan usaha yang se at dipenuhi secara

hat. agar harapan para stakeholders dap
keselurehan.

a untuk mengimplementasikan GCG sebagai  kebiasaan
kehidupan suatu orpanisasi beserta para individu yang bekerja di dalamnya belum
lertata dan didokumentasikan secara sistematis serta belum berdasarkan International
Rest Practice yang ada. Belum diterapkannya GCG di Indonesia merupakan salah satu
penyebab terjadinya Krisis ckonomi dan yang membuat krisis ckonomi itu hingga kini
betum juga berakhir (Tjager, 2001). Hingga pertengahan tahun 1997 di kawasan Asig,
termasuk Indonesia, telah menjadi pemizu muncu
bahwa salah satu akar permasalahan terjadinya krisis tersebut adalah lemahnya tata
kelola perusahaan (Corporate Governance) di Indonesia, di samping lemahnya tata

kelota publik (Public Guvernance). Terkait dengan permasalahan ini, maka kescpakatan
denzan IMF tentang reformasi ckonomi dalam rangka pemulihan

Di Indonesia, upay

antara Pewerintah
krisis memasukkan perbaikan Corpor

(Hardjapamckas, 2001). R

e T —

Inya wacana GCG. Ditemukannya «
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manajemen bertindak yang terbaik untuk Kepeuuugas
diberikan oleh sistem tata kelola perusahaan
(Corporate Governance). Sistem Corporate Governance yang sehat harus
memberi perlindungan efektif kepada para pemegang saham dan pihak
kreditur, sehingga mereka dapat meyakinkan dirinya akan perolehan kembali
investasinya dengan wajar. Oleh karena itu, sistem tersebut harus juga
membantu meénciptakan -lingtungan yang_kondusif terhadap pertumbuhan
sektor usaha yang efisicn dan berk@sinambunganf T

memastikan bahwa
perusahaan. Kepastian seperti

ate Governance sebagai proses 3

Kartana (2001), memberikan pengertian Corpor
1gelola bisnis dan urusan- ¢

iounakan untuk mengarahkan dan mer
alam rangka meningkatkan kemakmuran bisnis dan akuntabilitas
mewujudkan nilai Pemegang Saham dalam jangka
tingan stakeholders yang fain. Selanjutnya
rgelola aspek-aspek yang terkait dengan:

dan struktur yang d
urusan Perusahaan d
Perusahaan dengan tujuan utama
panjang dengan tetap memperhatikan kepen
dikatakan, bahwa Corporate (Governance mei

it e ko rvﬁ‘,_

1) Kescimbangan hubungan antara organ-organ Perusahaan, yaitu RUPS,

Komisaris, dan Direkst, yang mencakup hal-hal yang berkaitan dengan struktur
kelembagaan dan mekanisme operasional ke tiga organ Perusahaan tersebut

{(keseimbangan internal).

2) Pemenuhan tanggung jawab Perusahaan scbagai entitas bisnis dalam .

masyarakat kepada seluruh stakcholders, yang mencakup hal-hal yang terkait
dengan pengaturan hubungan antara Perusahaan dengan seluruh stakeholders

(keseimbangan eksternal).

¥

Sclanjutnya Kartana (2001), memberikan tinjauan lebih rinci tentang

Perusahan dalam konteks Corporate Governance,yaitu:

1) Perusahaan.
Pada dasarnya Perusahaan
untuk mendapatkan keuntungan.

adalah lembaga ekonomi yang didirikan oleh pemilik
Dalam kajian ini yang dimaksud Perusahaan
dibatasi pada lembaga ekonomi yang berbentuk Perusaliaan Perseroan yang ;
didirikan  oleh  Pemegang Saham dengan tujuan  memupuk keuntungat,
menyediakan barang dan atau jasa yang bermutu tinggi dan berdaya saing kuat baik
&

di pasar dalam negeri maupun internasional.

2) Kepentingan Pemegang Saham
Salah satu kepentingan pokok Pemegang Saham adalah bahwa perusahad]

didirikan untuk memupuk  keuntungan (profit motive) selingga harus dﬂpf
meningkatkan nilai perusahaan bagi keuntungan para pemegang saham. ‘

.
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© Perusahaan,

3) Kepentingan Stakeholders

Stakeholders mencak )

kemakmuran ‘per:scaz;f\af:l poma pihak yang mefpunyai Kepeni

tetapi termasuk karyawan z; U ktidak terbatas han}’a pada sem;:gan dalars

serfa masyarakat yang ’iifut' ifi,’bpe]}nggan, distributor, pesainocgzg saham

perusahaan dan yang ikut pula mcn erikan  kontribusi terhadap D’kebmlcrl,l?m]
} nanggung dampak dari keejatan op:: rastan

perusahiaan. ;
rasionut
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Komite Audit (Audit Committee).

Komite Audit dapat dibentuk oleh Komisaris dan bertanggung jawab kepada
Komisaris dengan pertimbangan bahwa dalam rangka mengoptimalkan kinerja,
Perseroan dituntut untuk dapat mengelola kegiatan usahanya dengan hemat,
berdavaguna, berhasilguna dan dengan mentaati peraturan perundangan-undangan
vang berlaku dengan mewujudkan sistem dan pelaksanaan pengawasan yang
kompoten dan independeii. ™"~ T - e

Sekretaris Perusahaan (Corporate Secretary).
Setiap Perseroan Terbuka harus mengangkat scorang Sekretaris Perusahaan dan

melaporkan pengangkatzn tersebut kepada Bapepam. Sekretaris Perusahaan adalah
Pejabat Perusahaan Tercatat yang melaksanakan fungsi Sckretaris Perusahaan
(Corporate Secretary). Sekretaris Perusahaan dapat diangkat dari anggota Direksi
Perusahaan vang bersangkutan.  Penunjukkan Sekretaris Perusahaan wajib

diumumkan dalam RUPS.

Komite Corporate Governance.
Komite Corporate Governance diusulkan untuk dapat dibentuk oleh Komisaris dan

bertanggung jawab kepada Komisaris untuk mengkaji Good Corporate Governance
Practices di Perusahaan dan menjamin bahwa praktek-praktek tersebut

dilaksanakan secara efektif.

Komite Remuncrasi.

ROLE D’ 27 Aimculkan untuk dapat dibentuk guna mengkaji penerapan.

sistemn insentif dan remunerasi vang i~rbaik bagi Dircksi, Komisaris dan Karyawan

Perusahaan.

3. Good Corporate Governance

Good Corporate  Govemance merupakan  sistem  dan struktur  uniY

mengarahkan dan mengendalikan perusahaan dengan baik, yang akan dicerminkan
terselengearanya Corporate Governance yang memperhatikan prinsip-prinsip utama,

yaitu:

1} Transparansi (transparency?).

2) Akuntabilitas (accountability).
3) Keadilan (faimess).

4) Responsibilitas (responsibility).

4 ok

TUyerpeset

Penjelasan lebih | ] AR SOE Y -

R anjut atas penerapan prinsip-prinsip Good Cor

g : i orporate G ance
tersebut di atas adalaly: P p overnance

%Lb al p |r. a dal rm =B ‘ll SIp UL ( ¢ overn F 1t i
At ran 1 St I ance a
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{2001) menyitir OECD tentang pensusunan prinsi insi
. \ g penyusunan prinsip-prinsip Corporate Goy :
dikelompokkan ke daiam katecori: i Frnanee yang

1) Hak-hak Pemegang Sahan.
2) Perlakuan yang adil bagi seluruh Pemegang Sahan,
_3) Peranan stakeholcers dalam Corporate Governance,
") Pengungkapan (Disclosure) dan Transparansi {Transperancy).
5) Tanggung jawab Direksi dan Komisaris.

4. Implementasi Beserta Implikasinya

Apakah perusahaan telah mengimplementasikan konsep Corporate Governance

dengan baik (Good Corporate Governance) atau tidak, maka dapat dievaluasi sejaul
mana perusahaan tersebut mengimplementasikan prinsip-prinsip Corporate Governance
dengan baik, yeng meliputi:

1) Hak-hak Pemegang Saham,

2} Perlakuan yang adil bagi seluruh Pemegang Saham.
3) Peranan Stakeholders dalam Corporate Governance.
4) Pengungkapan dan Transparansi.

5) Tanggung jawab Direksi dan Komisaris.

Hak-bak Pemegang Saham.

Sehy ‘

dcnnf;mgan dengan hak-hak pemegang saham, yang meliputi pendaftaran kepemilikan

2an cara yang aman, penyeraha i i i
. " f{ , peny n ata'u' per}gahhan saham, informasi tentang
=" yang relevan secara berkala, partisipasi pada pelaksanaan RUPS, pemilihan
hﬂ:: a; .1rel\_5t, s?m mendapatkan bagian dari laba perusahaan dan hak lainnya seperti
4k partisipasi aktif pada RUPS,

E

IC LO’ rg;kr!;(:;l é (gifz Adil Baigi Seluruh _Pen.xegang Saham.

S o é:ﬁ:gﬁ:lllarus' menjamin perlakuan yang adil bagi seluruh Pemegang

R i : i scna' 111(:1‘11ber1 ‘kescmpatan vang sama untuk mendapatkan
s1yang efektif atau kerugian akibat pelanggaran hak-hak mereka,

Peran St
H 11..“{2 ‘Y"Aehoir{m-j dalam Corporate Governaice.
ak-hak

berdugark

Stak ; iakui i
'“tll\cholders yang harus diakui scbagaimana yang telah  ditetapkan
an peraturan perundang-undangan yang berlaku dan mendorong kerjasama



aktif antara perusahaan dan stakeholders dalam menciptakan kemakmuran pekerjaan
dan kesinambungan kesehatan perusahaan.

Pengungkapan dai Transparansi.

Menjamin adanya pengungkapan yang tepat waktu dan akurat yang diterapkan pada
seluruh materi penting, yang menyangkut perusahaan, termasuk kondisi keuangan,
Kinerjz, kepemilikan, dan pengaturan perusahaan.

Tanggung Javwab Direksi dan Komisaris. '
Menjamin adanya pengarahan strategis perusahaan, pemantauan manajemen secara
cfektif dan akuntabilitas Direksi dan Komisaris kepada pemegang saham.

Sebagai bahan pembanding, berikut ini disajikan Prinsip-Prinsip Internasional
mengenai Corporate Governance yang dikutib oleh FCGI (tanpa tahun penerbitan),
schagai berikut:

a4 Hak-hak para pemegang saham, yang harus diberi informasi dengan benar dan
tepat pada waktunya mengenai perusahaan, dapat ikut berperan serta dalam
pengambilan  keputusan mengenal perubahan-perubahan yang mendasar atas
perusahaan, dan turut memperoleh bagian dari keuntungan perusahaan.

b Perlakuan sama terladap para pemegang saham, terutama terhadap pemégang
saham minoritas dan pemegang saham asing, dengan keterbukaan informasi yang
penting serta melarang pembagian untuk pihak sendiri dan perdagangan saham
oleh orang dalam. ) .

¢. Peranan pemegang saham harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh hukum'dan
kerjasama yang aktif antar perusahaan serta pemegang kepentingan dalam

menciptakan kekayaan, lapangan kerja dan perusahaan yang sehat dari aspek

keuangan.

d. Pengungkapan yang akurat dan tepat pada waktunya serta transparansi mengenai
semua hal yang penting bagi kinerja perusahaan, kepemilikan, serta para
pemegang kepentingan.

e. Tanggung jawab pengurus dalam manajemen, pengawasan manajemen serta
pertanggung jawaban kepada perusahaan dan para pemegang saham..

Pemerintah memegang peranan penting yang mendukung dengan menerbjtkan
dan memberlakukan pengaturan yang memadai, misalnya tentang pendattifran
perusahaan, pengungkapan data keuangan perusahaan serta peraturan-peraturan tentang
tanggung jawab Komisaris dan Dircksi. Namun, perusahaan memegang tanggung jawab
atama untuk melaksanakan sistem Corporate Governance yang baik di dalam

perusahaan. Perusahaan harus menyadari bahwa sistem Corporate Governance yang :
baik sangat berarti bagi kepentingan-kepentingan pemegang sahamnya, penyandang !
dana serta karyawannya, dan dengan begitu juga bagi perusahaan itu sendiri.

e o ot

Perusahaan-perusahaan harus menganusipast pemberlakuan yang lebily tegas dan
peraturan perundangan-undangan  yang adz, adanye pemberlakuan - peraturan
perundangan-undangan yang baru, serta pengawasan masyarakat yang makin tajam
terhadap tindakan perusahaan-perusahaan.

5. Keberadaan Corporate Governance di Indonesia.

Beberapa - sumber - memberikan informasi_tentang . keberadaan Corporate
Governance di Indonesia, antara lain:

Suatu sucvey tahun 1999 oleh Pricewaterhouse Coopers terhadap investor-investor
internasional di Asia, yang dikutib FCGI (tanpa tahun penerbitan), menunjukkan bahwa
tndonesia dinilai sebagai salah satu yang terburuk dalam bidang standar-standar
akuntansi dan penaatan, pertanggung jawaban kepada para pemegang saham, standar-
standar pengungkapan dan transparansi seria proses-proses kepengurusan. Suatu kajian
lain menunjukkan bahwa tingkat perlindungan investor di Indonesia merupakan yang,
terendah di Asia Tenggara. '

Di Indonesia, kepemilikan perusahaan yang terdaftar di bursa saham sangat terpusat,
dan prosentase manajer yang termasuk dalam grup pengendali juga sangat tinggi. Akan
tetapi, ckonomi dan perusahaan-perusahaan di Indonesia tidak dapat terhindar makin
membaur dengan ekonomi dunia untuk pembiayaan pinjaman dan permodalan serta
pembelian dan penjualan produk-produknya, perhatian terhadap standar-standar
Corporate Governance yang disepakati di tingkat internasional merupakan keharusan
bagi Indoncsia.

Partisipasi dan Perlindungan para Pemegang Saham.

Dewan-dewan Komisaris pada umumnya tidak efektif dalam menjaga kepentinzan-
kepentingan para pemegang saham, oleb karena pemegang saham yang kebanyakan
memiliki  hubungan keluarga mempunyai posisi yang dominan. Mekanisme
penzendalian,  seperti mewakili kepentingan pihak ke tiga melalui Komisaris
independen serta Komite independen untuk Penggajian dan Nominasi serta Komite
Audit belum ada. Transparansi masih sangat kurang karena praktek-praktck
Penzungkapan, standar-standar akuntanst serta pelaksanaannya masih belum memadai.

Pemantauan dem Perlindungan Kreditur.

Periama, posisi dan peranan kreditur dalam pengelolaan perusahaan masih lemal, oleh
Kerena pengurusan baik para kreditur maupun Bank-Bank itu sendiri masih sangat
Kurang, Pengendalian intern yang lemah serta kerangka-kerangka pengaturan yang
kurzng memadai bagi Bank serta lembaga-lembaga keuangan non-Bank scria
marajemnen risiko intern Bank _\'ﬂgng tampaknya belum dikembangkan menjelaskan hal
tersebut. Ke dua, pengamatan pasar masih kurang oleh karena pihak kreditur dan

~t
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keluarga yang sama yang juga ikut mcmlhkl perusahaan-perusahaan peminjam. Ke tiga,
perlindungan hukum bagi kreditur masih lemah akibat sistem peradilan yang belum
baik di Indonesia. Lagi pula, undang-undang kepailitan dan prosedur-prosedurnya pada
umumnya tidak aktif di Indonesia, baik dalam melindungi pihak kreditur maupun dalam

menjatuhkan sanksi terhadap pthak peminjam.

