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ABSTRAK

Cerporate governance merupakan svatu sistem kelola vang diselenggos
dengan mempertimbangkan semua faktor yang mempengarihi proses insti
termasuk fakior-fakior vang berkaitan dengan fungs: reeulator. Organizan
Fconomic Cooperation and Development (OFECD) menvatakan ada lima prinsip 3
corporate  govemance yaitn:  perlindungan  terhadap  hak-hok pemegang
perfakuan yarg adil terhadap seluruh pemegang saham, peranan stakeholders

corporate governance, keterbrukaan dan transparansi; dan peranan board of dires
dalam perusahaan. Konsep carparate governance dapat dikembangkan dalam teor
diformulasikan ke dalam madel-model corporate governance yvang bersifat main
sepertt finance mode! (agency theorv). stewardship model (stewardship the
stakeholders model (stakeholders theory), aian political model (political theory)

Dalam finance model (agency theory), asumsi dasar vang digunakan
bahwa manager akan bertindak secara oporiunistik dengan mengambii keuni
pribads sebelum memenuhi Kepentingan pemegang saham. Kebyakan pendanaar
diputuskan oleh manajemen secara transparan dengan pihak penyvandang dana (me
hoard of directors  dewan komisaris) mempunvai hubungan posiiif dengan pencap
good corporate governance  Kriteria pengukuran pencapaian good corp
governance ndak dwkur dengan proporsi kepemilikan saham, proporsi dewan &
atanpun kinerja perusahaan (seperti ROE), tetapi divkur dengan corporate gover
index

Informasi akuntanst yang divngkapkan secara transparan melalui efek
avdit commitiee akan menmglaikan pencapatan mekanisme corporate governance
frka mekanisme corporate povernance dilakikan de ngan haik maka kinerja perusos
(corporale performance) juga akan semakin meninghol

Keberhasifan corporate governance dipengaruhi oleh kondisi makro darn =
perusahaan. Proporsi kepemilikan saham yvang relatif sermbang, dan Proporsy cs
komisaris (hoard of directors) dart pihak luar yong semakin besar, serta peran
commiltee vang semakin efernif akan meningkatkan keberhasilan pencaparan g
corporate governance. Pencapain good corporate governance akan meninghs
kinerja saham di Bursa Efek Jakarta. ‘

Kq;-word.s" corporate  governance, corporate performance, agency h’wur)‘
committee, hoard of directors, kinerja saham

I. PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan mempunya tujuan uwama vaitu meningkatkan
perusahaan melalul peningkatan kemakmuran pemifik atau para pemcgang saham
pthak lam, para manajer yang mengelola perusahaan mempunyai tujuan yang bess

24() Coporale Governance dan Kineja Saharn ( Sunarto )




lerutama peningkatan prestasi individu dan kompensasi vang akan ditenma. Lambert
(2001) menyatakan bahwa perbedaan kepentingan tersebut antara lain terletak pada
maksimalisasi manfaat (utility) prinsipal (pemilik) dengan kendala (constraint) manfaat
(unility) dan insentif yang akan diterima olch agen (manajemen). Karena kepentingan
vang berbeda sering muncul konflik kepentingan antara pemegang saham  dengan
manajemen. Lebih jauh, Lambert (2001) menunjukkan bahwa action dari agen meliputi
operation decisions, financing decision (kebijakan pendanaan) dan investment decisions.

Wahidahwau (2002) menyalakan bahwa perusahaan yang mcmisahkan fungsi
pengelolaan dan kepemilikan akan rentan terhadap konflik keagenan. Penvebab konflik
antara manajer dengan pemegang saham amtara lain dalam hal pembuatan keputusan
pendanaan. Struktur kepemilikan perusahaan udak hanya ditentukan oleh jumiah hutang
dan equiry saja, tetapi juga ditentukan olch prosentase kepemilikan olch manajer dan
investor institusional. Sementara Husnan (2001) menyatakan bahwa kepemilikan saham
di bursa Indonesia dan Korea relatif sama yaitu terbagi dalam dua kelompok vakni
pemegang saham pengendali (controliing shareholders) dan pemegang saham minoritas
(minority share holders). Pemecgang saham pengendali mempunyai kepentingan yang
lebih besar dalam mengendalikan manajemen dibandingkan dengan pemegang saham
minoritas, schingga keputusan-kcputusan yang diambil sering merugikan kelompok
pemegang saham minoritas,

Di sisi lain, kenyataan yang ada pada pcrusahaan vang listed di Bursa Efek
Jakanta (BEJ) kepemilikan saham terscbut memang cukup menyebar, tetapi prosentase
kepemilikan terbesar berada pada pemegang saham pendin scbagai pemegang saham
pengendali (controlling share holders). Scsuai dengan data di BEJ menunjukkan bahwa
sclama tiga tahun terakhir (1999 — 2001) prosentase kepemilikan lebih dan 60% dimiliki
oleh sebagian besar para pendin. Bahkan 90% dari jumlah perusahaan yang listed di BE)
vaitu scjumlah 291 dari 323 perusahan, proporsi kepemilikannya sekitar 60% pemegang
saham pendiri (pengendali), kurang dani 10% investor institusional. dan kurang dari 30%
dimiliki publik (ICMD 2002). Sementara pihak manajemen memiliki saham (berupa
saham bonus) sekitar 10% dan pemegang saham pendin (pengendali).

Berdasar data di BEJ terscbut sangat dimungkinkan keputusan-keputusan yang
diambil manajemen Iebih banyak didominasi oleh pemegang saham pengendali (pendin
dan sebagian kecil manajemen), karena pemegang saham minoritas (investor institusional
dan publik) proporsi kepemilikannya jauh lebih kecil (kurang dan 40%). Kenyataan
terscbut sangat dimungkinkan menimbulkan konflik antara empat kelompok pemilik yaitu
pemegang saham pendiri, manajemen, investor institusional. dan publik. Konflik tersebut
Juga terjadi antara pemegang saham, manajemen dan kreditor. Oleh karenanya diperlukan
adanya suatu perlindungan terhadap berbagai pihak vang bekepentingan dengan
perusahaan tersebut.

