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ABSTRACT 
! 

; 
The paper consider iiit. i::;p.z: *q' r;:'so:l i.orporace gotee?-name on financial performance. 

. . 
Using dcto of indoneri~t~ bot~ki ! ~ i c i i i  in JilLnrro Stock Exchange, we review the relationship 

( 1  .joetwzen financial pe~./~m:..:r.;. .::I, g;:ilcl cor/)OriZir  ̂gGustniZnce, focwing on corporate 
3 .  , . 1 goverr.a?.ce prrtcc:;:, aisr~-.~: , ;  . .: .i G;i<l:  &r,cticn. Descriptive analysis ij done to score 

j good corporate governance clcc'::-piishment restilt n ~ n e ! ~  index corporate governance, based 
-f m rke Co.rporace Governance Sc.!jAssessrno~t Checklist, addopted from Forum for Corporate 
1 Gooemu~ce in indot?ejia wi~il. ;!.iJ!!!iitl from Code fir  Good Corporate Governc3ce. Thz . . 
dresec~ch f i d s  rhor the cr i r re i i r i r? i  ii2lwi.m good cor!>onnr g o ~ z m ~ n i r  und ROE is cat 
'1 significcmce. 
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I 
risis ekonorni yang inr landa 

mcnyebat'n;ln 'oail\jak perusahaan meilgaiam~ 

Penyebab keterpurukan, kt~ususnya pada 

arena kinerja tidak baik dan sendahn~a daya saing. Hal ini didukung pula d 

orupsi, kolusi, dan nepotisme yang ~ r ~ e n ~ e b a b k a n  perusahaa~l dikelola denga 

rofesional, melainkan hanyz n~engandalkan proteksi, subsidi dan kedekatan 

cmerintah (Tjager dkk, 2003). Perusahaan besar saat ini juga pada umu 

dbentuk perseroan yang tcrdapat pemisaha~~ tugas antara ~ernilik perusah 

~anaj-men, sehingga menimbulkan cerjadinya dua pihak yattu pemegang 

xinsipal) dan manajernen i:agen) atau dikenal dengan Agency Theory. Pe 

.ham rnernpercayakan pengelolaan perusahaan ke pihak yang lebih berk 

!itu rnanajemen. Di lain pihakt manajemen harus &pat mengelola perusaha 

ungkin agar meiiiberikan h a d  semaksiina! mungkin, dengan mempercaya 

hak be:icc-.;er~n dapat memini!nalkar: cojr  ;ang terjadi atas pen 

.rusal~aan, sehingga return yang dihasilkan lebih besar (FCGI, 2001). Na  

nyataannya tidaklah demikian, karena ada dua pihak yang 5erbedc .e  

nbulny. kcnflik kepenti1:gan. Prit~sigal berusaha memasukkanorang-ora 

percayaan, sedangkarl agen berusaha mendapat kompensasi yang be 

rekayasaan laporan keusngan. 

Good corpoTate governance (cata kclola perurahaan yanp baik) r::erupakaAn S C ~ + ~ ~ ~ ~ ~  kine. 
: e n  yang diharapkan dapat mencipcakan suasana kondcsii, transparan, uaii a". 

- , . . .- . .. . . -  .. ---.-.-_/---.___ I.__1 %uitas saham 
:i semua pihak (Carati dan Rad, 200C). Sistein ini rne~niliki ernpac unsur me 

idilan, transparansi, akunt-,'bilitas, dan ranggL;ng jaivab. Pelaksanaan good 

2 goeJernance juga diharapkan.dapat n~engembalikan kepercayaal~ investor 

nanamkan modal di perusal-taan. Hal ini terbukti dengan survei yang dila 

SA Emerging Marker pada APril2001. Perusahaan-perusahaan yang mene 

d corporate governance semakiri':dib\ir\~ investor clan harga s a h a ~ r l n ~ a  pun nleningka 
i.: 



ingga ratusan persen (Djatl-uiko, 2001). Ada transparansi, keadilan, akuntabilitas, 

an tanggung jawab akan melriudahkan pengawasan kerja nlanajemen sehingga dapat 

ekerja seefisien inungkin dan diharapkan d a ~ a t  ~neningkatkan kinerja berupa Re- 
1 

Am on Equity (ROE) (7;-il~ggal, 2002 b) , sehingga pelaksanaan good corporate gover- 

ance dipandang sebagai ha1 yang mutlak dljalankan. FCGI sebagai organisasi non- 

)emerintah yang bekerjasama dengan Asian Development Bank telah berusaha 

nembuat suatu alat penilaian corporate gowemance yang melihat pada lima bidang 

iaitu hak-hak peiiiegang saharn, kebijakan corsornrc gcvcmance, praktek-praktek cur- 

:orrzre gevemance, pengungkapan, d a n  il111gs~ aadic (FCGI, 2001). 

Pelaksanaan corporate governance deugan baik akan meningkatkaii kepercayaan 

nasyarakat,  - khus'usnya p a d i  ~perusahaan yang bergerak di  bidang !embaga 
. . . . - . . . 

?enyimpanan dana seperti hank. Saa t  krisis Inonecc:, banyak bank dilikuidasi atau 

jijadikan pasien Badar? Pe;::.ehatan Pcr!:ani<an Sasinnal. Kondisi ini meninbulkan 
, . >  

kepanikan ( - : c ; r , )  da:: ~nenl~! . \~l~i<an i<c.pe~-c,i~,~..~:l I,:..>-. L::ai<a: atas pengelo:aan sebus;? 

bank. Selain i t u ,  dana ya; lg  dik1:lunr'xai; i;cmerintah untuk menjamin dan  

merestrukturi>a>i bank sailgat bcs;\r da i i  ii;l:i-ija?i beban pemerintah, s e h i ~ ~ g g a  
, > 

;e\aksanzan g& corLrora:e g>u<mafiic saiigaiiah pei;:ing d;iakukan bank. ...- . . . .  - ~ . - . .  

Oleh karena i t u ,  perlu dihkukan p ~ i ~ e l i r i a i :  atas pelaksa~,aangood c o ~ o ~ i i l e ~ o o e r -  C 

nance atas bank-bank ya;lg :c.rdaftar di B ~ ~ r s a  Efck: - ?nkx t?  !SEJ) serta pengaruhnya 
. , .  . . I ) - -  z,'--):: terhadap kint.:ja kcuang;:n y3ng di\\~al<~i: c ! . ~ . :  r\c:t ;,,., atau pengembalian aras 71 

ekuitas saham biasa menirnj~.:kkan kc.~uampi!a~? perusahaan dalann lncnghasilkan laba 
.] 

bersih atas modal yang diiuvcstasikan clalam pcrusahaail (Weston dan Brigham, 1990; . J .. 

Schall da11 Haley, 1991). .[ 
Menurut FCGI (2001 j ,  corporate gowenlance ad2!ah: "Seperangkat peraturan yang 

I 

mengawr hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak 
, , I  

-kreditur, pemerintah, karyawan, scrta para perrlegang kepentingan internal dan 

eksternal lainnya yang berkn~tan de~:g;ln hak-hak dart kewajiban mereka". Pendapas 
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:n dari Tunggal dan T~ngg:~l (1002a) : "Corporate govzmance adalah hubungan antar: 

tkeholders yang digunakan ur?tuk nlenentuka~l arah dan pengendalian kinerja suatc 
*,-n..s ri~sahaan". Orgunizutiol~ f ~ l -  Economir COO~ZTCL~~C?: and f?~xtopnit.rrt ( v c ~ u j  

:nyatakan bahwa corporate governance 1llelipt:ti einpat unsur penting (FCGI, tanpa 

lun) : Fairness (keadilan) , ?i,arisparency (transparansi) , Accountability (akuntabilitas), 

n Responsibility (percanggu~xgjawaban). Seciang prinsip-prinsip corporqtegov~mance , 
. 

:liputi (FCGI, 2001; FCCI, tanpa tahun) hak-hak penlegang saham, .perlakuan 

na terhndap para penlcgang saham, cerutaina pemegang saham minoritas dan asing 

ca melarang psrdagangan sah.lnl u i ~ t ~ k  orang iialan: (insder crizdingj, peranan s e n 3  

.ak yang berkepentingan, r-anszxansi  cian penjeiasan, serta peranan dewan 

...- ~i;saris. 

LJxtuk pelaksanaan cor~:;:-~:c o---''- ~ n a , ~ ~ ( ~ r ! c e ,  pemerintah Indonesia membenrul 

nite Nasional mengenai Kebijakan Corporate Governance (KNKCG)atau hrationLz 

nnictee on Corporclte C - s ~ ~ ~ i a i i ~ =  i>:CCG) yar~g berfungsi memprakarsai dar 

nanrau perbaikan di t;idang CGVC-L:: ::::.::xance d: , '-- ,Lt,,.,nesia ' (KNKCG, :XI;. 
1s:. pemerintah juga telah d!dirikai; %faicti: FCGI (Forum for Corpor~lte Governance 

idonesia), IICG (The Indcneslan lnstirute fill- Colporate Goeje~no.nce,!. CLDI (Cow 
. 9  ieuiership Development in :jn~c;nesic), ! ICD (7'b.e lndoneskii ins tittcce for Coqoma 

ccorship;), lndonesian Instilute of Commissioners and Directors. Indonesian Imtituteoj 

pendent Commissioners, dan K d i n  ('&;~riit? Govrmunce cmk/'crce) (Tjager dkk, 
3 ) .  FCGI sebagai lembaga iion-:t.:-- --'.--- .. . ' 1 1  '- telah beixszk..a m c x ; b ~ a :  pedoman 

corporale govemcnce ya:-..r: 1::~; ... ;sn:;,,ian rnandiij ii;CrC;I, 2222). Lembaga 

penden lainnya, IICG, bekerjasama dengan lnajalah SWA telah lnelakukansurvei 

diberi .. nama Corporate Gcuemance Perception Index terhadap 52 perusahaan yang 

mnya masuk dalam indeks LQ45 di BEJ p d a  tahun 2001 (Pambudi, 2001). Pada 
, SWA kembali melakukan sur\;el  pad;^ 32 1 perusahaan yang listing di BEJ per' 

, 
~ n i  2002. Dari 32 1 perusahaan, 33 per~~sahaan inenyatakan bersedia disurvei 

. .  . 



~mpok lima besar sesual has11 survel adalah: BCA, Bank Universal, Bank Niaga, 

le Farma, dan Astra Internaslonal (Pambudi, 2002). Perusahaan-perusahan yang 

I menerapkan good corporate governance, kinerjanya . iuea - lebih baik (Tunggal dan 

:gal, 2002b). Kondlsl in1 seialan dcngan tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan 
----_I_ 

yaan pemegang saham &!am ha1 mi adalah para investor (Weston dan Brigham, 

1). Dalam pencapaian tujuan tersebut diperlukan suatu kinerja, salah satu cara 

:ukuran adalah melalu~ klnerja keuangan. 

Kinerja Keuangan dan Good Cgrporate Gove;;;zr,;e 
. . 

Pe1aksal:aan G(joii Corporate Governance 

I 

h k - h a r i  

F] 
!'iakLik 

1 71 Fi ?megang C O ~ ~ O T C I L ?  I ~ o r p o ~ o r e  I 
tham governance ~overnctncr 

I I ! I 
I ! I 

C 
kner ja  Keuangan: ROE 
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4 
1 

. 1 
Pelaksanaan good corpoaate govemance 'tkan bermanfaat bagi perusahaan yang q 

L i. 

membantu "mengebalkan" per~isahaan darl kondisi tidak menguntungkan. Balarn 
:! 1 - - -- . - -- . 

I r 
banyak ha l , ?wi i r e  gouemcmce yang balk nkan meningkatkan kinesja sampai 30 . 2. 

I , ,  * 1 I 

1 ' L  

h 
: persen,di atas tingkat kembahan (rate ofr2~u17-1~) normal (Tunggal dan ~ u n ~ ~ a l ;  2002b): +- 

1 4  , I . :  Fakta empiris juga menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkangood c.ip'orate t 
L " : r 

, govepnce memiliki kinerja (ROE) yang lehih baik (Tunggal dan ~un~&1~2602b~. ' i :  
!. 

Perusahaan dengan corporait governance y;rlig baik akan menarik investor urituk -[ 
L * .. 1 . ,3 

meianamkan modal di perusahaan, sehingga Jiharapkan kondisi keuangan G n i s ~ h ~ a h -  , 
i i? .,. * . I  , 

., ..,> ,;T !nenjadi.:lebih baik dan semakin kua:, -.:znc seia-;:-*-.. .. L :  . . . . .  
.': ,: :"a akan ter 'ef lekii~ii  >dilaws. 

I !: 

. . .  
[ . laporan keuangan perusahaan dengan rasio kciiaiigan yang diharapkan akan menjadi - 

r i :  i 
, '  . 

leblh baik j~lga (Alijoyo, tanpa tahun). Dzp:?r dikzcskan bahwa penerapan good c p  

. porare governance berpengaruh rerhadap kinesja yang diwakili oleh ROE. Perlu diingat, 3. F 
i .,i~ I . ,  dalam penerapan good corporaLe governance harus mencerminkan unsur-unsur 

tiansparansi, keadilan, c~k~~i l !ab i l~ tas ,  d.111 tanggung lawab (telah. dijelaskah" 

I F 
,- 
t' 

1 1 .  * 
, sebeiumnya), yang keenlpat unsur ini dinilai pada ilma bldang oleh FCGI (FCGI',' 

< q .  

t 
2002) yang nantinya akan menipengaruhi ROE pe~usahaan, meliputi: t 

a 

I. Hak-hak pemegang sahalil dan knxxja keuangan k 
FIak-hak pemegang saham berarti efekr~f~tas perusahaar! dalam melind~ri~hak;! '  c 

t 

;: c 
hak semua pemegang saham, ter~xasuk mencegah pernegang saham m a y o r b  ' e 

!.. mengurangi nilai dan kepentingan pc:ne:ang saharn rr,lnontas. Bberikannya h ~ k -  
: hak pemegang saham ole h'perusahaan akan meningkatkan kepercayaan investor 

, . . . .  L . , .  

!: . sehingga . ,,.,. , diharapkan meininimalkan Capital expenditure, yang pada altliiriiyii'aka'n 
meningkatkan , -  . . . kinerja. Gdhpers et. al. (2001) membuktikan bahwiiLper"iahaan 

- I . . .  !. ,.. 
; . I  
. .- 

yang . .  melaksanakan . . hak-hik pernegalig saham iendah secara signiRkakmernhh 

I _ kinerja rendah pula dibandingkan denpan prrusahaan yang rne i aksan~k~hdk!  ! 

. , .  
I 

hak pemegang saham denpsn baik (tit~ggi) . Kinerja oleh Gompers diukur melalui 
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?,+ :&c profit margin, return equity dan sales growth. I ' -. -I .. I ,  , I  ,/ 

4' I., :..+!.! . . . 7 !-i 
- 1  

1. <.I:ebijakan corporate governance dan kinerja keuangan 
I . 7  - -, 3 .  , , ' -" i) 

I -Kebijakan corporate governance mellputi struktur dan pengaturan direksi - .., w dan 
i '?.I 

koinisaris; yang menu~~jukkan  kemampuan komisaris secara independen .. menilai . 
kinerja manajemen dan membuat manajemen bertanggungjawab terhadap 

lpemegang saham dan stakeholders lainnya (FCGI, 2002). Kebijakan ini akan , 

imengontrol t i n d a k a i ~  manalemen daiam menjalankan perusahaan,,dan . - , , , '  ' I , , )  

, meningkatkan kinerja keuangan, sehingga retum bagi pemegang saham menjadi . 4 

. . 
A -maksimal. 

I . $ 1  r 4 I ' 

1. -~raktek-praktek corporate governance dan kinerja keiiagan , I 

"Praktek corporate govemarice berarti pelaksanaan kebijakan yang dititikberatkan -. ., L . , 
a p3da kemampuan kornlsar:~ dnn d~rek tur  dalam ~ c l a k s a n a k a n  tugas serta -. 
berkoordinasi. Terdapat aturan yang jelas antara komlsans dan direksi, termasuk 

'. tentang penilaian kinerja (FCGI, 2CC2). Dengan demikian, komisaris dan direksi , 6 

, s akan bekerja semaksimal rnungki~l untuk mendapatkan penilaian kinerja yang;? . ! ,  ,.::;!q 
' 7 .,-. . ., . -, , . . . ., 
t::b'i.-, a k -yang 'akan berpengaruh pada kompensasi, baik berupa gaji, bonus, stock1 ,: i . . , i : ; , : t ~  

"option, dac !ak-lain. Ko~ldisi i::; aka:: inentbuat perusahaan dijalankan dengan .:, d 
,-. . efektif dzr. c::s:en, sehingga a h : :  ::;~cghasiIkan return vang maksimal. 

ii& 
I . 'I 

' :a 
I t: Pengungkapan (disclosurej dan kinerj a keuangan 

I! I 
Pengcngkapan meliputi ketelitian dan ketepa~an waktu perusahaan mengungk3p 

" kedudukan k e ~ a n g a n n ~ a ,  keadaan perusahaan, prospek, dan informasi non- 

keuangan lain, serta kemungk~nal~ investor prospektif rnemperoleh informasi 

tersebut (FCGI, 2002). Pengungkapan informasi ke masyarakat akan memberikan, 
I \  I 

3 ,  



i 
.t 

4' identifikasi.kineia baik atau buruk atas mmajer, dan mengurangi informas(a~+et&~ 
?$,;$ko.+',,! <. t% '+> h<*' L 9 -  

A . rKondisi . ini . !. diharapkan .. dapat mengurangi cost of external financing1yang:padab 
. i 
' + akhirnya ., - akan meningkatkan kinerja ekonomis perusahaan (BushmandaqSmith,. 

12PQ1). Kinerja ekonomis il>i diwakili olch stock return5 dan Return on Equity,dant 
i h ..P A .  I. ( 
.ini dipertegas oleh Sloan (tanpa tahun) yakrli rnenggunakan Return on Capital. :; 

i f P  . i .  ' I. 1, 

1. i . Fungsi " " ,  . Audit .; dan kinerja keuailgan 

Fungsi audit merupakan sglah satu aspek krusial pada corporate governance, sebagai: 
t .  i-., 8 ' 

jembatan iniormasi asi!netr~ pihak :::tcrnal dan eksternal perusaham terhadap ' , '! - 
1aporan.kerja direksi (Short et. al., 1999). Fungsi audit dilakukan baik oleh inter*.) 

.nal.auditor, eksternal auditor, maupur: kc!misi audit. Pengawasan ketat oleh.fungSi: r-. '". . 
audit akan memperse~llpit ruang gerak :~lanajeinen untuk melakukan manipulasi. 

,.iriforrnasi . .. keuangan. Pihak manajemen :cntu tidak ingin laporan keuangan tersebut 

nlencerminkan kondisi kinerja perus,:l~aan vang rendah. Manajemen akan 

berusakia semai<simai ~ n ~ n g k i n  -. UI-::.~.~ :;-.:ilja!anka!? perusahaan dengan baik agar 

diperoleh kinerja yang t1:lggl 

AXTODE PENELIT'WN 

Penelitian dilakukan untuk mcnjeiaska!~ hasii peiaksanaan good ccrporate gouer~.. 

.ance.pada bank-bank yang terciafcar Ji HEJ. Penelitian juga di1akukan:untuic: 

?engetahui pengaruh good ;,)rpol.ccte gc~,t:?~.:i::sc. cttrha~izp kinerja pertlsal~aai~-(ROE)!: 

k i abe l  bebas (X) adaiah i::::.:! pc!akj,i::aa~l colpurate governance yang penilaiannyal 

ilakukan di lima bidang, yaltu.hak-hak pemcgang saham, kebijakan corporate gwer;-' 

ance, praktek corporate govcrncince, pengungkapan, dan fungsi audit. Variabel tidak 

ebas (Y) yaitu Return ol.1 Equiq l ROE(FCG1, 2002). . i zY  

Yariabel independen diperoleh dari penilaian hasil pelaksanaan corporate gwer:i: 
ance p e r i ~ d e  2002 sampai ~ a ~ i k  U n ~ u m  Pc~negang Saham Tahunan (RUPST) 2003~ 

'! I 

indra, Per 

/ ' 

dengan 1; 
lijumlah 

iliperolel 

iikalikar 

:@orate 

hngsi a t  

pada bid 

tinggi, d 
!ehingga 

Retu. 

perusahe 

dan Hale 

tahun 2C 

Penelitia 

tjerjumla 

Jenis 

di surat i 

basil rap: 

Selain it1 

dan anal1 

Data 

dari CGQ 
Fedoman 
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$an langkah-langkah berlku t. Tlap pcrtanyaan diberi skor 1 sampai 3, selanjumya 

mlah sesuai bidang n-lasing-masing. Total nilai skor pada setiap bidang yang 

roleh akan dibagi dengau nilai maksimal skor tiap bidang. Nilai yang diperoleh 

likan dengan bobot (FCGI, 2002: 1): hak.hak pemegang saham 20%, kebijakan 

mice governance 15%) praktek corporate governance 30%, pengungkapan 20%, dan 

:si audit 15%. Pembobo~an didasarkan pada tingkat kepentingan setiap bidang, 

1 bidang yang kepentingannya lebih tinggi maka bobot yang diberikan juga lebih 

d, dan sebaliknya. Selanjiitnya, nilai yailg dipcroleh setiap bidang dijumlah 

ngga diperoleh indeks co;porcl:e governance secara keseluruhan. 

?ecurn o n  Equlty sebag,li va r i j oe~  [loan oeoas menunjukkan kemampuan 

sahaan dalam'menghaslikan laba hi:rsih aras modal yang diinvestasikan (Schall 

Haley, 1991). Variabel i:li dipcro!e!i ~ ! ; ~ i l  data laporan keuangan triwulan pertama 

n 2003 dengan rumus: 
I . 1,. ',c~.. 1 > 

'i : ,.lLC~ L . , . > ; I !  si-:~-i~!? p3jak 
ROE = - . . 

L. . .  . 
: ?.' . .  . %  

l r 
ngcJ3  hznLr.h?nL \ - > - . r c r  r . . . . r > ? t r . ~ r  * x :litian di lakuka~ . . . - .  .... .. -. ... , ...., .-.-.,..,. 2;  BEJ per 1 blare: 2003 yang 

~nl lah  24 bank dengan menggl-i!i.ak:in ~ : ~ e t x i e  sezsns. 
1". 

enis data yang digunakan Oerupa 1.1pornn tahunan perusahaan seperti susunan 

:g?ngsaham, komisa!<s. I!c\\,an di~-cksi. k-,,:::::. :::dit, no~ulensi rapat, pengumurn= 

rat kabar atau BE! s i .p i : r~ i  pcngull::ii:::..: ;:ci:gangkatan corporate s e c x z r y ,  dar. 

r apx  umum per~egaiig sahalx yang iilpuhiikasikan di BEJ selallla 2002 dan 2003. 
n itu juga digunakau data kuanticatii berupa laba rugi, neraca, laporan ekuitas, 

analisis rasio keuangan 2002 dan triwulan pertama 2003. 

lata diperoleh dengan pengisian dafcar percanyaan yang sebagian besar diambil - dsrporate Goven~ance  Self Assess~ne;;: Cht~kii;; (FCGI, 2002) dall tambahan dari 

man Good Corporare Governance (KNKCG, 2001) dan laporan tahunan 



rusahaan 2002 dan  laporau triwulan pertama 2003, dan surat-surat yang masuk berindeksber 

da pusar referensi BEJ maupun dari internet pada honlepage BE] (www.jsx.co.id). lnilai mean. 
I .  :ta rersebu; se lan ju i l~~a  crianailsls ciengan langkah-larlgkah berikut. 

