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ABSTRACT

This research is to analyze “the influence of agency-problemreducing
mechanism to increase corporate governance for go public company in Indonesia” . The
purposes of this research to know how agency-problem-reducing mechanism influence
to increase corporate governance for go public company in Indonesia.

The data that was applied in this research are Independent Board of Director,
Family Ownership Concentrated, Debt Ratio, Deviden Payout Ratio, and score of
corporate governance. The score of corporate governance is on SWA Magazine taken
from 2007 to 2009. While, to examine of that hypothesis be used Ordinary Least Square
(OLS) which processed with EVIEWS 7.0.

The result of this research shows that agency-problem-reducing mechanism with
Independent Board of Director, the bonding with increasing the debt are significant
positive relationaship to increase corporate governance for go public company in
Indonesia Stock Exchange. While agency-problem-reducing mechanism with Family
Ownership Concentrated, the bonding with increasing the dividend are insignificant to

increase corporate governance for go public company in Indonesia Stock Exchange.

Keywords : agency-problemreducing mechanism, agency problem, Corporate

Governance
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Segjarah lahirnya Corporate Governance berawal dari reaks para pemegang
saham di Amerika Serikat pada tahun 1980-an yang terancam kepentingannya. Pada
saat itu terjadi gejolak ekonomi yang luar biasa. Banyak perusahaan melakukan
restrukturisasi dengan menghalalkan segala cara untuk merebut kontrol atas perusahaan
lain salah satunya seperti akusisi internal. Perilaku seenaknya ini menimbulkan protes
keras dari publik, yang menilai manajemen perusahaan mengabaikan kepentingan para
pemegang saham sebagai pemilik perusahaan. Badai merger di era 1980-an banyak
merugikan para pemegang saham akibat kesalahan manajemen dalam mengambil
keputusan. Untuk menjamin dan mengamankan kepentingan pemegang saham muncul
gagasan pemberdayaan Komisaris sebagal salah satu wacana penegakan Corporate
Governance.

Krisis keuangan Asia telah memberikan tekanan baru pada corporate
governance di Asia Tenggara, Pasifik dan berbagai belahan dunia lainnya. Tidak hanya
disebabkan oleh kepemilikan yang dikendalikan generasi keluarga, namun juga karena
lemahnya Corporate Governance seperti lemahnya hukum, pemeriksaan keuangan yang
belum mapan, lemahnya pengawasan Komisaris, dan terabaikannya hak pemegang
saham minoritas.

Seperti di Amerika Serikat, mencuatnya konsep Corporate Governance di

Indonesia juga sebagai reaksi atas perilaku para pengelola perusahaan yang tidak



memperhitungkan pemangku kepentingan. Konsep Corporate Governance dikenal di
Indonesia sgjak krisis ekonomi pada tahun 1997. Krisis yang berkepanjangan itu
menyebabkan keterpurukan ekonomi di Indonesia yang disebabkan karena tidak
dikelolanya perusahaan-perusahaan secara bertanggungjawab, serta mengabaikan
regulasi. Hal ini diperkuat oleh survei yang dilakukan oleh Swa (dimuat di edisi 20
September — 3 Oktober 2001) ketika mengadakan penilaian terhadap Corporate
Governance perusahaan go public, bahwa masih rendahnya komitmen perseroan
terhadap Corporate Governance, dan memandang penerapannya sebagai ketaatan
terhadap regulasi. Serta belum efektifnya Dewan Komisaris dalam menjalankan
fungsinya, dan masih rendahnya pemenuhan hak para pemegang saham khususnya
pemegang saham minoritas.

Corporate Governance yang baik akan menjamin bahwa keputusan yang dibuat
dan tindakan yang diambil oleh eksekutif mencerminkan dan melindungi kepentingan
stakeholder. Ada beragam pihak yang ikut menentukan keberhasilan sebuah perusahaan
guna mencapai hasil maksimal yang diharapkan. Pihak-pihak tersebut diantaranya
pemasok, pelanggan, konsultan, pengamat, media massa, tokoh publik, lembaga
swadaya masyarakat (LSM), pemerintah, dan lain sebagainya. Mengingat peran
strategisnya tersebut, para pemangku kepentingan ini juga perlu mendapat perhatian
dari perusahaan. Terlebih jika perusahaan yang bersangkutan ingin menerapkan
Corporate Governance secara efektif. Salah satu penyebab sulitnya Indonesia untuk
keluar dari krisis dikarenakan tata kelola perusahaan yang buruk. Masalah dasar dalam
tata kelola perusahaan adalah pemberian jaminan kepada pemberi dana bahwa mereka
akan mendapatkan keuntungan dari investass mereka. Sistem tata kelola perusahaan

yang baik akan memberikan perlindungan yang efektif pula kepada para pemegang



saham dan pihak kreditur sehingga mereka dapat meyakinkan dirinya akan perolehan
kembali investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi.

Setelah krisis keuangan, badan-badan bisnis mulai menganjurkan kepatuhan
terhadap prinsip dan praktek corporate governance sebagai cara untuk memperbaiki
daya saing dan meningkatkan keuntungan perusahaan. Apabila prinsip akuntabilitas
dalam corporate governance diterapkan secara efektif, maka ada kejelasan hak-hak
yang melindungi pemegang saham minoritas. Penyediaan informasi yang tepat dan
relevan memberi kejelasan tentang fungsi, kewajiban, wewenang, dan tanggungjawab
antara pemegang saham, Dewan Komisaris, serta Direksi. Dengan adanya kejelasan
tersebut, perusahaan akan terhindar dari kondisi agency problem. Masih banyak
perusahaan yang kurang peduli terhadap corporate governance. Jika penanganan
masalah agensi tidak dilakukan, sama halnya dengan perusahaan mengesampingkan
prinsip-prinsip dasar Corporate Governance. Sedangkan penanganan masalah agensi
merupakan faktor penting bagi terwujudnya Good Cor porate Gover nance.

Arifin (2005), menyampaikan meskipun dalam membentuk Good Corporate
Governance penanganan masalah agensi bukan merupakan satu-satunya cara, hamun
penanganan masalah agensi merupakan suatu faktor yang sangat penting. Terutama
untuk perusahaan yang sudah go public.

Menurut Barle dan Means (1932) dalam Arifin dan Rachmawati (2006)
permasalahan agensi di Amerika Serikat ditengarai adanya pemisahan dari pemilik dan
pengendali pada perusahaan besar, sehingga pegawai perusahaan pada umumnya
memiliki saham pada perusahaan tetapi dalam jumlah yang kecil. Dengan demikian
tidak seorang pemilikpun yang memiliki kekuatan untuk mengontrol tindakan para

pegawai pada perusahaan. Para pemegang saham juga kurang mengawasi aktivitas



perusahaan dan cenderung tidak terlibat dalam pengambilan keputusan atau kebijakan
perusahaan. Disamping itu, agen mempunyai pengetahuan, kemampuan, dan informasi
yang lebih baik dari pada pemilik, sehingga agen lebih mengetahui bagaimana
mementingkan kepentingan diri sendiri dari pada mementingkan kepentingan pemilik.
Jika agen melakukan penyalahgunaan wewenang, dan pratek seperti ini berlangsung
lama, maka akan terjadi hubungan keagenan.

Di negara berkembang seperti di Indonesia, masalah keagenan yang timbul
terutama adalah antara pengendali dan pemegang saham minoritas. Terdapat dua
kelompok pemegang saham, yaitu pemegang saham mayoritas yang bertindak sebagai
pengendali dan pemegang saham minoritas. Menurut Kurniawan dan Indriantoro (2000)
dalam Arifin dan Rachmawati (2006), menengarai bahwa struktur kepemilikan yang
masih didominasi keluarga menyebabkan perlindungan terhadap investor kecil masih
lemah. Kondisi ini memunculkan masalah agensi antara pemegang saham mayoritas,
yang juga sebagai manajer perusahaan, dengan pemegang saham minoritas. Sebagian
besar perusahaan go public di Indonesia masih dimiliki secara dominan oleh keluarga
pendiri perusahaan. Dan keluarga pendiri ini terlibat dalam mangjerial perusahaan.

Menurut YPPMI & SC (2002) dalam Sulistyanto dan Wibisoni (2003), teori
agensi menekankan pentingnya pemilik perusahaan (principle) menyerahkan
pengelolaan perusahaan kepada profesional (agent) yang lebih mengerti dan memahami
cara untuk menjalankan suatu usaha. Namun pemisahaan ini mempunyai sisi negatif,
keleluasaan mangjemen untuk memaksimalkan laba akan mengarah pada proses
memaksimalkan kepentingan manajemen sendiri dengan biaya yang harus ditanggung
pemilik perusahaan. Hal ini terjadi karena asimetri informasi antara manajemen dan

pihak lain yang tidak mempunyai pengetahuan, sumber, serta akses yang memadai



untuk memperoleh informasi dalam memonitor tindakan manajemen. Di dalam teori
agensi, pengelolaan perusahaan harus diawasi dan dikendalikan untuk memastikan
bahwa pengelolaan dilakukan dengan penuh kepatuhan kepada berbagai peraturan dan
ketentuan yang berlaku.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Arifin dan Rachmawati (2006),
bahwa masalah agensi dapat dikurangi dengan memberikan insentif seperti bonus dan
stock option, melakukan monitoring seperti adanya board of directors (BOD), dan
melakukan pengekangan diri (bonding) seperti meningkatkan jumlah dividen dan
meningkatkan jumlah hutang. Mereka juga menawarkan mekanisme untuk
meningkatkan kepemilikan manajer agar masalah agensi dapat diminimalisir. Jensen
(1986) dalam Arifin (2005) menawarkan mekanisme pengurangan free cash flows agar
dana yang dapat disalah gunakan manajer dapat dibatasi sehingga masalah agensi juga
menjadi kecil. Pengurangan free cash flows ini dapat dilakukan dengan cara
meningkatkan distribusi kas kepada pemegang saham bak lewat dividen maupun
pembelian kembali saham dan dengan cara meningkatkan jumlah hutang.

Menurut peneliti, meskipun hasil penelitian tersebut terbukti dapat mengurangi
masalah agensi di Amerika, namun tidak semua mekanisme efektif untuk diaplikasikan
di Indonesia mengingat akar permasalahan agensi yang berbeda dengan permasalahan
agensi di Amerika. Perlu dilakukan penelitian kembali seperti penelitian yang dilakukan
oleh Arifin (2003) yang melakukan pengujian efektifitas beberapa mekanisme untuk
mengurangi masalah agensi dalam konteks konflik agensi di Indonesia dan menemukan
bahwa hanya mekanisme pembayaran dividen yang tinggi yang efektif untuk
mengurangi mekanisme masalah agensi di Indonesia. Mekanisme porsi hutang tinggi

dan kontrol oleh pemegang saham mayoritas’7dominan tidak efektif untuk mengurangi



masalah agensi di Indonesia. Hal ini dikarenakan masih buruknya praktek corporate
gover nance pada perusahaan go public di Indonesia.

Hal ini jutru berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Arifin
dan Rachmawati (2006) bahwa baik buruknya praktek corporate governance tidak
mempengaruhi  efektifitas mekanisme dividen untuk mengurangi masalah agensi.
Temuan bahwa dividen tidak efektif untuk mengurangi masalah agensi, terutama bagi
perusahaan yang bagus corporate governance-nya.

Melihat penelitian sebelumnya, peneliti tertarik untuk menguji kembali
penelitian-penelitian yang ada dengan data yang lebih baru, dan dengan penambahan
variabel dari penelitian sebelumnya. Peneliti ingin menemukan mekanisme yang efektif
terhadap pengurang masalah agensi. Karena dengan menemukan mekanisme yang
efektif terhadap pengurang masalah agensi, maka diharapkan dapat meningkatkan
corporate governance pada perusahaan go public khususnya di Indonesia. Peneliti ingin
mengetahui apakah efektifitas suatu mekanisme pengurang masalah agensi dapat
mempengaruhi baik buruknya corporate governance pada perusahaan go public di

Indonesia.

1.2 Pokok Masalah
Dari latar belakang diatas, maka dapat dirumuskan permasalahan yaitu :
Bagaimana pengaruh mekanisme pengurang masalah agensi terhadap

peningkatan Corporate Governance pada perusahaan go public di Indonesia?



1.3

14

Tujuan Pendlitian
Berdasarkan perumusan masalah yang diangkat dalam penulisan ini, maka tujuan yang
hendak dicapai dari pembuatan penulisan ini adalah :

Mengetahui pengaruh mekanisme pengurang masalah agensi terhadap
peningkatan implementasi Corporate Governance pada perusahaan go public di

Indonesia.

M anfaat penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya penelitian mengenai
mekanisme pengurang masalah agensi yang dikaitkan dengan konsep-konsep
corporate governance. Disamping itu, penelitian ini diharapkan akan bermanfaat bagi
praktisi, sehingga para praktisi tidak mengesampingkan kepentingan pemilik saham
minoritas. Dan diharapkan dapat menjadi koreksi khususnya pada perusahaan go

public agar dapat mengatasi masalah agensi demi terwujudnya Corporate Governance.



BAB Il

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Corporate Governance

2.1.1 Pengetian Good Corporate Governance

Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) mendefinisikan
Corporate Governance sebagai seperangkat aturan yang menetapkan hubungan
antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, karyawan, serta
para pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan hak-
hak dan kewajiban mereka. Secara singkat FCGI mendefinisikan corporate
governance sebagai sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan.

Organization Economic Cooperation and Development (OECD)
berpendapat bahwa corporate governance adalah struktur hubungan serta
kaitannya dengan tanggungjawab di antara pihak-pihak terkait yang terdiri dari
pemegang saham, anggota Dewan Direksi dan Komisaris termasuk managjer,
yang dirancang untuk mendorong terciptanya suatu kinerja yang kompetitif yang
diperlukan dalam mencapai tujuan utama perusahaan.

YPPMI & SC (2002) dalam Kaihatu (2006) menyatakan Good
Corporate Governance secara definitif merupakan sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah untuk semua
stakeholder. Ada dua hal yang ditekankan dalam konsep ini. Pertama,
pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan

benar/akurat dan tepat pada waktunya. Kedua, kewagjiban perusahaan untuk



melakukan pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat waktu, dan
transparan terhadap semua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan, dan

stakeholder.