Kerangka konseptual corporate governance secara luas diartikan sebagai jaringan
hubungan formal-informal sektor korporasi dan konsekuensinya bagi masyarakat umum;
dan dalam arti sempit corporate governance merupakan sistem pertanggung-jawaban
resmi dircksi kepada pemcgang saham (Hoesada, 2000: viii). Sementara Keasey ct. al.
(1993) menyatakan bahwa corporate goverance merupakan sebuah struktur, proses,
budaya dan sistem untuk menciptakan kondisi operasional yang sukses bagi suatu
organisasi.
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Kebijakan pendanaan scring dikaitkan dengan masalah corporate governance dan
mulai menjadi perhatian sejak krisis melanda di beberapa negara Asian (Husnan, 2001;
Wahidahwati, 2002: Suranta dan Mediastuty, 2003; Sioan. 2001; Bushman dan Smith.
2001), Bahkan Husnan (2001) menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan berhubungan
positif dengan corporare governance (diukur dan ROE), Scdangkan Wahidahwati (2002)

menunjukkan bahwa kepemilikan Manajemen dan investor institusional berpengaruh
negatif terhadap debr ratio

Sementara Sloan (2001) menyatakan bahwa ukuran keberhasilan yang dicapai
olch manajemen dalam mckanisme governance lercermin dalam besamva retum on
capital yang ditanamkan oleh Jinanciers (penyandang dana). Lambert (2001) mengukur
Kinerja perusahaan yang akan digunakan sebagai dasar pencntuan incensive didasarkan
pada economic value added (EVA). ltiner dan Larcker (2001) Juga mengukur kinerja
perusahaan berdasarkan EVA yang akan digunakan sebagai dasar untuk penentuan

incentive,

Sementara  Bushman dan Smith (2001) mengukur - corporare governance
ditentukan olch beberapa faktor antara lain: country indicator, industry indicator. agency
conflict. dan accounting quality. Dari beberapa faktor tersebut Bushman and Smith
(2001) menekankan pada dua faktor yang terakhir yaitu agency conflic
quality untuk dilakukan pembuktian apakah agency conflict dan accounting quality
berhubungan dengan corporate governance dan kinerja pasar modal Lambert (2001)
menyatakan bahwa dalam hubungan “principal — agent”. pihak manajemen (agen)
meclakukan aktivitas yang meliputi keputusan opcrasional. kebijakan pendanaan atau
keputusan investasi lainnya. Pemvataan tersebut  menunjukkan  bahwa kebijakan
pendanaan mecrupakan salah saty aktivitas (action) vang dilakukan olch manajemen
sesuai dengan kontrak antara pemilik (principal) dengan manajemen (agent).

Berdasar ura
vang dilakukan olch manajemen akan mempengaruhi co
kebijakan pendanaan. corporate governance juga dipengaruhi olch kualitas informasi
akuntansi (Bushman dan Smith. 2001). Dari sudu pandang akuntansi. corporate
LZovernance antara lain dipengaruhi olch kualitas disclosure (Dyc. 2001: Bushman dan
Smuth. 2001: Sloan. 2001) dan rasio keuangan (Bushman dan Smith, 2001),

Sesuai dengan Kenyataan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) kepemilikan perusahaan
terbagi dalam cmpat kelompok yaitu pemegang saham pendiri, manajemen’ investor
institusional, dan publik. Scbagaimana dijclaskan di muka bahwa kepemilikan vang
menyebar sangat dimungkinkan terjadi konflik keagenan (agency conflict) terutama
antara pithak  manajcmen dengan tiga kelompok pemegang saham (pendiri, investor
investor institusional. dan publik). schingga kebijakan pendanaan perusahaan juga akan

ditentukan olch keempat kelompok tersebut (manajemen. pendini. investor institusional.
dan publik)

Scbagaimana disarankan oleh Bushman dan Smith (2001) bahwa kebijakan
pendanaan juga diprediksikan akan mempengaruhi Kinenja pasar modal Kinerja pasar
modal antara lain diukur dari harga saham. volume perdagangan (Bushman dan Smith,
2001; Verrecchia, 2001 Machioedz, 1999) dan kapitalisasi pasar (Ang. 1997)
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Disamping kebijakan pendanaan juga perlo dilakukan penelitian untuk menguis
pengaruh kualitas informasi akuntansi tethadap corporate governance (Dye, 2001,
Bushman dan Smuth, 2001 Sloan 2001). Artikel ini mencoba mengkaji kualitas informas
akuntansi terutama faktor kelengkapan pengungkapan laporan kewangan dan analisss
laparan keuangan.

Relengkapan pengungkapan laporan keuangan perusahsan mengukur banyaknya
butir laporan keuangan vang material diungkap oleh perusahaan baik yang bersifal wajib
(mandatory) maupun sukarcla (voluntarvy (Na'im dan Rakhman 2000). Kualitas
pengungkapan laporan kcuangan dilitung berdasarkan indeks pengungkapan laporan
keuangan (Wallace. 1987 dalam Na'im dan Rakhman. 2000. dan Sioan 2001). Hasil
penclitian Na'um dan Rakhman (2001) menunjubkan babwa indeks pengungkapon
laporan kcuangan perusahaan signifikan berhubungan dengan Jeverage keuangan
perusahaan: tetapi udak signifikan berhubungan dengan proseniasce kepemilikan saham
olch publik. Dari hasil penclitian terscbut menunjukkan bahwa perlu dilakukan penclitsan
ianjutan untuk menghubungkan antara kelengkapan pengungkapan laporan kcuangan
dengan kebijakan pendanaan. Hal ini didasarkan pada pemikiran bahwa struktur
kepemiiikan sahamn mestinva berhubungan dengan Kelengkapan pengungkapan laporan
keuangan. karena struktur kepemilikan berhubungan dengan feverage.