Pasar untuk Pengendalian: Perusahaan serta Perlindungan Pasar Produk. _

Pasar untuk pengendalian perusahaan kebanvakan idak aktif. Kesulitan-kesulitan yang
dialami dengan hostile takeover yang makin marak mencerminkan pemusatan
kepemilikan di dalam perusahaan-perusahaan. Tingginya pemusatan kepemilikan
peruszhaan lebih lanjut akan menghambat mekanisme pasar terhadap pasar untuk
pengendalian perusahaan dan pasar barang.

Fasar Modal serta Keuangan Perusahaan.

Akibat tahap pembangunan pasar modal di Indonesia masih dini, pasar modal
didominasi oleh keuangan ekstern, terutama pinjaman-pinjaman Bank. Peraturan
pembatasan serta prosedur hukum yang tidak efektif telal. membatasi peranan obligasi
perusahnan serta pembiayaan perusahaan. Perusahaan-perusahaan telah melakukan
pinjaman luar negeri yang sangat Juas oleh karema suku bunga luar negeri
diliberalisasikan sedangkan suku bunga dalam negeri diatur,

Daniri (2001), juga mengungkapkan beberapa hal tentang implementasi GCG
di Indonesia sebagai berikut: .

Hambatan Penerapan GCG:
1) Konsentrasi kepemilikan yang tinggi: Perusahaan Keluarga, Transaksi benturan
kepentingan.
2} Pengawasan Dewan Komisaris yang kurang efektif; Terafiliasi,
Mampu.
Pemegang Saham yang pasif; RUPS dan pengawasan kurang efektif.

Kurang
3)

Mengapa GCG Penting?
1) Melancarkan akses terhadap pendanaan.
2) Perlindungan Direksi/Manajemen terhadap gugatan hukum,
3) Meningkatkan efisiensi di dalam pengambilan keputusan.
4) Meningkatkan kepercayaan publik.
5) Mengurangi KKN: peningkatan transparansi dan akuntabilitas.

GCG di BEJ. ‘
1} Komisans Independen berasal dari wakil regulator dan profesi.

72

2) tKomite Audit dan Remunerast

2} Pelaksansan Golden Parachote. .

4) Swetemn Remunerasi Direksi don Komisaris yang terbuka.
5) Ditekst tidak diperkenankan bermain saham.

[

2
¥ Implementesy GCG Emiten di BEJ
’ I} BE) mewwpaksn pioneer dalam memperkenalkan konsep GCG.
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sesunggulinya merupakan cerminan dari investasi yang berlebihan, non-produktif serta

spekulatif.

Survey pada sektor pasar modal yang dilakukan oleh Pricewaterhouse Coopers
pada bulan Januari 2001 berkaitan dengan Opacity index pada 35 negara di Dunia, yang
juga dikutib oleh Tjager (2001). Dalam hal ini Opacity merepakan suatu tolok ukurj

mengenai tidak terdapatnya praktek-praktek yang jelas, akurat, mudah dipahami GEE S

memenuhi standar di bidang pasar modal yang berlaku secara Internasional. Bila makin }
kecil Opacity index suatu negara berarti makin jelas, akurat dan mudah dipahaminya
praktek-praktek yang diterapkan oleh suatu ncgara serta praktek-praktek tersebut telah
sesuai dengan ketentuan-ketentuan yang berlaku secara internasional. Hasil survey ini_
menunjukkan bahwa Indonesia memiliki Opacity Index terbesar, dan Singapura, USA,
United Kingdom memiliki Opacity Index paling kecil. Survey ini juga berkaitan dengen
penerapan Good Corporate Governance dan Good Governance. ’

hadhl il

6. Masa Depan GCG di Indonesia.

Memperhatikan  pentingnya peran  GCG  untuk  mendorong perusahaan g
melakukan kegiatan usaha yang sehat dalam scgala sektor kegiatan usaha dan perannya

untuk memulihkan kembali dari sitvasi krisis menjadi suatu situasi yang sehat, maka E
sudah pantas menjadi pertanyaan berbagai-pihak "bagaimana GCG dapat diterapkan
sebagaimana seharusnya bagi kehidupan bisnis di Indoaesia™? 3

e

FCGI (tanpa tahun penerbitan), berpendapat bahwa perusahaan-perusahaan di
Indonesia mempunyai tanggung jawab terutama untuk memperhatikan standar-standar
Corporate Governance yang telah disepakati di tingkat Internasional. Bukan saja
perusahaan-perusahaan yang telah terdaftar di Lursa efek atau perusahaan-perusahaan
besar yang mempunyai tanggung jawab tersebut. Setiap perusahaan di Indonesia harus ¢
menyadari betapa pentingnya suatu sistem Corporate Governance yang baik bagi
kepentingan-kepentingan para pemegang sahamnya, para penyandang dang
karyawannya, dan pada akhimya bagi perusahaan itu sendiri. Sama seperti di negara-
negara lain, perusahaan-perusahaan di Indonesia harus mengantisipasi pemberiakuanf
peraturan perundang-undangan yang telah ada yang lebih tegas, pemberlakuank
peraturan peryndang-undanagn yang baru, serta pengawasan dari masyarakat yangi

il

ey

makin tajam terhadap tindakan perusahaan-perusahaan tersebut.

g )

Hardjapamekas (2001), menyatakan bahwa untuk memperbaiki kerangka dan
praktek Corporate Governance, yang juga merupakan tuntutan lembaga-lembaga donof §
yang membantu pemulihan ekonomi Indonesia pasca krisis, terdapat sejumlah prakarss§
baik dari Pemerintah maupun dukungan dari sektor swasta, yang mencakup antara lain:

1) Pengembangan strategi nasiona] untuk mereformasi
a Corporate Govermance,”
termasuk pembentukan Komite Nasi i orate
stk pe asional tentang Kebijakan Good Corporate
2) Melakukan pendidikan publik tentang Corporate Governance.
3) Melakukan reformasi peraturan di bidang Pasar Modal.
4) Mengadakan proyek percontohan untuk menerapk insip-prinsi
g : pkan prinsip-pr
Governance di sektor swasta maupun BUMN. Prineip Corporate
5) Munculnya berbagai prakarsa dari kalangan non-Pemerirtah untuk-mendukung -
pelaksanaan Good Corporate Governance, seperti The Indonesizn Institute for
Corporate Govemance in Indonesia (IICG) dan Forum on Corporate
Govemance in Indonesia (FCGI). ‘ ‘

Dalam mengembangkan strategi nasional untuk mereformasi Corporate
G}ovsrnancc. Pemerintah telah memprakarsai pembentukan Komite Nasional Mengenai
Kebijakan Corporatc Govemnance, yang bertanggung jawab untuk mcmbcrikz;n
rekomendasi tentang kerangka nasional dalam rangka mengimplementasikan Corporate
Govemnance, yang mencakup:

1) Kodiﬁk_ﬂsi prinsip-prinsip Corporate Govemance, yang baru-baru ini telah
menerbitkan edisi ke dua Pedoman Good Corporate Governance.

2) Memprakarsai reformasi peraturan yang mendukung implementasi pedoman
tersebut.

3) Mengembangkan kerangka kelembagaan untuk penerapan pedoman tersebut.

. ‘Mengingat Corporate Governance merupan konsep yang relatif baru dikenal di
[; onesia, terdapat kebutuhan untuk mengetahui dan memahami konsep ‘tersebut.
erbagm. prakarsa untuk memperkenalkan konsep ini dan mendidik masyarzkat
Zi;gcnal .(Zorporate Governance telah dilakukan oleh Pemerintah, organisasi profesi
1 asosiasi industri yang berkepentingan den masalah ini lalui ',
seminar, lokakarya, dan pelatihan. - i melalul berbags

pemsahaIZcform;!m peraturan untuk .mcningl\:atkan transparansi dan akuntabilitas
di'\rakarsar‘] ;ulc ;Im p'cngungkapan informasi  kelompok perseroan tertentu telah
6; T i 01;] emerm.t:ah. PP No. 24 Tahun 1998 yang telah diubah dengan PP No.
Kevar a; . h99 mewajibkan Perseroan Terbatas untuk menyampaikan Laporan
Pemsn!g ahunan Perusa.haan yang .telah diaudit kepada Direktorat Pendaftaran
2haan Departemen Perindustrian, bila memenuhi salah satu dari kriteria berikut:

})) M'cmpaka Perseroan Terbuka,
:) Bidang Usaha berkaitan dengan pengerahan dana masyarakat.
2) Meng‘ciluarkan surat pcngakuan utang. ‘

) Memiliki aktiva atau kekayaan paling sedikit Rp 25 Milyar.



s

5) Perseroan yang merupaxan kreditur Bank yang mensyaratkan kewajibaii
mengaudit laporan keuangan tahunannya.

Di bidang Pasar Modal beserta lembaga penunjangnya, telah pula dilakukan '
sejumlah perubahan peraturan dan standar. Misalnya, Bapepam telah mengubah’

peraturan yang berkenaan dengan:, i 4

1) Transaksi yang mengandung benturan kepentingan. ' E
2) Transaksi yang material dan perubahan bidang usaha pokok perseroan. )
3) Penggabungan dan konsolidasi perusahaan terbuka. E
4) Pokok-pokok anggaran dasar perseroan yang menawarkan efek yang bersifat §
ekuitas kepada masyarakat dan perusahaan publik. :
5) Pengungkapan informasi tertentu yang harus segera diumumkan kepada publik. .

2

bt e

Bursa Efek Jakara juga telah mengeluarkan perubahan peraturan “tentang
ketentuan umum pencatatan efck yang bersifat ekuitas di bursa, yang menambahkan §
persyaratan penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yang baik (Good Corporate
Governance) dengan mewajibkan perusahaan tereatat memiliki L

1) ‘Komisaris Independen yang jumlahnya secara proporsional sebanding dengan
jumtlah saham yang dimiliki oleh bukan pemegang saham pengendali dengan
ketentuan jumlah komisaris Independen sekurang-kurangnya 30 % dari jumlah
scluruh komisaris.

2) Komite Audit yang keanggotaannya sekurang-kurangnya tiga orang, scorang di §
antaranya merupakan komisaris independen sckaligus merangkap scbagai
Ketua Komite Audit, dan dua anggota lainnya merupakan pihak cksternal yang f
independen di mana sekurang-kurangnya salah seorang di antaranya memiliki
kemampuan di bidang akuntansi dan audit. k

3) Sekretaris perusahaan (Corporate Secretary) sebagaimana dimaksud dalam
peraturan Bapepam dan harus dilaksanakan oleh salah scorang Direktur
Perusahaan Tercatat.

Loy

bekerjasama dengan IAl dan Asosiasi Emiten Indonesia (AEI) telah  menyusun .
pedoman penyajian dan pengungkapan laporan keuangan perusahaan " lik di 22
industri berdasarkan peraturan’ pasar modal, regulasi sektor industri dan PSAK. [Al
juga telah melakukan upaya-upava untuk menyesuaikan PSAK dengan Standar f
Akuntansi Internasional, meskipun beberapa kasus yang diatur jarang ditemukan dalam .k
praktek di Indonesia.

. . y
Berkenaan dengan penyempurnaan pengungkapan infortnasi keuangan, BEJ £
3

Perusahaan Indonesia jelas merupakan pihak yang terkena perubahan, dan sifat
perubahan ity pada dasamya merupakan pergeseran kendali perusahaan yang semula §

4

didominasi oleh pemegang saham pendiri atau pemeriptah, Kini mereka "Cipaksa™ ol
berbagai pedoman, peraturan dan standar untuk berbagi kendali dan peyg;irvthu-' (;“-w]
pengelolaan perusahaan. Perusahaan juga dibebani dengan tugas-tugas bﬂ;u nlul:[ m,.]
dalam pengungkapan informasi perusahaan, dalam melibatkan pemeoa;]c; ;]hz?]‘a
independen atau minoritas pada proses pengambilan keputusan strateo'isc daﬁm cial:i:]
membentuk  mekanisme pengendalian yang lebih ketat (mengan;ka’t komis{ri;
independen dan membentuk Komite Audit). Upaya-upaya tersebut di atas semoga d \
berjalan lar.zar dan berhasil, sehingga krisis yang berkelanjutan ini seger-é-x berakhir
masyarakat dapat merasakan kemakmuran bangsa ini. Amin. ‘

apai.. -
dan
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This study examines the relationship berween corporate governance and ¢

rate performance. This study employs a multiple regression to 1est the I}:" Ll(;rrpct_'
lhaf' corporate governance and corporate performance are pr)si.ri.vel ) rclylfmd ‘;;1")
rating of corporate governance perception index (C GPI) for 200} ar;‘d 20?)26 b. .
Indoncsian Institute for Corporate Governance is used to measure the oy
governance implementation, and Tobin's g as a market performL::xce me i
(Klapper dan Love, 2002; Black, dkk. 2003) and return on equit “};”0’2’”""’ ‘
operasional performance measurement (Klapper dan Love 200;]) 7)'; ¢ f i
.fhow.\-»lhat there is a no significant relationship between c'orpora;'e . (:’m ee
index and Tobin's q but there is a significant positive relationship belf e conpo.
rate governance index and return on equitv. It means that corporate :)e ermoe
tmpl_wnw;larion affect the operational performance, but market does . V"’C’"‘"ce
the implementation of corporate governance immediately Hronrespond
Kevwords: Corporate governance; Performance; Tobin’s q:
Return on equity. ' o

1. Pendahuluan

L1 Latar Belakang Masalah

Lemahnya corporate govern i i i

. aliny e governance sering disebut sebagai salah satu isi

di:al(l‘%gn di ncgara-ncga‘r.a di Asia (lihat, misal, Johnson, dkk., 2000 dan Mitton P;(;‘gz‘?bjghkﬂsw

dile;-;;kOO) dalam penelitiannya, telah menunjukkan bahwa variabel corporate ;.;(wern;mcensa(:}m
pkan dalam suatu negara lebih mampu menjelaskan luasnya depresiasi mata uangydqﬁ

— L}



‘a kinerja pasar modal di negara-negara berkembang dibandingkan varmchI-vurmbﬂ

T tono Ln: mpcﬁ(ydc krisis. Cin utama dan lemahnya corporate governance adalah ad?\nya
) " “ ) o L o a1 » »;
tém.“:f‘::r:;?:mingkan diri sendiri di pihak parakmm:;jq pu;jlns;xi(;a;r;lJliI::l‘S']\;i::?:.uu perusiahaan
neecdalalan tindakan-tindakan vang mementingkan dini 561.1 inde L: ' gabai : : v
inseste maka akan menyebabkan jatuhnya harapan para _mvcsu?r‘ lLnldnif;:\lgth":;’ij:zi‘b(lﬁ ’::’:3 ’,
atus=s imestasi yang telah mereka tanamkan. Dengan demikian, SLLJ‘F? 3§, n;‘;n;“;ami B
maesyodbatkan aliran masuk modal (capital inflows) ke suatu n&.‘g‘S‘T ' -knv/;kibal selanjutnya
q.ad:a:ndm aliran kelvar (caprital cutflows) dan suatu negara mcgalann kenat :jl ibat selan) lid;lk ;
;;..h]a;mnurunnva harga-harga saham di negara tersebut, sehingga pasar modatny ]| .
ek embang dan menurunnya nilai pertukaran mata uang negara tcrscbu'tl. R
Pada saot ini, pembahasan tentang proteksi investor merupakan hal yang sang L