2.1.2 Corporate Governance di Amerika

Timbulnya berbagai skandal besar yang menimpa perusahaan-
perusahaan baik di Inggris maupun Amerika Serikat pada tahun 1980-an berupa
berkembangnya budaya serakah dan pengambilalihan perusahaan secara agresif
lebih menyadarkan masyarakat secara luas akan perlunya sistem tata kelola. Di
dalam suatu perusahaan, terdapat kemungkinan adanya benturan antara
kebebasan pribadi dan tanggungjawab kolektif, dan inilah sentral dari
pengaturan yang menjadi obyek corporate governance. Suatu lembaga tidak
mempunyai jiwa, sedangkan yang mempunyai adalah orang-orang yang bekerja
di dalamnya, yang dipengaruhi oleh interaksi dalam mengejar kepentingan
pribadi dan kepentingan bersama. Selalu ada potensi konflik antara pemilik
saham dan pimpinan perusahaan, antara pemilik saham mayoritas dan minoritas,
antara pekerja dan pimpinan perusahaan. Terdapat potensi mengenai
pelanggaran perlindungan lingkungan, potensi yang rawan dalam hubungan
antara perusahaan dan masyarakat setempat, antara perusahaan dan pelanggan
ataupun pemasok, dan sebagainya. Bahkan besarnya gaji para eksekutif dapat

merupakan bahan kritikan.

Corporate governance muncul sekitar tahun 1990-an. Pada saat itu

terjadi krisis di kawasan Asia dan Amerika Latin. Krisis ini terjadi karena



adanya kegagalan Corporate Governance yang diterapkan oleh perusahaan.
Beberapa hal yang menyebabkan kegagalan Cor porate Governance pada saat itu
yaitu diantaranya sistem hukum yang buruk, tidak konsistennya standar
akuntansi dan audit, praktek-praktek perbankan yang lemah dan kurangnya
perhatian Board of Director (BOD) terhadap hak-hak pemegang saham

minoritas.

Karena hal-hal tersebut diatas, maka pada tahun 1990-an munculah
tuntutan-tuntutan agar Corporate Governance diterapkan secara konsisten dan
komprehensif. Tuntutan ini datang secara beruntun. Tuntutan ini disuarakan oleh
berbagal lembaga investasi baik domestik maupun mancanegara. Diantara
lembaga-lembaga tersebut termasuk di dalamnya ialah World Bank, IMF,
OECD, dan APEC. Lembaga-lembaga ini berkesimpulan bahwa prinsip-prinsip
dasar Corporate Governance seperti fairness, transparency, accountability, dan
stakeholder concern dapat menolong perusahaan dan membantu perekonomian
negara yang sedang tertimpa krisis agar dapat bangkit kearah yang lebih sehat
dan mampu bersaing serta dikelola dengan dinamis dan profesional. Tujuannya
adalah agar mempunyal daya saing yang tangguh dan untuk mengembalikan
kepercayaan investor. Good Corporate Governance diyakini sebagai suatu kunci
sukses bagi suatu perusahaan untuk tumbuh dan berkembang serta

menguntungkan dalam jangka panjang.



2.1.3 Corporate Governance di Asia

Krisis keuangan yang melanda Asia pada tahun 1997-1998, yang
diperburuk oleh krisis politik ditanah air sepanjang tahun-tahun tersebut hingga
pertengahan 2001, telah menjerumuskan bangsa Indonesia ke dalam jurang
keterpurukan dan ketidakpastian yang luar biasa. Salah satu akar krisis finansial
yang melanda negara Indonesia termasuk negaranegara lain di Asia
diidentifikasi berkaitan dengan buruknya kinerja dan rendahnya daya saing
perusahaan-perusahaan milik pemerintah (BUMN) maupun perusahaan-
perusahaan swasta di negara-negara tersebut. Sebagaimana yang diketahui
bahwa secara formal, pasar bebas dimulai dengan terbentuknya World Trade
Organiation (WTO) di tahun 1994. Setelah itu, segera diikuti oleh krisis
finansial Meksiko di tahun 1995, kemudian krisis finansial Thailand pada tahun
1997, yang kemudian menjadi krisis finansial Asia seperti pada negara-negara
Asia yang dikenal sebagai pencipta economic miracle seperti Thailand,
Indonesia, Malaysia, Jepang, Korea, Hongkong, dan Singapura dilanda krisis

finansial.

2.1.4 Corporate Governance di Indonesia

Good Corporate Governance (GCG) atau tata kelola perusahaan yang
baik mulai terdengar di Indonesia ketika negara kita berhubungan dengan
International Monetary Fund (IMF). Hal itu ditandai dengan ditanda tanganinya
letter of intence (LOI), dimana salah satu isinya adalah Indonesia harus
menjalankan prinsip Corporate Governance. Mungkin inilah satu-satunya hal

positif yang diperoleh Indonesia sebagai dampak hubungannya dengan IMF



tersebut. Sebagai tindak lanjut pemenuhan kesepakatan tersebut, Indonesia
melalui Badan Penyehatan Pasar Modal (BAPEPAM) mewajibkan seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta untuk menjalankan prinsip-
prinsip Corporate Governance. Hal tersebut sudah selayaknya mendapat
dukungan mengingat salah satu penyebab munculnya krisis di Indonesia adalah
karena kuranganya kesadaran perusahaan untuk menjalankan Corporate
Governance. Dan terdapat kemungkinan yang kuat krisis di Indonesia
disebabkan karena sebagian besar perusahaan di Indonesia belum menjalankan
Corporate Governance. Namun masalah perekonomian Indonesia yang telah
menjalar ke segala sektor tidak dapat disembuhkan hanya dengan suntikan dana
dari IMF. Upaya perlu lebih diarahkan pada kebijakan nasional yang konsisten
terhadap proses reformasi, hal yang tidak terlihat dikebanyakan negara Asia
yang tertimpa krisis finansial sejak 1997, yang berdampak pada lambannya

proses tersebut.

Terbentuknya Komite Nasional mengenai kebijakan corporate
governance (National Committee on Corporate Governance/ NCCG) di bulan
Agustus tahun 1999 dilatarbelakangi oleh kebutuhan dunia usaha akan
kepercayaan investor yang menuntut adanya corporate governance. Dan
terbentuknya NCCG merupakan suatu tonggak penting dalam sejarah

perkembangan Corporate Governance di Indonesia

2.1.5 Teori — Teori Corporate Governance

Syakhroza (2003) dalam Prasetyo (2009) menyatakan teori corporate

governance dapat diformulasikan dalam model-model corporate governance



yang bersifat mainstream seperti finance model (agency theory), stewardship
model (stewardship theory), stakeholders model (stakeholders theory) atau

political model (political theory) serta myopic market model.

1) Agency theory

Agency theory mengasumsikan bahwa manajer akan bertindak
secara oportunistik dengan mengambil keuntungan pribadi sebelum
memenuhi kepentingan pemegang saham. Teori Agensi ini timbul karena
adanya perkembangan ilmu managjemen modern yang menggeser teori
klasik, yaitu adanya aturan yang memisahkan pemilik perusahaan
(principal) dengan para pengelola perusahaan (agent). Ketika perusahaan
berkembang menjadi besar, apalagi pemegang saham semakin tersebar,
semakin banyak agency cost yang terjadi dan pemilik semakin tidak dapat
melakukan kontrol yang efektif terhadap manajer yang mengelola
perusahaan.

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Prasetyo (2009),
potensi konflik kepentingan bisa terjadi di antara pihak-pihak yang
berhubungan seperti antara pemegang saham dengan mangjer perusahaan
(agency costs of equity) atau antara pemegang saham dengan kreditur
(agency costs of debt). Menurut mereka agency cost itu meliputi tiga hal,
yaitu monitoring costs, bonding costs dan residual loss. Monitoring costs
merupakan pengeluaran yang dibayar oleh prinsipal untuk mengukur,
mengamati dan mengontrol perilaku agen agar tidak menyimpang. Biaya

ini timbul karena adanya ketidakseimbangan informasi antara prinsipal dan



agen. Dalam situasi tertentu, agen memungkinkan untuk membelanjakan
sumber daya perusahaan (bonding costs) untuk menjamin bahwa agen
tidak akan bertindak yang dapat merugikan prinsipal atau untuk
meyakinkan bahwa prinsipal akan memberikan kompensasi jika dia benar-
benar melakukan tindakan tersebut. Akan tetapi masih bisa terjadi
perbedaan antara keputusan-keputusan agen dengan keputusan-keputusan
yang dapat memaksimalkan kesejahteraan agen. Nilal uang yang ekuivalen
dengan pengurangan kesejahteraan yang dialami prinsipal disebut dengan
residual loss. Teori agency ini sangatlah sulit untuk diterapkan dan banyak
kendala serta masih belum memadai, sehingga diperlukan suatu konsep
yang lebih jelas mengenai perlindungan terhadap para stakeholders, yang
menyangkut masalah-masalah konflik kepentingan dan biaya-biaya agensi
yang akan timbul, sehingga berkembanglah suatu konsep baru yang
memperhatikan dan mengatur kepentingan-kepentingan para pihak yang
terkait dengan kepemilikan dan pengoperasionalan (stakeholders) suatu

perusahaan, yang dikenal dengan konsep cor porate governance.

2) Stewardship model
Sewardship model mengasumsikan bahwa mangjer adalah
pelayan perusahaan yang baik dan rajin bekerja untuk mencapai tingkat
laba dan tingkat pengembalian modal yang tinggi bagi pemegang saham.
Mangjer dapat memotivasi dirinya sendiri serta bekerja dengan inisiatif
sendiri dan penuh tanggungjawab. Berdasarkan teori ini, keberadaan

Dewan Komisaris yang berperan sebagai pengawas direksi mungkin



menjadi tidak efektif. Slewardship theory dibangun di atas asumsi filosofis
mengenai sifat manusia yakni bahwa manusia pada hakekatnya dapat
dipercaya, mampu bertindak dengan penuh tanggungjawab memiliki,
integritas, dan kejujuran terhadap pihak lain. Inilah yang tersirat dalam
hubungan fidusia yang dikehendaki para pemegang saham. Dengan kata
lain, stewardship theory memandang manajemen sebagai dapat dipercaya
untuk bertindak dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan publik pada

umumnya maupun shareholders pada khususnya.

3) Stakeholders model

Menurut Clarkson (1994) dalam Prasetyo (2009), Stakeholders
model mengasumsikan bahwa perusahaan merupakan suatu sistem dari
jaringan stakeholders yang beroperasi di dalam sistem yang lebih besar
dalam suatu sistem masyarakat yang menyediakan infrastruktur pasar dan
hukum bagi aktivitas perusahaan. Tujuan perusahaan dalam hal ini adalah
menciptakan nilai bagi seluruh stakeholders dengan menciptakan barang
dan jasa. Dalam model ini corporate governance merupakan sistem yang
dirancang untuk memungkinkan dilakukan check and balance mechanism
untuk menjamin terpeliharanya keseimbangan internal dan eksternal

organisasi.

4) Political model
Political model menyatakan bahwa alokasi kekuasaan dalam

perusahaan, previlege, atau alokasi laba di antara pemilik, manajer dan



stakeholders lainnya ditentukan oleh pertimbangan-pertimbangan politis.
Dalam hal ini pemerintah dapat berperan penting dalam menentukan alokasi
tersebut. Alokasi kekuasaan dalam teori corporate governance juga harus
dilihat dari perspektif budaya, sehingga dapat dikatakan tidak ada satu
model corporate governance yang dapat digunakan sekaligus untuk

beberapa negara, bahkan oleh beberapa perusahaan dalam satu negara.

5) Myopic market
Myopic market model menyatakan bahwa pasar sudah efisien,
yaitu informasi yang tersedia di pasar sudah lengkap dan sempurna, Serta
tidak ada informasi yang tidak simetris sehingga kinerja perusahaan
tercermin sepenuhnya pada harga pasar. Pasar dapat berfungsi sebagai
mekanisme kontrol yang efektif terhadap perilaku perusahaan. Walaupun
pada kenyataannya informasi di pasar cenderung terdistors karena belum

bekerjanya pasar secara efisien.

2.1.6 Tujuan Corporate Governance

FCGI (2002) menjelaskan bahwa tujuan dari corporate governance
adalah untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan
(stakeholders). Sedangkan prinsip-prinsip Corporate Governance meliputi
kewajaran, penyingkapan dan transparansi, akuntabilitas (keadaan dapat
dimintai pertanggungjawaban) dan responsibility (pertanggungjawaban).

Secara lebih rinci, terminologi corporate governance dapat dipergunakan



untuk menjelaskan peranan dan perilaku dari Dewan Direksi, Dewan

Komisaris, pengurus (pengelola) perusahaan, dan para pemegang saham.

2.1.7 Manfaat Corporate Governance

Menurut FCGI (2001) dalam Prasetyo (2009) Manfaat dari pelaksanaan

Corporate Governance:

Meningkatkan kinerja perusahaan melalui terciptanya proses
pengambilan keputusan yang lebih baik, meningkatkan efisiensi
operasional perusahaan serta lebih meningkatkan pelayanan kepada
stakeholders.

Mempermudah diperolehnya dana pembiayaan yang lebih murah
sehingga dapat lebih meningkatkan corporate value.

Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya di
Indonesia.

Pemegang saham akan merasa puas dengan kinerja perusahaan karena

sekaligus akan meningkatkan shareholders value dan dividen.

Sedangkan menurut 11CG (2000) dalam Prasetyo (2009), keuntungan yang bisa

diambil oleh perusahaan apabila menerapkan konsep Corporate Governance

adalah:

Meminimalkan agency cost

Selama ini para pemegang saham harus menanggung biaya yang timbul
akibat dari pendelegasian wewenang kepada mangjemen. Biaya-biaya
ini bisa berupa kerugian karena manajemen menggunakan sumber daya

perusahaan untuk kepentingan pribadi maupun berupa biaya



pengawasan yang harus dikeluarkan perusahaan untuk mencegah
terjadinya hal tersebut.

Meminimalkan cost of capital

Perusahaan yang baik dan sehat akan menciptakan suatu referensi
positif bagi para kreditur. Kondisi ini sangat berperan dalam
meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung bila perusahaan
akan mengajukan pinjaman, selain itu dapat memperkuat Kinerja
keuangan juga akan membuat produk perusahaan akan menjadi lebih
kompetitif.