Faktor kedua dan kualitas mformasi akuntansi adalah penilaian terhadap laporan
keuangan mclalm analisis laporan kcuangan. Banvak penelitian yang menghubungkan
rasio-rasio kcuangan dengan Kinerja perusahzan (Machfoedz, 1994: Machioedz, 1999:
Zanuddin dan Hartono, 1999, Asyik, 2000, Wilopo. 2001. Aryati dan Manao, 2002 dan
pencliti lainnva) menunjukkan bahwa beberapa rasio keuangan dapat digunakan untuk
memprediksi Kinerja perusahaan (corporate performance). Beberapa rasio keuangan yang
dapat digunakan untk memprediksi kinerja perusahaan antara lam: (1) dividend pavout
ratio (DIV/NI), (2) sales to totai asset ratio (SITA), (3) long-term debt to totaf asset ratio
(LTDJTA). dan (4) net income lo sales (NIS). Dipiithnya keempat rasio tersebut
didasarkan pada alasan antara lamn: hutang jangka panjang vang diinvestasihan ke dalam
total asset (LTD/TA) juga akan digunakan untuk menghasilkan penjuatan dan tingkat
Kcuntungan vang dicapai oich perusahaan (tercermin dalam S/TA dan NIS). Tingkat
keuntungan vang dicapai olch perusahaan juga akan digunakan untuk menentukan
besarnva dividen yang akan diperolch para pemegang saham (tercermin dalam dividend
payout ratio). Alasan tersebut juga didukung oleh Asyik dan Sulistyo (2000); Machfoedz
(1994) dan Machfoedz (1999) mcnunjukkan bahwa keempat rasio keuangan ferschut
bermanfaat untuk memprediksi faba perusahaan di BEL

Il. PEMBAHASAN

2.1.Corporate Governance

David Melvill yang dikutip oleh Mecdia Akuntansi (2000) menyatakan bahwa
corporate governance mcrupakan scbuah sistem guna mengontrol dan mengarahkan
perusahaan. Para manajer perusahaan berperan secara cfektif terhadap corporate
governance dengan melakukan tindakan-tindakan antara lain; (a) mengidentifikasi sccara
layak. mengevaluasi, dan mengelola risiko dan peluang: (b) menindak-lanjuti kebijakan
perusahaan dan menjelaskan tujuan perusahaan secara lengkap. (C) mentaati standar-
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standar ctika; dan (d) memandang dewan dircksi perusahaan sebagai “ahli’
kewenangan legalnya diakui. Sementara akuntan manajemen dapat berperan dalam
hal antara lain: (a) memberikan informasi atas penilaian kinerja masa lalu dan a
masa depan vang disetujui dan direncanakan: (b) merancang dan menerapkan s
internal control yang berperan scbagai dewan penjanun; () menjamin b
pendelegasian kewenangan ditaati; dan (d) mengawasi dan mengevaluasi biaya®
serta manfaat-manfaat dan aktivitas utama.

Lebih jauh, David Melvill dalam Media Akuntansi (2000, hal: 8) menyas
bahwa auditor internal dapat beperan dalam corporate governance dalam hal-hal
membantu dewan dalam menilai risiko utama dan membeni nasihat pada
manajemen; (b) mengevaluasi sistem internal kontrol dan bertanggung jawab k=
komite audit; dan (c) menclaah peraturan corporate governance minimal sctahun sekat

Suratman (2000) menyatakan bahwa jika corporate governance baik (2
corporate governance — GCG) maka GCG akan mempunyai manfaat antara lai=
entitas bisnis akan menjadi cfisien; (b) memingkatkan kepercayaan publik: (c) me
going concern perusahaan: (d) dapat mengukur target kincrja manajemen perusahass.
meningkatkan produktivitas: dan (f) mengurang: distorsi (management risk).

Keasey (1993) mendefinisikan corporate governance sebagai struktur, p
budava dan sistem untuk menciptakan kondisi operasional vang sukses bagi
organisasi. Hocsada (2000) menyatakan bahwa corporate governance di Inds
digunakan untuk melindungi public yang dilakukan dengan: (1) kewajiban me
cadangan anti deficit modal, (2) para pengurus yang mempunyai cacat profesi @
menjadi pengurus PT lain. (3) direksi wajib membuat akuntansi dan laporan kew
(4) menegaskan bahwa laporan kecuangan adalah tanggung jawab manajcmes
memberi batas pertanggung-jawaban kepada RUPS. (6) melarang konversi @
menjadi saham secara semena-mena atau diam-diam, (7) wajib audit PT teriens
transparansi kepemilikan saham olch para pengurus aktf. istri/ suami pengures
sanak keluarga.

Mongks dan Mino dalam Media Akuntansi (2000) menyatakan bahwa 3
corporate governance terdin dari pemegang saham. manajemen (dipimpin ole
executive officer), dan the board of direciors. Corporate governance dapat dilaks
dengan baik (good corporate governance) harus memenuhi prinsip-prinsip dase
meliputi: (1) transparansi. (2) integritas. (3) akuntabilitas, (4) keadilan, d=
responsibilitas.