I 
f dnanie baik, b 

Menganalisis nilai indeks c@orate governance di tiap bidang dan keseluruhan secara nilai 100 
deskriptif. 

1 I 

3 
Menguji hipotesis dengan menggunakan analisw regresi linier, yaitu: Y = a + b X 

i 
dengan: 

Y = variabel t h k  bebas (ROE) i i 
X = variabel behas (corporute governnl~sr) 1 

- 
a - ~,hi,~n:c~-:..r ! : ? : [ ~ r ~ e j ) t )  ciari model 

b = parameter (slope) dari 111odel 

iglijian yang diiakukai; n-~i.iip!i:i (.Asians, 1996; Algi{ari, 1997) pengujian model, j 

.gujiar: paralnerer a ,  clan kt~ef!.lr!? ~!c:(:L.I~\~II;~s~. I i 

'ALISIS HASIL PESf; l . ITlAN DAN I'Eb4FAHA.S:\> , 
Cari 24 bank van:: ;.i.i hc:i:jsii iiipcroich ilrforoiasi atas 20 bank. dengan skor ; 
orate gooemance seti2.p b:tla!y scperti d a l a u ~  'Tabel 1.  Tabel 2 :nenunjukkan rata, 

indeks corporcce gcY:cnlillC~ si.!?esar 83.01 dilri niiai iilcieks coral maksimal 100, 
ing range indeks be rk~sa r  a:lrara 76,88-91,69. Bidang pertama yaitu hak-hak 

1 + +  egang saham nilai ia:;i-r.t> 15,95 i j ~ 1 . i  i ~ i l a i  maksin-di LW, 'c:dang kedua yaitu 
. - -  . 

jakan corporate goc:e-x3i:: ra:a-raca 13,88 dari nilai maksirr.:. -2 ,  b:dang ketiga 

1 praktek corpora!cl ~P ;L )~ - : . ! : : : c )  raca-rat;\ 25,38 dari xis: :nakziin,;.i 32, bidangempat 

I pengungkapan mean 1 ?,45 dari nilai nmksimal 20 dan bidang lima yaitu fungsi 

t rata-rata 10,30 dari nilai m+ksiinal 15. , 
) enilaian hasil pclaksanaangpotl corporate governance pada 20 bank menunjukkan 

la indeks rata-rata bank refst.but sudah baik yaitu 83,01 dari indeks maksimal 

dan semua bank menlillki q i l a~  indeks cli atas 76. Dari ke 20 bank ternyata yang 

La- 
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I I 
I 

J indrc, Pembahn, Kinerja Sektor F'erbnnknn, l ~ l ~ i l  19-36 11;' 

! 
:berindeks berada di bawah mean ada 13 bank, sedang 7 bank berindeks berada di atas 

nilai mean. Meskipun tida!c ada srandar yang nienunj'ukkan nilai good corporate gover- 

nance baik, buruk, atau sedang berada d l  n~la i  bcrapa, namun scmakin mendekati 

nilai 100 semakin baik. 

Tabel 1 
Skor "Corporate Governance" 

I 
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Bidang pc 
;dan semua 1 

rnencei-mink2 

; menunj ukkan 
indeks Cor1)olak Gow,nunce (X) (dalam %) 

1 2 4 1 5  0 ?rebesar.79,9% 
16.89 Total (dalam%) - $ 

15.48 :: nilai 79,9% ti 
14.67 
15.1 1 82.31 0.85 :;pelaksanaan h 

80.99 3.51 jrerlalu jauh ya 
91.69 9.51 i 

Pada bida: 

bank juga mer 

-- 3.97 Bldang keti 

10.00 83.97 

- 6.07 



Bidang pertnma yaitu hak-hak pemegang saham menunjukkan rata-rata 15,98 

1 semua bank berindeks anrara 14,67 J a n  17,?3,  9. Nilai ra ta-rata  yang 

ncerminkan sudah terpenuhl 73,0% dari indeks nlaksimal yaitu 20. Kondisi ini 

~un jukkan  bahwa rata-raca hank s:tdah memberikan hak kepada pemegang saham 

:sar 79,9% dari hak keseluruha~~ ynng harus diberikan. Meskipun belum maksimal, 

i 79,9% tidak dapar dikataka~l lelek. Rentang yang ada ~nenunjukkan bahwa' 

~ksanaan hak-hak pemegang saham pada satu banl: dengan bank lain tidak berbeda 

11u jauh yaitu 2,66. 

Pada bidang kedua yaitu kebijakan corporute govemailce menunjukkan rata-rata 

s z  13,88 dari nilai maksimai 15. i ni menunjukkan kebijakan corporate govemance 

ih terpen.uhi.92,53% dari kebijakaii yang seharusnya. Rentang indeks pada 20 
< juga menunjukkan nilai indeks inininla1 13,13 dan nilai maksimal 15, bahkan 

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

va bank-bank sudah mu!.i !r.e:~.e::,pkxi kebijakan corporate governance sesuai 

:ail peraturan yang ada dan pelaLsa::aa;i bidang kedua antara satu bank dengan 

: lain tidak berbeda rerlalu jauh yaitu i ,S7. Dari data yang ada menunjukkan 

ira 10 bank indeksnya di bawah rata-raca sedang 10 bank di atas rata-rata. 

3idang ketiga yaitu praktck corporctre govelniltlce menunjukkan mean 25,38 dari 

cs maksimai 30 atau sudah terpctlilhi S4,6%. Di bidang ini, rencang bank-bank 

sar antara 22,815 dan 28,8 1. Koudisi ii;i n-ienu~~jukkan se!is:h yx:g C U ~ U ?  besar 
- - -  . 

.a hank-bank yang ada yairu sebesar ;:.i; ~rci!&a, rnasi!, ad; bank yang pada 

iknya belum atau tidak i-nc.lakzn1:,1ica!: r:-.:r.?-:::c. gcwenlance dei:ga:-i baik, meskipun 

a keseluruhan rata~ratanya baii.;. Bank \,ang berirldeks di ba~vah rata-rata ada 10 

idang keempat yaltu pengungkapan meuu~ljukkan ra ta -~a ta  17,48 dari nilai 

ma120 atau 87,4% tcrpenuhi. Blda:?~ l-c.e:l~pac secara keseluruhan menunjukkan 

s yang bagus, hanya pada blda!??: in: triiacii kesenjangau yang cukup besar yaitu 



lindra, Pmbahan, 

5,4 di antara bank berindeks rertinggi dengan bank berindeks terendah. Rata-rata 

yang diperoleh menunjukkan ba!~\va 1 1 bank berindeks masih di bawah mean sedang 

9 bank berindeks di atas rata-ram. 

Bidang kelima yaitu fungsi s i ~ d i t  diperoleh ratz-rata sebesar 10,30 dari nilai 

maksimal 15 atau terpenuhi 68,6796, terendah dibandingkan dengan indeks bidang 

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

13,5 dan  rlilai terendah 7) .  Bila di!ihat dari rata-rata, terdapat l0,bank yang berindeks 

masih di bawah mean d a t ~  10 hank berindeks di atas rata-rata. Rendahnya indeks di 

bididang ini nlenunjukkan k u r G g  ... maksimal filngsi audit di bank; baik inrernal audit, 
a. P 

eksternal audic, rnaupun dan  &mite audit. 

i lar i  kelima bidang tersebut, ierlihat bahwa bidang kedua yaitu kebijakan c* 

mte governance merupakan bidang yang perolehall indeksnya paling tinggi, berarti 

bank-bank yang ada banyak yang sudah membuat kebijakan corporate governance sesud 

ketentuan yang ada, namun szcara praktek belum maksimal. Bidang keiima yaitu 

fung& audit menunjukkan indeks paling rendah, ini menunjukkan bahwa bank-bank 

m a s h  belum merr.~l.zirr.a!kan luugsi a d : :  ya:;g dimilikinya. Selanl..:rnya, berdasar 

Tabel 2 dilakukan pengujian i ~ n t u k  melihat pengaruh rerhadap kineria clan diperoleh 

hasi: sebagai berikut. 
Cnefticirrtt.* 

Model E 

. . .  . . . 

' . 
, . ? [  

Dengan men: 

Model regresi linier sederhana yang d~hasllkan darl pengujian dl atas adalah: 

ROE = . 18,446 + 0,295 Corpotate governance 

Dapat disimpulkan bahwa Corj~o~czre governclnce berpengaruh posinf terhadap RO 

a .  Dependem W a v e  Q3E 

Sig. 
.?>I 
.250 

- 
. .  

. 

Mdel 

. , ;  

I Ptznda~di. 
zed 

Llnnand~niiz*J Cazff ici~n . 
Coefficients , 1s - ' b . I ~ t d .  I B a a  

. : 

, 

t , 

- . 8 ? C  1 (Connan; 

Corporate Gore-ance 
.I0.44 :: 63; ; 

,296 
I 

?:c ; : $ $ I  1.1e4 



. i 

enrbnh~n,~Ki~re j a  Sektor Perbnnknrl, i; lr~i.  29-36 

j .  

tiap perubahan pada satu level co:porcltr governance akan d~ikut i  ROE sebesar 0,295. 

a t  co$cra:e governance d~abalkal~?uaka ROE nilalnya -18,446, artinya pada saat 1 ,  , - 
<c.  

I rusahaan tidak menerapkan corp6;clte governance maka kinerjanya akan menurun. ! 
i; 

lgujian model dilakukan dengall analisis varian dengan hzisil pengujiar. sebagai i 
ikut. 

. .. 
.. . . . .  . A,&O.V& - . . . . .: 

I Residual , 378 ,381  ' I ?  / 21.02,  1 
Total 4 r ~ 8 . 8 8 1  IS I j J 

. a. Predictors: (Constant). Corporato Governance 

.- 

b .  DependentV~r iab le :  R O E  

3igunakan a=U,U> dan dipero!e!: k i i i  tulig sebesar 1,363 Oan Ftabel4.35, ternyata 

u ~ i g  < dari Ftabel sebingga HO tidak ciapar ditoiak yang hcrarti b = 0 jadi model 

diajukan tidak signifikan. Dari pcnyujian model iiii me~lunjukkan bahwa c o p o .  
. . 

Tovemance tidak signifikan nlenlpengaruhi kinerja perusahaan (ROE). Hal ini 

r dilihat p ~ i a  pada taraisignifikans: yanp sebesar C.259 yang nilainya lebih berar 

ingka: kesalahan yang dapar ditoierallsi yaitu a=O,C5. Pengujian parameter a 

 ken dengan menggunakan uji t dengan hasil sebzgzi Lerikut: 

Mode l  

1 Regression 

ngan menggunakan a=O.O5 dipecolcli thicung sebesnr -0,875 dan ttabel 1,734, 

28.500 1 1.358 1 .25Qa 

Sum of 
Squares 

28 .509 

Model  
1 

a thirung < dari t tabel bcr:liti a=O seiilligga H, r d a k  dapat ditoiak yang 

menghasilkan parameter ya~-i< nilaii~ya tidak signifiical~. Pengujian ini 

d f 

f i  
,285' 

lukkan nilai konstanta yang iIt.i~l~:rkan sebagai pal.amcter tidak signifikan 

nenentukan nila~ R O E  

019 

lvl r a n  
Square. 

- 
Adjusted 

E S q u ~ r r  1 F: Square  
.07i1 i 4 .5$4 

. F 

? ,854 

Sig. 

Std.  Errinr 
o f  !he 

Edirrtate 
0urbin.W 

a h  on 



RL yang dihasilkan dari pengolahan data sebesar 0,07, ini berarti variabilitas ROE 
mampu dijelaskan oleh Corporate govemance sebesar 7%) sedangkan 93% lainnya 

di je laska~ ~ I e h  fiktor !air; yar,g .;id& di,elaskau dalam mode1 ini. . . 

. . 

M o d e l  Summary ' 

Adiusted of the Duioin-W 
M o d e l  1 R 
1 I ,285' 1 070 1 01s I 4.584 1 I 854 

a. Predictors: (Constant). Corporate Governance . . 
b . - D e p e n d e n t V a r ~ a b l e  R O E  

Kondisi ini dapat dipahami se'cab banvak perusahaan belum memahami secara 

tepat penerapan good corporate goszinaninze. Pedoman mengenai good corporate gover- 

nance sendiri jrrga baru ada bebsraija iahull teraitfi~r seperrl Pedoman Good Corporare 

Guveniance yang dikeluarkan oleh KNKCG. Pedoman lain yaitu Corporate Gwu- 
nance Self Assessment Checklist yang dikeluarkan oleh FCGI. Komite audit jugalbaru 

diwajibkan oleh Bapepam melalui Surat Edaran Bapepam No. SE-03PMD002 canggal 

5 Mei 2000 yang mernberi waktu kepada perusahaail untuk membentuk komite audit 

paling lambat satu tahun ke depan. Oleh karena itu pelaksanaangood corporate gww 

nance masih tahap awal, sehmgga belum dapat d111hat hasilnya secara maksimal. 

Pelaksanaan good corporate govemance nlerupakan suatu proses yang membutuhkan 

Hasil pelak 

secara keseluru 

Dari kelima bic 

nance. Kondisi 1 

porate gwernanc 

Namun, ftrngs 

pelaksanaan g 

rnenunjukkan 

dihara~kan. 

Dari hasil pc 
terhadap ROE, ! 
0,295. Namun t. 
mempengaruhi 

mampu dijelask 

di ! ~ a r  itu, 

Studi ini me 

pelaksanaan good 
waktu sehingga tidak dapac hanya de-agan langka wakt11 singkat saja langsung l0leh karena itu 

1 
mempengaruhi kinerja keuangaii perusahaan. Seiain iru, good corporate govemance 

m e n ~ e r m t n k a n ~ e n ~ e - l o l s a n : ~ j i i ~  . . baik di perusahaan; Pengelolaan ini juga D A ~ A R  RUJi 

menerapkan konsep lain sepcrti ~t~~islteri~lg, !:c!ancc S C ~ T E ' C L I ) . ~ ,  manajenlen biaya, ~ l ~ i f ~ ~ i ,  ,19137 q! 
. I "  

pemeriksaan manajemen dan lainl-iya, sehingga sel:iua konsep ini akan berpengaruh Alijoyo, E Anton 
terhadap jalannya suatu perusahn;l.!! clan juga bcipeL;garuh terhadap k~nerja. FCGI, home 

) k a n a ,  Nyomar 
Fakr:ltos Eko 

Bushman, Robert 
and Ccrpora 

I 
1 
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ABSTRACT 
Good caporate governance m p a k a n  konsep yang men- ~entingnya hak ~ = w ~ a n g  
saham untuk rnemperoleh informasi dengan benar, &rat dan tepat wakb seha kewajiban 
perusahaan untuk mengungkapan ( d i r e )  secara akurat. bepat waktu, dan bansparan 
mamemi semua informxi kineria perusahaan. kepernilikan, dan stakehokkr. Prinsip comaate 
g o v h n c e  diharapkan dapal &&katkan k u a l i  laporan keuangan, yang pada akhimya 
kningkatkan kepercaYaan pemakaibporan keuangan, termasuk investor. Namun, apakah 
pernbeMn Annual Report Award (ARA) kepada beberapa perusahaan public yaw dinibi tehh - - 
b p k a n  capom& de&an baik juga dap$ rnenirgkatkan kepermyaan 
rnasyarakat pada urnurnnya dart investor pada khususnya belurn diketahui dengan pasti. Maka. 
dengan rnenggunakan data pewsahaan yang rnenerirna ARA pada tahun 2002, penelain ini 
ingin rnenguji apakah penghargaan ARA direspon oleh investor di pasar. Hasil pengujian 
rnernbuktikan bahwa lirna hari setelah pengumurnan pemberian ARA semra signifikan pasar 
merespon publikasi tersebut Hal ini rnerefkksikan kepenayaan masyarakat terhadap konsep 
corporate governance yaw - ~en!Nargaan tersebut 

Keywords: corporate governance. annual report award, abnormai return 

A Pendahuluan 
Sejabn dengan letter of intent (LOI) yang diindatangi okh pemerintah Indonesia dan 
International Monetary Fund (IMF), yang mencaturnkan jadwal perbaikan pengelolaan 
perusahaangerusahaan di Indonesia, Kornite Nasional Kebijakan Corporate Governance 
(KNKCG) berpendapat bahwa perusahaan-petusahaan di Indonesia mempunyai tanggung 
jawab untuk rnenerapkan standar good corporate governance yang tebh diterapkan di tingkat 
internasional (Sukstyanto dan Lidyah. 2002). Pada dasarnya prinsip corporate governance 
meliputi ernpat k o m h e n  utarna yang dipellukan untuk rnenmgka&an ~ f e s ' i ~ a l i s m e  dan 
kesqahteraan pemegang saharn tanpa mengabaikan kepenSngan stakeholders, yaitu fairness, 
transparancy, accountability, dan responsibility (BRT, 2002). Namun, walaupun banyak yang 
menyadari pentingnya prinsip corporate governance, banyak pihak yang melaporkan rnasih 
rendahnya pe~sahaan di Indonesia yang menerapkan prinsip tersebut. Masih banyak 
perusahaan di lndonesia menerapkan prinsip corporate governance karena domngan regulasi 
dan menghindari sanksi dibandingkan yang menganggap prinsip tersebut sebagai bagian dari 
kultur perusahaan (corporate culture) (YPPMI 8 SC. 2002). 



Maka untuk mendorong penerapan corporate governance dan meningkatkan kualitas 
keterbukaan dalarn inforrnasi 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 lndonesia (IAl), dan Komite Nasional Kebijakan 
Corporate Governance (KNKCG)-memberi penghargaan kepada perusahaan public yanq dinilai . - 
telah mernberikan informasi yang paling terbuka dalam laporan keuangan tahunnya 
dibandinskan ~erusahaan-~erusahaan lain [Warta Ekonomi. 2002: Ba~eoam. 2002). 
~en~hargaan knnual ~ e ~ o r t  Award (ARA) ini diberikan kepada petmahaan ;ang memenuhi 
kriteria kelengkapan dalarn penyajian laporan keuangan tahun 2001-nya, khususnya untuk 
informasi mengenai profil perusahaan, pengungkapan visi dan misi perusahaan berkaitan 
dengan pelaksanaan corporate governance, analisis dan pernbahasan rnanajernen atas kinerja 
perusahaan, laporan keuangan yang sesuai dengan prinsip aku ntansi dan ketentuan pasar 
modal yang berlaku, dan informasi lain yang relevan dengan kebutuhan stakehoder (Bapeparn, 
2002). Penghargaan ini diharapkan rnemberi kontribusi yang positif bagi upaya pernulihan 
kepercayain investor dan pernulihan ekonomi nasional pada umurnnya 

Secara empiris terbukti bahwa investor bersedia mernberi premium yang cukup tinggi kepada 
perusahaan yang menerapkan prinsip corporate governance secara konsisten (Lukuhay, 2002; 
Rafick, 2002). Survei yang dilakukan McKinsey juga menernukan bukt~ tambahan bahwa saham 
perusahaan yang disurvei rnenikrnati valuasi pasar sampai dengan 10%-12%. Hal ini 
merefleksikan kepercayaan investor terhadap konsep corporate governance tersebut. Selain itu, 
bukti empiris juga rnenyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan corporate governance 
akan cenderung meningkat kinejanya (Beasly et al., 1996). Sejalan dengan penelitian tersebut, 
survei yang dilakukan terhadap 189 perusahaan public di enarn emerging market-India, 
Malaysia. Meksiko, Korea Selatan. Taiwan, dan Turki-menuniukkan kaitan yang erat antara . - 
pen$apan corporate governance dengan harga saham perusahaan-perusahaan tersebut. Hal 
tersebut disebabkan hampir 75% investor rnenganggap keterbukaan dan inforrnasi mengenai 
penerapan corporate governance sarna pentingnya dengan informasi keuangan yang 
dipublikasikan oleh suatu perusahaan. Bahkan beberapa pihak menganggap inforrnasi 
mengenai penerapan corporate governance tersebut lebih penting daripada laporan keuangan 
perusahaan (Lukuhay, 2002). 

Penelitian mengenai corporate governance di lndonesia telah beberapa kali dilakukan. 
Sulistyanto dan Nugraheni (2002) menguji apakah penerapan prinsip corporate governance 
dapat rnenekan manipulasi laporan 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 rnengindikasikan belum 
berhasilnya penerapan corporate governance di Indonesia. Mayangsari dan Murtanto (2002) 
menguii apakah pengurnurnan pembentukan kornite audit (audit committee)-komponen penting - -  . . - 
dalarn corporate governance d; Indonesiadirespon oleh pasar. Penelitian tersebut 
rnembuktikan adanya reaksi pasar yang positif terhadap pengurnurnan tersebut. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pengurnuman tersebut rnernpunyai kandungan informasi (information 
content) yang menarik minat investor di pasar. Maka sejalan dengan penelitian Mayangsari dan 
Murtanto (2002) tersebut, penelitian ini ingin menguji apakah pengumurnan pernberian 
penghargaan ARA kepada perusahaan yang dinilai telah rnenerapkan prinsip corporate 
governance dengan baik juga rnenarik rninat pasar. Minat pasar ini rnerefleksikan kepercayaan 
masyarakat bahwa konsep corporate governance akan rneningkatkan profesionalisme dan 
kesejahteraan pemegang saham tanpa rnengabaikan kepentingan stakeholders. 

B. Perumusan Masalah 
Good corporate governance-rnerupakan sistern yang rnengatur dan mengendalikan perusahaan 
untuk rnenciptakan nilai tambah (value added) bagi semua stakeholders-rnenekankan 
pentingnya hak pernegang saharn untuk mernperoleh infonasi dengan benar, akurat, dan tepat 
waktu serta kewajiban perusahaan untuk mengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat 
waktu, dan transparan mengenai sernua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan, dan 
stakeholder (YPPMI 8. SC, 2002). Sehingga penerapan prinsip corporate governance tersebut 
diharapkan dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan, yang pada akhirnya meningkatkan 
kepercayaan pernakai laporan keuangan, termasuk investor. Narnun, apakah pernberian Annual 
Report Award (ARA) kepada beberapa perusahaan public yang dinilai telah rnenerapkan 



corporate governance dengan baik juga dapat rneningkatkan kepercayaan rnasyarakat pada 
urnurnnya dan investor pada khususnya belum diketahui dengan pasti. Maka atas dasar uraian 
tersebut, rnasalah dalarn penelitian ini dirurnuskan sebagai berikut: apakah pernberian 
penghargaan ARA secara signifikan dapat rneningkatkan kepercayaan rnasyarakat? 