Meningkatkan nilai ssham perusahaan

Suatu perusahaan yang dikelola secara baik dan dalam kondisi sehat
akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya. Sebuah
survei yang dilakukan oleh Russel Reynolds Associates (1977) dalam
Prasetyo (2009), mengungkapkan bahwa kualitas Dewan Komisaris
adalah salah satu faktor utama yang dinilai oleh investor institusional
sebelum mereka memutuskan untuk mernbeli saham perusahaan
tersebut.

Mengangkat citra perusahaan

Citra perusahaan merupakan faktor penting yang sangat erat kaitannya
dengan kinerja dan keberadaan perusahaan tersebut dimata masyarakat
dan khususnya para investor. Citra (image) suatu perusahaan
kadangkala akan menelan biaya yang sangat besar dibandingkan
dengan keuntungan perusahaan itu sendiri, guna memperbaiki citra

tersebut.



2.1.8 Prinsip Corporate Governance

Dalam Daniri (2005), OECD mengembangkan seperangkat prinsip—prinsip

corporate governance, atau yang lebih dikenal sebagai The OECD

Principles Of Corporate Governance. Prinsip-prinsip dasar dari corporate

governance melipuiti:

1)

2)

Transparency dan Disclosure (keterbukaan informasi)

yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan
keputusan dan keterbukaan dalam mengemukakan informasi materiil dan
relevan mengenai perusahaan. Perusahaan yang telah memenuhi prinsip
transparansi berarti telah menyediakan informasi secara tepat waktu,
memadal, jelas, akurat dan dapat diperbandingkan serta mudah diakses
oleh stakeholders sesuai dengan haknya. Mereka akan sesegera mungkin
menyampaikan informasi tentang keuangan perusahaan kepada para
stakeholders untuk  mempertanggungjawabkan Kkinerjanya secara
transparan dan wajar, dan mengungkapkan informasi yang diwajibkan
oleh peraturan perundang-undangan yang dapat dipakai sebagai dasar
pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditur, dan pemangku
kepentingan lainnya.
Accountability (akuntabilitas)

yaitu kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan pertanggungjawaban
organ perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara
efektif. Masalah yang sering ditemukan pada perusahaan-perusahaan di

Indonesia adalah tidak berfungsinya fungsi pengawasan Dewan



3)

4)

Komisaris atau tidak berfungsinya Komisaris Utama dimana mengambil
peran dan wewenang yang seharusnya dijalankan Direksi. Kewajiban
untuk memiliki Komisaris Independen dan Komite Audit sebagaimana
yang ditetapkan oleh Bursa Efek Jakarta, merupakan salah satu
implementasi prinsip akuntabilitas. Jika prinsip ini dijalankan secara
efektif, maka ada kejelasan fungsi, hak, kewajiban, wewenang, dan
tanggungjawab antara pemegang saham, Dewan Komisaris, serta
Direksi.
Responsibility (pertanggungjawaban)

yaitu kesesuaian (kepatuhan) di dalam pengelolaan perusahaan
terhadap prinsip korporas yang sehat serta peraturan perundangan yang
berlaku. Peraturan yang berlaku disini termasuk yang berkaitan dengan
masalah pajak, perlindungan lingkungan hidup, kesehatarn/keselamatan
kerja, standar penggajian, dan persaingan yang sehat. Penerapan prinsip
ini diharapkan membuat perusahaan menyadari bahwa dalam kegiatan
operasionalnya seringkali ia menghasilkan eksternalitas negatif yang
harus ditanggung oleh masyarakat.
Independency (kemandirian)

yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara
profesional tanpa benturan kepentingan dan pengaruh atau tekanan dari
pihak manajemen yang tidak sesuai dengan peraturan dan perundangan-
undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.
Independensi sangat penting terutama dalam proses pengambilan

keputusan. Hilangnya independensi dalam proses pengambilan



5)

keputusan akan menghilangkan objektivitas dalam pengambilan
keputusan tersebut. Independensi bagi para anggota Direksi terwujud
dalam keputusan-keputusan transaksi yang seharusnya tidak
mengandung benturan kepentingan dan atau tidak mengambil
keuntungan pribadi dari kegiatan perusahaan yang dikelolanya selain
dari gaji dan fasilitas sebagai anggota Direksi, yang ditentukan oleh
RUPS. Untuk meningkatkan beberapa aturan, pedoman, dan praktik di
tingkat Corporate Governance, terutama di tingkat Dewan Komisaris
dan Direksi.

Fairness (kesetaraan dan kewajaran)

Kaihatu (2006) dalam Daniri (2005), mengatakan perlakuan yang
adil dan setara di dalam memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul
berdasarkan perjanjian serta peraturan perundangan yang berlaku.

Fairness juga mencakup adanya kejelasan hak pemodal, sistem
hukum dan penegakan peraturan untuk melindungi hak-hak investor
khususnya pemegang saham minoritas dari berbagai bentuk kecurangan.
Biasanya masalah yang timbul dalam praktek pengelolaan perusahaan,
berasal dari benturan kepentingan. Baik perbedaan kepentingan antara
mangjemen (Dewan Komsaris dan Direksi) dengan pemegang saham,
maupun anatara pemegang saham pengendali (pemegang saham pendiri,
di Indonesia biasanya mayoritas) dengan pemegang saham minoritas
(pada perusahaan publik, biasanya pemegang saham publik). Fairness

diharapkan membuat seluruh aset perusahaan dikelola secara baik dan



penuh kehati-hatian. Sehingga muncul perlindungan kepentingan

pemegang saham secara fair.

2.2 Stakeholder dalam Penerapan Corporate Governance

Menurut Daniri (2005), stakeholder adalah kelompok atau individu yang
dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan. Stakeholder
dapat diartikan sebagai semua pihak yang mempunyai kepentingan atau
berhubungan dengan kegiatan perusahaan.

Pemangku kepentingan selain pemegang saham adalah mereka yang
memiliki kepentingan terhadap perusahaan dan mereka yang terpengaruh secara
langsung oleh keputusan strategis dan operasional perusahaan, yang antara lain
terdiri dari karyawan, mitra bisnis, dan masyarakat terutama sekitar tempat
usaha perusahaan. Antara perusahaan dengan pemangku kepentingan harus
terjalin hubungan yang sesuai dengan asas kewajaran dan kesetaraan ( fairnes)
berdasarkan ketentuan yang berlaku bagi masing-masing pihak.

Stakeholder dibedakan berdasarkan prioritasnya, yang pertama primary
stakeholder yaitu para pemegang saham, investor, karyawan, dan manajer
supplier, dan rekanan bisnis serta masyarakat setempat. Kelompok stakeholder
ini memiliki kepentingan langsung terhadap organisasi dan keberhasilan sebuah
perusahaan. Sedangkan stakeholder yang kedua adalah, secondary stakeholder
yaitu pemerintah, institusi bisnis, kelompok sosial kemasyarakatan, media,
akademisi dan pesaing. Kelompok stakeholder ini bisa didefinisikan sebagai
pihak-pihak tertentu yang memiliki kepentingan publik atau masyarakat dalam

sebuah masyarakat.



Konsep stakeholder theory menekankan pada pentingnya manajemen
melakukan koordinasi dengan seluruh pihak yang terkait dalam perusahaan.
Mangjemen dituntut untuk melakukan keseimbangan kepentingan baik antara
pemegang saham dengan stakeholder maupun antar stakeholder. Hal tersebut
untuk menghindari benturan kepentingan di antara mereka.

Pelaksanaan Good Corporate Governance diharapkan pada akhirnya
akan memberikan efek yang positif dan nilai tambah kepada stakeholders,
karena antara lain memberikan perlindungan yang efektif kepada pihak kreditur.
Dengan adanya suatu perseroan yang dikelola dengan baik oleh Direksi, para
kreditur dapat meyakinkan dirinya bahwa mereka akan memperoleh kembali
dari perseroan dana yang telah disalurkannya. Demikian pula para karyawan
yang bekerja pada perseroan tersebut, yang sering merupakan masyarakat
disekitar, akan memperoleh gaji dan pekerjaan untuk jangka waktu yang
panjang.

Sejalan dengan Agency Theory, dalam menangani permasalahan agensi
dimana konflik terjadi antara mangjer dan pemegang saham seperti yang terjadi
pada negara-negara maju, maka tujuan penyerahan pengelolaan perusahaan
kepada tenagatenaga profesional (agents) yang lebih mengerti dalam
menjalankan tugas sehari-hari. Namun dalam menghadapi permasalahan agensi
yang timbul karena konflik antara pemegang saham mayoritas dengan minoritas,
maka para profesional ini dikhawatirkan telah diikat dengan pengaturan yang
lebih mementingkan kepentingan pemegang saham pengendali. Sehingga
memiliki kemungkinan tujuan dari Agency Theory tersebut tidak tercapai. Jika

hal itu terjadi, para profesional hampir tidak dapat berbuat apa-apa karena selalu



dihadapkan pada pendapat dan pengaturan dari pemegang saham mayoritas
melalui mekanisme Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Sehingga terjadi
pergeseran fungsi dan kewenangan dari Lembaga Rapat Umum Pemegang
Saham.

Oleh karena itu, sebaiknya pengaturan Corporate Governance yang
diberlakukan adalah pengaturan yang dapat memberikan efek positif, yaitu pada
satu sisi harus memberikan keleluassan kepada Direksi untuk mengelola
perusahaan sebaik mungkin menurut pertimbangan profesional mereka. Tetapi
pada sisi lain, secara internal harus dapat memberikan perlindungan kepada
pemegang saham minoritas agar dalam pengelolaan tersebut pemegang saham
minoritas juga tidak dirugikan mengingat pemilihan Direksi dan Dewan
Komisaris berasal dari lingkungan saham pengendali. Dan secara eksternal
pengelolaan yang baik itu harus dapat memberikan nilai tambah perusahaan
kepada para stakeholder yang memang merupakan tujuan diterapkannya
Corporate Governance.

Menurut peneliti, jika berbicara mengenai Corporate Governance, maka
tentunya terlalu abstrak untuk dipelajari. Hal ini disebabkan karena Corporate
Governance sendiri merupakan suatu ilmu pengetahuan yang tidak bisa terlepas
dari cabang ilmu-ilmu lainnya. Salah satu ilmu yang berhubungan erat dengan
GCG adalah ilmu keuangan. Masalah agensi dan corporate governance
merupakan dua hal yang saling terkait. Dalam konteks perusahaan, masalah
agensi lebih menaruh perhatian pada hubungan antara manajer dan pemegang
saham yang tidak terlibat di manajemen. Sedangkan corporate governance

melihat hubungan antara manajer dan seluruh stakeholder perusahaan.



2.3

Corporate governance memiliki prinsip adanya transparansi, keterbukaan, dan
pertanggungjawaban. Sehingga perusahaan yang dapat mengatasi masalah
agensi dengan baik, seharusnya memiliki penerapan Corporate Governance
yang baik pula. Dengan adanya keterkaitan antara masalah agensi dan corporate
governance, maka efektivitas mekanisme pengurang masalah agensi akan

mempengaruhi praktek corporate governance di masing-masing perusahaan.

Corporate Governance dan Agency Problem

Masalah agensi dan corporate governance merupakan dua hal yang
saling terkait. Masalah agensi dapat muncul dalam berbagai tipe. Tipe yang
pertama adalah konflik yang terjadi antara mangjer dan stockholder. Tipe yang
kedua adalah konflik antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham
minoritas. Dan tipe yang ketiga adalah konflik antara pemegang saham atau
stockholder atau mangjer dengan pemberi pinjaman. Dalam konteks perusahaan,
tipe pertama masalah agensi lebih menaruh perhatian pada hubungan antara
mangjer dan pemegang saham yang tidak terlibat di manajemen. Terdapat
pemisahan antara pemilik dan pengendali perusahaan. Hal ini sejalan dengan
teori agensi yang menunjukkan pentingnya pada pemisahan. Tujuan dari sistem
pemisahan adalah untuk menciptakan efisiensi dan efektivitas dengan
mempekerjakan agen profesional dalam mengelola perusahaan. Hal ini terjadi di
mana CEO perusahaan publik memiliki tanggungjawab untuk bertindak sebagai
agen bagi pemilik. Sementara pemilik berupaya untuk mendapatkan informasi,
mengembangkan sistem insentif untuk memastikan tindakan agen dalam

kepentingan para pemilik. Namun ada masalah dalam pemisahan manajemen



perusahaan dan kepemilikan juga. Manger mungkin berusaha untuk
memaksimalkan kepentingan diri sendiri dengan mengorbankan para pemegang
saham. Selanjutnya pemisahan ini dapat menyebabkan kurangnya transparansi
dalam penggunaan dana dalam perusahaan dan dalam menyeimbangkan
kepentingan anrtara pemegang saham, mangjer, pengendalian dan pemegang
saham minoritas. Teori keagenan mengimplikasikan adanya asimetri informasi
antara managjer sebagai agen dan pemilik sebagai prinsipal. Asimetri informasi
muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemegang saham dan
stakeholder lainnya. Dikaitkan dengan peningkatan nilai perusahaan, ketika
terdapat asimetri informasi, manajer dapat memberikan sinyal mengenai kondisi
perusahaan kepada investor guna memaksimisasi nilai saham perusahaan.

Dalam konteks permasalahan agensi pada tipe kedua, dimana masalah
agensi terjadi antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham
minoritas. Pemilihan Direksi dan Komisaris dilakukan oleh pemegang saham
kendali yaitu keluarga. Dengan menempatkan pihak keluarga dalam posisi kunci
di dalam perusahaan. Sehingga keluarga memiliki kontrol yang lebih besar,
bahkan terkadang melebihi porsi kepemilikan saham keluarga di dalam
perusahaan. Pada kondisi tersebut, pemegang saham pengontrol menggunakan
perusahaan yang dikuasainya untuk kepentingan pribadi atas biaya pemegang
saham minoritas atau stakeholder lainnya. Dan pada saat keluarga menggunakan
mekanisme peningkatan kontrol untuk menciptakan pemisahan antara cash flow
rights dan control rights, maka nilai perusahaan akan turun. Hal ini berarti

asimetri informasi muncul antara pemegang saham non-keluarga sebagai pihak



prinsipal, dan pemegang saham keluarga sebagai agen. Menurut Shleifer and
Vishny (1997) dalam Tarjo (2005) menyatakan bahwa untuk mengatasi konflik
keagenan seperti tersebut di atas, maka salah satu caranya adalah melalui
pengelolaan perusahaan yang baik (good corporate governance). Dengan
prinsip-prinsip pengelolaan tersebut diharapkan pemegang saham mayoritas
selalu berbagi informasi dengan pemegang minoritas. Sehingga tidak ada lagi
pihak yang dirugikan karena tidak ada pihak yang memiliki informasi superior
dibanding yang lainnya.