. T si yang dilakukan oleh
< (> . . tikan bahwa di beberapa negara, ckSpropriast yang 4
Poorta &K (2000) telah membuktkan bahv C p(”,,m-,;/[.ing shareholders) terhadap para

at para investor mendanai ;

an kepentingan

pera manajer dan para pemegang saham pcngcndu‘ll e
pamessag saham minoritas dan para kreditor sangat besar. 5 . & o St S
-rus-ﬂ;mn‘ mereka menghadapi nsiko dan kadanb-l\;ul:u_lg hesar un'u’\_ ol g
f;::ns mestasi yunyg mereka tinamkan tidak pcmuh material, karena para mangj : gang |
sehampengendati melakukan ekspropriasi lcrhadzlp‘mcrcku. . A e}
Corporate gavernance merupakan serangkaian mckumvsniu‘yang, X S[i: ki
prehaksinoritas (omside invesiors/minaority ,shm'clrlu!dcr.\'} dari cl»\‘.sp‘r':)‘pr‘.:1 I)]/da ::nckamsmt i
pexramnajer dan pemegang saham pengendali (insnfer) dengan pcnr.) ana .?memi“ki , bah:wa
¢ Shileser dan Vishny, 1997). Pendekatan legal dalnl cw-pwt;fici‘gi)\ziaTrzlzlizlema] T
asme kunci dan corporare governance adalah protek 72 {ou e
:a:ic)_hik pemegang saham maupun kieditor, m_c:lalu: sistem ngai‘ ).mt:g :s;:a;:}:?ﬁii:a:l;:n:a:
haskam dan pelaksanaananva. Meskipun reputast d.an g_agasafl-gasa.sax .|};--5§naannya )
emanser dapat membantu dalam meraih dana, variasi dalam hul\:Jm a:)\cpbclrn. e
#1a] wmma dalam memahami mengapa perusahaan-perusahaan u_a!anT <rapa neg ;
mmendgratkan dana dibanding perusahaan-perusahaan yang iamn.yd‘. N it
Beberapa penelitian telah menunjukkan b‘ahwu penerapan io: pur{c:i ¢ (i,sam | mcnunjukkm_,
Z7itarsu negara dengan negara vang lain. Pcnclitmg-pcnc!nmn lcm.bu% pf.ta ) miw} A v
adama perbedaan sistem hukum vang melindungi investor antar nc{gam( ihat, Z .u}; 15, su"uktur."
“ﬂ()(i_ Perbedaan dalam sistem hukum tersebut sclanjulr}ya akan bo‘:r[’)cln%:;at ;:nisal ,p\;,‘ﬂf;
wkepeslikan, perkembangan pasar modal, dan perekonomian suatu negara s ,
e 1asi an corpordle governance
Adanya Xensckuenst chonomis dari varisi penerapan -.mp'r)rad_c ;danu e it
= ema menimbulkan berbaga pertanyaan baru di kalangan para p:xl\ar, 1 \ ka_;] i
tcermmekinan bahwa tidak semuz perusahaan dalam negara yang sama menawar lpadamh Scb;n{
?:&ngluvyang sama kepada para investornya. l’crtanyaan-Tcn;:lgﬁzz;y::i:;j;c[:lg - mcmiﬁki
tverda: Apakah perbedaan proicks: investor anmrPc-msa:‘:ra ‘ung lem;h nehangan hakomnya,
zrtiapatkah suatu perusahaan vang berada dalam suatu neg yan e e monpadops
swrverdedakan dirinya dan memberikan proteksi yang lebih pada para m\%s. (,)m)f O g,' . wrpwam_.
grakek-prakiek good corporare governance dan apakah adopsi praktik-pral ‘-‘|-k§(; od corporel
srovemance memiliki arti lebih di dalam negara yang sccara kescluruhan memihiki g
dtanehik atau buruk? (Klapper and Love, 2002; Black, dkk., 2003). T
Jika corporate governance merupakan faklor yang signifikan pa a Onl lSlc am. ;c]ama‘
worpmute governance tidak hanya mampu menjelaskan perbedaan F;ncr}a :?ua;:gg,ra t(;ncnm,*
wie krisis, akan tetapi juga perbedaan kinerja anmrpcrusa.ha‘an da an: su R
!“tmﬁmn eniang varasi penerapan corporale governance di tingkat perusahaa sang

¥
di tingkat

e P e

sedikit dilakukan. Penclitian dampak penerapan corporare Lovernance pada kinerja sangat menarik
untuk dilakukan pada periode krisis. Coporate governance menjadi sesuatu yang lebih penting
dalam kondisi krisis keuangan karena dua alasan (Mitton, 2002). Pertama, ekspropriasi terhadap
pemegang saham minoritas menjadi lebih parah pada periode krisis. Johnson (2000) berpendapat
bahwa krisis dapal mendorong para manajer untuk lebih melakukan ekspropriasi pada saat refurn
atas investasi yang diharapkan semakin meaurun. Alasan kedua, krisis dapat mendorong para
investor untuk lebih memperhatikan pentingnya keberadaan corparate governance. Rajan dan
Zingales (1998) seperti dikutip olch Mitton (2002) menyatakan bahwa para investor mengabaikan
kelemahan dari perusahaan-perusahaan di Asia Timur (East Asian) pada saal negara-negara tersebut
pada kondisi perckonomian yang baik, akan tetapi secara cepat menarik investasi mereka pada saat
krisis dimulai. karena para investor percaya bahwa negara tersebut tidak memiliki protekst institusional
yang meinadar terhadap investasi yang mercka tanamkan. Dengan adanya dua lasan tersebut,
perusahaan dengan corporare governance yang kurang baik dapat kehilangan nilai relatif lebih
besar pada saat kondisi krisis,

Beberapa penelitian tentang corporate governance di tingkat perusahaan sebagian besar
dilakukan i Amerika dan di perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam OECD (Organization
Jor Economic Co-operation and Development) (lihat, misal, survei yang dilakukan oleh Shieifer
dan Vishny, 1997). Penelitian yang dilakukan di negara yang sedang berkembang masih sangat
sedikit dilakukan. Black (2001) berargumen bahwa pengaruh praktik corporate governance terhadap
mlai perusahaan akan febih kuat di negara berkembang dibandingkan di negara maju. Hal tersebut
dikarcnakan oleh lebih bervariasinya praktik corporate governance di negara berkembang
dibandingkan negara maju. Durnev dan Kim (2002) memberikan bukii bahwa praktik corporare
governance lebih bervariasi di negara yang memiliki lingkungan hukum yang lebih lemah.

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi keterkaitan corporate Zovernance yang
diterapkan dalam suatu perusahaan dengan kinerja perusahaan yang bersangkutan. Menurut Berghe
dan Ridder {1999), menghubungkan kinerja perusahaan dengan good governance tidak mudah -
dilakukan. Beberapa penelitian menunjukkan tidak ada hubungan corporate governance dengan
kinerja perusahaan, misalnya penelitian Daily, dkk. (1998) dan hasil survey CBI, Deloitte dan Tou-
che (1996) schagaimana yang dikutip oleh Kakabadse, dkk, (2001). Demikian juga dengan Young
{2003) yang menganalisis beberapa penclitian yang menghubungkan corporate governance dengan
himerja perusahaan. Di lain pihak, berdasarkan beberapa hasil penelitian, Berghe dan Ridder
menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai poor performance disebabkan olch poor gover-
nance. Pemyataun ind didukung oleh penelitian Gompers, dkk. (2003) yang menemukan hubungan
positif antara indcks corporate governance dengan kinerja perusahaan jangka panjang,

Menurut Kakabadse, dkk, (2001) perbedaan hasil penelitian tersebut disebabkan oleh
beberapa hal, yaitu: 1) perspektif teoritis yang diterapkan, 2) metodolog; penelitian, 3) pengukuran
kinetja, dan 4) perbedaan pandangan atas keterlibatan dewan dalam pengambilan keputusan,
Walaupun penclitian-penclitian tentang hubungan corporale governance dengan kinerja
Perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda, namun semuanya menyatakan bahwa corporate
&avernance mempunyai pengaruh tidak langsung terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian ini bertujuan menguji kembali penelitian-penelitian sebel umnya dan berbeda dalam

4 pengukuran variabel corporate governance yang telah disesuaikan dengan kondisi lingkungan
bisnis di Indonesia (menggunakan ukuran yang dikembangkan oleh Jndonesian Institute of Cor-
Porate Governance).

Penelitian ini diharapkan mempunyai kontribusi bagi pihak regulator dalam hal menambah
Pcfnahaman lentang penyebab krisis dan keterkaitan corporate governance dengan kejadian-
kejadian makrockonomika, BBagi praktisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bahwa



JANAL Januals Suyy

L¢ o]

individual perusahaan, bukan hanya di tingkat negara, memiliki kontrol dalam tingkat proteksi yang
ditawarkan kepada pemcgang saham minoritasaya. Dengan adanya herbagai pemeringkatan
perusahaan berdasarkan corporate governance yang diterapkan, yang dikeluarkan oleh beberapa
institusi independen, penelitian ini dibarapkan dapat memberi tambahan kevakinan akan Kegunaan
hasil pemeringkatan tersebut untuk dijadikan masukan dalam pengambilan Keputusan.

Antikel ini terdiri dari beberapa bagian. Setelah pendahuluan, bahasan teori dan pengem- -
bangan hipotesis dibahas pada bagian kedua. Pada bagian ketiga dibahas tentang sampel dan
pengumpulan data, variabel yang digunakan dan pengukurannya. Hast! penelitian dan diskusi
akan disajikan pada bagian keempat. Bagian terakhir artikel ini menjelaskan tentang kestmpulan,
keterbatasan penelitian dan ditkuti dengan implikasi untuk penelitian selanjutnya.

2. Kajian Teoritis dan Pengembangan Hipotesis

2.1.  Corporate Governance dan Perspekiif Keagenan

Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk memahami corpo-
rare governance. Hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara principal dan agen
(dikembangkan oleh Coase, 1937; Jensen and Meckling. 1976; dan Fanwa and Jensen, 1983} Intidan
hubungan keagenan adalah adanya pemisahaan antara kepemilikan (di pihak principaliinvestor)
dan pengendalian (di pihak agen/manajer). Investor memiliki harapan bahwa manajer akan
menghasilkan refurns dari uang yang mereka investasikan. Oich karena iw, kontrak yang baik
antara investor dan manajer adalah kontrak yang mampu menjelaskan spesifikasi-spesifikasi apa
sajakah yang harus dilakukan manajer daiam meagelola dana para investor, dan spesifikast tentang
pembagian refurn antara manajer dengan investor. Secara ideal, investor dan manajer scbaiknya
rmenandatangani kontrak yang lengkap/komplit, yang menspesifikasi sccara tepat apa saja yang
akan dilakukan oleh manajer di segala kemungkinan yang terjadi, dan bagaimana laba perusalaan
akan dialokasikan. Namun demikian, schagian besar faktor-faktor kontinjensi sulit untuk dilihat/
diramal sebelumnya, sehingga kontrak yang lengkap sulit umuk diwujudkan. Dengan demikian,
investor dibaruskan untuk memberikan hak pengendalian residual (residual control right) kepada
manajer, yaitu hak untuk membuat keputusan dalam kondisi-kondisi tertentu yang sebelumnya

belum terlihat di kontrak.

{1ak pengendalian residual yang dimitiki oleh manajer memungkinkan untuk disclewengkan
dan akan menimbutkan masalah keagenan yang dapat diartikan dengan sulitnya investor memperoleh
keyakinan bahwa dana yang mereka tanamkan tidak dikelola dengan semestinya olch manajer.
Manajer memiliki hak untuk mengelola perusahaan dan dengan demikian, manajer memiliki hak
diskresioner dalam mengelola dana investor, Kemungkinan yang akan terjadi selanjutnya adalah
bahwa manajer dapat melakukan ekspropniasi dana investor. ;

Ekspropriasi yang dilakukan oleh manajer dapat dilakukan dengan berbagai cara/bentuk,
mulai dari penggelapan dana investor, menjual preduk perusahaan kepada perusahaan yang dimiliki
oleh manajer dengan harga yang lebih rendah dibandingkan dengan harga pasar, hingga menjual
aset perusahaan lainnya ke perusahaan yang dimiliki oleh manajer. Bahkan, yang paling parah,
ekspropriasi yang dilakukan oleh manajer bisa berupa mempertahanian jabatan/posisi pekerjaanny?
roeskipun mereka sudah tidak berkompeten atau berkualitas lapi dalam menjalankan usahanys
(Shleifer dan Vishny, 1989). Jensen dan Ruback (1983) berargumen bahwa manajer yang tidak
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perkualitas yang bertahan untuk bisa digantikan merupakan peruj 1

: 7 erujud 21
el p perujudan dan masalah keagenan

- Teori keagenan pemsaha untuk menjawab masalah keagenanan yang terjadi jika pihak
plhqk yang saling bekerja sama memiliki tujuan dan pembagian kerja yang berbeda. Secara k[;m“
teori keagenan mcr}‘\bahas tentang adanya hubungan keagenan, dimana suatu pihak tert ;\Uﬁ
cipaly mendelegasikan pekerjaan kepada pihak lain ( o g

ipal) mendelegas : agent), yang melakukan pekeriaan. Teori
keagenan ditekankan untuk mengatasi dua permasalahan yang dapat terjadi dalam hubuna;

kcf‘igt'_n:m (I;n\'enh.ard(, l9»89)‘ Pertama, adalah masalah keagenan yang timbul pada saat (a) kef nf‘§-<*'1
kcmgman atan tu;xw'n‘llrlju.zln dari prinsipal dan agen berlawanan dan (b) merupakan suatu hr;T”!‘m’
sulit atau mahal bagi prinsipal untuk mefakukan verifikasi tentang apa yang benar bénzir d“de:”S

WHoroe I Yy - 1< 1 i " L
oleh agen. Permasalahannya adalah bahwa prinsipal tidak dapat memverifikasi apakah age “)14‘,“
l"ﬂ“?"“"’“” sesudtu sccara l?pfal. Kedua, adalah masalah pembagian risiko yang timbul ::'I“ k--l'l 1
prinsipal d;m‘ agen n?c'm‘xhkl sikap yang berbeda terhadap risiko. Dengan demikian rinp" "di hi"h”
agen munlgkm miemiliki preferensi tindakan yang berbeda yang dikarenakan ad o s
preferensi terhadap risiko. canya perbedian

().IchAkarcna unit analisis dalam teori keagenan adalah kontrak yang melandast hubuny;
am;%m prinsipal dan a_gen, maka fokus dari teori ini adalah pada penentuan kontrak yan U“l‘;xl”
cﬁswn_yuil‘g mendasari hubungan antara prinsipal dan agen. Teori keagenan dilandasi olih b%:ém "”,El
asumsi (I‘,.Ih‘cnhilrdl, .1989). Asymsi—asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu crdpf
tentang sifat manusia, asumst keorganisasian dan asumsi informasi. Asumsi ‘si)f,‘at ?Sullfﬁl
r'ncnck;lnkun hu!\wa manusia memiliki sifat mementingkan diri sendiri (self-interest) [T:“ uf\:\l
tucrbalgs;m rasudonahias (bounded rationality), dan tidak menyukai risiko (risk aversio;:) A::lnl l
xeorganizasian adzlah adanya konflik antar anzgota orpanisasi iensi i etivitnn,

= R i ganisasi, efisiensi sebagai kriteria efektivitas
dan .1dfny a asumetri informasi antara prinsipai dan agen. Asumsi informasi a;ala.h bah : _d\;“‘ s
sebagai barang komeoditi yang bisa diperjualbelikan, " meT%lS!
-, tlj\onﬂnkliu:penlingan yang dikarenakan oleh kemungkinan bahwa agen tidak selaju benin.d 1k
suai dengan kepentingan prinsipal memicu terjadi i z
jadinya biaya keagenan. J i
(1976) menyebutkan ada tiga jenis bi insi . ot i e i
3 ga Jenis biaya keagenan. Prinsipal dapat membatasi di i dart
sy ' | . atasi d ;
Fchxltntmtjlnxwr?) adengan menctapkan insentif yang layak dan dengan mengcluarkan I;i:fragcm] 'ddf[
;n{; {nr;\ml!ml'n}tg cost) yang dirancang untuk membatasi aktivitas-aktivitas yang mcnyir::p:x;zm[m /
Hakukan olch agen. Dalam beberapa situasi tertentu, 2 1 SN
. . , 2agen memungkinkan untuk belanjak
sumber daya perusahaan (bia i ] ; e g
3 ya bonding/bonding cost) untuk jami i
s : 0 : menjamin bahwa agen tid: ¥
: mnihk yang dapal meruglkan prinsipal atau untuk meyakinkan bahwa prinsipal akagn melm‘;)i a_t’i“
dpr’npnnsas? 1ika dia benar-benar melakukan tindakan tersebut. Namun demikian, masih bi i
mlzcrgicflsx antara keputusan-keputusan agen dengan kepulusan-kcput;ran yansa l:i-rajdd]