C. Tujuan Penelitian 
Untuk rnendorong agar perusahaan-perusahaan di Indonesia rnenerapkan prinsip corporate 
governance, beberapa institusi pernerintah dan organisasi swasta rnernberikan Annual Report 
Award (ARA) kepada perusahaan yang dinilai telah rnenerapkan prinsip-prinsip tersebut dengan 
baik. Narnun apakah penghargaan tersebut direspon oleh investor di pasar sebagai bukti 
kepercayaan rnasyarakat bahwa konsep tersebut dapat rneningkatkan fairness, transparancy, 
accountability, dan responsibility para pengelola (rnanajernen) perusahaan belurn diketahui 
dengan pasti. Maka berdasar uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk rnenernukan bukti 
ernpiris bahwa pernberian ARA dapat direspon oleh pasar sebagai bukti kepercayaan 
rnasyarakat terhadap konsep corporate governance. 

D. Telaah Literatur dan Pengernbangan Hipotesis 
1. Good Cornorate Governance 
Good corpoiate governance didefinisikan sebagai suatu sistern yang rnengatur dan 
rnengendalikan perusahaan untuk rnenciptakan nilai tarnbah (value added) untuk sernua 
stakeholder-nya. Dua ha1 yang rnenjadi perhatian konsep ini adalah, pertarna, pentingnya hak 
pernegang saharn untuk rnernperoleh informasi dengan benar, akurat, dan tepat pada waktunya 
serta, kedua, kewajiban perusahaan untuk rnelakukan pengungkapan (disclosure) secara 
akurat, tepat pada waktunya, dan transparan rnengenai semua inforrnasi kinerja perusahaan, 
kepernilikan, dan stakeholder (YPPMI 8 SC, 2002). Kedua ha1 tersebut penting karena secara 
ernpiris terbukti bahwa penerapan prinsip corporate governance dapat meningkatkan kualitas 
laporan keuangan (Beasly et al., 1996; Wright, 1996). Chtourou et al. (2001) yang rnenguji 
apakah praktik corporate governance rnernpunyai pengaruh positif terhadap kualitas informasi 
keuangan yang dipublikaGkan perusahaan juga rnenyirnpulkan bahwa penerapan prinsip 
cor~orate governance akan rnenjadi constrain rnanipulasi yang dilakukan rnanajernen. Hal . - 
tersebut sejalan dengan penelitian Abbott et al. (2000) yang rnernbuktikan adanya hubungan 
positif antara penerapan corporate governance dengan berkurangnya kecurangan (fraud) pada 
pelaporan keuangan (financial reporting) yang dapat rnen~ngkatkan kualitas laporan keuangan 
yang dipublikasikan perusahaan. 

Penelitian McKinsey, seperti dikutip oleh Luhukay (2002) dan Rafick (2002), mernbuktikan 
bahwa investor di negara-negara rnaju bersedia rnernberi premium yang cukup tinggi, rnencapai 
sekitar 28%, kepada perusahaan yang rnenerapkan prinsip corporate governance dengan 
konsisten. Sebagai tarnbahan diternukan bukti bahwa saharn perusahaan-perusahaan tersebut 
menikmati valuasi pasar sampai dengan 10%-12%. Sejalan dengan penelitian tersebut, suwei 
yang dilakukan dl enarn emerging market rnenunjukkan kaitan yang erat antara penerapan 
corporate governance dengan harga saharn perusahaan-perusahaan public tersebut (Luhukay, 
2002). Hal tersebut te Qadi karena harnpir 75% investor di pasar rnenganggap keterbukaan dan 
informasi rnengenai penerapan corporate governance sarna pentingnya dengan informasi 
keuangan yang dipublikasikan oleh suatu perusahaan. Bahkan beberapa pihak menganggap 
keterbukaan dan inforrnasi rnengenai corporate governance lebih penting daripada inforrnasi 
keuangan (Lukuhay, 2002). 

Sejalan dengan penelitian tersebut, Mayangsari dan Murtanto (2002) yang rnenguji apakah 
pengurnurnan pernbentukan kornite audit (audit committee) akan direspon oleh pasar juga . - 
rnenernukan bukti bahwa pasar akan bereaksi positif terhadap pengumurnan tekebut: Hal ini 
mengindikasikan bahwa pengurnurnan tersebut rnernpunyai kandungan inforrnasi (information 
content) yang rnenarik rninat investor di pasar. Penelitian tersebut mendukung beberapa 
penelitian sebelurnnya yang rnenyimpulkan bahwa pengurnurnan rnernpunyai kandungan 
inforrnasi (information content) yang dapat rnernpengaruhi harga saharn (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 lnformasi (Information Content) 
Penelitian yang rnenggunakan kandungan inforrnasi (information content) biasanya 
rnenggunakan studi peritiwa (event study). Studi peristiwa rnerupakan studi yang rnernpelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang inforrnasinya dipublikasikan sebagai suatu 
pengurnurnan. Jika pengurnurnan tersebut rnengandung informasi rnaka pasar diharapkan akan 
bereaksi pada waktu pengurnurnan tersebut diterirna pasar. Reaksi pasar tersebut ditunjukkan 
dengan adanya perubahan harga saharn perusahaan bersangkutan dan diukur dengan 
rnenggunakan abnormal return. Strong (1992) dan Brown dan Warner (1985). seperti dikutip 
oleh Gunawan (1999), rnenjelaskan bahwa studi peristiwa rnerupakan investigasi ernpiris 
terhadap hubungan antara harga saharn dengan peristiwa (kejadian) ekonorni. Mayangsari dan 
Murtanto (2002) rnenarnbahkan bahwa studi peristiwa bertujuan rnengukur hubungan antara 
suatu peristiwa yang rnernpengaruhi saharn dan return saharn tersebut serta rnenaksir apakah 
ada aabnormal return yang diperoleh investor dari peristiwa tersebut. Ada tiga faktor yang 
rnernpengaruhi kandungan inforrnasi suatu pengurnurnan, yaitu: (1) ekspektasi pasar terhadap 
kandungan informasi pada saat terjadinya peng-urnurnan, (2)  implikasi pengurnurnan terhadap 
distribusi return saharn pada rnasa depan, dan (3) kredibilitas surnber infonaasi. 

3. Informasi Keuanaan 
Penelitian mengens pengaruh kandungan inforrnasi terhadap harga saharn pertarna kali 
dilakukan oleh Ball dan Brown (1968). Penelitian tersebut rnenguji apakah pengurnurnan laba 
(earnings announcement) rnernpunyai hubungan positif dengan harga saharn. Hasilnya 
rnenunjukkan adanya abnormal return positii akibat pengumurnan. Sejalan dengan penelitian . - - .  

tersebut, Beaver (1968) rnenernukan bukti bahwa pengurnuman laba mernpunyai kandungan 
informasi yang mernpengaruhi reaksi investor yang tercermin pada perubahan harga dan 
volume saham perusahaan bersangkutan. Barnber (1986) yang rneneliti pengaruh kandungan . .  - 
inforrnasi pengurnurnan laba tahunan juga menyirnpulkan adanya reaksi yang positif, 
yang tercermin dari harga dan volume saharn yang diperdagangkan rneningkatkan setelah 
pengurnurnan laba tersebut. Beza (1997) rnernbuktikan bahwa perusahaan yang 
rnengurnurnkan laba tahunannya secara signifikan akan rnengalarni peningkatan volume 
perdagangan dibanding sebelurn pengurnurnan laba tersebut. Choi (2002) juga rnenernukan 
p e n g a ~ h  (implikasi) pengurnurnan earnings terhadap subsequent return perusahaan yang 
rnelakukan publikasi tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar rnerespon secara positif 
pengurnuman tersebut. 

4. lnformasi Non-keuangan 
Sejalan dengan penelitian-penelitian mengenai pengurnurnan informasi keuangan, Frazier et al. 
(1984) rnenemukan bukti adanya hubungan positif antara inforrnasi non-keuangan dengan 
return saharn pemsahaan yang rnelakukan publikasi tersebut. Ferere dan Renneboog (2000) 
rnenernukan bukti bahwa harga saham bereaksi terhadap pengurnunan pergantian chief 
excecutive officer (CEO). Penelitian tersebut rnenarnbahkan bahwa pengurnurnan secara positif 
rnernberi abnormal return sebesar 0.5%. Chen (2001) yang rnenguji apakah pengurnurnan 
sertifikasi IS0 akan mernpengaruhi harga saharn perusahaan penerirna penghargaan tersebut 
juga rnenemukan bukti bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengurnurnan sertifikasi tersebut. 
De Roon dan Veld (2002) yang rnenguji pengaruh pengurnurnan convertible bond loans dan 
warrant-bond loans juga rnenernukan adanya respon pasar yang positif terhadap pengurnurnan 
tersebut. Sedangkan penelitian Durtschi et al. (2002) yang rnenguji pengamh pengurnurnan 
institutional ownership terhadap abnormal juga rnenernukan bukti adanya hubungan positif 
antara kandungan informasi pengurnurnan tersebut dengan harga dan volume saharn 
perusahaan tersebut. Penelitian rnengenai pengaruh suatu pengumurnan terhadap respon 
pasar untuk kasus-kasus di bursa efek Indonesia dilakukan oleh Asri dan Gunawan (1998) dan 
~unawan (1999) yang juga rnenyirnpulkan adanya abnormal return positif sebagai indikasi 
reaksi pasar karena pengurnurnan tersebut (Mayangsari dan Murtanto, 2002). 

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

H: Ada pengaruh positif pengumurnan Annual Report Award terhadap return perusahaan 
penerirna penghargaan tersebut. 



E. Metode Penelitian 
1. Sampel dan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa harga penutupan harian 
bulan bulan 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 pengumurnan (t-5), (2) 1 hari pengurnuman (event), dan (3) 5 hari setelah 
pengumuman (t+10). Data penelitian diperoleh dari website Bursa Efek Jakarta (www.jsx.co.id). 
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2. Definisi dan Pengukuran Variabel 
Penelitian ini akan menguji pengaruh pengurnurnan pemberian penghargaan ARA terhadap 
reaksi investor di oasar. Reaksi oasar ini meruoakan indikasi ke~ercavaan masvarakat terhadap 
pengumuman tekebut. ~artono'(2000) menya'bkan bahwa studi periitiwa digGakan untuk 
rnenganalisis abnormal return sekuritas yang mungkin tejadi disekitar pengumuman tersebut 
Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap return 
normal dan dinyatakan sebagai berikut: 

Dimana: AR = Abnormal return saham ke-i pada periode ke-t. 
Ri,t = return sesungguhnya yang tejadi 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-11Pt-1, 
dimana Ri=return saham bulanan perusahaan i. Pt=harga saham akhir bulan t,, dan Pt-l=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.1) = return ekspektasi saham ke-i pada periode ke-t. 
Ri,j = return realisasi saham ke-i pada estimasi ke-j. 
T = lamanya periode estirnasi. 

3. Metode Analisis Data 
§ Analisis Deskriptrf. 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 abnormal return 
yang ada di periode peristiwa. Signifikansi tersebut untuk menentukan apakah abnormal return 
secara statistik signifikan tidak sama dengan no1 (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. Hasil dan Analisis 
Penelitian ini rnenggunakan data harga penutupan saham (stock closing price) perusahaan 
penerirna Annual Report Award (ARA) untuk menguji apakah pasar merespon secara positif 
pengurnuman pemberian penghargaan tersebut. Pengumuman ini merupakan publikasi non- 
keuangan (non-financial announcement) yang diduga mempunyai kandungan inforrnasi 
(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 pengumurnan tersebut 



maka akan ada abnormal return positif yang diterima oleh investor. Respon pasar ini akan 
dilihat: ( I)  selarna 5 hari sebelurn pengurnurnan (t-5), (2) pada hari pengumuman (t), dan (3) 
selarna sepuluh hari setelah pengurnuman (t+10). Abnormal return dihitung dari selisih antara 
return normal dan return ekspektasi, yang dihitung dengan menggunakan metode rnean- 
adjusted return. Hasil pertiitungan rata-rata abnormal return selarna periode penngarnatan 
disajikan dalarn Tabel 1. 

TABEL 1 
Hasil Uji Beda 

Hari Harga Saharn (Rp) Rata-Rata Abnormal Return t-hitung 
t-5 421.67 0.6861 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+l  391.67 0.1570 0.0906 
t+2 398.33 1.2673 0.7317 
t+3 393.33 -0.9024 -0.5210 
t+4 393.33 0.0264 0.0152 
t+5 41 8.33 3.0820 1.7794' 
t+6 428.33 0.6963 0.4020 
t+7 433.33 1.3503 0.7796 
t+8 413.33 -1.8157 -1.0483 
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 selarna periode pengarnatan (t-5 sarnpai dengan 
t+10). Abnormal return selarna periode pengamatan cenderung fluktuatif, berkisar antara - 
1.8275 sarnpai dengan 3.0820. Lima hari sebelurn pengurnuman (t-5) nilai abnormal return 
(0.6844) cenderung menurun sarnpai dengan hari ketiga sebelurn pengumurnan (-1.8275). Hari 
keempat sebelurn pengurnurnan nilai abnormal return naik (1.5556) dan turun lagi sehari 
rnenjelang pengumuman ARA (-0.6504). Kondisi ini kernungkinan karena: (1) pasar Wak 
rnenerirna bocoran informasi rencana pemberian ARA, (2) pasar rnenerirna bocoran informasi 
rencana pemberiaan ARA narnun tidak rneresponnya, dan (3) pasar rnenerirna bocoran 
inforrnasi rencana pernberian ARA namun gagal dalarn rnengasirnilasi informasi tersebut karena 
biaya pernrosesan informasi yang rnahal. ~ a d a  hari pengumurnan (t) dan dua hari setelah 
pengumuman (t+2), nilai abnonnal return positif (0.2293; 0.1570; 1.2673). Namun dari hasil - - 
pengujian statistik (t-test) terbukti bahwa abnormal return tersebut bukan disebabkan karena 
adanya pengurnurnan pernberian ARA kepada perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 
Baru pada hari kelirna setelah pengurnurnan (t+5) besarnya nilai abnormal return (3.0820) 
signifikan pada tingkat 10% (t-hitung=1.7794). Hal ini berarti abnormal retum positif tersebut 
terbukti dipengaruhi oleh pengurnurnan pernberian ARA Sedangkan hari keenarn (t+6) dan 
ketujuh (t+7), walaupun nilai abnormal return positif (0.6963 dan 1.3503) narnun dari uji t yang 
dilakukan terbukti tidak signifikan. Hal ini rnengindikasikan bahwa abnormal return tersebut 
tejadi bukan karena pasar rnerespon pengurnurnan pernberian ARA tersebut. Dernikian juga 
dengan hari-hari berikutnya (t+8 sarnpai t+10) yang terbukti juga tidak dipengaruhi oleh 
pengurnurnan pernberian ARA. Kondisi tenebut jika digarnbat-kan dalam bentuk grafik akan 
tarnpak seperti di bawah ini: 

GRAFIK 1 
Rata-rata Abnormal Return 
Selama Periode Pengarnatan 



Sumber: data sekunder diolah, 2002 

Grafik 1 menunjukkan pergerakan abnormal return selama periode pengamatan. Walaupun ada 
pergerakan harga saham (abnormal return) disekitar tanggal pengumuman pernberian ARA (t) 
narnun terbukti bahwa pergerakan tersebut tidak secara signifikan dipengaruhi oleh 
pengumurnan tersebut. Bahkan pada hari ketiga setelah pengurnuman (t+3) harga saharn turun 
yang cenderung tajarn 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 kernbali positif. Bahkan dihari kelima setelah pengurnuman 
(t+5) besarnya nilai abnormal return juga secara signifikan dipengaruhi pengumuman 
pemberian ARA. Sehingga sesuai dengan penelitian-penelitian sebelumnya, rnisalnya: 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, ha1 ini rnengindikasikan pasar mulai 
merespon secara positif pengurnurnan non-keuangan tersebut. Beberapa penelitian juga 
menyirnpulkan bahwa pengumuman non-keuangan yang mempunyai kandungan informasi 
(information content of non-financial announcement) akan direspon lebih lambat oleh pasar 
dibandingkan pengumurnan 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 pengurnurnan (t+6) sampai dengan hari terakhir periode 
pengarnatan (t+10) harga saharn kembali fluktuatif yang rnengakibatkan nilai abnormal retum 
juga fluktuatif. Nilai abnormal return pada periode enarn hari terakhir ini cenderung turun, 
bahkan pada hari kedelapan (t+8) mempunyai nilai negatif. Dua hari terakhir dalarn periode 
pengamatan (t+9 daan t+10) harga saham kernbali naik. Narnun fluktuatifnya nilai aaabnormal 
return pada pericde ini secara signifikan tidak terbukti dipengaruhi oleh pengumuman 
pernberian A M .  Hal ini mengindikasikan bahwa pasar kernbali tidak tertarik dan rnenganggap 
pengumurnan tersebut tidak mernpunyai kandungan informasi yang berharga. 

G. Kesirnpulan 
Penelitian ini rnenguji 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 
pengujian terbukti bahwa pengurnuman tersebut hanya direspon oleh pasar dihari kelima 
setelah pengumuman. Walaupun cenderung lambat dalam merespon pengumuman tersebut. 
narnun ha1 ini sesuai dengan kesimpulan beberapa penelitian sebelurnnya yang menyatakan 
bahwa bahwa pengumuman non-keuangan yang rnernpunyai kandungan informasi (information 
content of non-financial announcement) akan direspon lebih lambat oleh pasar dibandingkan 
pengumurnan keuangan yang mernpunyai 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 
rnerupakan anornali pasar yang disebabkan pasar inefisiensi dalarn ha1 inforrnasi (Lin dan 
Mech. 2000). Hasil pengujian tersebut rnencerminkan bahwa pasar tertarik dengan informasi 
pemberian A M .  Hal ini mengindikasikan adanya kepercayaan rnasyarakat terhadap konsep 
corporate governance yang melandasi penghargaan ters;but akan rnernbuat perusahaan 
dikelola denaan lebih ~rofesional dan d a ~ a t  rneninakatkan keseiahteraan ~emiliknya 
(stockholder$ tanpa mengabaikan kepentingan stakeholders-nya. 

H. Keterbatasan dan lrnplikasi 
Walaupun menemukan bukti pasar rnerespon secara positif pengurnuman ARA, ada beberapa 
keterbatasan dalarn penelitian ini, khususnya dalam hal: 1. ~ e t o d e  penghitungan return 
ekscektasi dalam Denelitian ini rnenaaunakan mean-adiusted market, padahal menurut Brown 
dan'wamer (1980; 1985) dan ~artono (2000) seperti dkutip dalam ~ a ~ a n ~ s a r i  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 (9 Agustus 2002) terjadi 
per.istiwa-peristiwa penting yang lain, apalagi rnengingat pada tanggal tersebut rnenjelang 
peringatan HUT ke-57 RI. Sehingga hasil dan kesimpulan penelitian ini bisa bias, karena event 



windows yang digunakan (sarnpai t+10) berakhir pada tanggal 23 Agustus 2002. lmplikasi 
penelitian ini terutama ditujukan pada para akademisi dan praktisi. ~ n t u k  para akademisi 
penelitian ini diharapkan: (I) dapat memberikan bukti empiris bahwa penqumuman non- . - 
keuangan mempun;ai kand;ngan 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,'penelhian ini diharapkan dapat memberikan bukti 
empiris bahwa konsep corporate governance dapat diterima oleh masyarakat. Hal ini 
mengindikasikan kepercayaan masyarakat bahwa konsep ini dapat membuat perusahaan- 
perusahaan publik akan dikelola lebih profesional dan dapat meningkatkan kesejahteraan 
stockholders tanpa mengabaikan kepentingan semua stakeholders-nya. 
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G o O D  COIZPORitTE GOVEKYAKCE 
Iml1lcment:isi bcsertn Irnplik:~si d:ln rnnsn depnnnyn 

Panvoto \~iignjohartojo 

Dcwasn ini, scjak adnllya gereknn refonnasi t a l l ~ ~ ~  1998, muncul banyak 
n a publik yang rnenghendaki agar Pemcrii~tah maupt~n swasta dapl 
nle~l$lapuskan prsktek-pr&tek korupsi, kolusi dan nepotisme, y m g  secarqol i t i s  lebih 
dikcn31 dcrlgan istilah K K N  Selanjutnya diharapkm akan mampu mengelola usaha 
ll?ercka secara terbuka, adil, dnpot diperK~rlggur~g jaivnbkan dan dilaksanakan dengan 
~ c l l l l ~ ~  tntl,un, jnivab. Untuk meivujudkm harapm tersebut. diperlukan perubahan 
iikap sccara brlsama-smla d m  berperilakit sesuai dengm harapan itu, n p r  dapat 
l,:lrlckit kembali dari kemelut.krisis, siap bersaing menghadapi era globalisas; dnn dapat . u  

l1:enirlgkatknn kesejnhteraan hcrsamn 

Siknj) haik, jlljnr. tcrbllka dnn bertan_cgutlg jawnb sebenarnya telah ada dnlanl 
blldayr nlrsyrrakat bangsa Indonesia, naniull bcberapa dckadc tcrakhir irli. b u d W  
tersebut teloh luntur dnn yang nluncul adalah perilnku yang tidak n~encerminkan sikap 

, , e r l l l  e r s ,  01ch  karenr ita, sikap d n ~ ~  peri lal l  ynng baik tersebut perlit 
i ~ i t ; 3 n n l l l ~ a n  kcnlbali dalalll kchidupan masyarakat bangsa Indonesia. Dalam dullin 
i 1  siknp ( I n n  i Y m g b h . k  tersehut i npa t  direalisasikan nlelalui 
l , , p ~ l c l l a s  G ~ ~ , J  Carpurlti. Govertlance (GCGI !'3118 i r e n j d i  irndarill 
~ , c l l ~ e ~ ~ , ~ ~ ~ l l l  ,ts:llla > a n $  ~c \ l a t .  harapan para s tak~l~olc ie rs  dnpnt dipe1111lli sccnra 

11; ~ l l c ~ ~ , l l c s i , l ,  Illlnyn 1 ~ 1 t ~ l k  nierl~implemc~l:i:siknt~ GC'Ci sebasai kcbinsa:ln 
hclli<\llp3n cliatll ory;tnisnsi besertn para itidividu y;ulg bckcr~n di dnlnnlllya bclllln 
tcrt:~t:~ (Inn clidokulnentnsikall sccnia sistemrltis scl-tn bcluln bcrd;lsnrknn international 
13cst I1rncticc gang ada. Bcluri~ ditempkannyn GCG di Indonesin r~lertrpnkat~ sn1all's:~l~~ 
l ,c l l JEb~b tc4;ldinsr kriiis ekallo~lii d m  yang ~nenibuat krisis ekon~l l l i  itu h i t i g s  killi 
bcll:m jup:: hcraktlir (.Ijnger. ?00]) .  Hinggn pertc~~g:llint~ t;ih\~tl 1997 di k n \ \ ' ~ ~ ~ t l  Asi:l, 
tcrmnsuk Intlo~iesia, telnh menjndi pemicu nir~nculrlya wacana GCG. DitenlukannP : 
bnllii;~ s:l1:1:1 satu akar pcrn1as;llnhan ter,jadinyn krisis tcrschut ad:~ln!l Ietnallnya tala ' 
LcloI:~ l ~ c r ~ i s n l ~ a a t ~  (Cot-pol-;~te Governailsc) di I ~ ~ d u l ~ c s i a ,  tli s n ~ ~ l p i t ~ g  ler~lalll~yn latn 
kc\ol;l l,uhlik (i'ublie Guvcrllniicc). ,I.erk;~it dcng:111 ~ ~ e ~ n l ; ~ ~ n l n I l : l ~ ~  ini, lnnk;~ kcscpakntnll 
ar1t;lrs ~ ' c t~~c r in t ah  dsrtgn11 IhIF tcntnrlg refor~llasi ekol~i~tlli  tlalati~ rnligk;~ prrllulillnll 
krizis mel i~asukka~l  perbaiknn Corporatc: Go\,ernntlce tlnln111 snlah sat11 agendany3.i 

Di antara beberapa sumber atau penulis yang rnetnberiknri pengertian tc11t;llig 
Corporate Go\,ernance, antara lain: 

I lie C a d b u ~  Committee dalam ACCA (1996), mendefinistlm Ccrporate G o \ e r ~ ~ , ~ n c e  
scbngni suatu sistern yang rnengarahkan da11 rnengendal~kan peruqahaan Selanjutny,~ 
d~~clashan  bahwa temyata terdapat peibedaan dalam cara rr~ngimplementasikan GCG 
nntnrn berb'lgai Negara sepert~ dl U K ,  dl IJSA, dan dl Je rn~an 

i1ardjnpnniekas (ZOO]), mengemukakan bd lwa  Corporate G o \ e r ~ ~ a n c e  rnerupakari 
sistcm untuk rnengarahkan dan mengendalikm perusahaan, rnenetapkan llak ~ ; I : I  

tnn:Sung j a w b  di antara berbagai pihak yang berperan seita di dalam perusallaarl, 
scpcrli Penga\~as ,  Pengums, Pemegang Snham dan pihak-pii~ak laint~ya >allg 
Iwi-kcpentingnn (Stakeholders),. serta rnerupakan struktur ur~tuk tnetletapkan sasnran, 
Ciii-:l 111~11ci1pai sasaran, serla ~iicmantau kinerja perus2flaan. Dengnn demikian, 
Corl)or;~tc Covenlance pada dasarnya adalah sistem dan s tmk :~~r  ur;tuk rnernanajeri~crli 
1 x 1  11s:1I1;1a11. 