Sedangkan corporate governance melihat hubungan antara manajer dan
seluruh stakeholder perusahaan. Prinsip-prinsip didalam Corporate governance
diantaranya adalah transparansi, keterbukaan, dan pertanggungjawaban. Good
Corporate Governance merupakan sistem yang mampu memberikan
perlindungan dan jaminan hak kepada stakeholders. Hubungan keagenan
merupakan dasar yang digunakan untuk memahami Corporate Governance.
Corporate Governance yang merupakan konsep yang didasarkan pada teori
keagenan, diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan
kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah

mereka investasikan.

2.4 Agency Problem
Menurut Kurniawan dan Indriantoro (2000) dalam Arifin dan
Rachmawati (2006) perlindungan terhadap investor minoritas lemah apabila
masih didominasi kepemilikan keluarga. Kurniawan dan Indriantoro (2000)

dalam Arifin (2003) menilai pelaksanaan corporate governance di Indonesia



belum baik. Salah satu faktor yang mereka identifikasi sebagai penyebabnya
adalah struktur kepemilikan perusahaan perusahaan publik di Indonesia terlalu
didominasi oleh keluarga, sehingga perlindungan terhadap investor kecil
menjadi lemah. Pada saat yang sama fungsi Dewan Komisaris dalam
membawa aspirasi kepentingan pemegang saham non-mayoritas juga masih
lemah. Akibatnya, masalah agensi sering muncul antara mangjemen dan
keluarga di satu pihak dan investor non-keluarga di pihak yang lain.

Struktur kepemilikan perusahaan go public di Indonesia adalah
kepemilikan yang terkonsentrasi. Dimana sebagian besar perusahaan go public
di Indonesia masih dimiliki secara mayoritas oleh keluarga pendiri, dan tidak
jarang ditemui keluarga juga menduduki posisi Direksi. Disinilah letak akar
masalah agensi di Indonesia, yakni antara pemilik keluarga (agen) dengan
pemilik non-keluarga (prinsipal).

Survei oleh Asian Development Bank terhadap 178 perusahaan publik di
Indonesia menyatakan ada pemegang saham yang menguasai 48,2% jumlah
saham yang dikeluarkan oleh perusahaan, rata-rata sebanyak 67,2% saham
terkonsentrasi pada 5 pemegang saham mayoritas. Sedangkan pemegang
saham pendiri ratarata menguasai 67,3% saham perseroan (Tjader dkk,
2003:94). Kondisi ini memunculkan masalah agensi antara pemegang saham
mayoritas, yang juga sebagal manajer perusahaan, dengan pemegang saham
minoritas.

Masalah agensi antara manajer dan pemegang saham pada banyak
perusahaan di Amerika Serikat telah diidentifikasi oleh Barle dan Means

(1932) dalam Arifin dan Rachmawati (2006), sebagai akibat adanya perbedaan



antara orang yang mengelola (mangjer) dan yang memiliki perusahaan
(pemegang saham). Manajer hanya memiliki porsi kepemilikan yang sangat
kecil sehingga punya kecenderungan mengambil keputusan yang kurang
sejalan dengan kepentingan pemegang saham dan pada saat yang sama masing-
masing pemegang saham juga hanya memiliki pors kepemilikan yang kecil,
sehingga mereka enggan melakukan pengawasan secara serius terhadap
perilaku manajer. Pola kepemilikan perusahaan di Amerika Serikat memang
cenderung menyebar (Dispersed) sehingga dua kondisi di atas muncul.

Teori keagenan mendeskripsikan tentang pemegang saham dan
managjemen. Sedikit berbeda dengan permasalahan agensi di Indonesia yang
menjadi fokus dalam penelitian ini. Dilihat dari konteks keagenan, fakta
kepemilikan yang didominasi oleh keluarga ini berarti pemegang saham non-
keluarga mengambil posisi sebagai prinsipal dan pemegang saham keluarga
bersama-sama dengan manajer bertindak sebagai agen.

Dewan Komisaris dan Direksi merupakan pihak yang dikontrak oleh
pemegang saham untuk bekerja demi kepentingan pemegang saham. Untuk itu
manajemen diberikan sebagian kekuasaan untuk membuat keputusan bagi
kepentingan terbaik pemegang saham. Oleh karena itu, manajemen wajib
mempertanggungjawabkan semua upayanya kepada pemegang saham. Tidak
hanya kepada pemegang saham mayoritas, akan tetapi juga kepada pemegang
saham minoritas, dan asing. Karena unit analisis dalam teori keagenan adalah
kontrak yang melandasi hubungan antara prinsipal dan agen, maka fokus dari
teori ini adalah pada penentuan kontrak yang paling efisien yang mendasari

hubungan antara prinsipal dan agen. Untuk memotivasi agen, maka sudah



menjadi suatu keharusan apabila pemegang saham mayoritas merancang suatu
kontrak agar dapat mengakomodasi kepentingan pihak-pihak lain yang terlibat
dalam kontrak keagenan. Kontrak yang efisien adalah kontrak yang memenuhi
dua faktor, yang pertama agen dan pinsipal memiliki informasi yang simetris
artinya baik agen maupun majikan memiliki kualitas dan jumlah informasi
yang sama sehingga tidak terdapat informasi tersembunyi yang dapat
digunakan untuk keuntungan dirinya sendiri. Dan yang kedua, risiko yang
dipikul prinsipal karena pihak keluarga juga menjadi agen berkaitan dengan
imbal jasanya adalah kecil yang berarti prinsipal mempunyai kepastian yang
tinggi mengenai imbalan yang diterimanya.

YPPMI &SC (2002) dalam Sulistyanto dan Wibisoni (2003), teori agensi
yang menekankan pentingnya pemilik perusahaan (principles) menyerahkan
pengelolaan perusahaan kepada profesional (agents) yang lebih mengerti dan
memahami cara untuk menjalankan suatu usaha. Namun pemisahaan ini
mempunyal sisi negatif, keleluasaan manajemen untuk memaksimalkan laba
akan mengarah pada proses memaksimalkan kepentingan manajemen sendiri
dengan biaya yang harus ditanggung pemilik perusahaan. Kondisi ini terjadi
karena asimetri informasi antara manajemen dan pihak lain yang tidak
mempunyai pengetahuan, sumber, serta akses untuk memperoleh informasi
yang dapat digunakan untuk memonitor tindakan manajemen.

Suatu perusahaan komersial mengelola keuangannya dengan tujuan
utama untuk memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham, yang
berarti bagaimana meningkatkan pertumbuhan nilai perusahaan yang biasanya

diproksi dengan kinerja harga saham perusahaan dari waktu ke waktu.



Meskipun sudah terdapat tujuan dalam perusahaan, namun dalam praktik
pengelolaan perusahaan sering muncul konflik antara pemegang saham sebagai
stockholder dengan manajer, dan atau antara pemegang saham dengan kreditur.
Mangjer diangkat dan diberi kekuasaan oleh pemegang saham untuk
merealisasikan tujuan perusahaan, dan sudah sewajarnya bila manajer
bertindak mengambil keputusan terbaik dalam rangka pencapaian tujuan
perusahaan sesuai dengan kepentingan para pemegang saham. Namun
demikian, dalam kenyataannya tidak selamanya seorang manajer perusahaan
akan bertindak sesuai dengan tujuan utama perusahaan tersebut. Hal ini tidak
dapat dilepaskan dari motivasi kepentingan manajer secara pribadi dalam
perusahaan mengingat para pemilik saham mayoritas, dalam hal ini keluarga
juga bertindak sebagai agen. Kondisi seperti itu sering memunculkan
ketegangan atau konflik kepentingan antara berbagai belah pihak, yaitu pihak
pemegang saham mayoritas, pemegang saham minoritas, pihak asing, serta
pihak manajer (agency problem). Dalam suatu perusahaan di mana pemegang
saham sekaligus bertindak sebagai managjer, maka tidak akan ada perbedaan
kepentingan. Yakni mementingkan kepentingan keluarga. Agency problem
jenis ini biasanya terdapat dalam perusahaan yang mengangkat managjer dan
ketika kepemilikan manajer atas saham perusahaan yang dipimpinnya kurang
dari 100%. Propors kepemilikan manajer atas saham perusahaan yang relatif
kecil terutama pada perusahaan-perusahaan berskala besar sangat berpotensi

memunculkan konflik ini.



2.5 Mekanisme untuk Mengurangi M asalah Agens

Jensen (1986) dalam Arifin (2003) mengemukakan bahwa mekanisme
bonding yang dapat dipakai manajemen untuk menunjukkan bahwa mereka
berusaha memperkecil masalah agensi adalah dengan membuat keputusan-
keputusan yang berakibat memperkecil jumlah free cash flows yang ada di
perusahaan. Masalah agensi akan semakin berkurang ketika free cash flows
semakin kecil. Dengan free cash flows yang kecil, manajemen tidak
mempunyai banyak peluang menggunakan dana untuk kepentingan pribadi
yang bertentangan dengan peningkatan nilai perusahaan. Ada dua cara yang
dapat dipakai untuk memperkecil free cash flows yaitu meningkatkan hutang
dan meningkatkan dividen. Ketika hutang meningkat maka managjer harus
menyisihkan dana yang lebih besar untuk membayar angsuran maupun bunga
hutang sehingga dana yang tersisa menjadi kecil. Sedangkan ketika dividen
meningkat maka secara otomatis dana tunai perusahaan langsung berkurang
sebesar peningkatan dividen tersebut.

Menurut Arifin (2003) Mekanisme bonding dengan meningkatkan
dividen secara umum cukup efektif untuk mengurangi masalah agensi. Temuan
ini sesuai dengan konsep dasar investasi yang mementingkan kas. Namun
tingkat efektifitas bonding dividen antara perusahaan yang dikontrol keluarga
dengan perusahaan yang tidak dikontrol keluarga tidak berbeda. Dengan
demikian investor sebaiknya menuntut dividen yang besar kepada perusahaan
publik karena mekanisme ini terbukti efektif untuk mengurangi masalah

agensi.



Meski mekanisme diatas telah terbukti, namun struktur kepemilikan di
Indonesia dan Amerika sangatlah berbeda. Hal ini menyebabkan akar
permasalahan masalah agensi pun juga berbeda. Sehingga perlu
dipertimbangkan kembali dalam mengimplementasikan mekanisme pengurang
masalah agensi di Indonesia. Menurut Arifin (2005) jika peningkatan
kepemilikan manajer nampaknya tidak efektif karena kepemilikan manajer
sudah cukup tinggi. Demikian pula mekanisme kepemilikan besar dan atau
terkonsentrasi. Karena pada saat ini kepemilikan sudah terkonsentrasi. Dan
mekanisme penggunaan pasar corporate governance juga tidak efektif. Karena
pasar corporate control di Indonesia belum berjalan efektif.

Arifin dan Rachmawati (2006) tidak menemukan bukti bahwa dividen
adalah mekanisme yang efektif untuk mengurangi masalah agensi. Mekanisme
bonding dengan meningkatkan porsi hutang juga tidak efektif untuk
mengurangi masalah agensi. Namun, saat pelaksanaan coporate governance
perusahaan dinilai bagus, maka meningkatnya pors hutang tidak dianggap
meningkatkan masalah agensi.

Untuk mengurangi kesempatan mangjer melakukan tindakan yang
merugikan investor luar, Jensen dan Meckling (1976) dalam Arifin dan
Rachmawati (2006), mengidentifikasi ada dua cara yaitu investor luar
melakukan pengawasan (monitoring) dan manger sendiri  melakukan
pembatasan—pembatasan atas tindakan-tindakannya (bonding). Pada satu sisi,
kedua kegiatan tersebut akan mengurangi kesempatan penyimpangan oleh
mangjer sehingga nilai perusahaan akan meningkat sedangkan pada sisi yang

lain keduanya akan memunculkan biaya sehingga akan mengurangi nilal



perusahaan. Untuk itu diperlukan mekanisme dimana dapat mengurangi
terjadinya masalah agensi pada perusahaan.

2.5.1 Dewan KomisarisIndependen

Pemilihan Dewan Komisaris oleh pemegang saham mayoritas
membuat terabaikannya hak pemegang saham minoritas, dan
perlindungan atas pemegang saham minoritas. Sehingga diperlukan
efektifitas monitoring oleh Dewan Komisaris agar mengelola perusahaan
sesuai dengan kaedah-kaedah umum Corporate Governance. Dalam
mengelola perusahaan menurut kaedah-kaedah umum Corporate
Governance, peran Komisaris Independen, sangat diperlukan. Komisaris
Independen dapat berfungsi untuk mengawasi jalannya perusahaan
dengan memastikan bahwa perusahaan tersebut telah melakukan praktek-
praktek transparansi, disclosure, kemandirian, akuntabilitas dan praktek
keadilan menurut ketentuan yang berlaku di suatu sitem perekonomian
suatu negara. Komisaris Independen adalah anggota Dewan Komisaris
yang tidak terafiliasi dengan Direksi, anggota Dewan Komisaris lainnya
dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau
hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk
bertindak independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan
perusahaan. Yang dimaksud dengan terafiliasi adalah pihak yang
mempunyai hubungan bisnis dan kekeluargaan dengan pemegang saham
pengendali, anggota Direksi dan Dewan Komisaris lain, serta dengan

perusahaan itu sendiri. Mantan anggota Direksi dan Dewan Komisaris



yang terafiliasi serta karyawan perusahaan, untuk jangka waktu tertentu
termasuk dalam kategori terafiliasi. Dalam rangka penerapan prinsip-
prinsip Corporate Governance, saat ini keberadaan Komisaris
Independen sangat diperlukan pada jajaran Dewan Komisaris suatu
perseroan. Tujuan utama adanya Komisaris Independen dalam jajaran
Dewan Komisaris pada dasarnya adalah sebagai penyeimbang
pengawasan dan penyeimbang persetujuan atau keputusan yang
diperlukan.