‘m' . . . . . - . . 2 ¢

y;m;d iS]l]llldl}\.H]) l;}csej‘ah.lcrz:an agen. Nilai uang yang ekuivalen dengan pengurangan kescifhter;)z;:
5 dtaiam oleh prinsipal juga merupakan biaya yang timbul dari -‘

e e . M n h : : ‘
sejenis ini discbut kerugian residual (residual loss). bungan keagenan. Biaya
_— J‘cfxvscn .dan Meck!ing (1976} juga menunjukkan adanya tiga unsur tambahan yang dapat
o «lxm.s: perilaku menyimpang yang dilakukan oleh agen. Unsur-unsur tersebut adalah bcl\'irjanplJ

$ar lenaga manajenal, bekerjanya pasar modal dan uns j o
pesar tenaga nya ur bekerjanya pasar bagi keingin:

Cnguasai dan. memiliki/mendominasi kepemilikan perusahaan (mar?cet };r cr"orpom?f 'C;:::‘og[')"d“
b /}g_cn bisa tidak bermasa dc.pan bila kinerjanya buruk schingga diberhentikan oleh peme ,-
¥ m. Pasar tenaga kerja manajerial akan menghapus kesempatan pengelola yang tidak oo

nerja baik dan berperilaku menyi i keingi Zhann yone
! yimpang dari keinginan

iy haik dan b ; pemegang saham perusaha '

clolanya. Bekerjanya pasar modal secara efisien hisa menjadi cermin kinerja n?anajer d”?: h):::ls;l:




o

saham perusahaannya. Bekerjanya market Jfor corporate control bisa menghambat tindakag
menguntungkan dirt pengelola sendiri dalam hal menghentikan pengelola dari jabatannya jik
perusahaan yang diketolanya mempunyai kinerja rendah yang memungkinkan pemegang saham '
baru menggantinya dengan pengelola lain setelah perusahaan diambil alih.

Berkaitan dengan masalahkeagenan, corporate governance yang merupakan konsep yang
ori keagenan, dibarapkan bisa berfungsi schagai alat untuk memberikan keyakinan ‘

didasarkan padate
rima seturn atas dana yang telah mercka investasikan,

kepada para investor bahwa merekaakan mene
Corporate governance berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan
memberikan keuntungan bagi mereka, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri/menggelapkan atay
menginvestasikan ke dalam proyek-proyck yang tidak mengutungkan berkaitan dengan dana/
kapital yang telah ditanamkan oleh investor, dan herkaitan dengan bagaimana para investor .
menghontrol para manager (Shieifer dan Vishny, 1997).

Corporate governance merupakan suatu ¢lemen kunci dajam meningkatkan ctisiensi
ang meliputi serangkaian hubungan antara menejemen perusahaan, dewan dircksinya
ang menganut sistem hukum nyo-fier, ermasuk
fers lainnya (QECD, 199N, Corporate gover-

ekonomis, ¥
(dewan direksi dan komisans, untuk Negara-negari y
Indonesia). para pemegang sahamnya dan siakehnle
rance juga memberikan suatu struktur yang memfasilitasi penentuan sasaran-sasaran {ohjectives)
dari suatu perusahaan, dan sebagai sarana untuk mencapai sasaran-sasaran terscbut dan sarana
untuk menentukan teknik monitorng kinerja. Good corporate governanee harus memberikan insentif
yang tepat tntuk dewan direksi dan menejemen dalam rangka mencapal sasaran-sasaran yang
ditentukan dari sisi kepentingan perusahaan dan para pemcgang saham dan juga harus dapat
memasilitasi monitoring yang efektif, schingga mendorong perusahaan untuk menggunakan
sumberdaya sezara efisien (OECD, 1999).

fsu temtang corporafe governance mulai hangat dibicarakan scjak ten
skandal vang mengindikasikan lemahnya corporafe governance di perusahaan-perusa
kitar tahun 1930an, seperg manipulasi dana pensiun Maxwell, skandal Rolls Royee dan jain-

adinva berbagai
haan Inggris

pada se

lainnya. Skandal-skandal tersebut dilanjutkan dengan banyaknya pengambilalihan usaha {(roke-

over) dan insider trading yang serjadi di 1ahun 1970an dan sclanjutnya menimbulkan resesi di
tahun 1980an (Davies, 1999, hal. 34-35).

Berkaitan dengan berbagai skandal bisnis tersebut, ditentuklah The Cadbury Committee
pada bulan Mci 1991 yang bertugas untuk membuat Code of Best Practice yang berkaitan dengan
pelaporan Keud
dibentuk di negara Ingeris adakth The Greenbury Committee,
remunerasi direksi, dan The Hampel Commiitee, yang menckankan pada proteksi Investor
1999, hal. 38-44).

Sejalan dengan perkembangan isu corporale governance di negara Inggris,
negara maju lainnya seperti Amerika, Jerman, Perancis, Jepang, Rusia, ltalia, dan Au
mulai marak di diskusikan. Seperti pengalaman di Inggnis, isu tentang corporaie governance marak

yang lebih menckankan pada
(Davies,

di berbagai
stralia juga

diperbincangkan berkaitan dengan adaxtya berbagai macam skandal bisnis di negara-negara tersebut.

inzan dan akuntabilitas. Komite-komite corporate governance selanjutnya yang

3. Pengembangan Hipotesis

3,1. FPenerapan Corporate Governance dan Kinerja Perusahaan.

Johnson, dkk. (2000) memberikan bukti bahwa rendahnya kualitas corporate gove, 3
dalam suatu negara berdampak negatif pada pasar saham dan nilai tukar mata uang ri ‘;rr"“”“
persangkutan pada masa krisis di Asia. Johnson dkk. mendcfinisikan corporate guvcriun%' sag'a?'g
cfektivitas n_wkanismc yang bertujuan meminimisasi konflik keagenan, dengan pcncl\’anzca£ keh “f‘:“‘l
pad‘js mckamsm.c.lcgal yang mencegah dilakukannya ekspropriasi atas [;cme;zmg saham mn'no “Su“
Penjelasan teoritis yang mendasari penelitian Johnson, dkk. adalah bahwa iuiku ekspro r‘l 51 ”‘l"-"
d:’lakukam oleh para manajer meningkat pada saat tingkat kembalian investasi yang diI;r : ‘i“ Y*}'}S
investor jatuh, maka shock yang diakibatkan dari menurunya tingkat I;cpercuy;:an i::apt . Okch
mcnd()mng terjadinya penurunan capite! inflow dan meningkatnya capital ouiflows :’; = suans
negara. Akibat selanjutnya adalah menurunnya harga saham dan nilai tukar mata uan . 'f” Slfa[“
bersangkutan. Penclitian Johnson dkk. dilakukan dengan menggunakan sampe} pcncli%izzg‘l;a Ydﬂi%
2? negara yang scdang berkembang pasar modalnya (emerging marker), termasuk ljlfi(;m }'ak
diantaranya, dan menggunakan alat analisis regresi. Variabel corporate gol'(’;frunce.diuk d ‘"9,5"-1
mcnggunukﬂn alat ukur yang dikembangkan olch La Porta dkk. (1998} yang terdin dall'lir 1 L;‘b‘";
ejﬁc:_cmjf. _c'orrnp.'ion. rule of law, enforceable minority shareholder r’ig/rh‘p antidirect, S I'; ‘”_
creditors rights, dan accounting stundarts, Hasil penelitian menunjukkan balh.wa variahcelor r’{” ;),Z
corporate governance lebih bisa menjelaskan variasi dari perubahan nilai tukar mata -Va'jii‘ |
kinerja pasar modal, dibandingkan dengan variabel-variabel ekonomikamakro e

Dengan menggunakan sampe! sebanyak 49 negara, La Porta (1997) menunjukkan bah
negara-negara yang melakukan proteksi terhadap para pemegang saham, yang diukur d o
caracter of legal rules and the quality of law enforcement, memiliki pa,sar modal uar ein ia: '
bf:rken?bang, lebih besar listed securities per capita, dan rate of IPC activity yan Izb'rllft'e i
f)nbandmgkan ncgara-negara yang kurang baik melakukan proteksi terhadap para pemgegan:g sal}:]agr!ngl
nz:::;u‘z:]mr-rglfc:Ir’m?:unjukkan hasil yang sejalar?, baik untuk equity maupun dedr marker. Ncgara;
gust bg;ar'g ¢hih baik dalam melakukan proteksi pada para kreditor memiliki credir market yang,

Mclalui pengaruhnya terhadap perkembangan pasar modal cksi inve :
dn;:ni)::ﬁjamhl 'pc’rckonomian nil. Menurut Beck dkk. (20001)), pcrkembangazr;:;‘;rsltb:g;:;ﬁ:ru:;;aﬂ
- (‘n;%ara dr;(pd(; mempercepat pertumbuhan dengan tiga cara. Pertama, meningkatkan
mcmpmc. zm mﬁs). Ie ua, mf:nanamklan tabungan tersebut ke dalam investasi riil, sehingga bisa
i [;n Z‘BW]T“SI kapl_ta!‘ K.cuga: de.ng:{n luasnya pengendalian keputusan-keputusan
e 51 yang dimiliki oleh plhak-p!hak institusi keuangan, maka perkembangan dalam bidang
o :%:i: ler;:cb:l aka;l mendorong aliran modal ke arah penggunaan yang lebih produkdif, sehinggi

cmingkatkan efisienst alokasi sumber daya. i
besar terhadap pertumbuhan perekonomian dal:m iznmgi:;;:mbm Fien mempunyal dampik
dcnganﬂcbcmp: penelitian tc]ar.\ membuklikan a@anya hubungan perkembangan di bidang keuangan
menunAu[;(ckr.tur: uhan ekonomi. ng_r'lap Levine (1993) seperti dikutip La Porta dkk. (2000)
yang lsbih :l‘l:] 'a};\ya negara yang mcml_l!kl pasar m.odal yang besar memiliki pertumbuhan ekonomi
(198 1 Ll""p(‘ud i m;sa datang. Pcnelm_an yang dl_lakukan oleh Demirguc-Kunt dan Maksimovic
mcnum"m;k;,::]:. _z;n eyr:os (1998);.Rajan dan Zm_gales (1998); dan Carlin dan Mayer (1999)

nsil yang konsisten, dengan membuktikan adanya dampak pengembangan di bidang
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keuangan terhadap pertumbuban suatu negara (lthat La Porta dkk. 2000).

Sejalun dengan penclian-penclitian di atas, seperti yang disitir dalam Black dkk. (2003), ;
Maodigliani dan Perotti (2000) menemukan bahwa besamnya premium dari high-voting shares &
{menunjukkan lemahnya pedmdungan pada investor minoritas) dan tingkat Korupsi mengakibatkan ¥
tiduk berkembangnya pasar saham. Levire (1998, 1999) menemukan bahwa Kualitas pengungkapan L

akuntansi mempengaruhi ukuan pasar saham.

Sebagian besar penelitian tentang variasi corporate governance di tingkal perusahaan -

dilakukan di Amerika dan negara-negara anggota OECD (Qrganization for Economic Co-opera.
tionr and Development) (lihat, misal, sun el yang dilakukan ofeh Shicifer dan Vishny, 1997). Penelitian
vang dilakukan di negara vang sedang berkembang masih sangat sedikit dilakukan. Black (2001)

herargumen bahwa pengaruh prakik corporate governanee terhadap nilar perusiahaan akan febih -

Luat di negara berkermnbang dibandingkan di negara maju. Hal tersebut dikarenakan oleh lebih
bervariasinva prakuk corporaie governance d negara berhembany dibandingkan negara maju,
Durney dan Kim (2002) memberikan bukti bahwa praktik corporate goversance lebih bervariasi di
negara vang memiliki lingkungan hukum yang lebih femah,

Black | dkk. (2003) membertikan bukti bahwa corporate goveriance merupakan Gaktor penting
dalam menjelaskan nilui petssahaan-perusahaan publik di Korea. Penclitian mercka menggunakan
sanpel sebanyak 326 perusahaan. Analisis dilakukan dengan mengeunakan QLS 28LS, dan 3SLS.
Hasif analisis dengan menggunakan 28525 dan 35LS menujukkan bahwa besaniya koetisien variabel
carporate governance adatal Uga Kali dan {ebih signitikan dibandingkan dengan menggunakan
OLS

Klapper dan Love (2002) mencmukan adanya hubungan posittl antara corporate gover-
nance dengan kinerja perusshaani yang diukur dengan reiurn on dassets (ROA) dan Tobin'’s Q.
Penemuan penting lainnya adalah bahwa penerapan corporale goverianed di tingkat perusahaan
tebih memiliki arti dalam aegara berkembang dibandingkan dalant negara maju. Hal tersebut
menujukkan bahwa perusahaan yang mencrapkan corporate governance yang baik akan
memperoleh manfaat yang kbih besar di negara-negara yang lingkungan hukumnya buruk.

Mitton (2000) menuukkan bahwa variabel-variabel yang berkaitan dengan corporate gov-
ernance mempunyai dampak yang kuat techadap kinerja perusahaan selam periode krisis di Asia
Timur {tahun 1997-1998). Penclitian tersebut dilakukan dengan menggunakan sampel scbanyak 398
perusahaan yang berada di Indonesia, Korea, Malaysia, Pilipina, dan Tatkand. Perusahaan dengan
kualitas pengungkapan yang lebih baik, kepemilikan pihak cksternal yang lebih terkonsentrasi, dan
perusahaan yang lebih terfokus (dibandingkan dengan yang terdiversi(ikasi) memiliki kinerja pasar
vang lebih baik.

Beberapa penclitin hain lebih menitik beratkan pada salah satu komponen dari corporate
governance. Shivdasani (1993) melakukan penelitian yang bertujuan untuk menguji apakah
perbedaan dalam struktur dewan direksi (dewan dircksi dan komisaris untuk Indonesia) dan
kepemilikan ekuitas memiliki kontribusi terhadap kemungkinan perusahaan untuk diakuisisi (hos-
tile takeover). Hasil penelitian menunjukkan bahwa karakteristik dewan direksi dan strukur
kepemilikan merupakan detaminan yang signifikan terhadap kemungkinan suatu perusahaan menjadi
sasaran target akuisisi. Buksi penclitian menunjukkan bahwa komisaris independen dari perusahaan
target lebih terbatas untuk secara aktif memonitor perilaku manajemen dibandingkan yang terjadi di
perusahaan non target. .