I - ' ~ ~ I I I I ~ I  for Corporate Governance i l l  Indonesia atau disingkat dengan 1-CGl (tanpa talll111 
pcticrhitan), rnendefirnisikhn Corporate Govemznce sebayai sepemngkat p e r n t u r : ~ ~ ~  
I .  ~iienet:lpkan huhurlgar~ nntnrn pernegarlg saham, psngilrus, pillnk kretlitttr, 
I'crncrintall, karya\van serta para pernegang kepentingan inten1 da11 ekstel-11 I;li1111).;1 

.;~Il!lhur~gn~l dcngnl~ hak-l~ak d;ln ke\\,:$iban mereka, atau den ear^ kztn Inin sisteli: ~ ; , I I ?  

~ ' ~ ~ ~ : l r ; t l i h n t l  dali ~~icnge~ltlalikatl perusnllaarl. Tuju;~r; Ccryor;t:e Goverllancc i:.!:~l, 
l i l ? i ( l k  11i~11cipt;lkall pcrta~nballnrl ~ ~ i l a i  bagi pihak penlegarlg kcperltin;.nn. 

I);il;i111 uraian ssbelum perunlusan defil~isi tersebitt tersir;~: pcriil11b;lngan 1 . ~ 1 ~  

c!i?ll~l;lk;ltl L I I : I ! I ~  111crt1111usk;ln tlcfillisi it11, yaitu: 

1 )  ~ ~ : ~ ! : I I I I  pcrckol io t~~in~i  111odcr11, ~iinnajernet~ dan ~~; : :C: IC! ; I I~~II I  per~ts:111;~,111 
rrl:lhirl dipisal~kall tlari kepc~~l i l ikan .  Pemisiharl I r ~ i  ti:tpat ~ l i e n i n ~ b u l k : ~ ~ ~  
I transparansi dn lan~ pcnggrlnaall dnna tlalnl~l perusallnall s c l t ; ~  
keseitl-ballpan ~ a l i i  tcp;lt ;~lltai.n kepentin~ni~-kcpctl!~:l~nr~ ?:1115 ndn, ~l~is; i l t r~. ; i  
ntltar;~ pemegang,$allnm tlc11ga11 pengurus dnn 1 r  pcmcgally S;I!I ;IIII  
~ ) ~ ~ ~ y c t ~ d a l i  tlelisatl l i * n ~ c ~ ; ~ n g  snllain minoritas. 

1 )  I'~ru.;allnan-p-r-us;l~;!i~~~ 111:lkirl ber::liltullg pada rllo.i.il c.A-li.rtl (111odal ckiliti 
(Inn :it:~u p i ~ i j n ~ ~ ~ a t l )  u ~ ~ t u k  pctl~bia;,oar~ kcgintan-kc.sintn:i n~ci-ckn, ir>vei;t:isi 
(Ian perturnbullall. Ole11 karenn itu derni kcpenti119a11 !ilc:.rkn, 1nal;;i 
l)cl-~lsaliaan per111 rnelllastikat~ kepaJa  pihak penyatlCztlg tlai!:~ ekstcr~i  b;iIr\\:;i 
d;llln-dana tersebut digl~nnkarl sccara 'tepat d a r ~  seefisi-n I I I ~ I I ,  dill1 



melnnstikan bah\va manajernen bertindak yang terbaik UntUK KePcllLllla=.. 
~ c r l l s ~ ~ l ~ a n ,  Repastian reperti diberikan oleli sislml tat3 kelola perusrhoan 
(Corporate Governance). Sistem Corporate Governance Yang rehat h a m  
rncmberi perlindungm ekktif  kepada pwa  pemegang saham dan pihak 
krcdi[ur, sehingsa mereka dapat meyakinkan dirinya akan perolehan kembali 
irlvcStasinya denfan j a r  Olch karcna i t i~ ,  sijicni tersebut llarus j u ~ a  
n l , n , b & " ~ - ~ ~ i l p t a ~ a i ;  -Iic$:ui~pn y a n ~  .Lo~idasif .~ . . . terlladap peflunlb~han 
sektor usaha sang efisieil dan berkesinatnbunfnn. 

1) Kcscitllbang~n I I U ~ L I I I ~ ~  antam organ-orpi  perilsa1lam. yaitu RUI'S, 
~ ~ ~ ~ i ~ ~ ~ i ~ ,  dan Direksi, yang I I I C I ~ C ~ ~ U ~  11a1-1ia1 yatlg berkaitan densan struktllr 
~ c ~ c l l i ~ n g m l l  dad a"llckal~is~nc oprrasio~lal kc tgn  organ perusalin. terscbllf 
(keseintbangnn internal) 

-. 

2 )  l'cillenubm tanegung ja\vab perusalins scbagai eatitas bisnis dalalll. 
ll12syarakat kepada seluruli srakctiolders, yallp n l c n c k ~ f l ~ a l - h a 1  Yml, ferkaii 
dcllzall pengatunn hrrbungan nntnra Pen1sal1?an dengan s e l u ~ h  stakeholders 

~ ~ ] ~ ~ j ~ t ~ ~ ~ ~  Kaflana (2001), ~ncinberikan lilljauall Ichili rinci tcntnllS 

I'crurnllan dalam konteks Corporate Govemance,yaitu: 

1 ) I'~~rus:~l:na~i. 
pada drs;lrnja I'erusa\lam adalnll lu:nbaga eko11oi11i yang didirikiti ole11 pelllilill 
untrlk mendapntkan keuntunga;i. Dala~n kajian ini yang diniaksud llerusallaanl 

dibatasi pada lembnga ekonomi yang berbentl~k Perusallaan Perseroari 
didirikcti ole11 Pemefang Saham dengan tujuan 

nieni~ip~rk 

mcllvedinkan baran: drr1 atau jnsa y a ~ g  bermut11 tiligsi cia11 btrdaya 
di pasar da!anl rlegeri mnupun inter~~asionnl. 

2 )  Kcpcntingnn I'erneganf Sal~ani 
snlnll satll kcpentinpan pokok I'cincgalig S:lli:'ili adnlnli hahwa 
; L nlerni~puk keuntiingi~~ (profit tiiotivc) sel~iiig&? liarus 
nlenillgkatkan nilai perusal~a:~ri begi kcct11tutigan par;\ pclncgnng sallanl. 

3) Kepcnringan Stakeholders 
"~kh0O'der~ m e ~ a h p  " n l u  p i  prig nleLpunyai kepentin- ?an (~:I~:IIII 
kemakniuran perusal~aa~i tersebut, tidal tcrbatas hanya pda pernec wan? snli:~iii 
relapi icrmasuk kal.al\,m, pclnasok. pelmg:an, distributor, pesaing, ~ ~ ~ ~ ~ i ~ l ~ l ~  
serta niasyarakat yang ikut ~iie~nberika~i kontribusi terlladap keberllasilan 
pcrusal~nan d m  yang ikut p:113 rilcnaiigzung dampak dari kr,. o ~ a t a ~ i  opei-asior::!l 
perus?l~;~nn. 

I )  Orpati l'erusahaan 
Ada bellerapa organ perusallanil, ).aitu: 

~, !<UPS l n c r t q ~ ~ k a l ~  orpall )'all: e i ~ y a  kekllasaan tertinggi dalanl s,ruhllll 
k c ~ ~ n ~ u ~ r ~ l s a ~ l  p c r i ~ s d ~ m t ~ .  LUPS i i c ~ p t ~ y a i  segala \ ie\ iesasS )mg tidllh 
(Iibcrili~i~ kepada Dircksi t i  Ko~iliiaris, sepefli a?elrkul:an ~ ~ c ~ g , , ~ ~ i , ~ l : ~ ,  
~ c p ~ ~ l s " 1 1  lcfltaflp peligt~bal~ril Angzarall Dasar Perusdinan, pcnggabullia,,, 
peiehvri~~i. p e n p a n i b i l a l i l ~ ~  kcpailitan, dan pernbubaran Perseroan. \51eL,,eJl:l~1g 
ttrsebat pada dasaniya l ~ m y a  dibatasi olcli UU PT dan olch Anggrrall I ] ;~~ : ,~ .  
Pcrus:lIl:tan. 

holllis;lris dibentuk sebapei orgal Persrroar~ yang bemgas melakukan pinga~vii~,l l  
tcrll3d:ll) kebijaksanaail Direksi dalaiil n~eiljalankan Pers r rcz  d - ~ i  liiriilb;;.ik:II: 
!inschat kepada Direksi dalarn rnenjalariha~i kegiatan pengumsan Perseroan. 

Uircksi inerupabn organ I'ctscroaa rang nlenjalankan t u p a  melaksail;lk;ln 
pcngurusan Perseroan 1111ttlk keyentirigan dan hrjuan Perseroan serta rnei\,rkili 
li~ri;:o;~ii bail di dalatn 111aupu111 di  lu~ar prtipadilan sebagai anianrr dari pemeF,:log 
sa l lm yang ditetapkan dilain RUPS. Sebrgai pemegarig anlanrt dari pealcg;irl~ 
salizn:. Ilireksi harus bcrtangguiilp jairab pcnul~ atas penguruian Perisroan. 

5 !  G~::III Pcnduktrng 
Or~a l l -~~rpan  dan nlclailisnc i J r i d a l ~ i n ~  Corporate Governance, yaitul: 

s2i~:?i> I'et1ga\\;js:111 [ll~crll, 
S ' l i ~  ~ ' I I S I  jrajib I I I C I I I ~ I I I I ~ ~ ~  S I~UII I  Penga~vasan lntenl (Sl'l) y;ir,p 
" '^ i i l?ka~i  aparat pei~ga\+,asat~ inter11 jlcru~so(~aa:l yang bertatgganp jalr;tb kcl~:iclii 
l)ir?!><i, 



Kornitc Audit (Audit Committee) 
Komite Audit dapat dibentuk oleh Kornisaris dan bertanggung jawab kepada 
Kornisnris dengan pertimbangan b a h w  dalarn rangka mengoptimalkan kinerja, 
Perseroan dituntut untuk dapat mengelola kegiatan usalianya dengan hernat, 
berda! ngiinn, berliasrlguna dan denpan rnentaati peraturan perundangan-undangan 
>niig berlalii dsngan mewujudhan srstem dan pelaksanann periga\rasarl yang 
lor~~pnteri  dnn iridepertdcri 

- 

Sekretnris I'erusnhaan (Corporate Secretav). 
Sctinp I'crseroaii Terbtrka hanrs mengangkat seorang Sekretaris Perusallaan dan 
rllelaporkan per~gangkatcn tersebut kepada Bapepam. Selcretaris Perusahaari adalah 
I'c,jnbnt Pcri~saliann Tercatat yan: melaksanakan filngsi Sckrctaris Perusallaan 
(Corporntc Sccretnr).). Sekretaris Pemsahaan dapat diangkat dari arlggota Direksi 
I'crusnlia~ri ynrig bcrsnr~gkutan. Penunjuhkan Sekretnris Perusallaan wajib 

ditinlumknn daln~li RUPS. 

Korllitc Corporate Go\,crriance. 
Kornitc Coiporate Governance diusulkan untuk dapat dibentuk ole11 Kornisaris dm1 
bertnnggung jatvab kepndn Kon~isaris untuk rnengkaji Good Corporate Governance 
1'1.acticcs di Perusallaan dan menjamin bahwa praktek-praktek tersebut 
dil;iksnr~nkar~ sccarn efektif. 

Koniite I'\eniirncrasi. 
r\ul~lt~~ F,L.,,,...:.:-' J;nqrrlkan rrntuk dapat dibebttrk guna ~~leiigkaji penerapan 
sister11 insentif dan renllrnerasi yang i.-~haik bagi Dircksi, Kornisaris darl Karya\tzan 
I'crusal~nnn. 

Good Corporate Govcr-riance menrpakan sistern dnn struktur ~ l , ; : ~  

merignrnlikar~ dar~ mengendalikan perusallaan dengan baik, yang akan dicerminknn 
tcrselcn_rgnrnnyn Corporate Governance yang mernpcrl~atikan prinsip-pririsip utarna, 
pitir: 

Scl)ngai peiljabaran dari prir~sip-prirlsil~ utariia Corporate Go\~ernnIlee, Ka:~tnn;: 
(200 1 ) rncii!itir OECD tentarig p:!i> !:srrrin1i p r i ~ l s i ~ - ~ r i n s i ~  Corporate Go\,ernance );an;. 
tiikclorl~l~okh:~~i kc d a h n  kategor i: 

1)  Ilak-hak Pernegang Sa1iairi. 
2) Pcrlnkuan yang adil bagi seluruli I'eniegang Sahani. 
3) Peranan stakeholders dalarn Corporate Governance. 

~.. - . 
") I'engungkapan (Disclosirre) dari l ' r a i ~ s p a ? i r i ~ i ~ T r a r i s ~ ~ c r i ~ ~ i c ~ ) .  
5 )  'I'nrlpg~rng jawab Direksi dnr~ Koriiisaris. 

Apakal~ perusallaan telal~ niengirnplcrnent3rikan konscp Corporate Governnricc 
dc~igarl bnih (Good Corporate Go\.ernance) atau tidak, maka dapat dievaluasi scjnuli 
111iili;l pcr~~sall;inr~ tersebut mer~gin~plcrni.ritasiCn~~ pr-insip-prinsip Corporate Goveriinricc 
~leri~nii b:lik, y:ng rneliputi: 

I) I.lak-liak Pcrnegang Sahain. 
2) Perlnkuan yang adil bagi sclunrh Pernegang Sal~am. 
3) I'crarian Stakeholders dalam Corporate Governance. 
4) Per~gungkapan dan Transparansi. 
5 )  Tarlggung jawab Direksi dan Komisnr-is. 

I'c.r?jelasarl lcbili larljut atas penerapan pririsip-prinsip Good Corporate Govemar~ci 
tcrscbut di atns adalah: 

I i~k-lrirk I ' ~ , I I I ~ ~ ~ I I I , s  Sallun~. 
Schubungarl tlcngan hak-hak pemegang saliain, yang meliputi pendaftaran kepemiliknr~ 
dcflf;m cara yang aman, penyeralian atair pengalillan salinm, irlformasi tentang 
Penisnl1a;rrl ynng relcvan secara berkala. partisipasi pada pelaksariaari RIJPS, pcmilili:ir~ 
angeota Llireksi, serta mendapatkan bapian dari laba perusahan11 darl llak lainnya scpci-ti 

pnnisipirsi aktif pada RUPS. 

I'~'rl(1krrrrt1 jirtig Ariil Bugi Selur-~rh Pciliegmrg Solimti. 
COrPoratc Go\~emance liarus menjamin pcrlakunri yang adil hngi scluruh Pcmeg;irii 
S2il;iill  !:l!ipn tcrkecuali serta riierliheri kescmpntan !ang snriia ur~tuh mer~dap:~tk:iri 
'.oi;ll)clliasi y:lrig cfektif atau kerugi:ir~ akibnt ~~clnnfgarnn I~nk-l~nk riiereka. 

l'ercill ~f~~X-eliolrlers dulc~tt~ Corpornte Gove~t~nt~ce. 
- 1  S~;~hcllolders yaiig harus diak?ri scbagairiini~n yarig tclah ditetaphar~ 
t 'crd;lsaih psraturail pcrundang-~rrldan;aii yang berlnkii daii nlsridorong kcrjassi~~:i 
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b i) fcorn;teAvd~t dan Remulerz i  

keluarga yang sarna yang juga ikut melniliki perusallaan-perusallam peminjam. Ke tiga, 3) Pel abansan Golden Parxh~ le .  t 

perlindungan l~ukurn bagi kreditur n ~ a s i l ~  leniah akibat sistern peradilan yang beluru 4) Sislern Pemvnerxi Dircka don brni$ar ;syang f t r b ~ ~ k n .  
haik di Indonesia. Ligi pula, undang-undang kepailitan dan prosedur-prosedumya pada 5) D;t&si td&. d i ~ k m a n k a n  hxma;nsaham. 
urnurnnya tidak ak i fd i  Indonesia, baik dalanl melindungi pihak k;editur maupun dalam 
nierijatuhkan sanksi terliadap pihak pe~ninjarn. 1mpIernentca. GCG Emflen d; P E L  

1)  6tj  m,erupakan pioneer dshm rncmpwkenalkan konsep GCG. 
Pnsnr ~ m i ~ r k  Pe~lgendalial, P e s c a ! l a p ~  sgga @ r ] i ~ ~ & ~ ~ g q ) ~ P n s a r ~  Prqd11k.- _ - .. . . 2) 6U rnemitiki akses Iangsung terhadap~pwsahaan tercatz: ~- ~ ~~~ . - ~ . 
I'asar untuk pengendalian perusahaan kebanyakan :idak aMif. Kesulitan-kesulitan yang e. Perusahaw tercatat wajib menerapkan GCG. 
dinlarni dengan hostile takeover yang ~nakin rnarak menceninkan pernusatan b. Makin bmiak perbrahaan rrc&t y n g  mcrieraczpkar! GCG, I:::-l:i:i . . 
kepernilikan di dalam perusahaan-perusallaan. Tingginya pernusatan kepemilikan (::1g;! ti;;$::.: l:c,::rcr:;r:ri i:vir:or (Ic!:~! den pci~ig) terhadzp 1:: rr.7 

perusahaan lebih lanjut akan mengharnbat mekanisme pasar terhadap pasar untuk !!,:oLal. 
pengendalian perusahaan dan pasar barang. 1) 24 i i ; i  ;r:;-; r?~eii!;>~,!:::r Kiting cIca SelT-h+sessm:::~i. 

Pnsur Afodol scr/a Keua17go11 Pe17~saimn11. 
Akihat tahap pernbangunan p3sar modal di Indonesia masih dini, pasar modal 

pernbatasan serta prosedur Iiukuln Gilg tidnk efektif telal. rnembatasi peranan obligasi 
didomiriasi ole11 keuangan ekstern, terutama pinjaman-pinjarnan Bank. 

perusalinan serta pembiayaarl perusahaan. J'erusal~aan-perusahaan telah rnelakukan 
pirijarnan luar negeri yang sangat luas ole11 karena suku bunga luar negeri 
diliberalisasikan scdangkan siiku bunga dalam negeri diatur. 

Daniri (2001), juga mengungkapkan beberapa ha1 tentang implementasi GCG 
di Indonesia sebagai berikut: 

Hcrniba/a~t Petlerapan GCG: 
1 )  Konsentrasi kepernilikan yang tinggi: Pemsahaan Keluarga, Transaksi benturari 

kepentingan. 
2) Pengawasan Dewan Komisaris yang kurang efektif: Terafiliasi, Kurang 

Marnpu. 
3) Pernegang Saliam yang pasif: RUPS dan pengawasan kurang efektif. 

A!e~lgapn GCG Pe~iririg? 
I) Melar~carkan akscs tcrlladap pendanaan. 
2) Perlindungan Direksi/Manajemeri terhadap gugatan hukurn. 
3) Mcningkatkan efisier~si di dalarn pe~lgambilan keputusan. 
I )  Meningkatkan kcpcrcayaar~ publik. 
5 )  h.lcngurarlgi KKN: periingkatnn trar~sl)arar~si dar~ akuntabilitas 

GCG di BEJ. 
I )  Komisaris lndependcn berasal dart wakil re,grrlator dan profesi. 

j ,.,,,,,, .,.., 7 . )  ;: ( .,:I: ( :.ri GCG 11icl~11iii Pei-c1/::rcr17 iJi1!:90. 

1)  ::.\> cii5:n nic:::l?i;!iyi.i 1l.o:-i!i;:.! lr, liidcp~nd:ii, 1:orni;e /.udit, dan Sekre:r.ris 
-. , ,__ . .. ' ....,. . . .i.' . . .  :...I. 
. .., . . 