Direksi dipilih oleh pemegang saham, yang dalam hal ini suara
yang paling menentukan dipilih atau tidaknya Direksi adalah berada pada
suara pemegang saham mayoritas. Dengan adanya pelembagaan organ
Dewan Komisaris yang merepresentasikan kedudukan pemegang saham
(terutama pemegang saham mayoritas) di dalam perseroan, maka
perseroan tidak dapat disebut sebagai badan yang independen, karena
kebijakan atau keputusan Direksi dalam pengelolaan perusahaan, baik
yang membutuhkan atau tidak membutuhkan persetujuan Dewan
Komisaris tentunya akan lebih berpihak kepada pemegang saham
mayoritas. Alasan ini merupakan konsekuensi positif atas | ndependensi
dalam pengelolaan perseroan. Adanya independensi pengelolaan
perseroan tentunya akan melindungi pemegang saham/stockholder
minoritas, karena kebijakan atau keputusan Direksi dalam pengelolaan
perusahaan, balk yang membutuhkan atau tidak membutuhkan
persetuyjuan Dewan Komisaris setidaknya tidak bertendensi kepada

kepentingan pemegang saham mayoritas semata.



Misi Komisaris Independen adalah mendorong terciptanya iklim
yang lebih objektif dan menempatkan kesetaraan (fairness) di antara
berbagai kepentingan termasuk kepentingan perusahaan dan kepentingan
stockholder sebagai prinsip utama dalam pengambilan keputusan oleh
Dewan Komisaris. Tidak hanya itu, Komisaris Independen harus
mendorong diterapkannya prinsip dan praktek tata kelola perusahaan
yang baik (Good Corporate Governance) pada perusahaan di Indonesia.
Dengan adanya Komisaris yang independen, pengawasan yang dilakukan
oleh Dewan Komisaris akan lebih ketat.

Dalam Arifin (2005), Dewan Komisaris adalah salah satu
mekanisme yang banyak dipakai untuk memonitor manajer. Namun
demikian penelitian Mace (1986) dalam Arifin (2005), menemukan
bahwa pengawasan Dewan Komisaris terhadap managemen pada
umumnya tidak efektif. Ini terjadi karena proses pemilihan Dewan
Komisaris yang kurang demokratis dimana kandidat Dewan Komisaris
sering dipilih oleh manajemen sehingga setelah terpilih tidak berani
memberi  kritik terhadap manajemen. Akan tetapi jika terjadi
pelanggaran, Dewan Komisaris sebagai perwakilan pemegang saham
akan menjadi tertuduh. Apabila terjadi rangkap jabatan dimana BOD
diambil dari bagian CEO, maka terjadi kemungkinan adanya bias yakni
subjektivitas yang tinggi. Dewan Komisaris I ndependen yang memonitor
menajemen secara lebih efektif akan meningkatkan kualitas dan
frekuensi informasi yang diterbitkan manajemen. Sehingga dapat

meminimalkan terjadinya asymetri information yang memicu terjadinya



masalah agensi karena akan berpengaruh pada terciptanya Corporate

Governance di dalam perusahaan. Oleh karena itu penulis mengajukan

hipotesis:

H1 = Dewan Komisaris Independen, berpengaruh positif terhadap
peningkatan Corporate Governance pada perusahaan go public

di Indonesia.

2.5.2 Kontroling Terhadap Agen

Jika tugas tidak dapat didefinisikan dengan baik untuk
memudahkan dalam memantau, kontrak insentif dapat dipergunakan
sebagai alat kontrol. Maka yang penting dilakukan pemegang saham
sebagai prinsipal adalah menentukan ukuran prestasi agar dapat
mengakomodasi segala kepentingannya dengan sasaran yang sesuai dan
jelas. Kontrak yang diberikan kepada agen harus dapat memonitor agen
untuk bekerja atas kepentingan terbaik prinsipal. Namun mekanisme

kontroling terhadap agen tidak dianalisis oleh peneliti.

2.5.3 Kepemilikan Terkonsentras Keluarga

Shleifer dan Vishny (1997) dalam Arifin (2005), mengemukakan
bahwa jika kontrol dapat dipegang oleh semakin sedikit investor maka
akan semakin mudah kontrol tersebut dijalankan. Dibandingkan dengan
mekanisme pemegang saham besar, kepemilikan terkonsentrasi memiliki
kekuatan kontrol yang lebih rendah karena mereka tetap harus

melakukan koordinasi untuk menjalankan hak kontrolnya. Namun pada



sisi yang lain mekanisme kepemilikan terkonsentrasi juga memiliki
kemungkinan yang lebih kecil untuk munculnya peluang bagi kelompok
investor yang terkonsentrasi untuk mengambil tindakan yang merugikan
investor yang lain.

Pengontrol utama dari kebanyakan perusahaan go public di
Indonesia adalah keluarga. Di Indonesia, porsi kontrol keluarga adalah
yang paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang dikontrol
negara, dikontrol oleh perusahaan publik non finansial, maupun
perusahaan publik finansial. Menurut Tabalujan (2002) daam Sugiarto
dan Budhijono (2007) berdasarkan Undang-Undang Perseroan Terbatas
1995, perusahaan publik di Indonesia harus memiliki sedikitnya dua
Direksi dan dua Komisaris. Direksi bertanggungjawab mengurus dan
mewakili perusahaan dan merupakan tim mangemen eksekutif.
Komisaris bertanggungjawab mengawasi dan memberi nasihat kepada
Direksi. Direksi dan Komisaris diangkat oleh Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS). Dalam upayanya mempertahankan kontrol suara,
keluarga akan menempatkan anggota keluarganya dalam posisi-posisi
kunci di dalam perusahaan. Oleh karena itu, keluarga pendiri biasanya
memiliki kecenderungan untuk monitoring yang bisa meminimalisir
adanyafree-rider dan agency problem.

Menurut Demsetz lehn (1985) dalam Muslimin (2009),
kepemilikan oleh keluarga pendiri memiliki kecenderungan untuk
melakukan monitoring karena biasanya sebagian besar harta keluarga

diinvestasikan kedalam perusahaan tersebut dan tidak terdiversifikasi



dengan baik, sehingga mereka akan sangat perduli terhadap
keberlangsungan hidup perusahaan dan memiliki dorongan kuat untuk
melakukan monitoring. Kelebihan lain dari kepemilikan saham besar
oleh keluarga pendiri perusahaan adalah sangat sedikitnya konflik antara
pemilik perusahaan dan mangjer, karena biasanya individu dari keluarga
pendiri perusahaan akan menjadi bagian dari Dewan Eksekutif
perusahaan tersebut.

Meskipun memiliki beberapa kelebihan, kepemilikan saham besar
oleh keluarga pendiri perusahaan juga memiliki juga memiliki efek
negatif, seperti yang dikemukakan oleh Tabalujan (2002) dalam Sugiarto
dan Budhijono (2007), keluarga yang memiliki kepentingan melindungi
kekuatan kontrol suara, cenderung berupaya menguasai posisi Dewan
Direksi maupun Dewan Komisaris. Disamping berupaya menguasai
kontrol suara, keluarga juga dapat mengontrol perusahaan melalui saham
yang dimiliknya diperusahaan. Keluarga seringkali mampu
meningkatkan porsi kontrol mereka melebihi porsi saham yang mereka
miliki. Ini dilakukan untuk kepentingan pribadi keluarga dengan
menggunakan biaya pemegang saham minoritas dan stakeholder lainnya.
Sehingga terdapat peluang terjadinya asimetri informasi di dalam
hubungan kepemilikan mayoritas oleh keluarga dengan pemegang saham
minoritas yang juga sebagai prinsipal di dalam permasalahan agensi ini.
Apabila kepemilikan keluarga dikurangi, dan kontrol yang dominan
dilakukan oleh keluarga pun diperendah agar terjadi keseimbangan

antara pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas,
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diharapkan dapat mengurangi peluang munculnya masalah agensi.

Dengan demikian, maka penulis mengajukan hipotesis :

H2 = Kepemilikan terkonsentrasi keluarga, berpengaruh positif terhadap
peningkatan Corporate Governance pada perusahaan go public

di Indonesia.

Pemberian Kepemilikan M anaj er

Adanya kesempatan bagi para mangjer dan karyawan untuk
memiliki saham dengan harga yang murah. Agar manajer dapat
menjunjung kepentingan pemilik, maka manajer profesional diberi
kesempatan juga untuk memiliki investasi. Sehingga manajer tidak
semata-mata menjalankan perusahaan untuk kepentingan dirinya, namun
juga untuk kepentingan pemilik. Namun, makanisme ini menurut penulis

tidak berjalan di Indonesia sehinggatidak dianalisis.

2.5.5 Mekanisme Kontrol dengan Bonding

Menurut Jensen (1986) dalam Arifin (2005), berkurangnya free
cash flow menurunkan peluang terjadinya masalah agensi. la
mengemukakan bahwa mekanisme bonding yang dapat dipakai
mangjemen untuk menunjukkan bahwa mereka berusaha memperkecil
masalah agensi adalah dengan membuat keputusan-keputusan yang
berakibat memperkecil jumlah free cash flows yang ada di perusahaan.
Dengan free cash flows yang kecil manajemen tidak mempunyai banyak

peluang menggunakan dana untuk kepentingan pribadi yang



bertentangan dengan peningkatan nilai perusahaan. Dengan kata lain
masalah agensi akan semakin berkurang ketika free cash flows semakin

kecil.

25.5.1 Bonding Dengan Meningkatkan Hutang

Bonding dilakukan untuk mengurangi free cah flow. Ketika
hutang meningkat, maka manajer harus menyisihkan dana yang lebih
besar untuk membayar angsuran maupun bunga hutang sehingga dana
yang tersisa menjadi kecil. Sehingga konflik antara investor luar dan
manajemen tidak meningkat.

Menurut Kusuma dan Susanto (2004), hutang merupakan alat
yang dapat mengurangi corporate income tax karena pengeluaran
untuk membayar bunga hutang dapat mengurangi agency cost of
equity yang timbul dari kecenderungan manajer membuat keputusan
yang tidak sgjalan dengan yang diinginkan oleh pemegang saham.
Karena hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memaksa
mangjer untuk lebih fokus dan disiplin terhadap pemakaian dananya
sehingga nantinya dapat mengurangi kecenderungan penggunaan dana
pemegang saham yang tidak efisien.

Dari sudut pandang usaha keluarga untuk mempertahankan
dominasi suaranya, perusahaan yang dikontrol keluarga relatif tidak
menginginkan porsi kepemilikannya terdilusi sehingga pilihan
pendanaan dengan saham dihindari dan sebagai gantinya pendanaan

akan dilakukan dengan leverage. Disatu sisi penggunaan leverage



yang tinggi dapat mengarah pada kebangkrutan perusahaan saat
perusahaan mengalami kesulitan likuiditas atau solvabilitas, di sisi
lain penggunaan leverage yang tinggi dapat mengarah pada
pergeseran risiko dari pemegang saham ke pemberi utang. Dominasi
kepemilikan keluarga menjadikan biaya keagenan dari hutang adalah
tinggi. Tingginya tingkat kontrol keluarga meningkatkan biaya
informasi bagi prinsipal sehingga perusahaan yang dikontrol keluarga
dengan informasi asimetrik yang lebih tinggi menggunakan tingkat
utang yang lebih tinggi. Karena keuntungan pribadi dalam kontrol di
perusahaan keluarga adalah lebih besar dibandingkan perusahaan-
perusahaan non-keluarga, keluarga lebih suka memiliki insentif yang
lebih kuat untuk mempertahankan kontrol. Dengan meningkatnya
hutang, akan semakin kecil porsi saham yang harus dijual perusahaan.
Sebagai hasilnya, perusahaan-perusahaan publik yang dikontrol
keluarga di Indonesia akan memiliki tingkat leverage yang lebih
tinggi.

Hutang dapat merupakan subtitusi yang efektif untuk dividen,
dengan mengeluarkan hutang sebagai pertukaran dengan saham, para
mangjer mengikat janjinya untuk mengeluarkan arus kas di masa
depan dengan cara yang tidak bisa terpenuhi oleh peningkatan dividen
secara sederhana. Hutang dapat mengurangi agency cost pada free
cash flow dengan pengurangan arus kas yang tersedia dengan
membelanjakan sesuai dengan keinginan para manajer. Penciptaan

hutang juga merupakan salah satu hal yang memungkinkan para
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manajer untuk secara efektif mengikat janji mereka untuk
mengeluarkan arus kas di masa depan. Kewajiban yang harus dipenuhi
pada masa yang akan datang membuat agen untuk berusaha optimal
dalam menciptakan keefektifan dan efisiensi operasional perusahaan.
Dalam konteks agency theory, hasil korelasi positif antara jumlah
hutang dan nilai perusahaan di interprestasikan sebagai adanya
pengurangan masalah agensi ketika hutang perusahaan meningkat.
Oleh karena itu, penulis mengajukan hipotesis:
H3 = Bonding dengan meningkatkan hutang, berpengaruh positif
terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan

go public di Indonesia.

Bonding Dengan M eningkatkan Dividen

Free cash flow juga dapat dikurangi dengan meningkatkan
dividen tunai. Semakin besar dividen yang ditetapkan oleh perusahaan
maka perusahaan harus mengeluarkan dana kas yang semakin besar
sehingga yang tersisa di perusahaan menjadi kecil. Ketika dividen
meningkat maka secara otomatis dana tunai perusahaan langsung
berkurang sebesar peningkatan dividen tersebut. Dengan melakukan
pembayaran deviden tersebut, pemegang saham mayoritas
membagikan laba perusahaan kepada investor yang menyebabkan
mereka tidak dapat menggunakan laba tersebut untuk kepentingan
mereka sendiri (expropriation). Dalam kondisi perlindungan investor

yang rendah, dividen menjadi sarana yang dapat digunakan oleh



outside investor untuk melindungi dirinya sendiri dari expropriation
dari insder. Ketidakpastian tentang ada tidaknya expropriation
menjadi pemicu outside investor untuk memilih dividen dibandingkan
dengan laba ditahan. Pada kondisi expropriation yang tinggi, bagi
pemegang saham minoritas, dividen lebih baik dari laba ditahan.
Karena laba ditahan bisa jadi tidak akan menjadi dividen dimasa yang
akan datang.