Dengan melakukan meta-anatisis, Dalton dkk. (1999) menemukan adanya hubungat

sistematik antara ukuran dewan direksi dan kinerja perusahaan. Penclitian ini menggunakan sampel

sebanyak 20.620 perusaham dari sampel scbanyak 131 penclitian. Dalton dkk juga melakukan
analisis dengan menggunakan variabel moderasi ukuran perusahaan dan komposisi dewan direksi

di Bursa Efck Jakarta tahun 2001 dan 2002, yang masuk dalam pemeringkatan penerapan cor,
Lovernance yang dilakukan oleh The Indonesian Instituse Sor &
tahun 2001 dan 2002

menggunakan metoda purposive sampling. Pemilihan sampel tersebut berkaitan dengan data cor-

porate governance yang digunakan dalam penelitian ini adalah : dipe G odi
tahan 2001 e e p ni adalah data yang diperoleh oleh T1CG dj

untuk tahun 2001 dan 2002). Sampel
. pel untuk tahun 2001 sebanyak 21 32
2000 cebanyak 32 e y perusahan dan untuk t

2002y
4a pasar dan kevangan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory 2003.

(mengukur independensi dari dewan). Hasil penelitian menujukkan bahwa hubungan antara ukur:
dewan dircksi dengan kinerja perusahaan Jebih kuat untuk perusahaan-perusahaan kecil. Nam "
demikian, penelitian mereka tidak berhasil menemukan bahwa komposisi dewan direksi. sehe :m
variabel pemoderasi hubungan antara ukuran dewan direksi dengan kinerja perusahaan lDa(liIE‘“
dkk., juga menujukkan bahwa tidak ada perbedaan hasil antara dua jenis ukuran kincr:a ai(:n
ukuran kinerja yvang berbasis akuntansi dan ukuran kinerja yang berbasis pasar. 1% v
Hipotesis penelitian ini bisa dinyatakan dalam bentuk hipotesis alternatif sebagai berikut:
“Terdapat hubungan positif antara penerapan corporate governance dengan kinerja pebrusqhaa: -
Berdasarkan telaah literatur di atas, maka bisa dibuat suatu rerangka tcoritis ar‘ltv 1 :
digambarkan dalam bentuk diagram skematik sebagai berikut: Sy G

.

Variabei Independen
Corporate
Governance

Variabel Dependen
Kinerja

Variabel Kontrol
- Komposisi aktiva
- Kesempatan tumbuh
- Ukuran Perusahaan

4. Metoda Penelitian

4.1.  Sampeldan Data

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah peruszhaan-perusahaan yang terdaftar

Qraic
he Corporate Governance (11CG) di
- Dengan demikian, penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 53 perusahaan-tahun (pooled data

ahun

Data implementasi corporate governance menggunakan hasil survei HHCG tahun 2001 dan
ang berupa Corporate Governance Perception index (CGPI). Sedangka data lainnya yaitu



1.2, Vuriubel

Variahel dependen penelitian ini adaluh kinerja perusahaan. Dalam penchittan ini kinerja
perusahaan diukur dengan menggunakan Tobin's ¢ sehagai ukuran penilaiun pasar (Klapper dan ‘
Love, 2007 Black dkk. 2003) dan rerurn on equity (ROE) sebagai ukuran kinerja operasiona]
perusahaan (Klapper dan Love, 2002).

Tubin's ¢ dihitung dengan smengaunakan mus yang dikembangkan oleh Chung dan Pruiy,
1993 vaitue
Tobin's g = (MVE + PS* DEBTYTA,
denean, -
AVE harga penutupan saham di akhict
" nitai likuidast dari sasham preferen vang beredar,
DEBT (utang lancar-aktiva fancar) - nilat buku sedunn 4 utang jangka pangang.

abun buku x banyaknya saham biasa yang beredar

A nila bukutotal aktiva.

Peneliti menvesuaikan rumus tersebut dengan kondisi transaksi kcuangan perusihaan.
perusahaan Ji Indenesia. Dengan demikian, rumus vang digunakan untuk mengukur Tobin's g
menggurakan rumus sebagai berikut (Klapper dan Love, 2002; Black, dkk. 2003):

Tobin's ¢ = (MVLE + DEBTVTA

ROFE dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

ROE = Laba bersih /Total Equity

4.3, Variabel independen

rdengan

Variabel independen penelitian ini adalah corporate governance. Variabel ini diuku
menggunakan instrumen yang dikembangkan oleh HHCG (2001, 2002). Pada tahun 2001 dan 2002
1ICG mengadakan survei tentang, penerapan corporale governance pada perusahaan-perusahaan
vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Berdasarkan hasi! survei, maka diperolch Corporare Gover-
nance Perception index (CGPL. CGPL merupakan gabungan dari wjuh _komponc:?jmiheﬁ
hobot. Tujul komponen tersehat adalah: 1) komitmen terhadap corporate governance, 2) hak
pemegang saham, 3) tata kelola dewan komisaris, 4) komite-Komite fungsional (yang membantu tata
kelola dewan komisaris) S} dircksi, 6) transparansi, dan 7y hubungan dengan stakeholders.

Variabe! kontrol
Variabel corporate governance memiliki kemungkinan untuk secara endogen ditentukan
oleh berbagai faktor. Dengan mengakui sifat endogenitas dari variabel corporate governance, kita
hanya dapat menginterpretasikan hasil penelitian scbagai suatu hubungan yang parsial. Di bawah
ini merupakan berbagai variabel yang sccara teori menentukan penerapan corporate governance
di perusahaan.
a Komposisi aktiva perusahaan. Perusahaan ya
yang besar cenderung untuk menerapkan corporate
dikarenakan aktiva tancar dan aktiva tak berujud lebih mudah diselewengkan dibandingkan

ng memiliki aktiva tak berujud dan aktiva lancal
governance yang lebih ketat. Hal int

dcngan-aktiva tetap berujud. Hal ini dikarenakan bahwa aktiva berujud mudah di i
dan sulit untuk dicuri. Dengan demikian, korelasi antara proporsi aktiva tetap den m(m']mr
porate governance akan negatif (Klapper dan Love, 2002: Himmclhergp dkkgmll;;;T
Himmelberg, Hubt?ard dan Love 2001). Hubungan ini sangat penting umuk,di e;—’h'n'k- ‘
pada saat mengestimasi hubungan antara corporare gove;nun(‘e dc;g:m kine Pa k ! m
bcsgrr}ya prqursi aktiva tidak berujud dan aktiva tetap bisa menyebabkan tin Uir; 'M&'l‘?‘?
Tebin's Q {nilai pasar aktiva tidak berujud biasanya lebih tinggi dari nilai bukungg;) del”
d-cngan hal tersebut, kincja operasional juga akan lebih tinggi karena penyeb‘utq‘T .
digunakan umuk. menghitung kinerja operasional {misalnya, total aktiva) tidak sf: en ?’dﬂfi
memasukkan aktiva tak berujud. Penelitian ini memasukkan komposisi aktiva seba ; . '1"1):1
kfm!rol untuk memastikan bahwa hubungan corporate governance dengan ki%l ‘Ya”f‘k"q
disebabkan oleh heterogenitas komposisi aktiva. Komposisi aktivaf:diukucrjda‘“d?ll\
n’lcnggunakan rasio antara aktiva tetap terhadap total penjualan (K lapper dan Lovr 2“(')‘&“‘
b. Kesempatan ;?crtumhuhan {growth opportunity). Perusahgan yang memiliki ke:' 2 ')-
- tumbuh yags%ggjwwdaﬁa ew;?““‘ff'
schingga mendorong perusahaan untuk melakukan perbaikan dalam penerapan corsjpam':
governance da‘!am rangka untuk menurunkan biaya modal (La Porta, dkk., 1999: Kla Ic(;r(:’b
Love, 2002; Himmelberg dkk., 1999; Himmelberg dkk ., 2001). Jika nilai T(’)bin'sb lcbri)}?tin :“”
untuk perusahaan yang memiliki kesempatan tumbuh tinggi, hal ini bisa diqcl;abkan ds L\U
endogenitas pada variabel corporate governance dalam asosiasi umlara ("ur Dorat, ar "“Yj’
nance dengan kinerja. Dengan demikian, penelitian ini memasukkan variab::l ke ‘ AU'W:’] 1
pcrtumbu}:an sebagai variabel kontrel. Kesempatan pertumbuhan diukursc::l;:::;
;L‘l’fggg).an rata-rata pertumbuhan penjualan selama tiga tahun terakhir (Klapper dan
C. lL)J:#;urar_l Terusahaan. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap corporate governance masih
}:. um je as.arahn.ya, Pemsghaan.besar dapat memiliki masalah keagenan yang lebih hc;-nr
{ arena .lcbxh_ sulit untuk dimonitor) sehingga membutukan corporate ;1’er:1a 3 '.‘
lcb:_h baik. Di sisi Jain, perusahaan kecil bisa memiliki kesempatan bcnurﬁbuh a:CL_)/d”_S
schmgga membutuhkan dana eksternal, dan seperti argumen di atas me)r,nbﬁtu?%{y‘
mekanisme corporate governance yang lebih baik. Dengan dcmikie;r; pcneliti:r: "
r(;l‘cm:mukkan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Ukuran pc‘rusahaan diu]::;
¢ngan menggunakan log natural dari penjualan (Klapper dan Love, 2002)

44.  Metoda Analisis Data

Yo int 1<y 1
Pencelitian ini menggunakan alat analisis regresi berganda dengan persamaan sebagai berikut;

Kinerin = .
lnerja, = b +b CG+b, Komposisi aktiva+b, Kesempatan tumbuh +b Ukuran perusahaan +e

5. Analisis dan Pembahasan

S Statistik Deskriptif

Analis pe ilak isi
Satsty g: .pclrlilama yang diiakukan adalah dengan menganalisis data dengan menggunakan
Stk deskripul. Rata-rata refurn on equity sebesar 4,9502 dan deviasi standar schesar 46.65 | 5
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Sedangkan vaniabel dependen Tobia's g memiliki rata-rata sebesar 1,2009 dan standar deviagi

sehesar 0,6848 . Vartabel indepesden mdeks persepsi corporaie governunce memiliki rata-rata sebesar i

69,7363 denuan standar deviasischesar 11,2350, Variabel kontrol komposisi aktiva mcm»il.ik.i rata-rai
sehesar 0,-!‘;7() dun standar devizsi sabesar 0,613 1. Variabel kesempatan tumbuh |ncmll|k1.r‘a!?~raw ;
%83_870,39 dan deviasi standar sebesar | 496,128, 8855, Variabel ukuran perusahaan memiliki rag. ‘
;utu sebesar 14, 2670 dan standar dewiasi sebesar 1,.6463.

Berdasarkan hasil ana'iss statistik deskriptif dapat kita lihat bahwa penerapan corporate
governance pada perusahaan-perusahaan di Indonesia, yang di\\::\kili oleh sampel penelitian .in?
Im:xsih belum begitu bagus. Dengan rata-rata nilai skor kurang lebih 60 p;aq;l 51»:'&1;1 .1 00, maka nl.la|
tersebut bisa dikatakan baru manenahi kriteria mencukupi. Statistik deskriptif dari data penchtian

i1 dinyatakan dalam tabel 1

TABEL 1
Statistik Deskriptif

Variabel “1Rata-rata Deviasi Standar W
FrROL T TEes0r lseests

Tobin's g 1,2009 0,684%

CGP 6907363 11,2530

Komposisi Aktiva 0,4976 0,6151

Kesempatan Tumbuh 58.387.39 1.496.128,8855

Ukuran Peresahaan 142670 1.6463

5.2.  UjiAsumsiKlasik

Penugunaan alat statitik regresi berganda mensyaratkan dilakukannya pengujian asumsl
Klasik. Jika asurnsi klasik tidek terpenuhi akan menyebabkan bias pada hn_m»l penelitian. Asumsi
klasik yang pertu diyji adalabmultikolinier, autokorelast, dan heteroskedastisitas.

5.3.  Hasit Uji Multikolinier

Uji multikolinicritas dilak ukcan dengan menghitung nilai variance f'nﬂmionfaf‘mr (VIF) dan
tiap-tiap variabel independen Nitas VIF kurang dari 10 menunjukkan bnhwa‘, I‘\'orc‘las1 antar val‘}abc:
independen masih bisa ditolarir (Gujarati, 1995). Berdasarkan hasil anahsls: uda'k ada. variabe
independen datam perelitian i€ yareg memiliki nilai varionce inflation j?rcmr (V_Il-') lebih c_Ian sc‘puluil-
Dengan demikian, hasil analisis menujukkan tidak adanya masalah |11u|tlkol|n|§r.‘Varjabel mdfé
persepsi corporate governancememiliki nilai VIF sebesar 1.224. Variabel komposisi aktiva nl(:ﬂ:llll 1
nilai VIF schesar 1,075 Variabel kesempatan tumbuh memiliki nilai VIF sebesar 1,306. Variabe
ukuran perusahaanmemiliki miai VIF scbesar 1,497

Nilai VIF dari tiap-tiap variabel bisa dilihat di tabel 2.

TABEL 2
Hasil Uji Multikolinier

Varibel VIF 1
CGPI 1,234
Komposisi Aktiva 1,075
Kesempatan Tumbuh 1,306
Ukuran Perusahaan 1,497 J

5.4. Hasil Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan dengan menghitung nilai Durbin-Watson d statistic. Korelasi
serial dalam residual tidak terjadi jika nilai d berada di antara nilai batas d, dan 4 - d,- Dengan
variabel sebanyak 4 buah dan sampel sebesar 22, nilai d, sebesarl,378 dan nilai d, sebesar 1,721,

* Dengan demikian, dalam penclitian ini, nilai d harus berada diantara 1,721 dan 2,279, agar tidak

mengalami masalah autokorelasi. Hasil analisis menunjukkan nilai d sebesar 1,611 untuk model
regresi dengan variabel dependen refurn on equiry dan nilai d sebesar 2,022 untuk model regresi
dcpgan variabel dependen Tobin’s q. Nilai d sebesar 1,611 berada pada daerah tanpa kcpuu:san,
yaitu terletak diantara d_dan d. Dengan demikian, untuk model regresi dengan return on equity
sehagai variabel dependen, tidak dapat dinyatakan apakah model regresi tersebut mengalami
otokorelast atau tidak. Namun demikian, peneliti tetap melanjutkan analisis selanjutnya, yaitu
pengujian hipotesis. Untuk model regresi dengan menggunakan variabel dependen Tobin’s g tidak
mengalami masalah otokorelasi.

5.5.  Hasil Uji Heteroskedastisitas

Uji heroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Glejser. Dengan menggunakan uji
Glejser, nilai absolut residual diregresikan pada tiap-tiap variabel independen. Masaluh
heuf-roskcdastisilas terjadi jika ada variabel yang secara statistik signifikan. Model regresi dengan
variabel dependen return on equiry, variabel indeks persepsi corporate governance mengalumi
masalah heteroskedastisitas, sedangkan variabel-variabel kontrol tidak mengalami masalah
heteroskedastisitas, Model regresi dengan menggunakan variabet dependen Tobin's q, tidak ada
Satupun variabel independen yang mengalami heteroskedastisitas. 1asil uji heteroskedastisitas
Model regresi dengan menggunakan variabel dependen Tobin's q Hasil uji heteroskedastisitas
disajikan pada tabel 3.
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TABEL 3 '
Hasil Ui Heteroskedastisitas: Model Returnon Equity

e

1
E

‘Variabel Indepeaden ;(.;;E '[Oi:i:s (
|I;17]éks corporate gm'umT&RC‘E T W‘;A - 0,207
IT{({&B}R-TWTGSF o gess T (0501 ‘
] S R
irKL-sExhrTnﬁr'ﬂﬁi}Bh!\ ' ’it)"zzx 0,566 *j
g Joan R

Cic rend m oreprrest fenean » I QAL shagal vdna el depe wden mengalam
N karen nOdLIR.!} esh denvan rerrn i vl £y sehagal v be dL[LI _’dl

o o Lhy - ng b 1 5 idefasiki 5 an / GPl
15t X ‘ bel harus di flasikan deng N
< sUas 148, akd masimy asing varn
1 wealuh h lﬂUS‘\Ldﬂ,tbl . m [ 1 i :1 haru did Kai n @

kaenl - ariabel vang mengal m masala heter skeda sita actalah var jabe i]!dL‘I\'b Cr SL‘]IM‘ car-
‘ REH Y heteros cdastisitas d

N Y £ £ Lamn masg 4 3 ’ )

£ ce ((1 1 !Zli, qu)) Made Curesi va 18 akan dllljl secary stat stik akan disa ikan

noeTie O VETMING u 3. -

]Idﬁl sub bab un hl])O‘LQIS.