1.) : .f;,::..!:~ri niet:>~~.:~:::r.!i:a!i ~nfor..:?r.i Pcrt!s.i!:aan (I<e!erbi!!rr.~a). 
~. . . , 
:; :;::,,:,,:.::,,:. L2p9i.:::i ?,ec::1;;:!:1 per S5:[:>ri:i. 

. ,.. ,~:,'.!/:i:c:.. ,.:;(:.< c:::;: '~c;l.i;czs. . . , . . . . . , , . 
i r r . !  1:;: c,il:::r::c:i!:ail deng?:? r::is:i~,:;, sl-5: P e r ~ s ~ . l i i a n  /L n~embeli piutang :'xi 
I :,I::;.:':-:: L . \,::i!? - nic!-a;?d::rn an:!: pc;~!ceii:zil A, sehingga pei-itszliaan B mempu:.;,ri 

. . < ' . . 
': : . ~  I,...'.: .: ';?"el c:cr~ ; .  c i n  piuiarig n?zcei. F:::us !::; . ,., . , :: .. , , . . :  -. .- . .;..,I; . . . . , . . . . . , . , : : : l : . : i  li::b~::~.pr: riiili~si. Se:;:;?.i 
i z : :  . i. : ,:::':;-.: P;;II~!Y:', i'. :,!:Y; ~1c:::.:~x!api kesu1it;:ii zliipi: ):as, kinerjz k.rc2:-.;l.n 

i..:,:: ~ ' :  : ,  :.,..'., :i$:..l< l.;.?~~!;l~.; ~iir;:-.-,~.~.y;i~ <:i\,i+!g, c?,~; k ~ i ~ ; ~ r , c ~ n r ~ : ~  c- ..L hidup p~::::p.~,~~.:,!: 
. , . .  . ... 

.. , . . 
1 . ' , , .  <'.. . , '  < .  ... . ,;!.:;, I.: : <  ; j : ,  <:; l~;:~,:,;.;:,~': 1 <.::L t ! j l l \ ! t i7 i t~ ' ?  ~ ) ~ : 1 ~ 5 ~ ! 1 ~ ~ ~ ~ 1 - ~ ~ : ~ 1 ! ~ ~ ! :  ,.'I 
: . . .  ' . . : I,:,! ,.,..,. , (:..I",: ; . .  'i"".. 

, . . . .  # a  . . ~ . , ,  ,,.,, ' - , . #  :,, 1 .!~I.I;,.I;>, zc!ii:'cv~ beralasz!. L 
, . ' " '  

' . .  : , , :. '.; tic::.: ti: :::: i! :-;--::ii;i: s,y ;.I?; ya ig  di!i~:-cj;i.:.t;. Sehilirs.! 
I . . , . .  , , . . ! , I  , I..,! ..,.., "; .... > i:.:r ...." . . . , , , . ,  , ,.. . L L .  , , L  .. c : : :  f i  /?rir. I'ci;;;!:?;n ynn; te 



scsunggulin).a mcrupakali csr-nii:i31i dari invcstnsi yang ber-lebihan, I~OII-produktif ser?a 
spekulatif. 

S u n r y  pada sehor pasar modal yang dilakukan oleh Pricewaterhouse Coopers 
pnda bulan Januari 2001 bcrkaitari dcngan Opacity index pada 35 negara di Dunia, yang 
juga 2i::utib ole11 Tjager (2001). Dalarn ha1 ini Opacity rnercp,akan suatu tolok ukur 
mengenai tidak terdapatnya praktek-praktek yang jelas, akunt, rnudah dip&anii dan 
nicrnenuhi standa: di hidang pasar modal yang berlaku secara Internasional. Bila niakin 
kecil Opacity index suatu ncgara berarti makin jelas, akurat dan mudah dipahaminya 
praktek-praktek yarig diterapkan oleh suatu ncgara serta praktek-praktek tersebut telah 
sesuai dengan ketentuan-ketentual yang berlaku secara intemasional. Hasil sunrey ini 
menunjukkan ballusa Indoriesia mcmiliki Opacity Index terbesar, dan Singapura, USA, 
United Kingdom meniiliki Opaciy  Index paling kecil. Survey ini juga berkaitan dengzn 
penerapan Good Corporatc Governance dali Good Governance. 

6 .  hIRsn Depnn GCG di Intlonesiu. 

Mernpcrliatikan pcntingriya peran GCG untuk mendorong perusnllsan 
mclakukan kegiatan usaha yang seliat dalaln segala sektor kegiatan usalia dan perannya 
untuk niemulihkan kcmbali dari sit~llsi krisis menjadi srratu situasi yang sehat, niaka 
sudah pantas menjadi pcrtaliyaan berbagai .piliak "bagaimana GCG dapat diterapkan 
sebagaimana seharusnya bagi kehidupan bisnis di Indonesia"? 

FCGI '(tanpn tahun penerbitan), berpendapat baliwa perusahaan-perusahaan di 
lridonesia mempunyai tanggung jawab terutanla untuk rnemperliatikan standar-standar 
Corporate Governance yang telali disepakati di-tingkat Internasional. Bukan saja 
pcnrsahaan-perusallaan yang telah terdaftar di bursa efek atau perusahaan-perusallaan 
bcsar yanp me~npunyai tanggung jawab tersebut. Setiap perusahaan di Indonesia harus 
rnenyadari betapa pentingnya suatu sistem Corporate Governance pang baik bagi 
kcpentingari-kepentinEari para peirlegarig sahanlnya, para penyandsng dan& 
karyawannya, dan pada akhirnya bagi perusahaan itu sendiri. Sama seperti di negara- 
negsra lain, perusahaan-pen.;ahaan di Indonesia harus rnengantisipasi pcntberlakuan 
~eraturan pehndang-undangan yang tclah ada yang lebili tegas, pemberlakuan 
peraturan pefundani-undanagn yang baru, serta pctigawasan dari masyarakat yane 
makin tajam ~ciiiadap tindakan perusallaan-penlsallaan tersebut. 

EIardjapamekas (2001), meriyatakan baliwa untuk mcmpcrbaiki kerangka dan 
praktek Corporate Governance, yangjuga mcrupakan tuntutan lembaga-lernbaga dor~ofi 
yang menibantu pemulihall ekonomi lndoriesia pasca krisis, terdapat sejurnlah prakarsa 
haik dari Pemerintali maupun dukungan dnri scktor swasta, yang nicncahup aritara lain:- 

P 

1 )  l'en_cernbangan strategi nasiona! untuk merefonnasi Corporate Govenlznce, 
termasuk pembentukan Komite Nasional tentang Kebijakan Good Corporate 
Governance. 

2) Melakukan pendidikan publik tentang Corporate Governance. 
3) Melakukan reformasi peraturan di bidang Pasar Modal. 
4) Mengadakan proyek percontohan untuk menerapkan prinsipprinsip Corporate 

Governance di sehor  swasta rnaupun BUMN. 
5) Muncvlnya berbagai prakarsa dari kalangannon-Pemerintah untuk m e d u b u n g  - 

pelaksanaan Good Corporate Governance, seperti The Indonesi~n Institute for 
Corporate Governance in Indonesia UCG) dan Forum on Corporate 
Governance in Indonesia (FCGI). 

Dalam mengembangkan strategi nasional untuk mereformasi Corporare 
Governance, Pen~erintah tclah mernprakarsai pembentukan Komitc Nasional Mcngeriai 
Kebijakar~ Corporate Govcrnance, yang bertanepung j a m b  untuk memberilan 
rekomendasi tcntang kernngka nasional dalam ran@ mengimplemcnhsikan Corpomtc 
Go\~en~ancc.  ?.ang rnencnkup: 

I )  K d ~ f i h n s i  prinsipprinsip Corporate Go\.crnance, ysng baru-baru ini tcl.~li 
rnenerbitkan edisi ke dua Pedoman G d  Corporate Govcrnancc. 

2) Men~prakarsai reformasi peraturan yang mcndukung irnplernentasi pedonian 
tersebut. 

3) hlengen~bangkan kerangka kelembagaan untuk penerapan pedoman tersebut. 

Mengingat Corporate Governa~ce rnenrpan konsep yang relatif baru dikenal di 
Indonesia, terdapat kebutuhan untuk mengaahui dan memahami konsep .terscbdt. 
Berbagai prakarsa untuk mernperkenalkan konxp ini dan rnendidik m a r y a ~ k a t  
mengenai Corporate Governance telah dilakukan oleh Pemerintah, orpnisas i  profesi, 
s e m  asosiasi industri yang berkepentingan dengan rnasalah ini rnelalui berbagai 
seminar, lokakava, dan pelatihan. 

Rcformasi peraturan untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas 
Frusallaan melalui pcnyn@.apan informasi kelompok perseroan tertentu tclai~ 
di;rakarsai ole11 Pemerintah. PP No. 24 Tahun 1998 yang telah diubah dengan PP No. 
6: Taliun I999 rnewajibkan Perseroan Terbatas untuk rnenyarnpaikan Laporan 
Keuangan Tahunan Pemsahaan yang telah diaudit kepada Direktorat Pendaftarari 
Perusa!laan Departemen Pcrindustrian, bila niemenuhi salah satu dari kriteria berikut: 

1 )  hlcrupnka Pcrscroan Terbuka. 
2)  13idalig Usal~n berkaitan dcngan pcngcral~an dana ~nasyarakar 
5) Mcngcluarkan surat pcngakuan utang. 
4, Mcniiliki ahtiva atau kekayaan paling sedikit Rp 25 Milyar. 
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Hal. 65-8 1 

Hubungan Corporate Governance 

dan Kinerja Perusahaan 

DEN1 DA RMAU/ATI 

l/niver.sitns Trisakti 

KHOMSI YAII 

Lfniver.sit~~.v Trisakti 

RIA2 GELAR RAHAYU 

The lndonesion Institute f i r  Corporote Govert7uncc (I ICG) 

This .xtur!rf examines the relationshil, hetlveen corporate governa,7ce nnri corpo- 
rate iw'/i,rmance. This study enrp1oy.c a multiple regression to test the 1iypothesi.s 
tho1 i.orpurate governance and corporate performonce are pozitivrly rclated The 
ratby ojcorporate governanc<,perceptinn inde.r (CGPI) for 2001 and 2002 by the 
Indotl~~.siun Itrstitutefor Corporute G~\~ernonce i.7 used to meosurc the corporate 
guver-nance implementation, ond Tohin k 9 ns a marketperjornza,rce measurement 
(Klopper don Love. 2002: Black, dkk. 2003) and return on equity (ROE) us 
opercrsional performance measrrrement (Klopper dun Love. 2002). The onolysir 
shou,s-that there is a no signficant relationship between corporate governance 
indcx on</ Tobin's 9 bur there i.s a significant positive relationship hetwcetl corpo- 
rate ,qo~,ernance index and retrtrn on eqrri@ I t  meons that corporotc govcrnu~~ce 
imp1~~trtet;totion affect the operational perji,rnlonce, but nlarket doe.7 nor re.spond 
the intplementatian of corporurc go12rrrtonce imniediately 

Kqwords: Corporalc go\'ernance; Performance; Tobin's q; 
Return on equity. 

1. Pendahuluan 

Lernahnya corporate governrrtlce sering disebur sebagai salah satu penyebah krisis 
kcuangan di negara-negara di Asia (lihat. misal. Johnson. dkk.. 2000 dan Milton. 2002). Johnson, 
dkk. (2000) dalarn penelitiannya, telal~ menun~ukkan bahwa variabel corporategovernance yang 
diterapkan d;tlam suatu negara lehih nlarnpu rnenjelaskan luasnya depresiasi mata uang dan 



---?.a kineria psar  nlod:ll di negara-nsgnra herLc11lhang dihandingkan variabel-v;lriabel 
&rb(,nlik;l. periods hnsis. Ciri utania d;iri Icnialinya ~ ~ ~ l r p o r ~ l l c g o l ~ ~ I ~ l l l I I I c e  adalali adanya 
m & l a b n ~ c ~ n c ~ i t ~ r ~ p k a n  Jiri sendlri di piliak para nlanqicr pcrus;ilin:in. J~ka para ~nan:ijer pc~gahaan 
e n  t~~iilaha~-tind;~han y:lng ~ncmcnt~ngkan dirt scl id~r~ dcr1gi111 11ie1iy3haik:111 kepe~iti~igan 
imrcstnni :~k;~ ;~kan menychahka~ijatuhnya 1i:irapan para invcstOr tentang p~n~cnihal ian (r~,t~rrn) 

i-tasi yang tclah nierela t;innmkan. 1leng:ln dc~ni l~an. secara agregat. hill tcrsehut akan 
mcn@atk:~n aliran nlasuh n1od;rl (c~rpi1111 r~flo,,..~) kc su;itu negara niengalan~i pcnllrunan 
x & a & i  allran k e l u a r ( ~ ~ ~ r ~ l i , r t ~ r l ~ ~ ~ ~ r / l o ~ ~ ~ s )  dari suatu ncg;lr.l ~iicng;~l:~~ni kcn:~ikan. Akihat seln~~jumya 
abla&nuru~in).a Iwrgn-liarg;~ :.111aln di ncgara tersehut, scli~ngg;~ pasar mod;ll~~ya mc11j:ldi lid& 
M d n g  d;ln ~ ~ i m u n ~ n n y a  111lni pertukaran rnata uang ncg;tr;l tcrscbut. 

h d 3  s:1;11 Ini. pen~hnh:i~a~i tentang protchs~ Invc\ti>r ~nicrup;~han ha1 ).;Ins sangat k ~ s i a l .  La 
I*ata.M. (1000) telah rnenihuht~lan hah\\a di hchcrap:~ ~lcg;~r:l, chspropr~asi yang dilakukan o!eh 
p;rr~ -;lier dan pan pc111cg.11ig s:ll~am pcngcr~d;~l~ (~.o,riroIlr~r~ .s/r,~re/to/l/cr.~) tcrhadap pan 
m e p l g  s:lllaii~ tninorit:~s dan para kred~tor sanpat hc5;lr. I1;lda saat para investor nicndanai : 
w-dwn. 1ncrcL.3 n1c11~11ad.i~~~ rlsiho datl k3d.11i~-L;1d;i1ig I>cs;I~ ~ C I I I U I I ~ ~ I I ~ ~ I I I I ~ ~  bahwa return 
3ips rne~tit,~ y:111g rnereka t;~n:~riiLan tidak pcm:lh ~n;trcri;~l, h:~ren;~ para znarl;iler dnn pcnlcsang 
xzhanp.~~gcr~dalt melakukan ci.<pr,>prias~ terhad:~p ~ i icrck i~ 

Cor,~ru~~.p,t,~,r,rc~,rce ~ii~.mp:lknn scrd~i~kaian ~~IC~;II~ISIIIC yang dapat n~elindungi pihak- 
pRatunor~ t . i s  (rnrtsidc r,t,s.,~~,r-\/nrin,,,-i[j, .slrorcl~o/~ic~r.~) d;lr~ c l \p r~pr ias~  yallg dilakukan 01th 
p i i r a rna j c r  d:in pcmcgalig sah.~~ll pcngendali (irlsidrr) dcngan pcnekanan pa& ~nekanisnle legal 
(5h- dan Vishny. 1997). peiidekatan Icyal dari LYJ~/>O~(IIC governunce ~ n e ~ n ~ l i k i  ani hahu,a 

-k-e kunci dar~ ~<Jr17<li,ri1~c~ ,yo~ernur:cr adalah p;o~eksi Invcs[or ekstemal (o~rtside irl1.e~- 
ri=.~LtPik pcniegang sahao~ nixJpun k~sditor. nielalur sisteni legal, yang dapat dianikan dengho 
bd- dan pelaksmannnya. >!<skipun reputasi dun %asasan-gagsan yang dimiliki olch para 
cixmqirdap:rt niembultu dalam nieraih dana, variasi dalani hukum dan pelaksanaannya merupakan, 
%a1 -3 d.319111 memahami nicngapa perusahaan-pcrusaI~a3n Zalatn beberapa ncgara lebih n~udah 
mse-tkan dlrna d~bandtng yrusahaan-pcrusahaan )ang lainnya. 

be be rap:^ pcnelitian telah nienunjukkan h a l i ~ a  pcnerspan corpororcgu\,ernance bewariasi 
jmwm Iwyura Jc-an ncpard !Ing lain. Penslitian-pc~icl~fian tcnehut pada dsarnya m c n u n j u h  
&~qpperhc.d:id~i sisterl~ hukum ).AI,F nlelindungi in\cztor antar negara(liha1, niiwl, La Porn, d k  
lYXXL Pcrheda;~n dalarn sistcm hukum tcrsehut sel;~njutnya akan berpcngarul~ pada s t~k tu r  

n i M L a  Pons. dhk., 2000). 
Ad;ln):r kon,ncc.kucnsi cL., ,~i<~r~l i~ dari \,arla\i pct irr ;~l~: i~~ ,.r>,poruW !!o~'rrllN~CC dl l i l l l lbf  

~ ~ f p a m e ~ i ~ ~ ~ i b u l k a r ,  herbagn~ pcr;;rnyaan haru dl kalangail para p:lkar di hidang ckono~ni. llcsaf 
k-kinan ha!~\ra tidak s e n ~ ~ u  pcrusallxin dala~n negala yang snma ~nlenauarkan protckst dcngan. 

).on% 5nma Lep;~da para iiivestornya. I'er1anyaa1i-pertal1yaan yang niuncul adalah sebaea 
k r i k  Ap3knIi pcrhedaan pruicksi investor antarperurali;~an dillam negara yang sanla nielniliki 
mil+3tk:1li suatupennsha;in !ang berada dalam su;ltu rlegara yang lernah lrngkungan hukumnya, 
mrdrdaka~~ d~rinya dan nlemknkan protek~i yang lch~l i  pad3 para lnvestomya dengan nlengadop 
p d d - p n k t c k  gcwd corpororz yo\.er~~once dan apkah adopsi praktik-praktik good corporal6 
-1Qnce n l c~ i~ i l i k i  ani lehih di daialn negara yang sccara kescluruhan mcmiliki sistem huk -. 

U k a t a u  buruk? (Klapper and Love, 2002; Ulack, dkk., 2003). 

Jika corl>orore governnore rnemp&an faktor yank signifikan pnda kondisi krisis, m 
e m r e  goi.crtronce tidak h n y a  malnpu mcnjclaskan perbedaan kinerja antarncgara selama 

krisis. akan tetap~ jugs perbedaan kinerja antarperusahaa~l dala~n suatc negara terlenm 
Rn f5 i an  tentang variasi pcllzrJpan corp,,ri~~r goi,o.rmnce di tingkat perusahaan masih sangat 

d j l ; j t  dilakuhan. Penelilian darnpak penerapan Corporategovernance pada killerJa sangat menarik 
Mtuk dilakukall pada periode krisis. Coporate governance menjadi sesuatu yang lehih penling 

&lam kondisi krisis keuangan dua alasan (Milton, 2002). Perlama, ekspropriasi terhadap 
pemegsng saharn minoritas menjadi lebih parah pada periode krisis. Johns011 (2000) berpendapat 
bahwa krisis dapal mendorong para manajer untuk lebih melakukan ekspropriasi pada saat retrrrn 

invests1 yang diharapkan scmakin meilunm. Alasan kedua, krisis dapat nlendorong para 
investor untuk lehih memperhatikan pentingnya keheradaan carporute governance. Rajan dan 
zingales (1998) seperti dikutip oleh Mitton (2002) menyatakan bahwa para itlvestor niengabaikan 
kelemahan diui pedaan-perusahaall di Asia Timur (EastAsion)pada saat ncgara-negara tersebut 

kondisi pcrekonomian yang baik, akan tetapi secara cepat menarik  invest;^^ rnereka pada saat 

k s i s  dinlulai, hnrcna p,m invntorpercaya M w a  negara tersebut tidak memilik~ proteks~ irlstitusional 
yang nle~nada~ terhadap invcstasi yang mereka tanamkan. Dengan adanya dua lasari tersehut. 
prusahaan denyan ror/Jorule governunce yang kurang baik dapat kellilarlga,~ rlllai relatif lehih 
b w r  p d ; ~  sa:lt korldisi krisis. 

Ijcher:~p:~ penelltian tentang co,porute govet-rwttce di tingkat perur:lli:~;rn sehagian besilr 
dilakukan di Anicrika dan di perusahaan-perusallaan yang tergabung dalam OICI)  ( 0 , ~ o n i ~ u t j ~ ~ ~ ~  
/or Econom!~ C'IJ-ol>eration onrf Development) (lihat, misal, survei yang d~lakukall oleh Shleifer 
dan Vishny. 19Y7). I'enelitian yang dilakukan di negara yang sedang berkcn~bang marih sangat 
scdikit dilakuk:lri. Dlack (2001 ) bcrargumen hahwa pcngaruh pwktik corpolnrejiol~c,~runcc terhadap 
nilai pcrusaha311 aksn lebih kuat di  ncgara bcrkembang dihandingkan di neg:lra nlaju. I la l  tersebut 
dikarenakari olch lebih bervariasinya praktik corporate governance d; rlcgara herkembang 
dibandingkan ricgara maju. Durnev dan Kim (2002) nieniberikan bukti bahwa praktik corporate 
govrrtlmrce lehih bcrvariasi di nrgara yang memiliki lingkungan h u k ~ ~ m  yang IcSih lemah. 

I'qnelitian ini benujuan untuk menginvestigasi kcterkaitan corporarc xovrrnunce yang 
ditenpkan dalam swhl perusahaan'dengan kine j a  perusahaan yang bersangkutan. Menurut Berghe 
dan Ridder ( I  999). menghubungkan kinerja perusahaan dengan goodgovernance tidak mudah . 
dilakukan. Deherapa penelitian menunjukkan tidak ada hubungm carporategovernance dengan 
kinejaperusahun, misalnya penelitian Daily, dkk. (1998) d m  hasil survey CBI, DeloinedanTou- 
che (1996) seha~aimana yang dikutip oleh Kakabadse. dkk. (2001). Demikian juga dengan Young 
(2003) yang nlcnganalisis beberapa penelitian yang menghubungkan corporaregovmnce dengan 
i ineja perusahaan. D i  lain pihak, berdasarkan beberapa h a i l  penelitian, ljcrghe dan Ridder 
mcnyatakan bahwa perusahan yang niempunyaipoorper/ormance disebabkan oleh poor gover- 
Mnce. Pcmyataan ini didukung olch penelitian Gompen, dkk. (2003) yang mencmukan hubungm 
positif antara indcks corpororc governance dengan kineja perusahan jangka panjang. 

Menurut Kakabadse, dkk, (2001) perbedaan hasil penelitian tersebut disebabkan oleh 
beberapa hal, yaitu: I )  perspektifteoritis yangditerapkan, 2) metodologi penelitian, 3)pengukuran 
kinnja, dan 4 )  perbedaan pandangan atas keterlibatan dewan dalam pengan~bilan keputusan. 
Walaupun penclitian-penclitian tentang hubungan corporare governance dengan kinerja 
m a h a a n  menunjukkan hasil yang berbedq namun semuanya menyatakan bahwa corporate 
governance mcnipunyai pengaruh tidak langsung terhadap kine j a  pewhaan.  