Tumbull (1997) dalam Syakhroza (2003) mendefimisikan corporate gove
scbagai suatu sistem kelola yang disclenggarakan dengan mempertimbangkan
faktor yang mempengaruhi proses institusional. termasuk faktor-faktor yang be
dengan fungsi rcgulator. Scmentara Cadbury (1992) dalam Media Akuntansi |
menyatakan bahwa prinsip utama dalam corporate governance hanya terdin =
prinsip yaitu: (1) keterbukaan, (2) integritas, dan (3) akuntabilitas. Sed
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) dalam
Akuntansi (2000) menyatakan tcrdapat lima prinsip corporale governance y==
perlindungan terhadap hak-hak pemegang saham: (2) perlakuan yang adil =
scluruh pemegang saham: (3) peranan stakeholders dalam corporate governams
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keterbukaan dan transparansi; dan (5) peranan board of directors dalam perusahaan.
OECD (1999) scbagai salah satu lembaga yang mempunyai inisiatif mempromosikan
konsep corporate governance mempunyai definisi yang konsiten dengan Cadbury (1992)
vang sccara lengkap didefinisikan scbagai berikut: “corporate governance is the system
by which business corporations are directed and controlled. The corporate governance
structure specifies the distribution of rights and responsibilities among different
participanis in the corporation, such as, the board, managers, shareholders and other
stakeholders, and spells out the rules and procedures for making decisions on corporate
affairs. By doing tnis, it also provides the structure through which the company objectives
are sel, and the means of attaining those objectives and monitoring performance "

Atas dasar landasan filosofis terscbut mewarnai perkembangan konsep corporate
governance yvang sclanjutnya digunakan scbagai dasar pengembangan teori corporate
governance yang diformulasikan ke dalam model-model corporate governance yang
bersifat mainstream seperti finance model (agency theory). stewardship model
(stewardship theory). stakcholders model (stakcholders theory). atau political model
(pohitical theory).

Dalam finance model, asumsi dasar yang digunakan adalah bahwa manajer akan
bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan pribadi sebelum memenuhi
kepentingan pemcgang saham. Hal imi akan menyebabkan agency cost yang harus
dikclola melalui beragam mekanisme scperti pembenian insentif dan pemberlakuan
peraturan-peraturan. Agency theory mengidentifikasi potensi konflik kepentingan antara
pihak-pihak dalam perusahaan yang mempengaruhi perilaku perusahaan dalam berbagai
cara vang berbeda

Perlindungan terhadap pihak-pihak yang berkepentingan yaitu para pemegang
saham (controlling maupun minority shareholders), manajemen maupun kreditor dapat
dilakukan melalui mekanisme dari dalam perusahaan maupun mekanisme dan luar.
Zhuang et al. (2000) dalam Husnan (2001) menyatakan bahwa bentuk perlindungan
melalui mekanisme tersebut adalah dengan menggunakan sistem corporate governance
vang terdin dan (1) berbagai peraturan yang menjelaskan hubungan antara pemegang
saham, manajer, kreditor, pemerintah dan stakeholders yang lain. dan (2) berbagai
mckanisme yang secara langsung ataupun tidak langsung menegakkan peraturan terscbut.

Agar penyelenggaraan corporate governance berjalan dengan baik (good
corporate governance), pemerintah tclah mengeluarkan beberapa peraturan antara lain
Bapepam dengan Surat Edaran No, SE-03/PM/2000 mensyaratkan bahwa setiap
perusahaan public di Indonesia wajib membentuk Komite Audit dengan anggpta minimal
3 orang yang diketuai olch satu orang komisaris independent perusahaan dengan dua
orang cksternal yang independent terhadap perusahaan serta menguasai dan memiliki
latar belakang akuntansi dan keuangan Sementara bagi perusahaan BUMN/BUMD,
sesuai dengan Keputusan Menteri Badan Usaha Milik Negara Nomor: 117/M-MBU/2002
menyatakan bahwa: “Komisaris/ Dewan Pengawas harus membentuk komite yang
bekerja secara kolektif dan berfungsi membantu Komisaris/ Dewan Pengawas dalam
melaksanakan tugasnya, yaitu membantu Komisaris’ Dewan pengawas dalam
memastikan efektivitas sistem pengendalian intern, cfektivitas pelaksanaan tugas auditor
cksternal dan auditor internal”. Alijoyo (2003) menyatakan bahwa pada akhir April 2003
sudah terdapat 277 cmiten (84% dari total emiten = 331) yang tercatat di Bursa Efck
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-

Jakarta telah memiliki Komiter Audit, diantaranya 7 emiten BUMN (total cmiten B
= 8). Sedangkan untuk BUMN non-emilen yang berjumlah 161 di tingkat holding
adalah kurang dari 5% yang tclah memiliki Komite Audit scsuai persyaratan

ditentukan.
Sementara AICPA’s Statement on Auditing Standards No. 65 menuny
hubungan dan posisi Internal Auditing dan Audit Committee dalam mckanisme corg

governance dapat digambarkan pada gambar | scbagai berikut:
Gambar 1:

Ideal Positioning of Internal Auditing and Audit Committee

Board of Director | Audit Committee
Administrative Responsibility

Internal Auditing

Executive Management [

Operational Management

Berdasarkan gambar | lerscbut nampak bahwa Audit Committee
membantu Board of directors (Dewan Komisaris) dalam rangka melakukan pes
terhadap tanggung jawab (responsibility) pihak manajemen perusahaan (e
midlle. dan operational) dalam pengelolaan perusahaan (corporate governance
informasi yang diperolch dani Internal Auditor perusahaan,

2.2. Corporate Governance dan Corporate Performance

Keberhasilan mekanisme corporale governance iercermin dalam ¢
performance. Sloan (2001) mengukur corporate performance berdasarkan r=
capital. Scmentara Husnan (2001) refum on equity digunakan scbagai prom
mengukur keberhasilan corporate governance. Corporate performance juga dag
berdasarkan economic value added (Lambert, 2001; Ittner dan ex.
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Berdasarkan uraian terscbut maka keberhasilan mekamisme corporate governance
tercermin dalam corporate performance, dimana corporate performance dapat diukur
dari return on capital (ROC), return on equity (ROE) dan economic value added (EVA).