34 UjiHiprtesis

Uji hipotesis dilakukan dengan menggunikan (.lua mnddlrt.(i:ruq1dtﬁr:;dugl‘-(rj:ir;:;:ur:gial
mengunakam refurn on equity schagai ulliurun l-;u:%‘rjil.i» ?:;iﬁgpcn;z:‘nan pc;“;'“a N
e k- mt afyeyert 9 . - ‘Na. < ] 4
e e mcngg;::“:‘:;‘:z:': 3{::5:::}’,'“”};3& :;a]m statistik signifikan n\cr?lpcrlg?ru-l'lfjl(re-
o hi‘“{‘ -va::junukar{ tidak Luda satupun variabel kontrol yang sccara S'lmlstl.‘-( sm;fnl‘;li:z_
pe L’Z:::l relurn ;n equirv. Dengan demikian, dapat disimpulkan bah\\‘g hipulesis peneitial
:un\{‘::i, vaity bahwa c«wpm;a(c gn;urnuucv mempengaruhi kincrju.opfr;ff:ll p:ru:a::;aarle -

li'as.il analisis regresi model Tobin's g mcnunju'»;};;:ih:iilsl::i ?‘::;:pf:‘l;u:: {\—incrja pasa',

i 1 X secara statistik "

e :amlr;c;“;;bfi:;?:i:;ﬂ I:\I;tn)llikilnu:'\:; jrtnymukan bahwa cm-pm'(fle gavcfr>nani:;
:mus:cn.:::nhi kiicrja pasar pc'rus.uh:mn sevc:\m statistik tidflk didu11_<un“;l’.1(llglﬁ)p:;il;$?m|
dukung penelitian Daily dkk. (199%), hasil sur\u CBl, i)clm’nc‘dﬂn ouche :
::cliuan Young (2003). Hasil analisis regresi disajikan dufam tabeld.

Halinj m,,

TABEL 4
Hasil Uji Hipotesis
(Tiap-tiap variabel dideflasikan dengan akar CGPI)

ROE Tobin's q

Adjusted R* =
0,131; F=2,919

Adjusted R? =
0,070; F= 0,883

(nilai p=0,031 (nilai p=0,481)
Variabel Independen Sig. *‘E’Ei o
Indeks corporate gavernance 0,036 0,385 T
Komposisi aktiva tetap 0,530 0,762
Kescmpatan tumbuh ] 0,147 T b,}TM T
Ukuran perusahaan 0,710 0,083 T

Berdasarkan hasil analisis di atas, dapat disimpulkan bahwa corporate governance baru
bisa memiliki keterkaitan dengan kinerja operasi perusahaan. Variabel corporate governance belum
mampu nierpengaruhi kinerja pasar perusahaan. Hal ini mungkin dikarenakan respon pasar terhadap
implemeatasi corporate governance tidak bisa secara langsung (imediate) akan tetapi membutuhkan
waku. Penelitian ini memberikan tambahan bukti penelitian Gompers dkk. (2003) yang menemukan
hubungan positif antara indeks corporaie governance dengan kinerja perusahaan jangka panjang.

6. Simpulan, Keterbatasan dan Implikasi Penelitian

) Peaclitian ini bertujuan untuk menginvestigasi keterkaitan corporate governance yang
diterapkan dalam suatu perusahaan dengan kinerja perusahaan yang bersangkutan. Penelitian ini
berbeda dengan penelitian-penclitian sebelumnya dalam hal pengukuran variabel corporare gov-
érnance yang telah disesuaikan dengan kondisi lingkungan bisnis di Indonesia (menggunakan
ukur‘an yang dikembangkan oleh Indonesian Institute of Corporate Governance, 2002). Hasil
analisis menunjukkan bahwa, untuk model regresi dengan return on equity sebagai variabel
d‘-‘PCndennya, hanya variabel corporare governance yang secara statistik signifikan mempengaruhi
Teturn on equity. Sedangkan tidak ada satupun variabei kontrol yang secara statistik signifikan
mempengaruhi return on equity. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis penelitian
didukung, yaitu bahwa corporate governance mempengaruhi kinerja operasi perusahaan.

Hasil analisis model regresi dengan Tobin's q sebagai variabel dependennya menunjukkan
Wa baik variabel corporate governance maupun variabel-variabel kontrol secara statistik tidak

mempengaruhi kinerja pasar perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa

Srporate povernance mempengaruhi kinerja pasar perusahaan secara statistik tidak didukung

ngkin dikarenakan respon pasar terhadap implementasi corporare governance tidak bisa




sccamn langsung (imediate) akan tetapi membutuhkan waktu.

Penclitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan yang harus diperhatikan dalay
mengunterpretasikan hasil penelitian. Keterbatasan pertama adalah terletak pada kurang pastiny,®
kepurrusan apakah masalah autokorelasi sudah teratasi atau tidak. Nilai Durbin-Watson d Statistic
wntuk model regresi dengan return on assels sebagai vartabel dependennya terletak diantara
dan o , yatu daerah 1anpa keputusan. Dengan kurang teratasinya masalah autokorelasi datapy
mod. regresi tersebut maka hasil penelitian menjadi kurang robust. Keterbatasan kedua, adalay

dolarer hal data penelitian kinerja pasar. Data pasar yang digunakan dalam penclitian ini menggunakan ;

data wmtuk tahun yang sama dengan data corporate governance. Qleh Karena pasar membutuhkag ’
wakma untuk bereaksi di satu sisi, din penpungkapan tentang implementasi corporate governance
dalams laporan tahunan baru keluar disckitar bulan Maret tahiun berikutnya, me aka datakinerja Pada%
periomde benkutnya akan lebih baik untuk digunakan.

5
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MENUJU GOOD GOVERNANCE BAGL
PEMERINTAHAN DAN FERUSAHAAN
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) Sutjipto Ngumar”

ABSTRACT

The third millenium which is being begun on 2000 is new things for Government and
Corporate of Indonesia. This paper presented 10 know how far the good government go-
vernance was operated 10 anticipale the growing government and corporate's activitics.
There is no well balance yet to share the processing wealth natural resources and human
resources equality, among 1he Indoresian people which is indicated by the depth gab in
living quality between the have and the have not. In the corporate sector shown, there is
no protection enough for shareholder s right both at voting election of commisioners and
director board in the shareholder general meeting show the hasic share holder right.
There 15 nu equcl ireatment yei 1o shareholder about the information of voting right,
shareholder general election system and process, insider trading and business self deal-
ing. To execute good government gevernance and good corporate governance, it is being
prepared a set of penal provisions and regulations to anticipate the treatment for Auto-
nomous Regional Law No. 22 and Ne. 25 year 1999. The corporate must to mow share
hoider righ:, as find in the regulation and the article. To execute the good corpornie go-
vernance has to joint actively between corporate and stakeholder 10 create wealth work-
ing, either financial aspected or management aspect.

Key words : Geod gavernance, transparant, accountable. share holder. siakeholder

I. PENDAHVLUAN

Tabon 2001 sebaga: awal rleniunu ketiga, yang ditandai Gengan bebasnya kegjatan pada
semua bidang ekencmi maupun non-ckonormi, mendorong perusahaan dapat bekerja seca-
rs akuntabel, transperan dan good governance. Dalam perckonomian modemn seperti se-
karang ini, di mana manajemen dan pengendalian perusahaen semakin banyak dipisahkan
dari kepemilikan, betindikasi adanya dugaan kurangnya transparansi dalam penggunasn
dana pada perusahaan, yang pada gilirmnya tidak memberikan adanya keseimbangan an-

“' Prof. Drs. Sutjipto Ngumar, PhD.,Ak. adalah Gury Besar pada Scholuh Tinggt Ilmu Ekonnmi Indonesia
(STIESIA) Surabaya.
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tara kepenungan para siakcholder mulal dan manajeincr, pemegung sabam, karyaway
dan pemerintah.

Perusahaan-perusahaan yang kit semakin banyak menggantungkan dananya dari pihak
luar seperti pemeganyg saham dan pinjaman untuk kegiatan investasi dan perturnbuhan-
nya, dtharapkan perusahaan dapat meyakinkan kepada penyandang dana ekstern itu, bah-
wa dana-dana yang telah dipercayakan kepada perusahaan akan dikelola secara tepat dan
efisien. Perusahaan harus dapat meyakinkan stakeholder bahwa manajemen telah bertip-
dak yang paling baik untuk kepentingan perusahaan. Dalam konteks perusahaan, stake-
holder wiama perusahaan adalah pemegang szham baix pemegang saham mayoritas mau-
pun pemegang ssham minoritas. Ini berarti timbul suatu tanggung-jawab antara perusaha-
an dan pemegang saham yang disebut akuntabilitas.

Akuatabilitas menurut Ali Djamhuri (2000) lazimnya selalu merupsakan tuntutan dalam
hubungan keagenan yang artinya adalah suatu hubungan pada saat seseorang atau seke-
lompok orang yang memiliki sejumlah sumber daya ckonomi disebut principal, karena
keterbatasan-keterbarasan yang dimiliki mengikatkan diri dalam suatu perjanjian dengan
pihak lain dalam hal ini perusahaan yang dapat juga disebut agen: untuk mengusahakan
agar 1a {agent} melakukan pengelolaan sejumiah sumber daya chononii tertentu vang di-
miliki oleh principal untuk kepentingan principal dan atas nama principai,

Dapat dikatuhan bahwa dalam setiap hubungan antara principal dan agent akan dijumpai
adanya aspek akuptabilitas yaitu keharusan pihak perusahaan untuk menerima keperca-
yasn dari pemegang saham untuk mau dan mempu bertenggang jawab atas pengelolazn
sumber daya ckonomu dan pemibk dsna yaitu pemegang ssham. Kepastian tanggung
jawab manajeinen terhadap pemegeng saham akan diwujudkan dalam bentuk sistemn kelo-
la yang baik atas perusahaan yang disebut good corporate governance. Good governance
harus dapat memberikan perlindungan yang efekuf kepada stakeholder, utamanya peme-
geng saham, dan kreditur sehingga mereka vakin bahvia dana yang telah dikelclz nerusa-
haaa akan diperoleh kembali dan akae memperoieh nilat kembah berupa deviden, capial
gain atau bunga.

Sistern good corporaie governcnce akan sangat berperan dalam era globalisasi yang akan
berlakue tahun 2003 di kawasan ASEAN (AFTA)Y dan tahun 2005 di kawasan Asta Pasifik
(APEC). Glohalisasi pasar modal, parkembangaa telekomrnikasi dan intemet memerla-
ken penuikiran yang cepat dan up lo date bagi stakeholder. Informast keuangan perusa-
haan tepat dipnblikasikan dan apakah informasi tersebut telah dikomunikasikan dengan
cukup kondusif.
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2. PENTINGNYA GOQL GOVERNANCE

Tujuan good corporate guvernance adalah untuk menciptakan pertambaban nilai bagi
stakehnider umumnya, terutama pemegang saham dan kreditur. Dari sudut pandang
pemerintah, good governmen! governance berarti pemerintahan yang baik dalam melak-
sanakan tugas-tugas yang diembannya dan bertanggung-jawab kepada publiknya secara
profesional, transparan dan adil. Tujuan good government governance adalah (1) membe-
rantas korupsi, kolusi dan nepotisme (2) memperbaiki sistim kinerja pemerintah. {Poadjo-
harjono, 2000).

Prinsip-prinsip pemikiran good government governance menurut Osbomne dan Gaebler
(1992) adalah : (a) publik percaya sepenubnya pada pemerintah; (b) publik percaya bah-
wa masyarakat madani tidak akan berfungsi dengan efektif kalau pemerintahannya juga
tidak efektif, (c) publik percaya bahwa permasalahan yang ada di pemerintahan adalah
bukan pada orang-orang yang beketja di pemerintah tersebut, tetapi pada sistem di mana
mereka bekerya; (d) publik percaya bahv/a partai~partai politik (di Indonesia) tidak mem-
punyai relevansi sama sekali dengan permasalahan yang ada di pemerintah; dan (e) pu-
blik percaya bahwa asas keadilan, keadilan atas kesempatan ada pada sesama warga ne-
garz.

Dan prinsip~prinsip pemikiran di atas, disimpulkan bahwa untuk memperbaiki pemerin-
tahan yang bak, harus ada pra kondisi, yaitu pemerintahan yang bersih dari KKN harus
tercipta lebih dulu. Peruberantasan KKN Ji Indonesia melalui pendekatan moral yang te-
'ah diterapkan beberaps waktu yang lalu mungkin akan lebih efekrif daripada bentuk pen-
dekatan lainnya. Scbagai contoh, pemberantasan pelanggar/penderita narkoba melalui si-
raman rohant pada poadok pesantren ateu gereja, dan pembuatan patung polisi di perem-
patan jaian. Tindakan shock therapy ini sangat penting, karena sifat bangsa Indonesia
yang takut melakukan perbuaten yang melawar: hukum, bila ada contoh tindakan terkait
tagi pelenggar atan penderitanya.

Poedjoharjono (2000} mengutip pemyataan Osborne dan Gaebier (1992), bahwa usaha
KKN yang harus cilakukan di Indonesia dapat digambarkan sebagaimana tampak pada
halaman berikut.

Menurut Africem Business (2000) yang dikutip Wibisone, ada beberapa citi good govern-

ment governance yang Kiranya dapat menambah cakrawala pemerintah Indonesia, yaitu :

1. Pengelolaan sumber daya alam yang dimiliki oieh negara
Kualitas pengelolasn sumber daya alam merupakan fasilitas yang sangat =sensial yang
dapat menggambarkan apakah petnbangunan yang dilakukan tergolong baik atau bu-
ruk. Dengan memperhankan korelasi sumber daya alam di tanah air dengan kesejahte-
raan warganya, maka dapat disimpulkan bakwa kita belum: mempraktekkan good go-
vernment governarce.
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2. Integritas dart para politisi, penegak hukum serta eiite intelektual.
Integritas dan kredibilitas dari ketiga profesi masyarakat diatas mer:pakan sampel
yang representatif untuk menila apakah proses pemerintahan telah dijalankan dengan
good, bod or ugly. Kita lihat proses money politic di kalangen eksekutif macpun legis-
latif, etika berpclitik vang arogan, proses peradilar. yang penukb rekayasa, dan manipu-
lasi merupakan setagian kecil dani wajah bad gevernment governance.

3. Media massa yang independen.
Media massa, baik media cetak maupun media elckironik, harus menginformasikan

fakte secara independen terhadap kepentingan pemerintab, kepentingar oposan inou-
pur kepentingan diri pribadi. Kepentingan yang diembar adalah untuk xemaslahatan
bersama. Dalam era reformas: sexarang ini, fungsi utama media massa adalah menya-
jikan fakta, informasi, dan investigas:. Sedangkan yanz berkaitan dergan opini dan
Juelgement ada pada mesyarzkat.

4. Irdepeadensi dalam lembaga peradilan.
Independensi pengadilan dalam penegakan aturan hukum harus ditegakkan, daiam arti

baiva lernbaga peradilan harus memiliki kewenangan penuh yang dapat menjangkau
seluruh warganegara tanpa kecuali dan tanpa disknminasi. Di sinilah letak good, had,
o ugy government govirnance. Sa'sh satu tolok ukur yarg madah dilihat apakah
lenibaga peradilen telzh menegakkan good governance, adalah kasus—kasus yang di-
bawa ke pengadilan sampai tindak lanjutnya seperti kasus BLBI, Goro, Udin, penya-
dapan telepon Andi Ghalib, semuanya lama—kelamaan nyaris musnah.