Penelitian ini bertujuan menguji kembali penelitian-penelitim%belumnya d m  be& dalam 
bpcngukuran \sariahel corporategovernonce yang telah disesuaikan dengan kondisi lingkungan 
birnis di Indonesia (menggunakan ukuran yang dikembangkan oleh Indone.sian Institute of Cor- 
Paore Go\,erno~rce). 

Pcnclitiall ini diharapkan mempunyai kontribusi bagi pihakregulator dalarn ha1 menambah 
Pmahanlat~ ter~r;~ng penyebab krisis dan keterkaitan corporate gavernor~ce dengan kejadian- 
kjadian nlakroch,nornika. I3agi praktisi, penelitian ini diharapkan dapatmembeik:m rnaukan bahwa 
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kcir;rngnntcrI1;1d3p perturnbulnn suatu neglira(lihat La I'orIa dkk. 2()0(1). 
Scj"l;lll denglln penel~311.pencliti~n dl atas, scpcni y:rng disit~r dalam Hlnck dkk. (ZOO)), 

>li,JigIianr dan I'erotti (2000)  ~ i~nc r i i u k :~ i i  h3h\v3 he\3r11!3 prcrrlr~rll~ d:~ri III,~/I-~.oI~~~,~ chnrcS 
( r i~c~~ur i~uhkar~ Icrrlnhi~y;i pcrtmd~tngal~ pillla irrvestor nr~~lorrt:l>) d m  tirrgkat k i > t~p> i  ~ i ie~lg: lk~ha~ka~ 
u~1.1h t ~ r k e r ~ ~ h n r ~ ~ ~ ~ ~ ; ~  p.i.;:rr d 3 1 1 i .  L.c\.ir:e (1008, 1090) I~ICI~CIII~I~;III h;ill\~:l k~r : i l i t :~~ p<:ll:~rrl~kapan 
sluntarisi nlcriiperig;ir~rlli u k l r ~ l i  p:is:ir s.lllani. 

Schagiall bc5;lr pe1iditi;ln tcllt;lng variasi (.,,rporllrt, ,qrIi.~,!!intrc? dl rlrigkal perusaham 

d~I,iht~h,~ti dl ,\111crrka ~:III ncz.ir:t-rics:in :111ggot:1 0 l ; C . l )  (OI~~O~II:O~~OII /,ir ~<<.IIIIOII~~~ (.~~-npero. 
I,,,,) ~ ~ ~ ~ I / ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ / O ~ I ~ ~ I ~ ~ ~ ~ I )  (liIi,it.m~s:~l. wn ci y:rrrg d~lakuh;~rl ole11 SliIcrl>r tl:111 \:r~h~ry, I ')97). I'cr~elrtim 
! ,111i. dil:ikuh;~n di ncc:irir - y n q  ~ell ;~r ig hcrlcmhang m:tsih <.III~I~ ~ c ~ l ~ k i l  d ~ l : ~ l ~ r k : ~ ~ l .  H l ~ k  (2001) 
h c r ~ r ~ ~ ~ r ~ i c r ~  t>aIii\;r p~.t~g.rri~h ~r:iL.t~h c ,I~>O,.(IIL, ,~~L.CTIIOII~ c,  tctI~.l~l.rp 111~: l l  { l~r i~~. i I~a: l r l  ;t~:111 Iebrh 
Lu.it dr ncsnra hcrtcr~~h;rr~g d~h:~ridi~igl ;~i l  dl 11cg:ira rr l i111 l  IIJI lcr\cl~ul dik.rr~n.~hi~r~ 11lcl1 Iehih 
L,cr\ : ~ r ~ : ~ s i r ~ ~ : ~  pr:iktIh ~.,,r1,,wurt, ~~O\Y, ,~I IU,~~.~ di negiir:] l~crhc1111~,111~ ~ I I ~ ~ I I ~ ~ I I I I ~ ~ ~ I I I  ncs:rr;r rriaju, 
1 )ilrnc\. dall KIIII (200: )  ~llcmik.r ~L.,ln hutti hah\va prakr~k ~ ~ , ~ r , ~ o r ~ ~ r ~ ~ , c o i ~ ~ ~ ~ i ~ ~ ~ i ~  c. Ichi l~ hcn:iriasi di 
ricgar~i yl ;~rr~ incr~~i l ihi  l~nghuna;~r~ tnlkuni ! :In: lehih Icrrl;~li. 

l3lach , dkk. (?OO.?) i m ~ l ~ ~ - o l : ! , i  hA t i  hall\ba C C I ~ / ~ O ~ , J I ~ ~ , ~ , , I ~ C ~ ~ I ~ . , ! I ~  L, ~il~~ri.q~.~hari I:lkror pcnlrng 
dJlallr n lc l~ j~ l :~~k ; in  n1l:li p:~i;lh~ari-lii.rusal~aan publih dl Korc:~. I'ci~cliri:!n ll~crcha rnc~rgyunakan 
\:<riipcl \ehally:~h 5 2 0  pcr~r.&a.in. i\rlal~sis dilakuhalr dcrig:t~r II~CII~CIIII:I~;III O/..S. 2SI.5, dan 3Sl.Y 
I iacit anajrsic dcrigari n~crr~m:~k;rrr ?.Yl,.Td:~n 3S/.Snio1ul11kk;1ri hz~llw:~ hc.<.~niya knetisicri variahel 
~-o,-/>orolc SUL.UULIIK.L, ad,ilA t1g3 hdli dari Icliih signiliLari J i h : r i ~d~ i i ~~ :~n  ~ C I ~ ~ S I I  r~lenggunakan 
OIS 

Klappcr dan Love (2002) mencmukan adanya huhungan porrtrl' ar1t:lra c.orporare g o i w  
twncc densan kincrj:~ pensihru~i  yang diukur dengan I-C,/II~II Jll il.\.s~,r.s (l<Oi\) dall Tobin's Q. 
I'enelnuan pcnting la1111lya d a l d i  hahun penerapan crJrporole ~~I.L.~II<III~L~ dl tirigkat perusahaan 
lsbih mcmiliki mi dalam negara krkenibang dibandrngkan da1:lni negar:] rriaju. I la1 trrsebut 
rncliujukkan hahwa permhaan yang menerapkan corporulr Sol.er!irr!rce yang baik akan 
niempcroleh manfaat yang kbrh hesar dl negara-neeara yiiilg li1lght1ii~ar1 IIU~UIIIIIY~ buruk. 

Mrtton (2000) riicnt+kkan baht, a variabel-var~abel yang herhaitan dcng:ir~ corporalego\'- 
er!ru!rcr menipunyai dam* yang kuat tcrliadap kincr.13 perubah:r:lri selalll pcriode krisis di Asia 
l.rmur(tahun 1997- 1998). Pcnclirian tersrbut dilakukar~ dc1lg111 1l1~1i~ur13katl  S;IITI~I scbanyak 398 
perusahmn yang herada di Indonesia. Korea. Malaysia. I'ilrpina. d:tn 'l'arl:lrrd. I'erusahaall dcngan 
hualrtas pengungkapali yn%Icbih baik, ke~m i l i kan  pi11:rk ckstcrn:ll yarlg Ichill tcrkonsenrrasi, dm 
pcrusahaan yang Irhrli terfokus (dihandingkan dengan yalrgierdiversrlihui) 11icrr11liki hincrja paw 
yang lehrh haik. 

Debcrapa pcnclilianlain lcbih rnenitik beratkan pad3 sa1al1 SJIU ~OIII~OII~II dari ~.orporutC 
governance. Shivdasani (1993) nielakukan penelitlnn yang bcrtujuan untuk menguji apakah 
perbcdaan dalam struktur dcwan direksi (dewan direhsi Jan komisaris untuk Indonesia) dan 
kepemilikan ekuitas memiliki kontribusi terhadap kemungkinar~ pcrusahaan untuk diakuisisi (hop 
rile tokeovrr). Hasil penh ian  menunjukkan bahwa karakteristik dewan direksi dan struktul 
kepemilikan merupakan delaminan yang signilikan terhadap kemungkinan suatu perusahzln menjadi 
sasaran target akuisisi. Buldi penelitian menunjukkan bahwa kotnisaris independen dari perusahaan 
target lebih terbatas untuksccaraaktifmemonitor perilaku manajemen dibandingkan yang terjadidi 
perusahaan non target. 

Dengan melakukan rneta-analisis, Dalton dkk. (1999) rnenemukan adanya hubungan 
sistematik antara ukuran dewan direksi dan kine j a  perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel 
sebanyak 20.620 perusaha dpi wmpei sebanyak 131 penelitian. Ilalton dkk juga melakukan 
analisis dengan menfgunah variahel nloderasi ukuran perusahaan dan konrposisi dewan direksi 

(mengukur indcpendensi dari dewan). klasil penelitian menujukkan bahwa hubungan antam ~ k ~ ~ ~ : ~ ~ ~  
dewan dircksi dengan kinerja perushaan lebih kuat untuk perusahaan-perusahaan kecil. N~~~~~ 
demikian, penelitian mereka tidak berhasil mcnemukan bahwa komposisi dewan direksi seh:lgal 
varlabel ~cmodcrasi hubungan anlara ukuran dewan direksi dengan kineja perusahaan. ~ ~ l t ~ ~ ~  
dkk., j~~atnenujukkan bahwa tidak ada perbedaan h a i l  antara dua jenis ukuran kinerja, yaitu 
ukuran krrierja yang berbasis akuntansi dan ukuran kinerja yang berbasis pasar. 

Ilipotesis penelitian ini bisa dinyatakan dalam bentuk hipolesis allernatif sebagai herikut. 
. . ~ ~ r d a p ~ t  li~rhungan positif antan Penerapan corporalegovernonce dengan kinerja perusahaan." 

f3crdasarkan telaah literatur di atas, maka bisa dibuat suatu rerangka teoritis yang d;lr);lt 
digambarkcin dalarn bentukdiagram skematik sebagai berikut: 

Variahei Independen 

Corporate 

Governance 
- 

Variabel Kont ro l  

- Komposisi aktiva 

- Kesernpatan tumbuh 

- Ukuran Pemsahaan 

Var iahel  Dependen -1 

4. Metoda Pene l i t i an  

4.1. Samlddan Data 

Sanrpel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar 
di IJursa Efck Jakarta tahun 2001 dan 2002. yang masuk dalam pemerin&atan penerapan corporui~, 
Go~'ernut1ce yang dilakukan olch The Indonesia17 lnslilufrfor Corporafe Governonce (IICC;) dl 
sun 2001 dan 2002. Dengan demikian, penentuan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengall 
menggunahan metodapurposivesanrpling. Pemilihan sampel tersebut berkaitan dengan data tor- 

Porole~overtlunce yangdigunakan dalam penelirian ini adalah data yang diperolch oleh IIC.(i (11 
2001 d m  2002. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 53 perusahaan-tahun (pooleddu~o 
UMuk tahun 2001 dan 2002). Sampel untuk tahun 2001 sebanyak 21 perusahan dan untuk taliun 
2002 sehanyak 32 perusahaan. 

Data implementasi corporutegovernance menggunakan h a i l  survc~ IICG tahun 200 1 Jan 
2002 yang herupa Corporare Govcr~~once Percel~fion lnder (CGPI). Sedangka data lainnya yilltrr 
data pawr dan keuangan diperoleh dari Indonesian Capital Morkrt Directory 2003. 



4.2 .  l'uriuhel 

\':rrl:lhcl depnden psnelitian ini :tdnli~l~ k r ~ i c r ~ ; ~  [~crusahaitn. Ilalaln pencl11i:tn lni killcrja 
pcruzall.la~~ dirlhur dengan rneng&unak:~rl Toh~tl'r il \ch:~$:~i ~rkuran ~CIII~;I~:II~ 1p:ls:lr (KI:rp~)cr dan 
1 t)\c. 2002: \$lack dkk. 1003) d m  ~cII!,~? o,r t,q1,111, (l<Of.:) sch:~s:~i ~~LU~JII hi!~cr,i:~ ollcr:r>!onal 
pcru\.111:1,1n ( K l a p ~ d a n  Love. 2002). 

.l;lhl~l'~ (1 (tihilung dcng:ln rtlcn~~trtl:lh:~n nln,lr\ !.:In!! diken~h:~ngL:trl olcll Cl11tt1&! d311 l'ruit~, 
l')')1. !:r1111. 

~I?+hiri'<q - i hf\;l< 3 lJS l ) l~ l$ ' l ' ) f~A,  

- 

I 'cr~cl~t i  Incnycsu:~ikan rrunllrr tc.rschut dc119:1n k< ind~s~ trans;lksl Lcu:rngari pct11\.111;r3n. 
I ~ ~ ~ ~ ~ . i l l . ~ s ~ ~  CII I~idonc\~;r. IX.ng.lt~ Jciil~hi:!n. r11111t15 y:trl~ d1gur1:tk:ttl untkrh II~~II;~I~~II Ttlh111'~ q 
r ~ ~ e ~ i ~ ~ u r i ~ ! h : ~ r ~  runlu <cliag~i k r r ku l  (K1:rppcr d:iti l , < ~ \ c ,  2002; l<lack. dhk. 200% 

T~rhrrl's q = (hl\/l: + 1)I:HT)nA 

1:01. dillitung dcngan n~cnggun:lkan runiu.; sc.hagai bcrikul: 

ROE = Laha hcr>~h ;Total 1-qurty 

4.3. I 'uriuhcl indepe~tden 

Lirrlthcl indcpcndcn ~ r i e l i t i a ~ l  i111 ndalali c o r ~ ~ ~ , r o i c , ~ o \ ~ e r ~ r o ~ r ~ . c .  \::~riahcl ini d~uhur dcngsn 
111cn~~~11iaha11 itratrumen yang dikenlbarlgha~r ole11 IICG (200 1.2007). I'ad.1 tahun 200 1 d:111 2002 
IIC(i  ~n~rigadakan survei tentang penerapan corpnrore gol.et-tlo,x.e pada pcru~all:wn-~>enlr;~l~aan 
yang tcrd:~iiar di Bursa Efck Jakarta. Uerdasarlan 1i:isil sun.ei, mnka drpcrolch C~I;~~OIC ( ; I I V E I -  

nonce Per(~rp/,on Index (Ctil'l). CGI'I 111erupakar1 gahungan dari tujl!hkompoocn y 3 1 h e r i  
bc~h51:TuT;ir1iKllqx~ncn tcrschut adalali: 1) horn~tn lc~~ tcrhadap corpororr. ,cow"rir~rce. 2) llak 
pcuuang s n h w  3) tata kelola dcwan kon~rsaris, 4) Lon~irc-konlitc fungsior~;~l (ya112 n l e ~ ~ l h a r ~ l ~  Wa 
kelola de\r an komiwris);S)dircksi. 6) transparansi, dan 7)hubungan dcllgan srr~hel~oidc~-\.. 

Variahel kontrol 

Variabel corporate go~.er,lo~rce mcnliliki kenlungkinan untuk secara endogen ditsnrukan 
oleh berbagai faktor Dcngan nlengakui sifat endogenitas dari variabcl cor~~ororcgover~ra~rcc, kit2 
hanya dapat rnenginterpretasikan hasil penelitian scbagai suatu hubungan yang parsial. D i  hawah 
ini nienzpnkan berbagai variahcl yang sccara teori rncnentukan penerapan corporate go1~crnancC I 
di pemsahaan. 

a. Komposis&tiva perusahaan. I'erusahaan yang rnemiliki aktiva tak herujud dan aktiva Ian? 
yang ksar cendemng untuk mencmpkan ~.orltorore gover-~~r~,~cc yang lebih ketar. II:II in1 
dikarenakan aktiva lancar dnn akti:.a tak hcrujtrd lehih mudah diselewcngkan diha~idirlgkafl I 

dengan aktiva tetap be@ud. l la l  ini dikarenakan bahwa aktiva herujud mudah dimi,nitor 
dan sulit untuk dicuri. Dengan demikian, korelasi antara proporsr aktiva tetap dengarl (,or- 

I 
porare governance akan negatif (Klapper dan Love, 2002; Ilimmelherg, dkk., 1999; 
Ilirnmelberg, flubbard dan Love 2001). Hubungan ini sangat pcnting untuk diperhatik'in ~ pads saat mengestimasi hubungan antara corporare governotlce dengan kinerja, karcna 

i bcsamya proponi aktiva tidak berujud dan aktiva tetap bisa menyehabkan tingginya nil:ti 
Tobin's Q (nilai pasar aktiva tidak berujud biasanya lebih tinggi dari nilai hukunya). Scjalan 
dengan ha1 tersebut. kincrja operasional juga akan lebih tinggi karena penyebut ysns  
drgunakan untuk rnenghitung kinerja operasional (misalnya, total aktiva) tidak sepenullnya 
nlernasukkan aktiva tal, berujud. Penelitian ini rnemasukkan kornpo5isi aktiva sebagai vanabcl 
Luntral untuk rnemastikan bahwa hubungan corporate guvernilnce dengan kinerja 1ldal; 
dixehahkan oleh helerogenitas komposisi aktiva. Komposi\i aktiva diukur d e r ~ ~ ; ~ r ~  
nlcnggunakan m i o  antara aktiva tetap terhadap total penjualan (Klappcr d m  Love, 2002). 

i I b. Kcsempatan pertumhuhan krowth opporruniry). P c m r u a n g  mcmrliki kesempatarl 

. t~tritbuh y c  tinggi pada umurnnya rnembutuhkan danaeksl 1 ~ ln t~ rk  nlelakukan eksparlsi, ! scliingga men orong perusahaan untuk rnelakukan perbaikan d:rl:inl penerapan cor l~oro~c 
povernancedalam rangk~ untuk menurunkan biaya modal (La Ponn, dkk., 1 W; Klapper dan 
Love. 2002; Hirnmelbergdkk.. 1999; Himmelbergdkk.. 2001 ). Jika nilai Tohin'sQlebih t inwi 

1 

I 
trrl~uk perusahaan yang rnemiliki kesempatan turnbuh t ing i ,  ha1 rni hrsa discbahkan ad;~ny:~ 

I 
endogenitas pada variabel corporare go~urnunce dala~n asosiasr antnra r.o,poratr R,,,~. , . .  

i rrarrre dengan kine qa. Dcngan demikian, penelitian ini rnemaukknn variakl kesenll~et;lt~ 
I pertumhuhan sebagai variabel kontrol. Kesempatan perturnhullan diukur de11~:,,, 

menggunakan rata-rata penumbuhan penjualan selama tiga tahun terakhir (Klapper d.irl 
I Love, 2002). 

c. Ukuran perusahaan. Pengaruh ukuran pemsshaan terhadap corporale ~overnunre rnasiii 
belurn jelas arahnya. Perusahaan besar dapat memiliki masalah kengenan yang lehih hes;~r 
(karena lebih sulit untuk dimonitor) sehingga membutukan corl7orote govertzancr yarly 
leb~h haik. D i  sisi lain, perusahaan kecil bisa memiliki kesempatsr~ henumhuh yang tingyi, 
sehingga memburuhkan dana eksternal, dan seperti argumen di atas, niembutullk:~11 
n~ckanisme corporare governance yang lebih baik. Dengan dernikian, penelit ia~~ r~ t i  
nie~nasukkan variabel ukuran perusaham sebagai variabel kontrol. tJkur,ln pcrusahaan dirlhur 
dcngan menggunakan lognatunl dari penjualan (Klapper dan Love. 2002). 

4.4. Metdn  Analisis Data 

I'enclitian ini menggunakan alat analisis regresi herganda dengan pcrsatnaan sebagai berrkut. 
Kinerja, = h,~b,CG,+b,Komposisi aktiva?b, Kesempatan tumbuh,+b,Ukuran perusahaan,+e 

5. Analisis dan Pembahasan 

5.1. Statistik Deskriptif 

Ar~:~l is pcrtama yang dilakukan adalah dengan menganalisis data dengan rnenggun:~ka~l 
Stalistii clcskriptiC Kata-rata relr,r,r on eyzrilysebesar 4.9502 dan devrasi cta~ldar schesar46,65 1 i 





::"q yeP!l aJlmli.~ano~alnAotlio.~ rse~ua~~aldo~! ~PPEI(IJI ~rsed UO~SSJ I~~~DLIJJI!~!~ u!ySunlu 
i;irnynp!p qep!l q!ls!lrls elems uwqesmad ~esed er~auly lqme8uadluau a.)~inu~a,loX ajo,o&4, 

l:n\~leq ueye~eAualu SUFA s!salod!q 'ue!y!luap UC~US~ .UC~L{CSNS~ JCSF~ el~au!q !qn~eJ~,d- 
yr!p!~ y!ls!~e)s elems lo~iuoy laqe!~e~-[aqe!~ea undnelu a~uou~anoX a~n.rod~o~ laqe!~e.\ y !eq eMyeq 
[leqynlunuaw eduuayusdap laqe~~e~ le8eqas b s.u~qo~ ue8uap IS~J~JJ IapoLu s!s!leue ~ISCI~~ 

.ueeqesruad ~selado e[~au!q !qme%uadwaw aauou~a.?oY ~IDJ~~JOJ e.nqeq nl!ed 'Junxnplp 
ue!~!lauad s!sslod!q amqeq ueqlndw!s!p iedap 'ue!y!wap ue8uaa .di!nba uo ri~rrra~ !qrue8uadu& 
IIFYIJ!USIS y!ls!,eis we3as SueL IOJIUO~ IaqeueA undnles epe yep!l ueyluepag .dj!nba uo uJnrar 
!qnreZuadtuaw U~?IJ!U~!S x!lS!lQS CJ€JaS sue4 aJuouJa~o8 JI~)JO~JOJ IJqC!J€A edueq 'e.Luuapu+, 
I?qeueA !eSeqas d~~nba uo ulnia, ue8uap !sa18a~ lapow yniun 'emqeq ueyynrunusu ~!s!~~~ 
I!WII '(~00~ 'a~unu~ano9 a~n~o~l~o~ fo arni!isu/ uv~s~uopu~ qalo ueySuequay!p Sued uemq 
~1eyeun~Zuarn) e!sauopul !p s!us!q ue3unq8u![ !s!puoq ue8uap uex!ensas!p qelal ZueA a.7~~~~ 
-,toXai~~od~o.l IaqepA ue~nyn8uad [eq lue[ep edulunlaqss ~rn!~!lausd-ue!~![auad ueSuap EP.YJ- 
!(I! ue!l![auad 'ue1n~5ueslaq SueA ueeqrsruad eGau!y ue8uap ueeqesrusd nlens welep ueyde~a~~~ 
SuuA a~uou~anoX a~o~od~o.~ ue~~ey~alay !se8!1sa~u~8uaru ynurn uenlnuaq ~u! ue!11l3ua,l 

ue!)!lauad !sey!ldwl uep uesejeq.mjaX 'uelndws .9 

-8ul:Illed ey8uerueeqesN~d er~~uly ~I~~UJ~JJL~DUJI~I~U~J~~IJO~~C~.~ SYSPU! eleluc J!l!sod ue8unqnq 

llWnluJuau ~UE~(COOS) YYP ~~aduo9 ue!l!lauxl !~ynq ueqcqlusl ue?uaqluau !u! ue!i!lausd .nlyEn 
ueyq"xnqwam !dela~ lreyp (atr~!palli!) Suns8ucl maas es!q yepy a~uolr.rano2aj~~od~o~ !smtwualdu! 
dn~Wal md uWfs71 Wu2Je?!P u!@~nlu !U! leH .UCL?~(L.>N~ lec~d e[lsu!y ~qwcRuad~:ra::~ ndltrcu' 
nln~aq a~~~u~~~lo~alu~od~l).~ Isqe!leA -ueeqesuad !se~xlo epau!y ue8uap un!eqJaraT ~y~llmau~ cstq 
nieq a.~ub~ria,~r~X a/ux>r/~o~ rntqeq ueylndur!~!? lcdep 'SBIE !p S!S!IAUE IISFLI UC~JBS~PJ>U 

C80'0 0 I L'O 

- bEY? LPI'O .-.. 