Bushman dan Smith (2001) mcnunjukkan ada beberapa faktor  yang
mcmpengaruhi economics performance (corporate governance) antara lain: auditing
regime, communication infrastructure, financial analysis ratios, financial system
architecture, legal environment, other corporate control mecanisms. Industry
conceniration, political influence over business activities, and human capital. Lebih jauh,
Bushman dan Smith (2001) menyatakan bahwa corporate governance dari sudut pandang
akuntansi keuangan merupakan fungsi dan agency conflict dan accounting quality.

Agency conflict terjadi karena adanya perbedaan kepentingan antara pemilik
(principal) dengan manajemen (agenr). Lambert (2001) menyatakan bahwa agency
theorv merupakan model vang digunakan untuk memformulasikan  permasalahan
(conflicty antara manajemen (agenf) dengan pemilik (principal), Disamping agency
conflict, Bushman dan Smith (2001) menyatakan bahwa corporaie governance
merupakan fungsi dari kualitas nformasi akuntansi (accounting quality). Bcberapa
indikator dari accounting quality adalah disciosure (Bushman dan Smith, 2001; Dye.
2001) dan financial ratios (Bushman dan Smith, 2001).

Beberapa hubungan antara corporate governance dan corporaie performance
dari sudut pandang finance model (agency theory) dan akuntansi dapat dijelaskan secara
rinci scbagai berikut:

2.2.1. Kebijakan Pendanaan dan Informasi Akuntansi.

Kcbijakan pendanaan merupakan kebijakan vang diambil oleh pihak manajemen
dalam rangka memperolch sumber dana schingga dapat digunakan untuk aktivitas
opecrasional perusahaan. Keputusan yang diambil olch manajemen dalam pencarian
sumber dana terscbut sangat dipengaruhi oleh para pemilik/ pemegang saham. Sesuai
dengan tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan kemakmuran para
pemegang saham, maka sctiap kebijakan yang akan diambil olch pihak manajemen sclalu
dipengaruhi oleh keinginan para pemegang saham.

Di sisi lain pihak manajemen mcmpunyai kepentingan yang berbeda dengan
pemegang saham. Manajemen lebih berkepentingan untuk mendapatkan kompensasi dari
hasil operasional perusahaan yang dijalankan. Kcpentingan yang berbeda terscbut
menycbabkan adanya konflik kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham.

Lambert (2001) menyatakan bahwa pada dasarmya agency theory mcnq;almn
model yang digunakan untuk memformulasikan permasalahan (conflicf) antara
manajemen  (agenf) dengan pemilik (principal). Model principal-agent dapat
digambarkan dalam gambar 2 scbagai berikut: (Lambert, 2001: 6).

Gambar 2:

Model Hubungan Principal-Agent
........................................................................ | _
L‘cnm s(xy) : Agent selects P;fmmma.ms Agent is paid s(x.y)
Agreed Upon action (a)  (xy.etc.) observed Principal keeps x-s(x.y)
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Pada gambar tersebut “s” menunjukkan fungsi kompensas: yang akan dijadikan
dasar dan bentuk fungsi vang menghubungkan pengukuran Kinerja dengan kompensasi
agen; "y" menunjukkan vector pengukuran kinerja berdasarkan kontrak. Berdasarkan
kontrak terschut agen akan menyeleksi dan atau melakukan aktuvitas (action “a”) vang
meliputi keputusan ‘operasional. kebijakan pendanaan atau kebijakan investasi lainnya
Sedangkan “x” menunjukkan “owicome” alau hasil yang diperolch perusahaan yang
merupakan realisasi pengukuran kincrja yang dilakukan olch agen

Lambert (2001); Sloan (2001) dan Bushman dan Smith (2001) juga menyatakas
bahwa konflik kcagenan (agency conflicty muncul dari perbedaan kepentingan antars
agent dan principal. Lebih jauh Lambert (2001) menyatakan bahwa kebijakan pendanass
merupakan salah satu fungsi dari agent select action — “a”. Dan pcmyataan ins
mengandung arti bahwa kebijakan pendanaan merupakan aktivitas (action) yang
dilakukan olch manajemen (agent).

Sloan (2001) menyatakan bahwa para penyandang dana (financiers
menanamkan dana (capital) dalam rangka mencapai return on capital yang dihasilkas
olch manajemen perusahaan. Lebih jauh. Sloan (2001) memberikan ilustrasi hubungas
antara kebijakan pendanaan dengan informasi akuntansi dalam mckanisme governance
scperti ditunjukkan pada gambar 3: (Sloan, 2001: 341).

Gambar 3:
Governance Mechanisms
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Berdasar gambar 3 terscbut menunjukkan bahwa para penyandang dana
(jinanciers) memerlukan informasi akuntansi dan informasi lainma yang terkait dengan
akuntansi. Berdasar informasi tersebut financiers membentuk Kerjasama dengan para
imvestor besar lainnya dengan mempertimbangkan berbagai protcksi yang berlaku di
wilavah negara tempat perusahaan beroperasi

Selanjutnya para financiers dan investor melakukan kontrak dengan para manajer
perusahaan. Managers akan melakukan scgala aktivitas opcrasional scsuai  dengan
kontrak yang discpakati dengan pihak financiers dan nvestor. Hasil operasional
(outcome) diukur dan return on capital yang diinginkan oleh financiers scbagai dasar
pengukur dari capital yang ditanamkan ke dalam perusahaan.