Easterbrook (1984) dalam Santoso (2007) mengemukakan bahwa
kebijakan dividen dapat mengatasi masalah keagenan antara insider
dan pemegang saham minoritas. Jika laba yang diperoleh tidak
dibagikan kepada pemegang saham, maka laba tersebut akan
digunakan oleh insider untuk kepentingan pribadi ataupun untuk
membiayai proyek-proyek yang tidak menguntungkan yang hanya
akan membawa keuntungan pribadi bagi insider. Berdasarkan hal
tersebut, maka pemegang saham minoritas akan lebih memilih
deviden daripada laba ditahan. Pemegang saham minoritas akan
menggunakan kekuatannya untuk memaksa perusahaan untuk
mengeluarkan deviden. Semakin besar kekuatan yang dimiliki oleh
pemegang saham minoritas akan semakin besar deviden yang akan
diperoleh. Kekuatan tersebut dapat berupa kemampuan untuk
mengganti  Direksi, untuk memaksa pembayaran dividen,
menghentikan proyek yang menguntungkan insider atas biaya

outsider, dan menuntut Direktur.



Menurut Kusuma dan Susanto (2004), Dividen adalah pembagian
penghasilan yang dibayarkan kepada pemegang saham berdasarkan
pada banyaknya saham yang dimiliki. Di dalam sebuah perusahan,
mangjer harus membuat keputusan mengenai bagaimana presentase
laba saat ini untuk dibagikan dalam bentuk dividen ataupun
menahannya dan diinvestasikan kembali untuk operasional perusahaan
pada masa yang akan datang. Manajer harus membuat suatu keputusan
kebijakan dividen yang optimal, sesuai dengan tujuan umum
perusahaan yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
dan nilai perusahaan. Dividen merupakan informasi yang diberikan
perusahaan sebagai sinyal kepada investor di pasar modal karena
dividen yang dibayarkan mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk mendapatkan laba dan prospek yang baik di masa yang akan
datang. Kebijakan dividen juga terkait dengan hubungan antara
mangjer dengan pemegang saham. Perbedaan kepentingan antara
mangjer dengan pemegang saham bisa menimbulkan suatu konflik,
misalnya para pemegang saham menginginkan laba bersih yang
diperoleh perusahaan dibagikan sebagai dividen semakin besar.
Sedangkan manajer menginginkan pembagian dividen yang kecil
karena perusahaan membutuhkan dana untuk investasi perusahaan di
masa yang akan datang. Pendanaan dengan menggunakan laba ditahan
ini mempunyai cost of capital yang paling kecil di bandingkan dengan
metode pendanaan lainnya. Perusahaan yang membayar dividen tinggi

mempunyai risiko yang lebih kecil dibandingkan yang menahannya



dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan dividen pada perusahaan dapat
menimbulkan masalah agensi antara agen dan prinsipal. Agen
menghendaki pembagian dividen yang kecil karena perusahaan
membutuhkan pendanaan intern dengan memperbesar laba yang
ditahan. Di sisi lain prinsipal menginginkan pembagian dividen yang
berkesinambungan dari tahun ke tahun.

Kegagalan pembagian dividen akan dianggap sebagai hal yang
merugikan bagi investor dan akan menurunkan minat mereka untuk
berinvestasi  diperusahaan. Pada kondisi ini, dividen dapat
menggambarkan konflik yang terjadi antara pemegang saham
mayoritas dan pemegang saham minoritas. Semakin kecil dividen,
akan menunjukkan semakin terkonsentrasinya kepemilikan dan
semakin besarnya kemungkinan adanya expropriation yang dilakukan
pemegang saham mayoritas terhadap pemegang saham minoritas.
Oleh karena itu, hipotesis yang digjukan penulis adalah :

H4 = Bonding dengan meningkatkan dividen, berpengaruh positif
terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan

go public di Indonesia.
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METODE PENELITIAN

3.2 Populas dan Sampel

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan data yang telah tersedia. Populasi dan sampel penelitian ini
diperoleh dari pojok Bursa Efek Indonesia FE Ull. Untuk mencari data Dewan
Komisaris Independen, Konsentrasi Kepemilikan Keluarga, Debt Ratio, Deviden
Payout Ratio diperoleh dari laporan keuangan masing — masing perusahaan pada
periode 2007, 2008, 2009. Sedangkan nilai corporate governance berasal dari
perusahaan-perusahaan yang dinilai indeks corporate governance-nya oleh
majalah SWA dan IICG pada tahun 2007,2008,2009. Sampel penelitian ini

sebanyak 37 perusahaan.

3.3 Devinis Operasional dan Variabel Penelitian
Terdapat dua variabel yang digunakan dalam hipotesis tersebut. Yaitu variabel
independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini, variabel independen
yang digunakan adalah corporate governance. Sedangkan variabel dependen
dalam penelitian ini adalah mekanisme pengurang masalah agensi.
3.2.1 Skor Corporate Governance
Variabel independen adalah Corporate Governance. Penilaian skor
corporate governance didapat dari penilaian yang mencakup prinsip Good

Corporate Governance , ditambah dengan ruang lingkup penilaian yang



mencakup beberapa aspek yang berbeda disetiap tahunnya sesuai dengan
tema penelitian tiap tahun.

Majalah Swa (dimuat di edisi 20 September — 3 Oktober 2001), pertama
kali meluncurkan survei bertajuk Good Corporate Governance Perception
Index (GCGPI) dimana bekerjasama dengan Indonesian Institute of
Corporate Governance (11CG) yang bertujuan untuk memetakan masalah-
masalah spesifik yang dihadapi perusahaan di Indonesia dalam menerapkan
konsep Good Corporate Governance. Survei ini dilakukan atas 52
perusahaan publik yang masuk indeks LQ45 di Bursa Efek Jakarta

Secara keseluruhan, mayoritas responden belum menanggapi secara
serius bahwa riset 11CG sabagai hal yang penting. Banyak perusahaan
merasa dapat berjalan tanpa Corporate Governance, dan tidak melihat ada
dampak finansial secara langsung. Namun Corporate Governance bukanlah
metode penjualan yang langsung dapat dilihat hasilnya, melainkan landasan
tata kelola perusahaan. Perusahaan yang menerapkan Corporate Governance
berarti telah menjadi perusahaan yang terpercaya, karena telah berupaya
mengelola diri menjadi lebih tertib, transparan, bertanggung jawab, hati-hati,
sehingga seluruh risiko perseroan pun lebih dapat diprediksi. Kemakmuran
perusahaan dan pemegang saham tidak dapat diwujudkan tanpa adanya
Good Corporate Governance.

Salah satu penyebab sulitnya Indonesia untuk keluar dari krisis karena
tata kelola perusahaan yang buruk. Sehingga perlu dilakukan penelitian
terkait dengan sgjauh mana perusahaan menerapkan Good Corporate

Governance di lingkungannya. Hasil penelitian majalah Swa dan 1ICG
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didasarkan pada 7 kriteria penilaian yaitu (1) Komitmen perseroan terhadap
implementasi Good Corporate Governance, yang berbobot nilai 10% (2)
Pelaksanaa RUPS dan perlakuan atas pemegang saham minoritas, yang
berbobot nilai 15% (3) Dewan Komisaris, yang berbobot nilai 25% (4)
Struktur Direksi, yang berbobot nilai 15% (5) Hubungan dengan
stakeholder, yang berbobot nilai 15% (6) Transparansi dan akuntabilitas,
yang berbobot nilai 15%, dan (7) Tanggapan terhadap riset 11CG yang

berbobot nilai 5%.

Mekanisme Pengurang Masalah Agensi

Terdapat beberapa mekanisme yang terbukti dapat mengurangi
masalah agensi di Amerika. Namun, meski terbukti dapat mengurangi
masalah agensi di Amerika, tidak semua mekanisme pengurang masalah
agensi dapat diterapkan di Indonesia. Oleh karena itu, terdapat empat
mekanisme pengurang masalah agensi yang berpengaruh dalam peningkatan
Corporate Governance pada perusahaan go public di Indonesia. M ekanisme

pengurang masalah agensi tersebut diantaranya adalah :

3.2.2.1 Dewan Komisaris Independen

Dewan Komisaris diharapkan untuk bertindak independen dan kritis.
Dengan kata lain Komisaris harus mampu untuk memberikan pandangan
yang bersifat independen terhadap Direksi. Jumlah Dewan Komisaris
sedikitnya berjumlah tiga orang, dan diharapkan berjumlah ganjil. Bagi

Perseroan Terbuka, terdapat kewajiban untuk memiliki Komisaris



Independen dengan komposisi sekurang-kurangnya 30 % (tigapuluh
persen) dari jajaran anggota Dewan Komisaris. Jumlah Dewan Komisaris
Independen yang semakin banyak menandakan bahwa dewan komisaris
yang melakukan fungsi pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan
semakin baik. Karena semakin banyak anggota Dewan Komisaris
Independen maka tingkat integritas pengawasan terhadap dewan direksi
yang dihasilkan semakin tinggi, dengan begitu maka akan semakin
mewakili kepentingan stakeholders lainnya selain dari pada kepentingan
pemegang saham mayoritas dan dampaknya akan semakin baik terhadap

nilai perusahaan.

3.2.2.2 Kepemilikan Terkonsentrasi Keluarga
Perusahaan keluarga didefinisikan sebagal suatu bentuk perusahaan
dengan kepemilikan dan manajemen yang dikelola dan dikontrol oleh
pendiri atau keluarga perusahaan. Kepemilikan mayoritas’ dominan oleh
pihak pendiri atau keluarga perusahaan, dapat diartikan bahwa beberapa
pemegang saham yakni pihak pendiri atau keluarga perusahaan memiliki
jumlah saham yang banyak melebihi kepemilikan saham oleh pihak lain,
dan biasanya duduk dalam kursi kepemimpianan perusahaan. Maka dari
itu, dalam penelitian ini pihak keluarga diukur dengan melihat porsentase
kepemilikan oleh shareholder yang memiliki peran didalam Board of
Director, shareholder yang masih memiliki hubungan pertalian keluarga
oleh pendiri perusahaan, dan anak ataupun induk perusahaan yang

memiliki porsentasi kepemilikan didalam perusahaan yang diteliti.



3.2.2.3 Bonding dengan Meningkatkan Hutang
Dalam menghitung hutang sebagai mekanisme pengurang masalah
agensi, maka digunakan Debt Ratio di dalam perhitungannya. Variabel
ini diberi simbol dengan DR dan untuk mengukur besar pors hutang

dalam perusahaan.

DR = TH
T TA

Dimana:
TH = Total Hutang

TA = Tota Aktiva

3.2.2.4 Bonding dengan Meningkatkan Dividen
Dalam menghitung hutang sebagai mekanisme pengurang masalah
agensi, maka digunakan Deviden Payout Ratio dalam perhitungannya.
Variabel ini diberi simbol dengan DPR. Variabel ini merupakan rasio

dari dividen per share dengan earning per share.

DPR it = DPS it
T EPSit
Dimana:
DPS;; = Dividen per lembar saham perusahaan padatahuni
EPS;; = Labaper lembar ssham perusahaan padatahun i



3.4 Uji Hipotesis
Hipotesis menyatakan bahwa beberapa mekanisme pengurang masalah
agensi berpengaruh positif dalam peningkatan Corporate Governance pada
perusahaan go public di Indonesia. Uji hipotesis ini menggunakan persamaan
regresi berikut:

CG = o+ P1. DKI + Bo. KTK + Bs. DR + B4. DPR

Dimana:
CG = Corporate Governance
DKl = Dewan Komisaris Independen
KTK = Kepemilikan Terkonsentrasi Keluarga
DR = Debt Ratio
DPR = Deviden Payout Ratio

3.5Uji Asums Klask

Proses pengujian asumsi klasik dilakukan bersama dengan proses uji
regresi sehingga langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian asumsi klasik
menggunakan langkah kerja yang sama dengan uji regresi. Ada lima uji asumsi
yang harus dilakukan terhadap suatu model regresi tersebut yaitu uji Normalitas,
Autokorelasi, uji Linieritas, uji Multikolinieritas, dan uji Heteroskedastisitas.
Dalam penelitian ini hanya terdapat tiga uji asumsi, diantaranya uji

Multikolinearitas, uji Autokorelasi, dan uji Heteroskedastisitas.



3.4.1 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika varian tetap maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda
maka terjadi problem heteroskedastisitas. Model regresi yang baik yaitu
homoskesdatisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas
berarti varian variable gangguan yang tidak konstan. Konsekuensi jika
terjadi heteroskedastisitas adalah jika varian tidak minimum menyebabkan
perhitungan standard error metode OLS tidak lagi bisa dipercaya
kebenarannya. Sehingga interval estimasi maupun uji hipotesis yang
didasarkan pada distribusi T maupun F tidak lagi bisa dipercaya untuk
evaluasi hasil regresi. Terdapat beberapa cara untuk mengidentifikasi ada
tidaknya masalah heteroskedastisitas, yaitu motode Grafik, Uji Park, Uji
Glejser, Uji Korelasi Spearman, Uji Goldfeld-Quandt, Uji Bruesch-Pagan-
Godfrey, dan Uji White. Sementara penyembuhan yang bisa dilakukan jika
terjadi  heteroskedastisitas, yaitu dengan metode White, metode

WLS(Weighted Least Square), dan metode Transformasi.

3.4.2 Uji Autokorelas

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Jika terjadi korelasi maka

dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi merupakan korelasi



antara variable gangguan atau observasi dengan variable gangguan
observasi lain. Konsekuensi dari adanya autokorelasi yaitu jika varian tidak
minimum maka menyebabkan perhitungan standard error metode OL S tidak
lagi bias dipercaya kebenarannya. Selanjutnya interval estimasi maupun uji
hipotesis yang didasarkan pada distribusi T maupun F tidak lagi bisa
dipercaya untuk evaluasi hasil regresi. Dalam mendeteksi Autokorelasi,
dapat menggunakan dua cara, yaitu metode Durbin-Watson, uji
Autokorelasi dengan Breusch-Godfrey, uji Statistik Q, dan Run Test.
Penyembuhan autokorelasi hampir sama dengan heteroskedastisitas. Ada
beberapa metode yang bisa digunakan untuk mengatasi masalah
autokorelasi. Pertama, dimulai dengan menguji apakah model yang
dibangun sudah tetap atau belum yaitu dengan menguji kesalahan
spesifikasi model. Setelah model yang dibentuk tepat maka selanjutnya jika
masih mengandung masalah autokorelasi, uji dengan beberapa teknik yang

ada seperti model diferensi pertama dan model autoregresif.