ZYL'O -. 

S X Z'O ~ 

%!s 

- (IU~'O=J!~G~) 
E88.0 =d !OLO'O 
=,a P~~!PV 

b r,ulqol 

. 

OLS'O dmar snlrye !s!stdwo)l 

9CO'O JJUEUJAUS a~e~w&o~ sqspul 

.%!s uapuadapul ~qe!~e~ 

IfOC@ !!.[!u) 
616'Z=d ![~I'o 
= ,8 pa~sn!pv 

30W -- 

(1d33 JEYE ueluap ueq!seUap!p 1aqeue.t deg-de!U 

s!s~J~~!H !In i!sari 
P 13HVL 



t XL-L~L IF4 'is m1iuu!~ji~loumorasuelus~o8 ale~idio3~o ,;s.\,ns v L66 I .xu,,s% i\,,,.a uep .v.mj!alqS 

'86 1 -L9 1 :lev '91 VWUUOTPU~ 
~~~~~l~~~~.~~~~o/~u~nor-slanoa~ei sl!~soq pue .am~sndis d!qnau,no .uo!l!sdmo~ pleog .f661 v '!I~~FP"!~S 

aJuowaAo9 aro~odJog/o saldnui~d .666 I '8330 
leq 'SJ!WOUOJ~~ /D!JUDU!~/O /~Wnof 

s!\!J.l Ie!supug ue!Sv Im3 aql uo asueluano4 a~e~d~os~o ~sedw! aql JO s!sileue ~U-SSOJ~ v .ZOOZ I. 'uO~!W 

'LZ-f Ieq '8s ~~J!wouoJ~~D!Ju~u~~/o~Du~~o~ .aJueua~~J 
al'.lc'lllo~ pue UO!~JJ~~J~ JoIsaAUI 000Z X'uqs!~ .d UCP :~aj!alq~ " :sauol!~.sp-zy.Jo~ 3 !lxJe8 'CUod a 

L IS- ILP :'In'( 'tj ~JUDUI~~O/DU~?~<~~~~*\ 
pUnOlF d!qSJ~~mo lleJOdJ05 66.51 'LU'(S!J$ -8 IlEp :JaJ!JIqS 'V :S~UF[!S-J~~~O~ 3 !lJeJW B- 

'OSI I- IEl I :~~'~'ZS~~U!.~/OIO~O~ 
eug leualxJJoiuw!waiap 1~8a.l '~661 .<uqs!~ 8 uep:~a~!slqs .v!swel!~-3p~dol '3 112em q 

0 p /JA a~uouda~og aru~odro3 poq vowopad 0~ 5,-y 
uro~u~rs//:drry 'ljded 8~1~0~ pl~o~ .slaw 

~!&ama u! aweuuopd pue 'uo!isa~o~d ~olsanu! 'ssuelua~oY aiudo3 ~00~ aw I pue .J e~q '~3dtdely 

8CL-LIL'F('801 S4Waa7a 

98 1-1 PI '85 'SJ!WWO- PWDY!~/O 1- 
7!5!13 IB!J~IJ UE!SV U! ~JUCUJJAO~ ~IFIIX~JO~ OIMZ uempa!~j '3 UFP !qsemg -v%u.uoou .d :uo~rqs zl-q 

'05-S I"'( IT'I l .aOUOJ?/W"-!! 

0')f-qo~ .1cq .2 ~!WOUO~~D!~UDU~~/O~DU~~O~~~RLIS d!qs~~~ldo 

a-88Z ICll '(I*) 
'TON '88 Cwouo~;~lo~!r!ln~fi~~nu~nu~ UJJ!,~ agIJO Doaql aq1 pue skualqold bdv 0x6 I -:I dn3 me3 

S 'PL-LS dd 'I ON PI l% 
. ;w!my ruawaY~tmn~/o4ilv.~po~y -ma!nad pue luamsassv uv :huaq.~ ,i~ua%v6!&1 uas[qley%ueq~~q 
t. wmu~ss.r~~?d~//.* 

:.uo!lenlen pue 'iuauuoJ!nua le~al .sainq!ue uu!~ :leais 01 IOU JO leais 01 .ZOOZ =!>I uep-v '~=na 
: .puelYug .pa!w!l Ju!qs!lqnd lsmon .,,a~uoul2.+09 aro~Od~o2 or v~ooudy~,&r~~s y, ,6661 .\1'%- 

.989-fL9 '9 ON .Zt 'IOA '~Du"u~Iu~W~~"UDW/O.(Y~PD.~V 's!s~V 
, -elaWV~aJurlruoj~ad IC!3UCUg PUE Y01331!DJOlaqlllnN'~l PWJIS113 '3'VUeP~SUqO(.l'f>~a -1- 

1uo.7-u~rsralDd//drry -my 
j UOJJ aJuap!ng ianlen UUIJ Iswe ~sueulsnoS alelOdJo3 swa .[On; .,v, u~p%cl .H :.s pws.3 %TE 

801-68 leq 'Z -lq\ '-!.w8 ~rw)~ 
Bu!Lau3 -stru! j ur:!ssna jo anlen Iaylrul poc x,!ncqy asucwa\u4 a~t:~cdns 

lyL 

s pmag +E~B 

J 
002-IYi :I985 

, SJ!~O~~OJ~/D!JUDUI_I[U/I~IIJ~I~~ t(~n0~3ji) \asln~j aql pue aJueu!:] ,000; wirol-~ uap :au!nq -y y~g 

t 

-1icyrun81p yri~ur~ yleq q~qq uuyc ckulnlw: apu!ud 
eped oGau!y rlup I:~I:UI .I:~LOII~!J~~ III~I(I:~ laJl:bV ~tcl~iq JI:II~JS!P ~~n~ay I- ttcurlqrl udel la~.lq~ 

!"uou.rajo2ajn.rod.,i,.? !s~:lu>tualdtui 8uo1ua1 uudey8un9uad ul:p '1~1s riles !p ~syoa~aq Vlun rroyem 

Ueyqnlnqcua~u ~osad oua~~:y t(a10 -,~.~rr~u~~.~~,Ynrn~od~o.? rlup ur:Suap I- Suci unqw lnlua cia 

uegun%uaw !u! uc!~!lauad tuul~:p ucyaun8!p Suck ~csed r1r(] ~nud ekau!~ m!i!lausd mrp 1rq 
Velepe 'enpay uosr:lcqlalay -!s,rqo, Sualny ~p~:~uau! ue!l!lauad ~lscq ev InqasJal !wr;ial i:-ixn 
"elep ISClJIOqOlnt' qc~vsutit ~LUIS~IEJ~I 8uolny ue4ua~ .ucsn~ndal cdwl qe1~1:p N!eA "'p 
b PIelue!p yela[l" ckuuspuadap l2qClJFA !F~C~JS SlaSSI) 140 1111112.l UE;~~DP 1~2~821 1-UI -1- 

Qlep uey!]eq~ad!p snlrq Suck ut!celeqJalay-ueseleqlaIJy ~q~q~tuuu tu! uu!~!lauad 

nlycm ucyqnlnqwatu !dc~a~ LIC~I? (wfpau~!) %uWel ms 



MENUJU GOOD GOVERNANCE BAG1 
PEMERINTAHAN DAN f ERUSAHAAN 

DI INDONESIA 

Sutjipto ~gurnar" 

The th~rd millenium which is berng begun on 2000 is new thinp ,for C;ovemment and 
Corporbte of Indonesia. This poper presented to know howfar the good government KO- 
vernance was operated 10 anticpore the growing government and corporate 's acti~~rtics. 
There rs no well balance yet lo share the processing wealth natural resources and human 
resources equaliy, among the Indonesian people which is indicated by the depth gab in 
living quality behveen the have and the have not. In the corporate sector shown. there rs 
no protection enoughfor shareholder's rrght both at votlng election of co~misiuners and 
director board in the shareholder general mee:ing show the basic :hare holder right. 
There rs nu equcl ireotmcnr ye; to shareholder obout the ~nj@rmarlon ofvot~ng rrght. 
shareholder general election system and process, ins?der tradine and business self deal- 
ing. To execute good government gcvemance and good corporate governance, it is being 
prepared a set of penal provisiom ~ n d  regulations to anricipale thc treatmen: jbr Auto- 
nomous R e g i o ~ l  LQW No. 22 and No. 2.5 year 1999. The corporare must to know share 
ho:&r r~gh:. a~,+?~d in tSe mg.d;ation and tne anrc!e. To erecule the good corpornte go- 
vernance has to joint actively benveen corporate and stakeholder to create weal!h work- 
ing, ei therfrnamiai aspected or management uspect. 

Key words : c%od governance, trcmF,rMranr, accouncoble. sharc holdcr, stakehdder 

I. PENDAHIJLUAN 

Tahon 2001 :ct;agi awal mlcvium ketiga yen8 ditmdai dengan behasnya kegatan p3da 
semua Lidwg ekonomi m p u a  non-eitorromi mmdorong perusahaan daps bdicrja seca- 
rd akmtabel, banspefan dan good Rovernonce. Dalarn perckoncmian modern scperti se- 
kamng ini, di mana manejemrn dim pcne,cndalian pausaham makin banyak dipisahkan 
dnri kcpemilikm, bcrindikasi adwja  dugaan kurangnya eansparansi dalar~ pcnggunaan 
dana ~ a d a  p d a a n ,  prig pada Ri!inmnya tidak memberiltan h y a  keseimbaogan n- 

" P r d  Drs Sut~~mNgunur. J'hD Ah  .d.llh Gum &Jar p d s  kLolilh T m w  llmu Ekmmm hrbmsla 
(STIESIA) Surabayr 
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tara kspenungm pard ~t~~kr l lo lder  rnul:u dan manajetnur., pemegmg dianl ,  h q a a J l l  
dan oemenqtah 

I 
Pcrusahnan--perusahaan yang kim semakin banyak menggantungkan dananya dari pi& 
luar seperti pemegang saharn dan pinjaman untuk kegiatan investasi dan -buhan- 
nya, diharapkan perusahaan dapat meyakinkan kepada penyandang dana eks tm itu, b&- 
wa dwa-dana yang telah dipercayakan kepada perusahan akan dikelola secara tepat dan 
efisien. Perusahaan hams dapat meyakinkan stakeholder bahwa manajemen telah bmin- 
dak yang paling baik untuk kepentingw perusahaan. Dalam konteks perusahaan, sfah-  
holder urama pcrusahaan adalah panegang saham baik pemegang saham mayoritas rnau- 
pun pemegang saham minoritas. Ini berarti timbul suatu tanggung-jawab antara perusaha- 
an dan pemegang saham yang disebut h t a b i l i t a s .  

Akuntabilitas menurut Ali Cjamhuri (2000) lazimnya selalu merupakan tuntutan dalam 
hubungan keagcnan yang artinya adalah suatu hubungan pada saat seseorang atau seke- 
lornpok orang yang memiliki sejumlah sumbcr daya ekonomi disebut principal, karena 
keterbatasan-ketabararan yang dirniliki mcngikatklrn din dalam suatu perjanjian dengan 
pihak lain ddam hal ini perusahaan yang dapat juga disebut agen: untuk mengusahakan 
agrrr ia (agent) melakukiln pmgelolm x j m l a h  sumber daya ehononli tertentlr vang di- 
rnilikl oleh principal untuk kepentingan principal d m  a!as nama prmcipal. 

Dapat dikaf&n bahwa dalam setiap hubungan a n t m  principal da? agenl akan dijurnpai 
adanya aspek akuntabilitas yaitu keharusan pihak pe rusaha  untuk mmerima ktperca- 
y a w  dari mega. ig  d m  untuk mau dm rncmpu b e r t a z ~ g  jaqnab afas p g e ! o l m  
sumher aaya ekoaomi dini pmiWc h a  yaitu pemegang ssham. Kepastian tnnaung 
jawab msnajaaco terhadap pemegmg saham akan diwujwlkan dalam bentuk sistem kelo- 
la yang baik atas prmsahaan ymg discbut good corporate governance. Goodgol.ern~nce 
hams dapat rncmberikan pcrlindungw y w g  efektif kepada stakeholder, utamanya pemo 
gcng saham, d m  kreditur sehinga merdta vakin b&v!a dana ymg trlah dikdclz ?erJ:r. 
h m l  akan di~eroleh k e n m i  dan a k a  memptroieh nilai kembdi bzn;pn ~lcvidm, ccpirol 
gain atau bunga 

Sistcm good corporate governcnce akan sangat beryeran d a m  era globalisasi yang akan 
berlaku tahun 2C03 di kawawol ASEAN (kFTA! dan tahun 2M)j di kawassn Asia Pasifitc 
(n!'EC>. GloMsas i  pasa m d a ?  p d m b a n g a i i  tclekomcnikasi dm internet n~enmcrlil- 
km pcn~tkirw yang cepat dan up to &re bagi stakeholJer. lnformasi keuangan perusa- 
haan tepat dipublikasikan clan apakab informasi tersebllt telah dikomunikasikan  deny^ 
cukup kondusif. 

rujuan good corporare governance adalab untuk menciptakan pertambahan nilat bagi 
srakeholder umumnya, terutama pmegang saham d.m k r e d i ~ .  Dari sudut pandang 
pemerintah. good government governance berarti pemerintahan yang baik dalam melak- 
sanakan tugas-tugas yang diembannya dan bertanggung-jawab kepada p u b h y a  secara 
profesional, transparan dan adil. Tujuan good government po~w-nance adalah (1) mernbe- 
rantas korupsi, kolusi dan nepotisme (2) memperbaiki sistlrn kinerja pemerintah. (Podjo-  
harjono, 2000). 

Prinsip-prinsip pemikiran good government governance menurut Osborne dan Gaebler 
(1992) adalah : (a) publik percaya sepen-hya  pada pemerintah; (b) publik percaya bah- 
wa masyarakat madani tidak akan berfungsi dengan efektif kalau pemerintahannya juga 
ti& efektif; (c) publik percaya bahwa pennasalahan yang ada di pemerintahan adalah 
bukan pada orang-orang yang bekerja di pemerintah tersebut, t q i  pada sistan di rnana 
rnereka bekeja; (d) publik p e r q a  bahwa partai-partai politik (di Indonesia) tidak rnern- 
punyai relcvansi sama sekali dengan permasalahan yang xis di pemerintah; dan (e) pu- 
blik percaya bahwa asas keadilan, k e - I a n  atas kesempatan ada pacia sesmn warga ne- 
gert. 

Dari prinsip-prinsip pemiitiran dt atas, disimpulkan bahwa untuk memperbaiki pemerin- 
tahan qang haik, h a s  a& pra kondisi, yaitu pemerintahan yang bmsih dari KKN hams 
tercipta lebih dulu. Peruberantasan KKh di Indones~a mzlalui m d e k a a n  moral yang te- 
!a\ ditzilpkrv. b h q a  waittu lalu mungkm akm lebiin efektif &pa& benfik pen- 
d e b  laim~ya Sebagai contoh, pem'mtasan pelanggarlpenderita narkoba melalui si- 
raman rohani pada pondok pesantren ntau gerejp, dan pembuatan patung polisi 15 perm- 
patm jaian. Tindakao shock rheram ini sangat pentmg, karena sifat bmgsa Indonesia 
yang takut melda~kan perbuaten yang melawar. h u k c  t i la  ada contoh tindakan ~ r k a i t  
k+ pI6ne31 aziu wderiianyn 

Poedjoharjono (2000) menguhp pmyataan Osborne _dan Gaebler (1992), bahwa usaha 
KKN yang tarus c%ku!b di Indonesia dapat digambarkan sebagaimana tampak pada 
halaman bmkut. 

Id~nurur A l n a  Swiness (2000) ymg dikubp Wibiso~c, ada bekrapa citi goodgovern- 
metlr governance yang kiranya dapat menambah cakrawala pemerintah Indonesia, yaitu 
I .  Pengelolaan sumber daya dam yang dimiWd oleh negara 

Kualitas pengelolaan sumber daya dam merupakan fasilitas yanz smgat esensial yang 
dapat menggambarkan apakah pabangunan yalg cirlakulra~ tergolong baik atau bu- 
ruk. Dengar, memperbatikan korelasi  umber daya dam di tanah air dengan kesejahtc- 
raan warganya, maka dapat &simpulkan b&wa kita belun; mempraktekkan good KO- 

vernment governance. 
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un td  rnemperoleh keuntungan dan kesc~ahteraan dari perusahaan. Apabila ;~da pe. 
nylmpaygan atas hk-hak  p;,nzgar,g s h a m  mcreka jarang mempernleh gartti rug, 
dengan wajar. 

4. Pengungkapan yang akurat dan tepat pada waktunya dalam semua persodan yang 
pnting, terhadap k~nerja perusahaan. Pengungkapan dimaksud meliputi infonnasi ten- 
tang ha i l  operasi dan beban dai  perusabaan. Tak jarang kita perhatikan perusaha  
kurang terbuka kepada pzmegang saham untuk hal-ha1 yang berkaitan dengan tujuan 
perusaham, kepemilikan mayo~ ta s  dan hak suaranya. Demikian pula terhadap keaku- 
ratan dan ketcpatan waktu, pemegang saham kurang mendapat infonnasi lengkap me- 
ngenai faktor-faktor ri-iko material yang dapat diperlurakan. Sering kita lihat pula 
bal~wir dalam suatu perusahaan, pemegang saham tidak memperoleh akses yang Jbrr 
dan tepat atas suatu infomlasi yang pada gilirannya berakibat pada pgambi lan  kepu- 
t~lsan ekonomi yang tidak tepat bagi pemegang saham. 

5. Taqggung jawab pemgurus dalam manajemen. Pengurus pemsahaan dalam hal ini De- 
wan Direksi barus menjamin atas efektivites rnanajemem dan pertanggung-jawaban 
a t u  petusaham dan pemegang &am. Sehagai mana-iemen pcncak sering terjadi re- 
bagian anwota Cewan Direksi t i d k  dapzt babnthk secara bmar unruk kcperiuat, 
~erusahaan dan pemegang sham. Demikian pula dalam suatu perusahaan, sering kila 
jumpai Dewas Direksi tidak dapat menjamin ketaatm atas peratur;m perusahaan dan 
rnemcerhatikan k-qxntingan pemegang sahanl. 

h g a n  ciri-ciri gscd gc.versr~itnf gcvewance Ca! good coq~,r~rrc goucrnancz yang telah 
dimikan di at* maka agar tercapai pemerintahan dan perusahaan yang takelola dengan 
baik. h m s  ad3 kerjasama yang konsisten anrara petnerintah d m  swasta. Pemerintah 
dengan perangkat yang bersih dan bcnvibawa, memega8 penman yang pendng dmgan 
mengeluarkan dan rnember lWan peratwar, yang menladai mtuk kepentingan perusphd- 
en. Sebcgai rfintdt, hq911m.1 rnembtal perahIran u;~hLk ljin u d a  pemsahaan, azar h- 

dek bertelotelr dan melalui birokrasi yang panjang d m  melelahkan, yang pada akhimya 
akar, meaimbulkan biaya tinggi bagi pcrusahaar,. Bagi pcrusahaan go public, pcmezintah 
&par mc.vajibkan penisaham untuk mengun@apkan data keuangannya scrta peraturan- 
pmtm. tentzng tcmggung-jawab komisais Ean direksi. 

Di I ~ I I  pihak, perus.aan sebagai mitra pemcriatah. mmcgang laiggung-~awsb u tma 
untuk melak&an good corporate governance, wh3b penrsahaan hams menyadari 
bahwa sistem pemgelolam pemsahaan yang baik akan sangat berguna bagi calon peme- 
gang sdmn, calon kreditur d m  t3gi perusahaan sendiri. Sebagai akibat krisis monetm. 
knsis ekonomi dan krisis k~percayaan serta krisis-krisis : a i ~ y a  yang teldh berlangsung 
sekarang ini, sebagai akibat kegagalan atau dan skand-skandd keuangan pcmerintah 
dan perusahaan, telah membuka pem~kiran kita b a h ~ a  betapa pentingnya good Rovern- 

trncc Melalui pGatu1.m pemaintah dalam pendanaan perusaham nlulai memasukkal 
per.ya.atar gc39 corporo'e governonce !erhaJap perusahm terse5ut 

Demikian pula, lembagitkrnbaga investor baik nasional maupun intemasional, rnulai 
mempunyai komitmm atas pclaksanaan p o d  cornorale governance, karma lembaga- 
lembaga investor itu rmdiri diawasi -a ketat oleh para pemegang sahamnya Bagi 
negara atau perusaham yang tidak Inen~apkaII standar government atau corporate 
governance dmgan baik, akan di-black list dari dafta~ negara-negara atau @aan 
tiana intemasional scpnb Bank Dunia Infernational Monelay find, yang memberikan 
pinjaman pembangunan dan investasi. Menurut hasil penelhian Mc. Kinsey & Company 
yang dikutip oleb Forum for Corporate Governance in Indones~a (2000), mmgindi- 
kasikan bahwa para manajer dana di Asia akan membayar 26-30% lebih untuk saham- 
saham perusahaan dmgm corporate governance yang bak, daripada untuk saham-saham 
~ d a a n  dengen corpomte govemance yang meragukan. 

D m  disimpukan bahwa negara-negars d m  perusahaan-perusahaan yang tidak good 
governance, kecil kemungkinannya untuk mempaoleh akses yang lancar terhadap dana 
dwa  intemasional yang dibutuhkan. Dengan semakin perlunya good gcvernance, kini 
pcncrintatt dm pcru- taik di negara-negsla industri maupun negacd 'oerkembang 
dan negara yang scdang berkembang, mulai rnmgembangkm dan meningkatkan sistem 
pengelolaannya untuk mcncapai good government dan good corporare governance. Me- 
nurut Mc. Kinsey & Compaxy pula, bahwa sejak tahun 1992, banyak negixa mulai nienl- 
prakxsai ~ ~ t u k  mcm@aiki corpomte governance pada perekonomiannya Negara- 
regara s e p m  A r n d a  SR.;kat Jaman, A c d i a ,  Brazil, Korea S c l @ t  Thailand, 
Malaysia d m  India (FCGL 2000) telab menyum laporan nasional dan mulai melaksa- 
nakan rekomendasi-rekomendasi yang disusun oleh para ahli pada level pemerintahan 
dan level permi!um. 

3. G 3 0 0  GOYFRIVIHE~VT DAN f;00L' CORPORI TE GO L'ERNX NCE 
DI lNDONESIA 

I 
Penyelenggaraw otonomi daerah scsuai dengan k e t e n m  pmndang-undangan yang 
berlaku, yaitu UU No. 22 Tahun 1599 d m  UU No. 25 Tahun 1999 M a  FP No. 25 Tahun 
2000. hards maInFU mewujudkm pmerirta!mn ymg I&&L efrsim dan efektif, mcndoiong 
partisipasi masyarakat, mewujudkan pemerataan dan keadilan serta mampu mengem.. 
bangkan segensp ptsns i  dan keaneka-ragman daerah O(ristiadi, 2000). hi berarti bah- 

i wa otonomi daerah hams mampu membardayakao segenap potensi yang dirniWa dacrah 