Mekanisme hubungan antara penvandang dana (financiers) dan investor dengan
manajemen sclanjutnya akan diungkapkan melalui laporan keuangan. Agar informasi
keuangan dapat diungkapkan sccara transparan. maka laporan kcuangan vang disajikan
olch pihak manajemen harus scsuai dengan standar akuntansi yang bericrima umum
(generally accepted accounting principles — GAAP). Scsuar dengan mekanisme
governance, maka hasil audit yang dilakukan olch intermal auditor sclanjutnya akan
discrahkan kepada Audit Committee yang akan digunakan scbagai dasar untuk
mclakukan pengawasan/ pengendalian manajemen untuk disampaikan kepada financiers
(melalui hoard of directors).

Berdasarkan uraian terscbut, maka dapat diajukan proposisi sebagai berikut:
“kebijakan pendanaan vang diputuskan oleh pihak manajemen mempunyal hubungan
positif dengan informasi keuangan. Informasi keuangan yang disajikan olch manajemen
dan telah diaudit olch intemal auditor mempunyai hubungan dengan cfcktivitas tugas
audit commitiee dalam rangka pencapaian good corporate governance”.

2.2.2. Kchijakan Pendanaan dan Corporate Governance

Scbagaimana dinyatakan olch Lambert (2001) bahwa kebijakan pendanaan
merupakan salah satu fungsi dari agent select action dan bukan merupakan ukuran dari
rasio hutang terhadap ckuitas (DER). Olch karcnanya periu dilakukan penelitian untuk
membuktikan bahwa proporsi kepemilikan bukan scbagai fakior yang mempengaruhi
DER:. tetapi proporsi kepemilikan merupakan indikator yang membeniuk  kebijakan
pendanaan. Scsuai dengan kenyataan di perusahaan-perusahaan vang listed di BEJ
menunjukkan bahwa kepemilikan saham perusahaan terdini dan: pemcgang saham
pendiri, institusional, publik. dan manajemen, maka keempat kelompok pemilik terscbut
merupakan indikator dalam penentuan kebijakan pendanaan. g ;

Kebijakan pendanaan vang merupakan salsh satu action “a” dan manajemen
akan mempengaruhi kinerja perusahaan (Lambert, 2001). Jika action yang dilakukan oleh
manajemen menghasilkan “outcome”™ (dinotasikan sebagai “x”) semakin baik maka
corporate governance juga semakin baik. Action yang terccrmin dalam kebijakan
pendanaan merupakan aktivitas yang dilakukan oleh manajemen dalam rangka pencarian
sumber dana (financing) untuk membiayai operasional perusahaan.

Teori keagenan (agency theory) juga menyatakan bahwa konflik kepentingan
antara manajemen dengan pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu
mekanisme pengawasan yang dapal menscjajarkan kepentingan (Wahidahwati, 2002).
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Namun munculnva mckanisme pengawasan (ersebul akan menimbulkan biz
discbut scbagai agency cosi (Jensen dan Mackling, 1976 dalam Wahidahwaz
Biaya kcagenan (agency cosi) dapal dikurangi dengan beberapa alicrnanf am
pertama memberikan atau meningkatkan kepemilikan manajemen di dalam p
(insider shareholders) schingga manajemcn merasa ikut memiliki dan o
langsung dari hasil keputusan yang diambil: kedua meningkatkan dividend paye
ketiga meningkatkan pendanaan dengan hutang: dan keempat msiitutional invesie

Struktur kepemilikan perusahaan tidak hama ditentukan oleh jumiah b
equitv saja. lctapi juga ditentukan oleh proscntase kepemilikan olch ma
institusional. Kepemilikan yang menyebar terscbut dapat IMCNGUIANE] ALENCY COSt

Scbagaimana dinvatakan olch Sloan (2001) bahwa keberhasilan parz
dalam mengelola perusahaan (corporate  governance) dakan menenlukas
perusahaan (corporate performance) yang diukur dari return on capital. Beberas
corporate performance dan sudut pandang akuntansi dapat diukur dari return
atau remm on equity (Sloan, 2001: Bushman dan Snuth. 2000 Husnas
Disamping 1tu keberhasilan corporate governance akan diukur dengan pencape
perusahaan (corporate performance) dan kriteria economic valie added (EVA)
2001: luner dan Larckers, 2001)

Beberapa penclitian yang menghubungkan antara kebijakan pendanass
corporate governance oich para penelit Indoncsia menunjukkan bahwa e
bertumbuh (perusahaan besar) memiliki feverage dan kcbijakan dividen lebs
daripada perusahaan yang tidak bertumbuh (Futrijanti dan Hartono. 2002). D
Husnan (2001) menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan (diukur dengan DEZ
siginifikan berpengaruh terhadap corporate governance (diukur dengan F
perusahaan vang pemegang saham pengendalinva  multinasional.  sedang
perusahaan vang pemcgang saham pengendalinya bukan- multinasional ter
signifikan. Suranta dan Mediastuty (2003) menunjukkan bahwa kepemilikan
berhubungan negatif dengan nila perusahaan. dan kepemilikan manajerial mes
investasi  perusahaan: namun antara kepemilikan manajerial dengan  inves
ditemukan hubungan vang signifikan Subckti dan Kusuma (2001) menunju
perusahaan vang tumbuh mempunyai nilai rasio hutang vang lcbih ket
perusahaan vang tidak tumbuh. Juga ditemukan bahwa bahwa kinena peru
dari ROA dan pembavaran dividen) tidak mempengaruhi harga saham
Wahidahwati (2002) menunjukkan bahwa kepemilikan saham olch pihak mans
kepemilikan oleh pihak institusional berhubungan negaul dengan penggus
(debt equity ratio). Peneliian scjenis juga dilakukan olch Mediastuti dan
(2003) meneliti tentang “analisis hubungan mekanisme corporate gove
indikasi manajemen laba” menunjukkan bahwa mekanisme corporate govern
dari kepemilikan manajerial, instritusional.: dan karaktenistik dewan dirs
kcpemilikan manajerial dan institusional berhubungan negatil dengan manzse
sedangkan ukuran dewan dircksi berhubungan positif dengan manajemen laba