5. Proses pelsyanzn publik yang profesional, efektif dan efisien merupakan indikasi ber-

jalannya good government governance. Apakah pclayanan sckior publik di negara kita
sudah merunjukkan hal di atas? Kita lihat saja misalnya bagaimana kualitas pelayanan
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pengurusan paspor, ekspor-impor, ijin royalti, pengurusan IMB, hak kepemilikan
tanah, husilinya sangat mempribatinkan.

D_cngan mengetahui beberapa ciri dan kriteria dari good government governance, maka
kita dapat menctapkan langkah-langkah untuk menciptakan good government govern-
ance di Indonesia.

Dani sudut pandang perusahaan, good corporate governance berarti sistem yang menga-
rahkan dan mengendalikan perusahaan dengan baik oleh manajemen. Sistem itw meru-
pakan seperangkat peraturan yang menetapkan keuntungan yang baik antara pemegang
saham, mangjemen, kreditur, pemerintah, karyawan, serta para profesional lainnya yzng
berkaitan dengan semua hak dan kewajiban mereka. :

Prinsip-prinsip good corporate governance menurut Forum for Corporate Governance in

Indonesia (2000) adalah sebagai berikut :

1. Para pemegang saham harus diberi informasi dengan benar dan tepat pada waktunya
mengenai perusahaan; pemegang saham dapat berperan serta dalam pengambilan ke-
putuszn mengena perubahan-perubshan yang mendasar atac perusahasr, dan mereka
turut niempsrolch bagian keuntungan peruschuan. Kenyataan yang ada adaiah bahwa
perusanaan kurang mewnzhami hax-bak pemsgang saham, terntama pemegang saham
minoritas sering diabaikan. Kejadian collaps-nya beberapa peruschaan yang meaqjadi
obligor BPPN, terganggunya likuiditas perbankan yang pada gilirannya menjadikan
mereka scbagai bank beku operasi, diambil alih manajemennya oleh pemerintah. dapat
menberiken gambman apakah perusshaan itu sebagai good corporatz governance
atau bad or ugly corporaied governarce.

2. Perlakuan sama kepada para pemegang caham.
Perlakuan tersebut berlaku sana untuk pemegang saham raincritas mAUDUn pemegany,
sahar asirg. Kererbukaan informasi Lizrus diberikan secaa adil. Demilcan puia pemn-
bagian dan perdagangan saiiain terbuka juga untuk pemegang saham di luar pengurus
perusahaan,
Pada perusahaan di Indonesia seritg dijumpai adanya diskriminasi dalam hal suara
Sering dalam suatu rapat pemegang saham, suara mayoritas yang diwakil; oleh bebe-
rapa creng pernepuny saham mendorunasi daiam pengamnbilan sanam stock right, mi-
§alnya‘hargn perdane sengat ditentukan oleh beberapa oraug pemegang saham mayor-
1tas saja.
Dalam hal periakuan pada pemegang saham minoritas dan pemegang saham asing,
sering timbul insider trading dan cbusive sclf dealing yang sangat merugikan merzka.

3. Pecanan pemegang saham harus diakui sebagaimana ditetapkan oleh hukum dan ke-
tentuan yang berlaku. Dalam hal hak hukum pemegang saham, sering kita lihat hahwa
corporate governance framework tidak dapat menjamin hak-hak peinegang saham
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untuk memperofeh keuntungan dan kescjahteraan dan perusahaan. Apabila ada pe-
nyimpangan atas hak-hak penegang szhamn mercka jarang memperaleh ganti rup;
dengan wajar.

4. Pengungkapan yang akurat dan tepat pada waktunya dalam semua persoalan yang
penting, terhadap kinerja perusahaan. Pengungkapan dimaksud meliputi informasi ten-
tang hasil operasi dan beban dari perusahaan. Tak jarang kita perhatikan perusahaan
kurang terbuka kepada pzmegang saham untuk hal-hal yang berkaitan dengan tujuan
perusahasn, kepemilikan mayoritas dan hak suaranya. Demikian pula terhadap keaky-
ratan dan ketepatan waktu, pemegang saham kurang mendapat informasi lengkap me-
ngenai faktor—faktor risiko material yang dapat diperkirakan. Sering kita lihat pula
baliwu dalam suatu perusahaan, pemegang saham tidak memperoleh akses yang fair
dan tepat atas suatu informasi yang pada gilirannya berakibat pada pengambilan kepu-
tusan ekonomi yang tidak tepat bagi pemegang saham.

5. Tanggung jawab pengurus dalam manajemen. Pengurus perusahaan datam hal ini De-
wan Direksi barus menjamin atas efektivites manajemen dan pertanggung-jawaban
atas perusahaan dan pemegang ssham. Sehagai manaiemen puncak, sering terjadi se-
papian anggota Dewan Direksi tidak dapat pertindak secara benar unwk keperivan
perusahaan dan pemegang saham. Demikian pula dalam suatu perusabaan, sering kiia
jumpai Dewan Direksi tidak dapat menjamin ketaatan atas peraturan perusahaan dan
memperhatikan k2pentingan pemegang sahani.

Dengan cini-citi goed goverrinenr geverngiice Gan good corpurule governance yang telah
diureikan di atas, maka agar tercapai pemerintahan dan perusahaan yang terkelola dengan
baik. harus ada kerjasama vang konsisten aniara pemerintah dan swasta. Pemenntah
dengan perangkat yang bersih dan berwibawa, memegang peranan yang peniing dengan
mengeluarkan dan memberlckukan peraturan yang meniadai untuk kepentingan perussha-
en. Schegai contol, hagaimana membuat perateran watuk ijin uszha perusahasn, agar fi-
dek beriele-tele dan melalui birokrusi yang panjang dan melelahkan, yang pada akhimya
akar. menimbulkan biaya tingg: bagi perusahaan. Bagi perusahaan go public, pemerintzh
dapat mewajibkan perusahaan untuk mengungkapkan data keuangannya serta peraturan—
peraturar: tentzng tonggung-jawab komsaas dan direksi.

Di lain pihak, peiusahaan sebagai mita pemerimah. memegang tanggung-jawab utama
untuk melaksanakan good corporate governance, scbab perusahaan harus menyadan
bahwa sistem pengelolasn perusahaan yang baik akan sangat berguna bagi calon peme-
gang saham, calon kreditur dan bagi perusahaan sendini. Sebagai akibat krisis moneter,
krisis ekonomi dan krisis kepercayaan serta krisis-krisis lainnya yang telah berlangsung
sekarang ini, sebagai akibat kegagalan atau dan skandal-skandal keuangan pemcriniah
dan perusahaan, telah membuka pemikiran kita bahwa betapa pentingnya good govern-
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ance. Melalui peraturan pemenntah dalam pendanaan perusahaan mulai memasukkan
persyaratar geod corpora‘e governance terhadap perusahdan tersebur.

Demikian pula, lembaga-lembaga investor baik nasional maupun internasional, mulai
mempunyai komitmen atas pelaksanaan good corporate governance, karena lembaga-
lembaga investor itu sendiri diawasi secara ketat oleh para pemegang sahamnya Bagi
negara atau perusahaan yang tidak menerapkan standar govermment atau corporate
governance dengan baik, akan di-black list dari daftar negara-negara atau perusahaan
dana internasional seperti Bank Dunia, International Monetary Fund, yang memberikzan
pinjaman pembangunan dan investasi. Menurut hasil penelitiun Mc. Kinsey & Company
yang dikutip oleh Forum for Corporate Governance in Indonesia (2000), mengindi-
kasikan bahwa para manajer dana di Asie akan membayar 26-30% lebih untuk saham-
saham perusahaan dengar corporate governance yang baik, daripada untuk saham—saham
perusahaan dengan corporate governance yang meragukan,

Dapat disimpulkan bahwa negara-negara dan perusahasn—perusahaan yang tidak good
governance, kecil kemungkinannya untuk memperoleh akses yang lancar terhadap dana
dana internasional yang dibutchkan. Dengan semakin perlunva good governance, kini
pemerintah dar perusahaan, baik di negara-negaia industri maupun negara berkembang
dan negara yang sedang berkembang, mulai mengembangkar. den meningkatkan sister
pengelolaannya untuk mencapai good government dan good corporate governance. Me-
nurut Mc. Kinsey & Compary pula, bahwa sejak tahun 1992, banyak negara mulai mem-
prakarsai untuk memperbaiki corporate governance pada perekonomiannya. Negara-
regara seperti Amerika Serikat, Jerman, Australia, Brazil, Kores Sclatan, Thailand,
Malaysia dan India (FCGL, 2000) telab menyusun laporan nasional dan mulai melaksa-
nakan rekomendasi-rekomendasi yang disusun oleh para ahli nada level pemerintshan
dan level perusahaan,

3. GOGH GOVERNMENT DAN GCOL CORPORATE GOVERNANCE
D1 INDONESIA

Penyelenggaraan otonomi dacrah sesuai dengan ketentuan pervndang-undangan yang
berlaky, yaitu UU No. 22 Tahun 1999 dem UU No. 25 Tahun 1999 serta PP No. 25 Tahun
2000, haras mampu mewuiudkan pemneriutahan yarg lebik 2fisicn dan efektif, mendoong
partisipasi masyarakat, mewujudkan petnerataan dan keadilan serta mampu mengem-
bangkan segenap potensi dan keancka-ragaman daerah (Kristiadi, 2000). Ini berarti bah-
wa otonomi daerah harus mampu memberdayakan segenap potensi yang dimiliki daerah
dan masyarakat untuk mewujudkan kescjahteraan dan kemajuan daerah. Seiring dengan
perwujudan otcnomi daersh, sesuai dengan peraturan dan ketentuan yang ada, serta de-
ngan memperhatikan semangat reformasi dan keinginan kehidupan di era globalisasi,
mau tak mau. suba tak suka, pemerintah indonesia harus melaksanakan good gavernment
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governance sebagai pemenntahan yang batk dan berwibawa. Dalam .kaitannya denpan
goord governance, Gerarti perlu diperiatikan mansparanst dan akuntabilitas pengelolaan
keuangan daerah dan keuangan negara, sehingga keberhasilan pengelolaan masalah-ma.
salah seperti yang diutarakan di atas berarti akan mewujudkan good government govern.

ance.

Undang-Undang Nomor 1 Tahurn 1995 tentang Perseroan Terbatas, menyebutkan bahwa
perusahaan adalah swam badan hukun tersendin dengan Direksi dan Komisaris yang me.
wakili perusahaan. Berbeda dengan pemerintzhan, perusahaan memiliki beberapa karak .
teristik di antraranya ;

Berusaha untuk mendapatkan laba, vaitu selisih antara harga jual dan beban-beban
yang dikeluarkan.

« Karena berorientasi pada profif, perusashaan tidak mempunyai atau sedikit sekal
bernuansa politik, itupun untuk keperluan perusahaan sendin.

Aktivitas biasanya terfokus pada bidang usaha tertentu setelah berkembang dan meng-
gurita Jalu membentuk konglomerasi.

» Kecerobohan mengelola sumber dana bisa berakibat pada kebangkrutan.

Berdasarkan UUPT, dapat aqiilustrasikan squktur wnoum perusahaan yang berbentuk
Ferseroan Terbatas sebagar berkut:

| PEMEGANG SAHAM }

J

[ RAPAT UMUM PEMEGANG SAHAM —]

Y

[ DEWAN KOMISARIS _J

y

l DEWAN DIREKSH ]

/'/ A \

DIREKTUR DIREKTUR | DIREKTUR DIREFTUR
PEMASARAN UMUM | | KEUANGAN PRODUKS!
A J/ A"
L KARYAWAN ]
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Pemegang Saham

Pemegang saham adalan pemilik perusahaan yang ditandai dengan kepemilikan aias lem-
bar-lembar saham. Kepemilikan saham meliputi pemegang saham mayoritas, minoritas
dan pemegang saham asing (kalan ada). Dalam merealisasi hak dan kewajibannya atas
perusahaan yang dimiliki, pemegang saham dalam menghadapi manajernen perusahaan
diwakili dalarn suatu Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).

Rapat Umum Pemegang Saham

Jewan Komisans mempunyai tugas mengawasi dan memberi nasihat pada Direksi me-
ngenai penyelenggaraan perusahaan. UUPT menyatakan bahwa Dewan Komisaris de-
ngan 1tikad baik dan penuh tanggung jawab melaksanakan tugas-tugas untuk kepentingan
perusahaan. la dapat menegur direksi, serta bersama direksi mananda-tangani laporan ta-
hunan perusahaan. Dengan demikian, Dewan Komisaris bertanggung jawab secara hu-
kum terhadap kualitas laporan keuangan. Menurut UUPT, Dewan Komisaris harus meng-
ungkapkan setiap kepentingan kepemilikan saham yang dipegang olehnya dan oleh kelu-
arganya datam perusahaan tersebut.

Dewan Dircksi

Dewan Dhreksi yang terdini paling ridak Dirextur Utara dan Dirckwur Dircktur, bertary-
gungiawab penuh atas manajemen perusahaan. Secara pribadi, anggota Dewan Direksi
bertanggung-jawab penuh jika ia lalai atau bersalah dalam menjalankan tugasnya, bersa-
lah dalam mezlaksanakan tugas dan wewenang kepada para Direktur dan karyawannya.
Menurut UUPT, Direksi wajib mengadakan pembukuan perusahaan, mempersiapkan dan
mengajukan kepada RUFS tahunan, suatu faporan kenangar tahunzn, mengadekan dan
memelihara Daftar Pemegang Saham serta Risalah RUPS. Direksi berkewajiban menye-
lenggarakan dan memclihara Daftar Pemsgang Saham yang memuat keterangan tentang
kepemilikan saham para anggota Diercksi dan Dewan Komisaris serta keluarganya. Di-
reksi wajib menyediakan daftar pemegang saham dan daftar khusus yang siap diperiksa
olzh Kownisaris seria para peinegang saham di kantor perusahaan.

Hal-hal di atas merupakan UU, peiaturan—peraturan serta ketentuan—ketentuan yang harus
dipenuht untuk tesealisasinya good government governance dan good corporate govern-
ance.