) dac masyarakat untuk mewujudkan kesjahteraan dan kemajuan herah.  Seiring dmgan 
peruujudan otcnmi  daereh, sesuai dengw pcraturan den ketentuan yatg ada, serta de- 

i ngan rnmpeha*~kan scmangat r e fonna~  dan keinginau kehidupan di era globalisasi, 
/ mau t& mau. s d  r tak suka, pemerintah Indonesia hams melaksanakan good govemmen~ 
1 



got8ernancc sebebgai pemcrintahan ymg baik dan benvibawa. Dalam kaitannya dengm 
~ o o d  Rotwrnancc, berarti perlu diperila!ikan transpamsi dan akuntabilitas p e n g e l ~ l ~  
keuangan dam& dan keuangan n g a r q  sehinza  keberhasilan ~engelolaan maralah-ma. 
sal& seperti yang diuta-akan di atas berarti akan rnewu.judkan good xovernmenr govenl. 
once. 

Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, menyebutkan bahwa 
perusahaan adalah suatu badan hukun tersendiri dengan Direksi dan Komimis ymg me- 
wakili pms&aan. Berbedd dengan pemerintahan, perusahaan rnemiliki bebetapa karak. 
trristik di antraranya : 

Berusaha untuk mendapatkan laba, yaitu selisih anrara harga jual dan bebm-bebm 
yang dikeluarkan. 
Karena berorientasi pada profir, perusaham tidak mempunyai atau sedikit sekali 
bemuansa politik, itupun untuk kepcrluan perusahan mdir i .  
Aktivitas b iaGya  terfokus pada bidang ucaha tettentil setelah berkmbatlg dan rneng- 
gurita lalu membentuk konglomerasi. . Kecerobohan rnengelola sumber dana bisa berakibat pada kebangkrutan. 

Berdhsarkan UUPT, dayat aiilushasikan s d t u r  cunum pm~sahaan yang berbentuk 
Fnseroan Terbaks sebagai berikut: 

( DEWANDIREKSI I 

PEMASARAN 
DIRWTUR 

KEUANGAN PROWKSI 

K A R Y A W A N  

P c m q n ~ i g  Sahvm 
:'ern;ga~g s a l ~ l r n  adala;~ pcmrlik percallaan yelg ditanJai der~gan kpmi l i kan  alas \em- 
bar-I~nlhur sd~arn.  Kepernilikan saham melipuh pemegang d a m  mayoritas, minoritas 
dan pctnegarlg sah-m asing (kalau a&). Dalam merealkasi hak dan kewajibannya atas 
perusaham yang dimilib, pemegang saham dalam menghadapi ~ianajemen pe rudaan  
diwakili dalam suatu Rapat Umurn Pemq+mg Saham (RUPS). 

Rapet Unium Pemegang Saham 
3ewan Komisaris mempunyai tugas rnengawasi dan memb% nasi'lat pada Direksi me- 
ngenai penyelenggaraan perusahaan. UUPT menyatakan bahwa Dew* Komisaris de- 
ngan itikad baik dan penuh tanggung jawab melaksanakan tugas-tugas untuk kepentingan 
perusahaan. la dapat menegur direks;, scrta bersama direksi mananda-tangani laporan ta- 
hunan penrsahm. Dengan demikiq Dewan Komisaris bertanggung jawab secara hu- 
kum terhadap kualitas laporan keuangan. Menurut UclP'T, Dewan Komisaris hams meng- 
ungkapkan setiap k~entinl;an kepemilikart saham yang dipegang olehnya dan oleh kelu- 
arganya dalam perusahaan te:sebut. 

Dewan Direlui 
i>ewar~ IXreLsl yang terdiri paliag tid?k DireKtur I ~ t m a  dm Direkmr Dirckttu, bertmg- 
gw~giawsh penuh atas manalemen perusahaan. Secara p~ibadi, anggota Dewan Diieksi 
bertiu~ggung-jawab penuh jika ia lalai a m  bersalah d a l m  rnenjalankm tugasnya, bererse- 
lah dalam m ~ l & w a k a n  tugas dan wewenang kepada para Duektur dan karyawannya. 
Menurut UI'PT, Direksi wajib rengadakan pembukuan pclwahaan, mempersiapkan dan 
rr,eng~i~ikzi kepada RUFS ta!!unm, ma;u laporan keuangm tahmul, nlengadwan d m  
mcmelihara Dlftar Yemegang Saham serta Risalah RUPS. Direkri berkewajiban menye- 
Icnggarakan dan memelihara Daftar Pemgang Saham yang memuat keterangan tzntang 
kepemilikan saham para anggota Diereksi d m  b a n  Komisaris serta keluargmya. Di- 
reksi wajib rnenyeddcan daftar pemegang s a h m  d m  dattar khusus ymg siap Ciperiksa 
01-h K3ir,i:zris st.r(a paa panegang d a m  di ka to r  verusahaan. 

Hal-ha1 di alas menrpakan UU, paaturan-peraturan serta ketentuan-ketentuan yang harus 
dipmuhi wtuk tclealisasinya good governmen1 governance dan good corporate Zovern- 
oncc 

DI in don^^!;^, (mhk terisksarlanyd good gc'v'mance, rnasih hanyd ilal :fang perlu dibe- 
nab Sywat utama good governance sdalm transparansi dalam perigambilan kepumsan 
ynnp ~ncnyan&ut kepentingan publik. Bila kita perhatikan keadaan sumber daya dam, 
surnhcr t iay~.  manusia, sumba daya budaya yang tersedia di Indonesia, kemudtm kit8 
membuat sebuah fungsi matematika yang menggambllrkan korelasi a n t m  jumlah SDA 
ytmg herkurarg, dengan tinqkat kese~ahta-aan masyarakat, temyata kit:, h e l m  memprak- 
tiklar~ , ~ O I J ~  , p w e m n r e r t i  p?vernance, tcrdapat jurang yang :mgat mcicc~ar antara the have 

I 
dun tit., hrr~ c nrll. goood ,yo) ernrlsce pe.nerintahan kita sangat menyedil~rd~, 

-- .- 

Menu,>i ( n ~ r d  (towcrnrrnra Hog, Pemcr,nrohon /St<r/tp!o Np~mnr)  1 -- 
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Ihnikian pula pola ker~a para profes~onal. polit~si, periegak hukum. serta intelektual yms 
ada di Indoncsl~, wlurn mcnunjukksl good governance ymg memahi. Kita lihat belapa 
maraknya mone.yp~lrlic,~ d a m  pengambimbilan kepuiusan oleh para legidatif, eksekutif & 
yudikatif, yang sangat r r e r u g h ~  masyarakaf yang menimbulkan ketidak-puam masya- 
r- yang berakibat timbulnya unjuk rssa pembakaran dan kerusuhan di wilayah tanah 
air. Media m a w  tidak independen, yang rnengakibatkan timbulnya protes dari ~ i h a k - ~ i .  
hak yang terkeaa pemberitaan. Lembaga W l a n  yang tidak independen. mengakiba- 
kan perusakan kwtor-kantor aparat kcamanan, kantor-kantor peradilw, s e m  penga* 
yokan aparat eksekwif, legislatifdan yudhtif yang sering kita b m  di koran, mcnrpakan 
pcwujudan government governance ytmg jelek. 8 e l m  jelas dan tmnspamnsinya m- 
turan sata ketentuan yang mcnyangkm aspck anti korupsi menyebutkan s a n k  terhadap 
pelanggamya bclum bisa dilaksanekw. S e h m y a ,  aturan wti kompsi tidak hwya ba- 
laku kqada  para eksekutif tctapi kcLaysan para pejahat y w g  memegang kekua~aan U- 

tuk meagambil keputwm, kekayaw para Iqirlatif dan badan-badan pelayanan lain h m s  
diungkapkan h @ a n  demikian, yang wajib mengungkapkan kekayaannya rnulhi d* 
Presiden. Wakil Prcsideq Mcnteri sampai p d a  tin&at Bupati dan Walikota, kekayaan 
p m  anggota DPA dm DPRD, kcbyam Pejabat Bea Cukai Kantor Pajak dan BUMNI 
BUMD perlu diun* scbelum m a &  menduduki jabatwnya. 

W k i a n  pula, zood c o p m l e  governance klm bajdan  sebagaimana mcstinya Kit3 
lihat berapa jurnlab peruYthaan-perusahaan ymg harus dilikuidasi hams dihentikan krgi- 
a t a  opaasinya, hams diambil alih, t e p k s  direktur atau komisaisnya d i m e j a - h i j h  
karaia tersangkut penmela?an dan penipuan pencurian sr* konrpci aset perusahaan. 
U F ~ &  mmcapai good .ro;poiole go.o\.e.%trce rrm~h baily& ymg h a w  dilakxkan di lnCo  
nesia, terutama dalam upays memberantas korupsi, kolusi dan nepotisne di dalam p- 
sahaan. KKN a h  merusak tatwao rnanajmen pcrusahaan, karma KKN akan menggc- 
rogoti asct perusaham terjadinya skonomi bieya tinggi, suli: meningkntkan etisiensi, ter- 
u t a m   bag^ p a w h m  yang manajmennya mcnjunjung tinggi nilai integritas. Survey 
Fnw U'&c Holrse C3q-m 'ishtbl 11932 terhrtdq investor-investor internasiona! di Asia 
tAun 139Y. yang diklrtip oleb FCGI (2000) menunjukkAn bahwa Indonesia dinilai sb 
b q a i  d a h  s a t u  y w g  teiocruk dalm b ~ g ~ ~ - ~ ~ 3 i i d i i n  ph&tatan, 
perran*-jawabm t*hadap @p&cgeng o r k q  star.dar-standar pe@n&pan dm 
tw~sparansi ~er ta  proses p e n p w w .  Taridi (1999) meneulgkapkan bahwa tin@st per- 
1indunga-i inte&r di icdun* ~ n q i i k a n  ymg tereildah & Asia T a ~ g ~ m a .  

Sebagai sektor usaha ywg  sedang bcrkembang d~ mana keberadaan pasar modal masih 
dalam perkcmhagan, k e p e r m l i  pcaudwau-perusahaasl yang tcrdaftar di bursa saham 
sangat tcrpusat, d d a n  juga promtase jumlah manajer y w g  :emasuk dalam g ~ p  ,pe- 
ngenciali juga saogat tinggi. Dengan scmpldn mengglobsln-ja ekonomi dunia, pemdmn- 
perucohaan di Indonesia untuk kepcrluan modal dan hutang pembelim, faktor-faktor 
prd&si  penjualan hasil produlcsinye. h s  mengikuti standar-stank pensaham 
dunla yang sudah menuju ke arah good corporare governance. Kiaim dari luar negeri at- 

produk ekspor. karena masih di bawah standar, berkurangnya kepercayaan perusa l la  
asing 3tas k m y a n ~ a n a  unruk berinvesai di Indonesiq ditruiknya dana-dma investasi di 
luar negeri karma masalah keamanan clan kestabilan politik dalatn negai, merupakan 
indikasi bahwa corporare governance di lndonesiz masih jelek. Oleh karena itu, agar pe- 
rusahaan-pemsahaan di Indonesia dapat berperan serta secara aktif dan saling mengun- 
tungkan standar-standar corporare governance yang berlaku secara internasionat rnempa- 
kan suaru keharusan bagi Indonesia 

Partisipasi dan palindungan pemegang saham kurang diperhat~kan. Dewm Kom~sxis  
perushaan-perusahaan di Indonesia umumnya kurang efektif dalam menjaga kepenting- 
an-kepentingan pemegang saham, temtama pemegang saham minoritas d m  pemegarlg sa- 
ham zsing, karena pemegang sahm masih didominasi oleh saham keluarga Kepentingan 
pemegang saham minoritas dan pihak ketiga belurn banyak tenvakili oleh Dewan Korni- 
saris. Traosparansi laporan manajemm dm laporan keuangan yang rneliputi penpgkap- 
an standar-standar akuntansi dan pelakswaannya masih belurn memadai. Demikian pula 
posisi dm peranan kred~tur didalam pengelolaan perusaham masih lemah, karma tidak 
adanya perlindungan yang rnemadai. Hal tersebut terkait dengm lemahnya pengendalian 
intern atac opmasi perusah-. Di sektor laill, pengawasan atas pasir menjadi bias karena 
~ i h a k  krdiiur lan pesai~g rerupakar bwleiar! dari para kongI3mera~ ymg dinuliki 01th 
keluaga yang sama, yang kebetulan ikut memiliki p e ~ s z h a m  perninjam (obligor), dc- 
ngan dem~kian, batamya sangat tipis antara kreditur dan dehitur. 

4. hIEMBANCUN Cir3OD GOYERNANCETEHHADJP PEMERINTAHAV 
DAN PERUSAHAAN 

Bagi pzmerintah, good governance b e d  pernerintahan yang bark dalm melakswakan 
tugas-tugas kcnegarann, bmakuntalre! terhadap publiknya beke~la serara profesiond. 
m ~ p a . . ~  Serm&guog .ia;vab b d l  9agi pusalraan, go;o.,d governance beram suat~t 
sinem y a g  ruengarahkan d m  mmgendaiikan perurahaan. T u j ~ a n  pmerintah I n e ~ ~ u d -  
kan good governance addah m e m h l a s  korupsi, kolusi dan nepotisme serta manper- 
baiki siaeln dan b e j a  pemtrintab. Bagi pmsahrran, tujuan good governonce adalah un- 
tuk menciptakm pertambahm nilai bagi pihak pemegang kepentingari. 

baG pemerintb :nao~esi& unwi mnnbeuruk goud governrrr;ce dapzt d ~ t m p u n  di mta- 
mnya dengan c m  : 

Bag para profsssional p g a m b i l  kcputusan  ha^^ peduli ttrhadap efek yang meng- 
hancurkan dari penydahgunaan wewmang. dan proses lnal adrninistrasi yang m a g i -  
k m  kepeatingan publik. 
Bagi elite politik, agenda pemhtasan  kompsi dalam kejanya betul-betul ke areh 
pembmtukan good governmenr governance, jadj ti& hanya sekalar slogan saja. 
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lintuk rnenuju pemenntahan yang baik. di antaranya kampanye m~lawan KKN, 
ka-en- KKN merupakan salah satu ma; octm~nr~t.-ulron. 
Koalisi segitip a.ltara pnerintah. sektor swasta dan masyarakat h ~ s  merniliki ih- 
kad baik. Artmy& pubahan-perubahan ke arah kebaikan harus dilakukan tidak ha- 
nya oleh mbyarakat saja, semua kritik dari masyarakat texhadap government hams &- 
anmap bSan sebagai gugatan atau usaha untuk mendongkel pemerintah, tetapi kritik- 
an itu merupakan pemantau rnenuju proses pcntbahan ,dm bcrsifat konsbuktif. . Dalam kaitan restruhnisasi pemcrintahan, tujuannya h a m  ditekankan tmhadnp pro- 
ses pelayanan masyamat yang efektif dan efisien, scrta memberikan imSalan (gaji) 
yang memadai terhadap para pegawai yang melayani kepentingan publik. . Mengingat babwa Indonesia termasuk salah satu n e g m  p d n g  komp di dunia, maka 
pengkajian ulang atau revisi terhadcp pRaturan anti korupsi sangat pentin& N n g  ti- 
d& barus mcmpehatikrn kcrangka hukum sccare internasional, schingga p e m ~ m  
anti kompsi itu dapat berlaku uni?,mal. 
P ~ l u  kiranya dikaji ulang efektivitas dm mekanirme serta pemantauan hasil audit fi- 
nansial suatu departernen, karma itu merupakan uwuntuk mencegah kompsi saara 
efektif. Hai l  tcmuan korupsi antar suatu departemen oleh BPY BPKP, Irwitgrop atau 
Akuntan h b l i k  >ms litindak laniu5. Semua pcnyimpang~l ates mmam h u s  di- 
kejar sampai penynnpangw anggman tnscbut *at ddcembaltkaa, dan pclakunya di- 
proses sescai dengan hukum y w g  berlakq ha1 tmebut sampai sekarang merupakan 
masalah yang masih gelap bag masyarakat. 

Hal-ha1 yang tdah ditrrarakan di atar rnc,upakan scbagian dari ciri g d  g9vemment 
govem'nce. l'idak lanjut peirJ;ssnaan tersebut di atas merupakan masalah utana bagi 
penyclenggara pmcrintahan dan warp ncgara Indonesia Tidak ada yang &pat dilaku- 
kan o l d  pihak luar Kbagai partner !xi!& pcmmintah -pun lcmbaga non pmerintah, 
pihak adng hwyalah sebatas rnembedan dukungm~. 

?A hallmgu~ bisnis, I&&-usaha untuk mcmpcrbaib corpotu!e governwe tp,Ia!! \Limo 
lai Cngan Letter of Intent an- pemerintah Indonesia dengan Interndional Monetary 
Fund v) tcaCgy perbaikan-perbsulrac kc arah good corporate govemnce, merupa- 
!can persyaratan @ah kclanjutan bantuan kauwgan dari IMF dhzntikan atau tidak. Ba- 
gi kalangan bisnis prinsip utaman_va d a h  untuk rnmgurangi dinolsi olch koruptor yaw 
r n z n ~ , s n g g ~ ~  fimgsi pasar. M g a n  &mikian motivssi utananya adalah m h a s i  ckor,,r,o- 
mi. Dikjau dsri nspek p t o d ~ s ,  efck dmi konrpsi sangat banyak. Bukan saja maaikkan 
biaya produksi dan pelayanw, tetapi dapat juga menunmkan kualitas produksi. Akibablya 
kompsi akw rncrusak m e n d  dw moral masyarakat yang pads gilirannya, psra invmor 
dan krcdihn mcnjaub dan meupang i  banhurnoya pada perusaham-perudaan yang ti- 
dak m e l a u r n  good cnrpmte  governance. 

Agar dapat berperan smta xcaril ahtif baik di tingkat regional, nasimal, maupun intema- 
sionhl, sudah saatnya bag; pmsa*~~um-penrsahaen di lndonesia mcmpunyai tanggung 

jawab untuk memperhatika.1 standar-ste~dar corporate ,yolanunre yang telah dtsepakat, 
secara intcn.asiond. Standar tarsebut tidak hanya herlaku untuk p s a h ~ - p e r u s p h a a n  
yang sahamoya mdak di bursa afek, tapi juga h l a k u  bad persahaan secara kmlu -  
ruhan karma good corporate governance merupakw persyaratan agar rupaya d;ipat me- 
respon kebutuhan para stakeholder, terutama para pemgang saham dan para h d i t u r .  

Secara umlrm. perusaham di Indonesia harus menyadari betapa pentingnya good 
corporate governance tidak saja bagi keduapihak yang telah disebutkan di atas, tetapi ju- 
ga sangat diperlukan bagi pcnyandang dana, karyawan, pemerintah, calon investor lain, 
fis1:us dan para professional lainny& & sarnping itu good corporate governance juga 
penhng bag pmsahaan itu sendiri. 

Agm tetsp eksiw di rnasyarakat, pcmdmn-perusahaan di Indonesia harus dapat mengan- 
tisipasi pelaksanaan per undang-undaugan, peraturan-peraturan dan ketentuan-ketentuan 
ymg sudah a&, serta dapat pula mengantisipasi h t ikan  serta pengawasan masyarakat 
yang semakin I m a  xmakin keras dm tajam terbadap semua aktivitos perusahaan. 

Dngan mengetahui ciri-ciri dan kinaja dari good corporate Rovernonce, maka dapat 
d i t e p k m ~  langkah-lw&ah ?mtuk mernbcctuk g o d  ccrpcra:e guvemanca dengal tetiip 
berpegang tmtams  pnda hak-hak pwegang sahiun daiam hal Hasrc Shore Holder I<rght, 
hak pcmegang saham untuk berperan serta d m  m e m ~ o l e h  infoxmasi yang memadl atas 
=nus kcputusan perusabaan ymg 3da kaitannya dengan hak pemegang &m, bak pe- 
megang saham untuk bcrpwisipasi aktif dalam RUPS terutama hak suara langsung atau 
tidak laugsung diilam rapat-rapat urn11111 pcmpgang sabam. 

Drri .-mxm-rnwan ncngenai gocd govertzunce, sekvang i r ,~  ~stikan tcr&~t nen~cdi  
ppula-, s e b ~ g r  issu bagi para professional, untuk mendorong pemerintah dan pengusaha 
agar dapat b e k q a  seam akuntabel, tranoparansi dm good governance adalab untuk 
membernutar, KKN, bckcrja secara profesimal dan efisien sena rneningkahn nilai tam- 
bah bagi pihak-@ yang tRkait dmgan k e p e n ~ g a n  perusallaan yRitu stakeholder. 

Prinsip-prinslp good governance y a g  mcrfia& sdalah harus a& kepe~cayam penui~ 
18kyat kcyada pemerintah, dan kcpcrcayaan p u h  pmegang saham dan kralitur kepada 
yerusahm. Masyarakat h stakeholder pcrcaya bahwa mereka akan d q a t  memperoleh 
manfaat dan nilai tambah biiarnana pemerintah dan pcrusahaan dapat bekerja SeCPra pro- 
fcsional, efektif dan disim. M a s y d a t  d m  pemegang saham percaya bahwa good, hati, 
ugly governance bukan terlctak pad;! para pejabat perr~erintah clan pengtrsaha, tetapi 
permasalahannya terletak baik udaknya sistem dan prosedur mereka bekcja. 
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