3.4.3 Uji Multikolinieraritas

Uji multikolineritas adalah kondisi adanya hubungan linear antar
variabel independen. Karena melibatkan beberapa variabel independen,
maka multikolineritas tidak akan terjadi pada persamaan regresi sederhana.
Kondisi terjadinya multikolinier ditunjukkan oleh beberapa informasi,
diantaranya nilai nilai koefisien determinan (R? tinggi, tetapi variabel

independen banyak yang tidak signifikan. Dan dengan menghitung koefisien



korelasi antarvariabel independen. Apabila koefisiennya rendah, maka tidak
terdapat  multikolinieritas. Terdapat langkah-langkah menghitung ada
tidaknya multikolinieritas, diantaranya korelasi parsial antar variable
independen, regresi auxiliary, dan metode deteks klien. Terdapat metode
penyembuhan multikolinearitas yang dapat ditempuh. Salah satu
diantaranya yaitu menghilangkan variabel independen yang mempunyai
hubungan linear kuat. Namun menghilangkan variable independen di dalam
suatu model akan menimbulkan masalah modeling regresi. Penghilangan
variable ini menyebabkan adanya bias spesifikasi model regresi. Masalah
bias spesifikasi ini timbul karena melakukan spesifikasi model yang salah di

dalam analisis.



4.1.

BAB IV

ANALISISDATA DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data yang
telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan Perbankan di
Bursa Efek Indonesia yang masuk dalam pemeringkatan The Indonesian Institute for
Corporate Govermnance (11CG) Periode tahun 2007 sampai dengan tahun 2009. Hasil
pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui pengaruh mekanisme pengurang
masalah agensi terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan go public
di Indonesia

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah dikemukakan,
serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi statistik deskriptif dan analisis statistik. Analisis statistik
merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data penelitian yang berupa angka-
angka yang dianalisis dengan bantuan komputer melalui program EVIEWS 7.0.
Sedangkan statistik deskriptif merupakan analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang

terjadi pada variabel-variabel penelitian untuk mendukung hasil analisis statistik.

Statistik Deskriptif

Berikut akan dijelaskan statistik deskpriptif yaitu menjelaskan deskripsi data dari
seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Variabel dalam
penelitian ini terdiri dari variabel dependen skor Corporate Governance Perception

Index (CGPI), sedangkan variabel independen adalah Dewan Komisaris Independen,



Kepemilikan Terkonsentrasi Keluarga, Bonding dengan Meningkatkan Hutang, dan
Bonding dengan Meningkatkan Dividen.

Dalam mekanisme bonding dengan meningkatkan dividen, terdapat -0,19 pada
Deviden Payout Ratio. Hal itu disebabkan karena pada tahun 2008, salah satu
perusahaan yang diteliti tidak menghasilkan laba, namun mengalami kerugian sebesar
(15.855.334.681). Untuk lebih jelasnya dapat dilihat padatabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1
Has| Deskriptif Statistik

GCG DK KTK DR DPR
Mean 74.73529 12.602941 |24.30779 |55.95515 |42.77632
Median 74.72500 |3.000000 |0.265000 |53.86000 |34.95500

Maximum 88.66000 |5.000000 |85.00000 |92.33000 |213.7000
Minimum 57.08000 |0.000000 |0.000000 |15.11000 0.190000
Std. Dev. 5.785857 |1.094623 |32.01359 |24.38894 |36.83516
Observations |68 68 68 68 68
Sumber : Hasil olah data EVIEWS, 2012

Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa pembentukan dewan komisaris
independen ratarata sebesar 2,6 yang berarti perusahaan yang mendapatkan
pemeringkatan I1CG telah menempatkan komisaris independen sebanyak 2 — 3 orang
dengan standar deviasi sebesar 1,09. Dengan menempatkan Dewan Komisaris
Independen dalam komposisi Dewan Komisaris yang ada maka tingkat pengawasan
terhadap direksi menjadi semakin balk dan hal ini diharapkan akan mampu
meningkatkan Cor porate Governance pada perusahaan go public di Indonesia

Dari analisis deskriptif diatas menunjukkan bahwa rata-rata variabel

kepemilikan terkonsentrasi saham keluarga adalah sebesar 24,30% dengan standar
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deviasi sebesar 32,013. Hal ini berarti rata-rata saham-saham keluarga cukup menguasai
kepemilikan saham perusahaan.

Untuk variabel bonding dengan peningkatan hutang diperoleh rata-rata sebesar
55,95 dan standar deviasi sebesar 24,38. Hal ini berarti ratarata perusahaan yang
mendapatkan pemeringkatan CGPl telah meningkatkan besarnya hutang dalam
komposisi assetnya yaitu sebesar 55,9%, sehingga jumlah hutang lebih dari separo dari
nilai assetnya.

Hasil analisis bonding dengan meningkatkan dividen menunjukkan nilai rata-
rata sebesar 42,77% dan standar deviasi sebesar 36,83. Hal ini berarti besarnya dividen
yang dibagikan kepada pemegang saham ratarata 42,7% dari seluruh laba yang
dihasilkan.

Sedangkan Indeks Corporate Governance (ICG) memiliki rata-rata sebesar
74,7353 dan standar deviasi sebesar 5,78586 yang berarti rata-rata perusahaan telah

memiliki peringkat Corporate Governance yang terpercaya.

Uji Asums Klask

Sebelum dilakukan uji statistik terlebih dahulu dilakukan uji penyimpangan asumsi
klasik. Pengujian ini dilakukan untuk menguji validitas dari hasil analisis regresi linier
berganda, agar hasil kesimpulan yang diperoleh tidak bias. Adapun pengujian yang

digunakan adalah Uji Multikolinieritas, Uji Autokorelasi, dan Uji Heteroskedastisitas.

4.2.1 Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas adalah pengujian terhadap interkorelasi yang sangat kuat

yang terjadi antar variabel bebas. Untuk menguji Multikolinieritas ini digunakan



Uji Korelasi Product Momen. Kriteria pengujian jika koefisien korelasi < 0,8

maka model regresi tidak mengandung unsur Multikolinieritas. Dari hasil

pengolahan data dengan program EVIEWS 7.0 didapat hasil sebagai berikut:

Multikolinieritas

Tabel 4.2

Correlation
Probability DKI KTK DR DPR
DKI 1.000000
KTK 0.014268  1.000000
09081 = ---—--
DR 0.321080  -0.177759  1.000000
0.0076 0.1470 -
DPR 0.057435 -0.051633 -0.197448 1.000000
0.6418 0.6758 0.1065 -----

Hasil uji multikolinieritas menunjukkan bahwa nilai koefisien korelasi berkisar

antara -0,197448 sampai dengan 0,321080. Seluruh koefisien korelasi kurang

dari 0,8. Dengan demikian data dalam model regresi linier berganda ini tidak

mengandung unsur multikolinieritas.

4.2.2 Uji Autokorelas

Autokorelasi adalah gejala terjadinya korelasi diantara kesalahan

pengganggu (ei) dari suatu observasi lainnya. Untuk mengetahui ada tidaknya

autokorelasi dapat dilakukan dengan Breusch-Godfrey test. Kriteria pengujian

jika nilai probabilitas > 0,05, maka tidak terjadi autokorelasi dalam model

regresi. Hasil uji autokorelasi dapat ditunjukkan pada tabel berikut :



Tabel 4.3
Uji Autokorelas

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-satistic 2428723  Prob. F(2,61) 0.0966
Obs* R-sguared 5.015475  Prob. Chi-Square(2) 0.0815

Berdasarkan hasil olah EVIEWS 7.0 diketahui bahwa nilai Obs*R Square
sebesar 5,015475 dan probabilitas sebesar 0,0815>0,05. Dengan demikian

model regresi tidak terjadi Autokorelasi.

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heterokedastisitas, bertujuan untuk mengetahui apakah suatu
model regresi tersebut terjadi ketidaksamaan varian dan variabel dari satu
pengamatan kepengamatan yang lainnya tetap maka disebut homokedastisitas
dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Gejala heterokedagtisitas terjadi bila
distrurbance term untuk setiap observasi tidak lagi konstan, tetapi bervariasi.

Perhitungan heterokedastisistas dapat dilakukan dengan uji White.
Kriteria pengujian jika nilai probabilitas > 0,05, maka model tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas.
Hasil Uji Heteroskedastisitas tersebut dapat di tampilkan pada tabel berikut:

Tabel 4.4.
Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: White

F-satistic 2.230738  Prob. F(4,63) 0.0756
Obs*R-squared 8.436262  Prob. Chi-Square(4) 0.0768
Scaled explained SS12.66725  Prob. Chi-Square(4) 0.0130




Dari Tabel 4.4 diatas dapat diketahui nilai Obs*Rsquare sebesar
8,436262 dan probablitas sebesar 0,0768 >0,05. Dengan demikian model regresi

ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

4.3. Analiss Regresi Berganda
Hasil pengujian terhadap model regresi berganda pengaruh mekanisme pengurang
masalah agensi terhadap peningkatan Corporate Gover nance pada perusahaan go public
di Indonesia yang mendapat pemeringkatan I1CG di Bursa Efek Jakarta periode tahun

2007 — 2009 dapat dilihat dalam tabel 4.5 berikut:

Tabel 4.5
Hasl Uji Regres

Dependent Variable: GCG
Method: Least Squares
Date: 0/11/12 Time: 07:42
Sample: 1 68

Included observations: 68

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
C 66.19973 2.335070 28.35022 0.0000
DKI 1.303864 0.638418 2.042338 0.0453
KTK 0.027573 0.020914 1.318421 0.1921
DR 0.067476 0.029729 2.269667 0.0267
DPR 0.016267 0.018349 0.886543 0.3787
R-squared 0.196123  Mean dependent var 74.73529

Adjusted R-squared 0.145083  S.D. dependent var  5.785857
SE. of regression  5.349703  Akaike info criterion 6.262645
Sumsquared resid  1803.018  Schwarz criterion 6.425844
Log likelihood -207.9299  Hannan-Quinn criter. 6.327310
F-statistic 3.842539 Durbin-Watson stat  1.874268
Prob(F-statistic) 0.007404

Sumber : Output EVIEWS 7.0



Berdasarkan Tabel 4.5 dapat dirumuskan persamaan Regresi :
GCG = 66,19973 +1,303864DKI + 0,027573 KTK + 0,067476 DR + 0,016267 DPR

Nilal konstanta sebesar 66,199 dapat diartikan bahwa jika mekanisme pengurang
masalah agensi yang terdiri dari pembentukan komisaris independen, konsentrasi
kepemilikan keluarga, mekanisme bonding dengan meningkatkan hutang dan dividen
sama dengan nol, maka besarnya skor GCG diprediksikan akan sebesar 66,199.

Nilai koefisien regresi Dewan Komisaris Independen sebesar 1,303864, yang
berarti setiagp peningkatan jumlah anggota Dewan Komisaris Independen sebanyak 1
orang akan diikuti dengan peningkatan skor CGPI sebesar 1,303864, dengan asumsi
variabel lain konstan. Adanya koefisien regresi positif, berarti jika Dewan Komisaris
Independen semakin meningkat, maka semakin besar pula skor CGPI, dan begitu
sebaliknya.

Hasil koefisien regresi mekanisme Kepemilkan Terkonsentrasi Keluarga sebesar
0,027573 yang berarti setiap peningkatan persentase saham yang dimiliki oleh keluarga
sebesar 1% maka akan meningkatkan Corporate Governance pada perusahaan go
publik sebesar 0,027573 dengan asumsi variabel lain konstan. Dengan adanya hubungan
positif menunjukkan bahwa pengurang masalah agensi dengan meningkatkan
kepemilikan terkonsentrasi keluarga maka akan meningkatkan Corporate Governance.

Nilai koefisien regresi bonding melalui peningkatan hutang adalah sebesar
0,067476, yang berarti setiap peningkatan rasio hutang sebesar 1 kali, akan diikuti
dengan peningkatan skor Corporate Governance sebesar 0,067476, dengan asumsi
variabel lain konstan. Adanya koefisien regresi positif, berarti setigp peningkatan
hutang, maka semakin besar skor Corporate Governance pada perusahaan publik, dan

begitu sebaliknya.



Nilai koefisien regresi bonding melalui peningkatan dividen adalah sebesar
0,016267, yang berarti setiap peningkatan kebijakan dividen sebesar 1 %, akan diikuti
dengan peningkatan skor Corporate Governance sebesar 0,016267, dengan asumsi
variabel lain konstan. Adanya koefisien regresi positif , berarti setigp peningkatan
kebijakan dividen, maka semakin besar skor Corporate Governance pada perusahaan
publik, dan begitu sebaliknya.

Dari tabel 4.5 di atas di dapat F niwung Sebesar 3,842539 dengan probabilitas
0,007404 <0,05. Ha ini menunjukkan bahwa Sig F jauh lebih kecil dari nilai
signifikansi 0,05, maka Ha diterima dan menolak Ho. Ini menunjukkan bahwa secara
serentak mekanisme pengurang masalah agensi yang terdiri dari pembentukan komisaris
independen, konsentrasi  kepemilikan keluarga, mekanisme bonding dengan
meningkatkan hutang dan peningkatan dividen berpengaruh signifikan terhadap
peningkatan Cor porate Gover nance pada perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia

Dari tabel 4.5 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (Adjusted R?)
sebesar 0,196123. Dengan demikian skor Corporate Governance pada perusahaan
publik dapat dijelaskan oleh keempat variabel bebas yang terdiri dari Dewan Komisaris
Independen, Kepemilikan Terkonsentrasi Keluarga, Debt Ratio dan Dividen Payout
Ratio sebesar 19,6%, dan sisanya sebesar 80,4% dipengaruhi oleh variabel lainnya
seperti kesempatan investasi, tipe industri / regulasi dan lainnya.

Seperti telah dijelaskan dalam bab sebelumnya, hasil dari perbandingan antara
sig T dengan nilai signifikansi 5% akan dijadikan dasar untuk pengambilan keputusan.
Tabel 4.5 yang berisi hasil persamaan regresi pada variabel-variabel penelitian akan
memperlihatkan hasil dari sig T yang dikeluarkan oleh output olah data dengan

menggunakan EVIEWS 7.0. Dari tabel tersebut terlihat nilai sig T untuk masing-masing



variabel bebasnya telah diketahui dan dapat dijadikan sebagai dasar pengambilan

keputusan dengan cara membandingkannya dengan nilai signifikansi 5%.