Berdasarkan hasil-hasil penelitian oleh para peneliti di Indonesia =
bahwa kriteria yang digunakan untuk mengukur kcberhasilan mckanisme
governance di-proxy dengan berbagai macam ukuran, scperti: kinerja pe
proporsi kepemilikan saham, dan proporsi dewan direksi. Knteria p
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nampaknya kurang tepat, terlebih istilah yang digunakan oleh Mediastuti dan Machfoed
(2003) dewan dircksi dikarakicristikkan scbagai dewan dircksi dalam manajemen
Scmentara penelitian di luar negeni (Warfield er. al.. 1995) yang dimaksud board of
direciors bukan dewan dircksi dalam kclompok manajemen, tetapi dewan komisaris:
schingga hasil penelitiannya jelas tidak konsisien. Utama (2004) menvatakan bahwa
untuk mengukur keberhasilan mekanisme corporate governance harus dilakukan dengan
index corporate governance. Namun sampai artikel ini ditulis, belum ada “kescpakatan™
vang jclas item-item yang digunakan untuk mengukur indeks corporate governance,

Berdasarkan urman tersebut maka dapat diajukan proposisi sebagai berkut:
“kebijakan pendanaan yang diputuskan oleh manajemen sccara transparan dengan pihak
penyandang dana (melalui board of directors — dewan komisaris) mempunyai hubungan
positil’ dengan pencapaian good corporate governance. Kniteria pengukuran pencapaian
good corporate governance tidak diukur dengan proporsi kepemilikan saham. proporsi
dewan direksi ataupun kinerja perusahaan (scperti ROE), tetapi diukur dengan index
corporate governance” .

2.2.3. Informasi Akuntansi dan Corporate Governance

Scbagaimana dinyatakan oleh Bushman dan Smuth (2001) bahwa pencapaian
corporate governance vang ditunjukkan dengan economic performance merupakan
fungsi dari kualitas informasi akuntansi (accounting quality). Beberapa indikator dan
accounting quality adalah disclosure (Dye, 2001) dan financial ratios (Bushman dan
Smith. 2001),

Kcberhasilan mckanisme corporate governance yang diukur dan economic
performance perusahaan dalam bentuk retum on capital (Sloan, 2001) atau return on
equity (Husnan 2001) dan economic value added (Lambert, 2001; Ittner dan Larcker,
2001) dipengaruhi oleh kualitas informasi akuntansi. Hubungan informasi akuntansi
kcuangan dan economic performance sebagaimana dapat digambarkan pada gambar 4
(Bushman and Smith, 2001: 294). Berdasarkan gambar 4 tersebut menunjukkan bahwa
informasi akuntansi kcuangan sccara langsung berhubungan dengan harga saham.
Informasi akuntansi juga mempengaruhi para manajer dan investor dalam memilih
proyek vang dijalankan (channel ), disiplin dalam scleksi dan pengembangan proyck
oleh manajer merupakan governance role dan informasi akuntansi (channel 2) serta
mengurang! informasi asimetni diantara para investor (channel 3).

Pemilihan proyek oleh para manajer dan investor (channe! 1) berpengaruh sccara
langsung terhadap kinerja perusahaan (garis 1A) dan berpengaruh tidak langsung pada
pengurangan biaya pembiayaan/ pendanaan cksternal (ganis 1B). Governance role dari
informasi akuntansi (channel 2) secara langsung juga akan berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan (garis 2A) dan secara tidak langsung akan mengurangi biaya pendanaan
cksternal (garis 2B). Sementara pengurangan informasi asimetri diantara para investor
(channel 3) secara tidak langsung akan mempengaruhi pengurangan biaya pendanaan
cksternal (garis 3B).
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Gambar 4:
Hubungan Informasi Akuntansi dan Corporate Governance
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Berdasarkan gambar 4 dan penjelasan terscbut dapat disimp
informasi akuntansi sccara langsung akan mempengaruhi kinerja perusahaas
performance) dan secara tidak langsung akan menurunkan biaya pendanass
Informasi akuntansi juga berpengaruh terhadap harga pasar saham.

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan laporan ke
satu informasi akuntansi) berhubungan positif dengan Jeverage. \ctapi tids
berhubungan dengan prosentase kepemilikan saham olch publik (Na'im d=
2000). Pencliian terscbut tidak menguji bagaimana hubungan &=
pengungkapan laporan keuangan dengan corporate governance, schingga p
pembuktian Icbih lanjut.  Verrecchia  (2001)  menunjukkan  bahwa
(pengungkapan) laporan keuangan berhubungan positif dengan nilai utiliss
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Sementara  Sloan (2001) menyatakan bahwa penggunaan informasi akuntansi dalam
mekanisme corporate governance bermanfaat bagi manager dan penyandang dana
(financiers) dalam rangka meningkatkan nilai refurnt on capital. Dengan kata lain. apabila
mekanisme corporate governance dilakukan dengan baik (good corporate governance)
maka kinerja perusahaan yang diukur dengan refum on capital semakin meningkat.
Kualitas informasi akuntansi juga dapat dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan
yang diukur melalui rasio-rasio keuangan.