D1 Indonestn, antuk terlaksananya gouva governance, masth banyek nal vang perlu dibe-
naln Syarat utama guod governance adalah transparansi dalam pengambilan keputusan
yang menyangkut kepentingan publik. Bila kita perhatikan keadaan sumber daya alam,
sumber Gaya manusia, sumber daya budaya yang tersedia d: Indonesia, kemudian kita
membuat sebuah fungsi matematika yang menggambarkan korelasi antara jumlah SDA
yarg berkurang, dengan tinokat kescjahtersan masyarakat, ternyata kitz belum memprak-
tikkan good government governance, terdapat jurang yang sangat meicbar antara the have
dun the have wol, good governarice pemerintahan kita sangat menyedils an
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Demikian pula pola kerja para profesional, politisi, penegak hukum, serta intelektual yang
ada di Indonesia, nelum menunjukkan good governance yang memadai. Kita lihat bcmpa
maraknya money politics dalam pengambilan kepuiusan oleh para legeslatf, eksekutif day
yudikatif, yang sangat merugikan masyarakat, yang menimbulkan ketidak-puasan masya-
rakat, vang berakibat imbulnya unjuk rasa, pembakaran dan kerusuhan di wilayah tanah
air. Media massa tidak independen, yang mengekibatkan timbuinya protes dari pihak-pi.
hak yang terkena pemberitaan. Lembaga peradilan yang tidak independen, mengakiba-
kan perusakan kantor-kantor aparat keamanan, kantor-kantor peradilan, serta pengero-
yokan aparat cksekutif, legisiatif dan yudikatf yang sering kita baca di koran, merupakan
perwujudan government governance ysng jelek. Belum jelas dan transparansinya pera-
turan serta ketentuan yang menyanzkut aspek anti korupsi menyebutkan sanksi terhadap
pelanggamya belum bisa dilaksanakan. Seharusnya, aturan anti korupsi tidak hanya ber-
laku kepada para eksekutif, tetapi kekayaan para pejabat yang memegang kekuasam un-
tuk mengambil keputusan, kekayasn pars egislatif dan badan-badan pelayanan lain harus
diungkapkan. Dengan demikian, yang wajib mengungkapkan kekayaanmya mului dan
Presiden, Wekil Presiden, Menteri sampai pada tingkat Bupati dan Walikota, kekayaan
para anggota DPR dan DPRD, kekayasn Pejabat Bea Cukai, Kantor Pajak dan BUMN/
BUMD perlu diungkap sebelum mereka menduduki jabatannya.

ikian pula, zood corpurate governance belum beijalan sebagaunans mestinya Kita
lihat berapa jumlah perusuhaan-perusahaan ysng harus dilikuidasi harus dihentikan kegi-
8tan operasinya, harus diambil alih, terpaksa direktur atau komisarisnya dimeja-hijaukan
karena tersangkut penggelapan dan penipuan. pencurian serta korupsi aset perusahaan
Urik mencapat goad corpoiate governattee masth bauyak yang harus dilakukan di Indo-
nesia, terutama dalam upayz memberantas korupsi, kolusi dan nepotisme di dalam peru-
sahaan. KKN akan merusak tatsnan manajzmcn perusahaan, karena KKN akan mengge-
rogoti aset perusahaan, terjadinya skonotni biaya tinggi, sulit meningkatkan efisiensi, ter-
utama bagi perusahaan yang manajcmennya menjunjung tinggi nilai iategriias. Survey
Prce Water House Cooper Tahna 1992 terhadap investor-invesior internasional di Asia
twhun 1799, yang dikutp oleh FCGI (2000) menunjukkan bahwa Indonesia dinilai se-
bapai salah sam yang terovruk dalam bidang standar—standar akuntansi déi pencatatan,
pertdnggung-jawabean terhadap para pemegeng saham, stardar—standar pengimgkapan dan
transparansi serta proses penyurusan. Teridi (1999) mengungkapkan bahwa tingkat per-
lindungan investor di indonesia menupakan yang tereadah di Asia Tenggara.

Sebagai sektor usaha yang sedang berkembang, di mana keberadaan pasar modal masih
dalam perkcrbangan, kepemilikan perusahaan—perusahaan yang terdafiar di bursa saham
sangat terpusat, demikian juga prosemase jumlah manajer yany termasuk dalam grup pe-
ngendali juga sangat tinggi. Dengan semakin mengglobalaya ekonomi dunia, perusahaan-
perusahsan di Indonesia untuk keperluan modal dan hutang pembelian, faktor—faktor
produksi serta penjualan hasil produksimys harus mengikuti standar-standar perusahasn
dunia yang sudah menuju ke arsh good corporate governance. Klaim dari luar neger: atas
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produk ekspor, karena masth dr bawah standar, berkurangnya kepercayaan perusahaan
asing atas kemyamanan unwk berinvesasi di Indonesia, ditanknya dana-dana investasi di
luar negeri karena masalah keamanan dan kestabilan politik dalarn negeri, menipakan
indikasi bahwa corporate governance di Indonesiz masih jelek. Oleh karena itu, agar pe-
rusahaan-perusahaan di Indonesia dapat berperan serta secara aktif dan saling mengun-
tungkan standar—standar corporate governance yang berlaku secara internasional merupa-
kan suatu keharusan bagi Indonesia.

Partisipasi dan perlindungan pemegang saham kurang diperhatikan, Dewan Komisaris
perusahaan—perusehaan di Indonesia umumnya kurang efektif dalam menjaga kepenting-
an-kepentingan pemegang szham, terutama pemegang saham minoritas dan pemegang sa-
ham zsing, karena pemegang saham masih didominasi oleh saham keluarga. Kepentingan
pemegang saham minoritas dan pihak ketiga belum banyak terwakili oleh Dewan Komi-
saris. Transparansi laporan manajeren dan laporan keuangan yang meliputi pengungkap-
an standar-standar akuntansi dan pelaksanaannya masih belum memadai. Demikian pula
posisi dan peranan kreditur didalam pengelolaan perusahaan masih lemah, karena tidak
adanya perlindungan yang memadai. Hal tersebut terkait dengan lemahnya pengendalian
intern atas operasi perusahaan. Di sektor lain, pengawasan atas pasar menjadi bias karena
pihak kreditur dan pesaing merupakar bagian dari para konglomera yang dinuliki oleh
keiuarga yang sama, yang kebetulan ikut memiliki peruszhaan peminjam (oblizor), de-
ngan demikian, batasnya sangat tipis antara kreditur dan debitur.

4. MEMBANGUN GOOD GOVERNANCE TERHADAP PEMERINTAHAN
DAN PERUSAHAAN

Bagi pemerintah, good governance berarti pemerintahan yang batk dalam melaksanakan
tugas—tugas kenegaraan, berakuntabe! ternadap publiknya, bekeija secara profesional,
rzpsparan, bertanggung jawab dan adil Bugi perusahiaan, good povernance berarti suato
sistem yarg miengarahkan dan mengendaiikan perusahaan. Tujuan pemerintah mewwjnd-
kan gond governance adalah memberanias korupsi, kolusi dan nepotisme serta memper-
baiki sistein dan kinerja pemerintah. Bagi perusahaan, tujuan good governance adalah un-
tuk menciptakan pertambahan nilai bagi pihak pemegang kepentingarn.

Bagi pemerintah Inaoresia, untuk membeutuk goud guvernarce dapet diterapun di anta-

ranya dengan cara—cara :

s Bagi para professional pengambil keputusan harus peduli terhadap efek yang meng-
hancurkan dari penyalahgunaan wewenang. dan proses mnal administrasi yang merugi-
ken kepentingan publik.

» Bagi elite politik, agenda pemberantasan korupsi dalam kerjanya betul-betul ke arah
pembentukan goud gavernment governance, jadi tiduk hanya sekedar slogan saja.
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Untuk menuju pemenntahan yang baik, di antaranya kampanye melawan KKN
karens KK N merupakan salah satu mai administration,

« Koalisi segitiga antara pemerintah, seklor swasta dan fnasyarakat l?arus memiliki it;-
kad baik, Artinya, perubahan-perubahan ke arah kebaikan harus dilakukan tidak ha-
nya oleh masyarakat saja, semua kritik dari masyarakat terhadap governmerit h?rus di-
anggap bukan sebagai gugatan atau usaha untuk mendongkel pgmcnntah, tetapt kritik-
an itu merupakan pemantau renuju proses perubzhan ,dan bersifat konstruktif.

« Dalam kaitan restrukturisasi pemerintahan, tujuannya harus ditekankan terhadap pro-
ses pelayanan masyarakat yang cfektif dan efisien, serta memberikan imbalan (gaji)
yang memadai terhadap para pegawai yang melayani kcpcnm.)gan publnk.. A

e Mengingat hahwa Indonesia termasuk salah satu negara pa.h:\g korup d{ duma,‘maka
pengkajian ulang atau revisi terhadsp peraturan anti kompsz_smgat penting, paling ti-
dak harus memperhatikan kerangka hukum secarz internasional, schingga peraturan
anti korupsi itu dapat berlaku universal. .

» Perlu kiranyz dikaji vlang efektivitas dan mekanisme serta pemantavan hasil audit fi-
nansial suatu departemen, karena itu merupakan upays untuk mencegah korupsi secara
efektif. Hasil ternuan korupsi antar suatu departemen oleh BPK, BPKP, Irwilprop atau
Akuntan Publik bars ditindak laniud. Semua penyimpangen ates anggaran hargs di-
kejar sampai peryimpangan anggaran tersebut dapat dikembalik'm, dan pelakunya di-
proses sesuai dengan hukum yang berlaku, hal tersebut sampai sekarang merupakan
masalah yang masih gelap bag: masyarakat.

Hal-hal yang telsh diwtarskan di atas meupakan ssbagian dmj cin good government
governcnce. Vindzk lanjut peiaksanaan tersebut di atas merupakan masalah utaraa bagi
penyelenggara pemenintahan dan wargy negara Indonesia. Tidak ada yang dapat dl']&kl.l-
kan oleh pihak luar sebagai partner bak pemerintah meupun lembaga non pemerintah,
pihak esing hamyaiah sebatas memberikan dulamgan.

Pada kalmgzan bisnis, usalis-usaha untuk memperbaiki corporate governance telah dimu-
lai dengan Letter of Intent amara pemerintsh Indon;;i: dengan International Monetcry
Fund ten perbaikan—perbaikar ke arah good corporate governance, metupa-
kan pcr(?yfr)atm :!gaicah kelanjutan bantuan keuvangan dani IMF dlhent:kan atay tidak. Ba-
gt kalangan bisnis prinsip utamanva adalsh untuk ieagurangi distorsi olch quup_tor yang,
mengponggn fungsi pasar. Depgan demniiaan. motivasi waranya adalah rctivasi cl'cono«
mi. Didrjan dan aspek produksi, efek dan korupsi sangat banyaic Bukan saja mcx..slkkan
biaya produksi dan pelayanan, tetapi dapat juga menurumkan kuahtas produks). A)gbamyn
korupsi akan merusak mental dan moral masyarakat yang pada giliraanya, para investor
dun kreditur menjauh dan mengurangi bentuanoya pada perusshaan—perusahaan yang t-
dak melakukan good corporate governance.

Agas dapat berperan scrta secara ab i baik di tingkat regional, nasional, maupun interna-
stonal, sudah saatnya bagi perusahsan—perusahaan di Indonesia mempunym tanggung
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Jawab untuk memperhatika.. standar-standar corporate governance yang telah disepakat
secara interLasional. Standar tersebut tidak hanya berlaku untuk perusahaan-perusahaan
yang sahamnya terdafiar di bursa efek, tapi juga berlaku bagi perasahaan secara keselu-
ruhan karena good corporate governance merupakan persyaratan agar supaya dapat me-
respon kebutuhan para stakeholder, terutama para pemegang saham dan para kreditur.

Secara umum, perusahaan di Indonesia harus menyadari betapa pentingnya good
corparate governance tidak saja bagi kedua pihak yang telah disebutkan di atas, tetapi ju-
ga sangat diperlukan bagi penyandang dana, karyawan, pemerintah, calon investor lain,
fiskus dan para professional lainnya, di samping itu good corporate governance juga
penting bagi perusahaan itu sendiri.

Agar tetap eksis di masyarakat, perusahaan-perusahaan di Indonesia harus dapat mengan-
tisipasi pelaksanaan per undang-undangan, peraturan-peraturan dan ketentuan—ketentuan
yang sudah ada, serta dapat pula mengantisipasi kritikan serta pengawasan masyarakat
yang semakin lama semakin keras dan tajam terhadap senua aktivitas perusahaan.

Dengan mengetahui cin-<in dan kinerja dan good corporate governance, maka dapat
ditetepkan langkah—langkah untuk membentuk good corperate gavernance dengan tetap
bervegang terutama pada hak-hak pemegang saham dalam hal Basic Share Holder Righi,
hak pemegang saham untuk berperan serta dan memneroleh informasi yang memadai atas
seinua keputusan perusahaan yang ada kaitannya dengan hak pemegang saham, hak pe-
megang saham untuk berpartisipasi aktif dalam RUPS terutama hak suara langsung atau
tdak langsung dulam rapat-rapat umum pemagang saham.

5. SIMPULAN

Dari macarm-macan mengenai gocd governunce, sekarang ini istilah tersebut renjadi
popular, sebagai issu bagi para professional, untuk mendorong pemerintah dan pengusaha
agar dapat bekerja secara akuntabel, transparansi dan good govermance adalah untuk
memberantas KKN, bekerja secara profesional dan efisien serta meningkatkan nilat tam-
bah bagi pihak- pihak yang terkait dengan kepentingan perusaiiaan. yaitu stakehalder.

Prinsip—prinsip good governance yang memadai sdalah barus ada kepercayaan penun
takyat kepada pemerintah, dan kepercayaan penuh pemegang saham dan kreditur kepada
perusahaan. Masyarakat dan stakeholder percaya bahwa mereka akan depat memperclch
manfaat dan nilai tambsh bilamana pemerintah dan perusahaan dapat bekerja secara pro-
fesional, efektif dan efisica. Masyarakat dan pemegang saham percaya bahwa good, bad,
ugly governance bukan terictak pada para pejabat pemerintah dan pengusaha, tetapi
permasalahannya terletak baik tideksya sistem dan prosedur mereka bekerja.
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Berdasarkan prinsip-prinsip good governance yang telah diuraikan, teryata nemeri:a},
dap perusahaan di Indonesia belum mempraktekkan prinsip-prinsip tersebut, Tidak ada
korelast yang signifikan antara sumber daya alam yang tersedia dengan tingkat kesejah-
feraan warga negara. Terdapal gap yang sangat mendalam pada tingkat kehidupan pejabat
dengan rakyat dan gap yang sangat dalam pula antara pemegang saham mayoritas yang
dimtliki oleh kongiomerat dengan pemegang saham minoritas, yang dimiliki oleh peme-
gang saham perorangan pemerintahan.

Pelaksanaan demokrasi pada pemerintahan di Indonesia belum efekdf, mengingat belum
cfektifnya peran oposisi untuk mengawasi, mengontrol dan bersaing untuk mengajukan
program yang lebih bermanfaat bagi seluruh bangsa.

Suatu parta: atau golongan baru akan menjadi oposisi bagi pemerintah bilamana caloanya
tidak dapat masuk dalam pemerintahan. Atau mereka baru menjadi oposan setelah mere-
ka gzgal dalam jabatan struktural atau teritorial tertentu dalam pemerintahan atau kabinet,
Dn kalangan perusahsam, pelaksanaan good corporate gavernance belum terlihat dengan
relanya perlindungan hak-hak pemegang saham minoritas yang kurang memadai. Belum
adanya kesempatan yang memadai bagi pemegang saham untuk berpartisipasi aktif Jan
memiltlo hok suars daiam RUPS. Belum erbukanya struktur permodalun dan pengaturan
vang memungkinkan pemepang saham minoritas dan pemegang saham asing dapat me-
ngontrol hax atas saham-saham mereka secara memadai.

Agar tercapainya good governance yang memadai. pemerintah sedang melaksanakan
peraugkat hukum entek memberlakukan paket UL Qtonomi Dazrah, yaitu 1 UU No. 22
dan No. 25 tahun 1999 pada saat kita memasuki pelaksanaan Otonomi Daerah pada bulan
Januari tahun 2001,

Khusas di bwdang keuangan daerah sedang dilengkam perangkat hukum, di antmanya
Rencana Peraturan Pemenintah (PP} agar pelaksansan pake: UU Ctonomi Daeral tereali-
sasi paling :ambat 26 Mei 2001 untuk selurub daerah kabupaten, kota dan propinsi. Da-
lam menjelang AFTA tahun 2003 perusabaan-perusahaan di Indonesia mempunyai ke-
wajiban moral untuk bertanggung jawab dalam melaksanakan standas—standar good cor-
porate governtance yang berlaku secara internasional. Perusahaan—perusahasn di Indone-
s:a hams menyadari betzpa pentinguya goud corporaie governance untik memenuhi dan
mienjaga keventingan siakzholder seeara berkelanjutan.
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