4.3.5 Pengaruh Dewan KomisarisIndependen terhadap Peningkatan CG

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh nilai koefisien regresi positif
sebesar 1,303864 dan probabilitas sebesar 0,0453<0,05. Artinya pembentukan
Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif signifikan terhadap
peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI. Semakin
besar jumlah Dewan Komisaris Independen maka semakin tinggi skor Corporate
Governance pada perusahaan publik. Dengan demikian hipotesis pertama yang
menyatakan “Dewan Komisaris independen, berpengaruh positif terhadap
peningkatan Corporate Governance pada perusahaan go public di Indonesia’
didukung.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Weisbach (1988) yang menyatakan bahwa berkaitan dengan efektifitas
pengawasan dewan komisaris, ada kecenderungan bahwa pengawasannya yang
dilakukan oleh Dewan Komisaris Independen menjadi efektif. Dalam mengelola
perusahaan menurut kaedah-kaedah umum Corporate Governance, peran
Dewan Komisaris Independen, sangat diperlukan. Dewan Komisaris Independen
dapat berfungsi untuk mengawas jalannya perusahaan dengan memastikan
bahwa perusahaan tersebut telah melakukan praktek-praktek transparans,
disclosure, kemandirian, akuntabilitas dan praktek keadilan menurut ketentuan
yang berlaku di suatu sitem perekonomian suatu negara. Misi Dewan Komisaris
Independen adalah mendorong terciptanya iklim yang lebih objektif dan

menempatkan kesetaraan (fairness) di antara berbagai kepentingan termasuk
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kepentingan perusahaan dan kepentingan stakeholder sebagai prinsip utama
dalam pengambilan keputusan oleh Dewan Komisaris. Tidak hanya itu, Dewan
Komisaris Independen harus mendorong diterapkannya prinsip dan praktek tata
kelola perusahaan yang baik (Good Corporate Governance) pada perusahaan di
Indonesia. Dengan adanya Dewan Komisaris yang independen, pengawasan
yang dilakukan oleh Dewan Komisaris akan lebih ketat.

Pengaruh Kepemilikan Terkonsentras Keluarga Terhadap Peningkatan
CG

Hasil perhitungan pada variabel konsentrasi kepemilikan keluarga
diperoleh nilai koefisien regresi positif sebesar 0,027573 dan probabilitas
sebesar 0,1921>0,05. Dengan demikian nilai probabilitas lebih besar dari nilai
signifikansi 0,05, maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan konsentrasi
kepemilikan keluarga terhadap peningkatan Corporate Governance pada
perusahaan publik di BEI. Hal ini berarti H2 yang menyatakan “Kepemilikan
Terkonsentrasi Keluarga, berpengaruh positif terhadap peningkatan Corporate
Governance pada perusahaan go public di Indonesia’ tidak dukung.

Hal ini kemungkinan disebabkan karena jumlah kepemilikan yang
terkonsentrasi pada keluarga ini terlalu besar justru menimbulkan ketidakadilan
(unfairness) terhadap pemegang saham lainnya, sehingga tindakannya yang
merugikan investor yang lain. Hal ini sesuai dengan pendapat Tabalujan (2002)
dalam Sugiarto dan Budhijono (2007), keluarga yang memiliki kepentingan
melindungi kekuatan kontrol suara, cenderung berupaya menguasai posiSi
Dewan Direksi maupun Dewan Komisaris. Disamping berupaya menguasai

kontrol suara, keluarga juga dapat mengontrol perusahaan melalui saham yang



4.3.7

dimiliknya diperusahaan. Keluarga seringkali mampu meningkatkan porsi
kontrol mereka melebihi porsi saham yang mereka miliki. Ini dilakukan untuk
kepentingan pribadi keluarga dengan menggunakan biaya pemegang saham
minoritas dan stakeholder lainnya. Hal ini mengakibatkan penambahan
konsentrasi kepemilikan keluarga justru tidak mampu mengurangi masalah
agensi, sehingga terdapat peluang terjadinya asimetri informasi di dalam
hubungan kepemilikan mayoritas oleh keluarga dengan pemegang saham
minoritas yang juga sebagai prinsipal di dalam permasalahan agensi ini.

Hasil penelitian juga sesuai dengan penelitian Arifin (2005) yang
menemukan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak berpengaruh signifikan
terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI.
Tidak signifikannya hubungan antara nilai corporate governance dan variabel
agensi ini mungkin disebabkan oleh tidak efektifnya variabel agensi konsentrasi
kepemilikan keluarga ini dalam mengurangi masalah agensi pada perusahaan di
Indonesia atau mungkin disebabkan oleh tidak akuratnya skor corporate
governance atau memang tidak ada hubungan antara nilai corporate governance

dengan variabel agensi.

Pengaruh Bonding dengan Meningkatkan Hutang terhadap peningkatan
CG

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh koefisien regresi debt ratio
sebesar 0,067476 dan nilai probabilitas sebesar 0,0267<0,05. Dengan demikian
variabel debt ratio berpengaruh secara signifikan terhadap peningkatan

Corporate Gover nance pada perusahaan publik di BEI. Hasl ini berarti hipotesis
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H3 yang menyatakan “Bonding dengan meningkatkan hutang, berpengaruh
positif terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan go public
di Indonesia’ didukung.

Hutang dapat merupakan subtitusi yang efektif untuk dividen, dengan
mengeluarkan hutang sebagai pertukaran dengan saham, para manajer mengikat
janjinya untuk mengeluarkan arus kas di masa depan dengan cara yang tidak
bisa terpenuhi oleh peningkatan dividen secara sederhana. Hutang dapat
mengurangi agency cost pada free cash flow dengan pengurangan arus kas yang
tersedia dengan membelanjakan sesuai dengan keinginan para manajer.
Penciptaan hutang juga merupakan salah satu hal yang memungkinkan para
managjer untuk secara efektif mengikat janji mereka untuk mengeluarkan arus
kas di masa depan. Kewajiban yang harus dipenuhi pada masa yang akan datang
membuat agen untuk berusaha optimal dalam menciptakan keefektifan dan
efisiensi operasional perusahaan.

Pengaruh Bonding dengan Meningkatkan Dividen terhadap peningkatan
CG

Hasil perhitungan pada regresi diperoleh koefisien regresi debt ratio
sebesar 0,016267 dan nilai probabilitas sebesar 0,3787>0,05. Dengan demikian
variabel Dividen Payout Ratio tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI. Hasil ini
berarti hipotesis H4 yang menyatakan “Bonding dengan meningkatkan dividen,
berpengaruh positif terhadap peningkatan Corporate Governance pada
perusahaan go public di Indonesia’ tidak didukung.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Arifin (2005) yang



menemukan bahwa kebijakan dividen terhadap peningkatan Good Corporate
Governance pada perusahaan publik di BEI. Hal ini kemungkinan disebabkan
karena kebijakan dividen yang diterapkan pada perusahaan publik di BEI bukan
mengacu pada kebijakan dividen stabil, tetapi mengacu pada pola kebijakan
dividen dengan persentase tetap. Artinya besar kecilnya dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham, sangat tergantung pada besarnya laba bersih yang
diperoleh, sehingga dividen akan besar jika labanya besar dan akan kecil jika
labanya kecil. Kondisi ini menyebabkan motivasi utama dalam pembayaran
dividen karena kondisi finansial perusahaan, bukan untuk mengurangi masalah
agensi yang terjadi pada perusahaan.
Hal ini sesuai dengan pendapat Bieman, J dan Smidt (1986)

mengemukakan hal tersebut sebagai berikut :

“The dividend policy of firm can’t be considered in insolation its other

financial policy. In particular, dividend policy is intimately connected with

investment policy. When a firm change its dividend amount, it may be at the

same time, have to change one of the other of these policies’
Artinya bahwa Kebijakan dividen perusahaan tidak dapat dipertimbangkan
dalam kebijakan lainnya insolation keuangan. Secara khusus, kebijakan dividen
yang erat dengan kebijakan investasi. Ketika perusahaan mengubah jumlah
dividen, mungkin pada saat yang sama, harus mengubah salah satu dari yang
lain dari kebijakan ini.

Menurut Rahayu Eva Martha dalam majalah SWA (2005) alasan lain

kemungkinan disebabkan karena sistem penilaian peringkat CGPl yang

dlakukan oleh riset Majalan SWA tidak didasarkan secara langsung terhadap



penilaian kebijakan dividen perusahaan. Dimensi-dimensi dalam penilaian

pemeringkatan CGPI adalah sebagai berikut:

1.

Komitmen terhadap tata kelola perusahaan — sistem manajemen yang
mendorong anggota perusahaan menyelenggarakan tata kelola
perusahaan yang baik dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan.
Tata kelola Dewan Komisaris — sistem mangemen Yyang
memungkinkan optimalisasi peran anggota Dewan Komisaris dalam
penyelenggaraan tata kelola perusahaan yang baik.

Komite-komite fungsional — sistem manajemen yang memungkinkan
optimalisasi peran anggota komite-komite fungsional dalam
membantu penyelenggaraan tata kelola perusahaan yang baik.

Dewan direkss — sistem mangemen yang memungkinkan
optimalisasi peran anggota Dewan Direksi dalam penyelenggaraan
tata kelola perusahaan yang baik.

Transparansi — sistem manajemen yang mendorong adanya
pengungkapan (termasuk akses) informasi yang relevan, akurat, dapat
dipercaya, tepat waktu, jelas, konsisten dan dapat diperbandingkan,
tentang kegiatan perusahaan.

Perlakuan terhadap pemegang saham — sistem mangemen yang
menjamin perlakuan yang setara terhadap pemegang saham dan calon
pemegang saham.

Peran pihak berkepentingan lainnya — sistem managjemen yang dapat

meningkatkan peran pihak berkepentingan lainnya.



8. Integritas— sistem manajemen yang mampu menumbuhkan semangat
memegang teguh tata nilai yang disepakati oleh perusahaan.

9. Independenss — sistem manajemen yang mampu memunculkan
semangat kemandirian anggota perusahaan agar mampu memutuskan
dan mendahulukan kepentingan perusahaan.

Dari sembilan kriteria penilaian tersebut tidak ada acuan yang

berhubungan secara langsung dengan kebijakan dividen perusahaan, sehingga
variabel ini  belum terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap

pemeringkatan Corporate Governance.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesmpulan

Berdasarkan hasil analisis pada bab sebelumnya dapat disimpulkan:

1. Mekanisme pembentukan komisaris independen berpengaruh positif signifikan
terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI.
Hal ini berarti semakin besar jumlah anggota komisaris independen, maka
fungsi pengawasan menjadi lebih efektif sehingga akan meningkatkan
peningkatan Corporate Gover nance pada perusahaan publik di BEI

2. Kepemilikan saham keluarga terkonsentrasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI.
Hal ini kemungkinan disebabkan karena keluarga umumnya memiliki
kepentingan melindungi kekuatan kontrol suara, dan cenderung berupaya
menguasai posisi dewan direksi maupun dewan komisaris. Bahkan porsi kontrol
oleh keluarga melebihi pors saham yang mereka miliki. Dan hal ini dilakukan
untuk kepentingan pribadi keluarga dengan menggunakan biaya pemegang
saham minoritas. Sehingga justru akan merugikan kepemilikan saham minoritas
sehingga keadilan (fairness) terhadap pemegang saham minoritas justru

semakin buruk.



3. Mekanisme dengan meningkatkan hutang berpengaruh positif signifikan
terhadap peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI.
Hal ini berarti semakin besar jJumlah hutang perusahaan dalam komposisi asset
perusahaan, maka manajer akan semakin disiplin dalam mengelola dana hutang
tersebut, sehingga efektivitas perusahaan akan semakin  meningkatkan
Corporate Governancenya.

4. Bonding dengan meningkatkan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
peningkatan Corporate Governance pada perusahaan publik di BEI. Hal ini
kemungkinan disebabkan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
sangat terpengaruh oleh kondisi perolehan laba perusahaan. Sehingga deviden
akan besar jika labanya besar, dan akan kecil jika labanya kecil. Maka usaha
untuk menurunkan masalah agensi yang terjadi akan terhambat ketika
perusahaan memiliki laba yang rendah. Selain itu pola penyekoran Corporate
Governance yang dilakukan olen majalah SWA tidak berhubungan langsung

dengan sistem pembayaran dividen perusahaan.

5.2. Keterbatasan Pendlitian

1. Jka dibandingkan dengan jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI, maka
jumlah perusahaan yang masuk dalam pemeringkatan CGPI jumlahnya relatif
sedikit, sehingga penerapan Corporate Governance ini belum mewakili sampel
perusahaan yang ada di BEI. Menurut G. Suprayitno, chairman IICG survei
dalam maalah SWA belum dapat dianggap sebagai cerminan Corporate

Governance di Indonesia. Karena Corporate Governance memiliki tiga pilar



5.3.

yaitu pemerintah, perusahaan, dan masyarakat. Agar dapat mencerminkan
sebuah Corporat Governance di Indonesia, ketiga komponen tersebut harus
dinilai juga

Rendahnya koefisien determinasi menunjukkan bahwa penggunaan variabel
pengurang agency seperti kepemilikan saham keluarga, komisaris independen,
Debt Ratio dan Dividen Payout Ratio belum mampu menjelaskan dengan baik

terhadap peningkatan Cor porate Gover nance pada perusahaan publik di BEI.

Saran

Penelitian ini diharapkan mempunyai kontribusi bagi pihak regulator dalam hal
gambaran tentang implementasi corporate governance perusahaan. Dengan
menyempurnakan sistem peraturan tentang pelaksanaan / penerapan Corporate
Governance, diharapkan perusahaan-perusahaan perbankan akan mendapatkan
pemeringkatan yang tinggi.

Bagi manajer agar dapat mendapatkan skor pemeringkatan Corporate
Governance Perception Index yang tinggi hendaknya meningkatkan jumlah
komisaris independen untuk meningkatkan fungsi pengawasannya, kinerja
perusahaan menjadi lebih efektif. Pengunaan hutang yang besar dalam
komposisi assetnya perlu dilakukan, dengan catatan manajer dan direksi harus
disiplin dalam mengelola hutang ini sehingga penggunaan hutang besar akan
dapat meningkatkan kinerja perusahaan.

Bagi peneliti selanjutnya hendaknya melakukan penelitian yang sama dengan

menggunakan ukuran variabel Corporate Governance yang lain, misalnya



melalui pelaksanaan Corporate Governance yang tertera dalam laporan
keuangan dalam bentuk Annual Report. Selain itu peggunaan variabel
pengurang agensi hendaknya ditambah dengan variabel kepemilikan

institusional, kepemilikan manajer dan risiko.
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