Beberapa penclitian yang menghubungkan financial ratios dengan prediksi laba
antara lain dilakukan olch Machfoedz (1994). Machfoedz (19992 dan 1999b). Zainuddin
dan Hartono (1999). Sartono dan Sctiawan (1999), Na'im dan Rakhman (2000). Asyik
dan Soclistyo (2000) menunjukkan bahwa beberapa rasio keuangan (DIV/NL S/TA.
LTD/TA dan NIS) dapat digunakan scbagai indikator discriminator ¥asio keuangan yang
dapat digunakan untuk memprediksi laba Scmentara Sloan (2001) menunjukkan bahwa
disclosure berpengaruh positif \crhadap corporate governance. Schagaimana uraian
sebelumnya dinyatakan bahwa kcberhasilan mekanisme corporate governance yang
dicapai olch olch perusahaan (Sloan, 2001: Bushman dan Smith. 2001) berhubungan
positif dengan renurn saham, tctap! berhubungan negatif dengan CEO stockholding dalam

perusahaan (Lambert, 2001).

Informasi akuniansi akan lcbih transparan jika peran Komitc Audit yang dibentuk
olch perusahaan berjalan secard ofektif dan cfisicn dalam ran .a menciptakan corporare
governance. schagaimana diwajibkan olch Bapepam dengan Surat Edaran No.
03/PM/2000 vang mewajibkan pembentukan Komitc Audit bagi perusahaan yang
rerdafiar di Bursa Efck Jakana.

Berdassmmimdiwnuhproposisi)mg 'jukandalamanikclinixhhh:
“informasi akuntansi yang diungkapkan secard transparan melalui efektivitas Komite
Audit akan meningkatkan :an mekanisme corporate governance, dan jika
mekanisme corporate governance dilakukan dengan baik maka kinea

(corporate performance) juga akan semakin meningkat”.

3.3. Corporate Governance dan Kinerja Saham

Mckanisme corporaie governance sangat (crkait dengan pasar modal.
Scbagaimana Surat Edaran Bapepam Nomor: SE-03/ PM/2000 yang mewajibkan
pembentukan Komite Audit bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dan
Surat Dircksi Bursa Efek Jakarta No: Kep. 339/BEJ/07-2001 yang dituangkan lebih ninci
dalam Peraturan Pencatatan Efck Nomor I-A- temtang Ketentuan Umum* Pencatatan
Pencatatan Efek Bersifat Ekuitas di Bursa; diharapkan dapat menunjang pencapaian
corporate governance.

Dalam pencapaian corporate governance diperlukan peran Komite Audit yang
efektif. Untuk membangun peran Komite Audit yang efektif, maka prinsip dan landasan
yang harus dipegang olch Komite Audit meliputi independensi, transparansi dan
disclosure, akuntabilitas dan tanggung jawab, serta sikap adil:

Syakhroza (2003) menyatakan bahwa kelancaran transformasi Simpanan melalui
m\'estasidlnalokasidmmlﬂuipwmo&ljogammmgpdapaamnmsin&
mingmmsehiwmiapmwdapapabedamaﬂampmmikcomorgﬁ
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governance. Perbedaan praktik corporate governance di suatu ncgara 3
dipengaruhi och strukiur perckonomian, regulasi. kondisi dan sistem politi.
pcmbangunan sosial dan ekomomi suaiu negara  Kcragaman praktik
governance terscbut justru dipandang scbagai hal vang memperkaya praktik 2
dan diharapkan akan dapat menghasilkan struktur governance yang paling ch
masvarakat di negara vang bersanghutan sccara kescluruhan (Blair.
Syakhroza, 2003).

Berdasarkan uraian  tersebut  menumjukkan  bahwa  keberhasilan
governance dipengaruhi olch banyak faktor. Faktor tersebut sccara gans
dikclompokkan dalam dua kelompok besar yaitu: faktor makro (regulasi 2
negara). dan faktor mikro (mekanisme corporate governance di dalam pe
sudut pandang akuntansi dan keuangan. maka keberhasilan corporate govers
lain dipengaruhi olch proporsi kepemilikan saham, propors: dewan komisans
directors), dan peran Komite Audit dalam mekamsme corporale governance
governance vang baik (good corporate governance) diharapkan akan ©
kinerja pasar modal (terutama Kincrja saham). Dar uraian ferscbut maka pr
diajukan dalam artikel ini adalah: “Keberhasilan corporate governance dip
kondisi makro dan mikro perusahaan. Proporsi kepermlikan saham yang rcs
dan proporsi dewan komisans (board of directors) dan pihak luar yang s
serta peran Komite Audit vang scmakin cfektif akan meningkatkan
pencapaian good corporate governance. Pencapain good corporate gove
memingkatkan kincrja saham di Bursa Efck Jakarta™

2.4.Bangunan Modcl Teoritis

Berdasarkan tclaah teoritis dan hasil-hasil penclitian terdahulu ma
model teoritis vang diajukan dalam artikel ini dapat digambarkan dalam gam@:

berikut
Cambar 5:
Corporate Governance dan Kinerja Saham
Mekanisme CG
BOD & KA
Internal Auditor ﬂ ’
Manajemen
—» GCG
Proporsi Kepemilikan Ssham
Proporsi BOD g
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Meckanisme corporale governance dalam perusahaan sangat tergantung dari
efektivitas pengawasan dan pengendalian board of directors, komite audit, dan
manajemen. Proporsi kepemilikan saham yang relatif sama (tidak didominasi olch
kclanpokmm-sepuﬁkdanpokpmdiri).makapmpolsi ilik dalam
keanggotaan board of directors akan relatif scimbang. Semakin besar proporsi board of
directors yang berpengalaman dan ahli di bidangnya, maka perusahaan akan lebih
transparan dan terkendali. Meckanisme corporate governance yang baik dan proporsi
kepemilikan  serta proparsi board of directors yang relatif seimbang akan dapat
menciptakan good corporate governance (GCG). Apabila GCG tercapai, maka kinerja

Kerangka teorifis tersebut diharapkan dapat dibuktikan secara empins melalui
pmditiandimsam mmwmm&mmm
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