BAB I

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Pada perusahaan korporasi yang relatif besar terdapat pemisahan fungsi kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. Pemilik sebagai pemasok modal perusahaan memberikan kewenangan atas pengelolaan perusahaan kepada manajemen. Pemegang saham mengharapkan manajemen bertindak profesional dalam pengelolaan perusahaan sehingga tujuan yang diinginkan dapat tercapai.

Masalah keagenan timbul karena adanya kesenjangan kepentingan antara para pemegang saham sebagai pemilik perusahaan dengan pihak manajemen sebagai agen sehingga memunculkan konflik kepentingan (Jensen dan Meckling, 1976). Pemilik mengharapkan pendapatan yang maksimal atas dana yang telah mereka investasikan kepada perusahaan. Pihak manajemen memiliki kepentingan terhadap perolehan insentif atas pengelolaan dana pemilik perusahaan. Hal ini dapat mengakibatkan perusahaan menanggung biaya keagenan (agency cost), yaitu biaya yang timbul agar manajer bertindak selaras dengan tujuan pemilik.

Konsep Corporate Governance timbul karena adanya keterbatasan dari teori keagenan dalam mengatasi masalah (Cahyani, 2009). Good Corporate Governance (GCG) merupakan sistem atau struktur yang baik untuk mengelola perusahaan dengan tujuan meningkatkan nilai pemegang saham serta mengakomodasi berbagai pihak yang berkepentingan dengan perusahaan (stakeholders) seperti kreditor, pemasok, konsumen, pekerja, dan pemerintah (Siddarta, 2005). Berkaitan dengan masalah keagenan, corporate governance yang merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah mereka investasikan (Deni Darmawati, 2005). Penerapan corporate governance yang baik akan membuat investor memberikan respon yang positif terhadap kinerja perusahaan dan meningkatkan nilai pasar perusahaan.
Kinerja perusahaan merupakan hasil yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional perusahaan dalam memanfaatkan sumber-sumber daya yang dimiliki. Menurut Djatmiko (2002), good corporate governance secara ekonomis akan menjaga kelangsungan usaha suatu perusahaan, baik profitabilitasnya maupun pertumbuhannya. 
Corporate governance mulai menjadi isu yang hangat dibicarakan sejak terjadinya berbagai skandal bisnis yang mengindikasikan lemahnya corporate governance di perusahaan-perusahaan Inggris pada sekitar tahun 1950an dan semakin berlanjut hingga menimbulkan resesi di tahun 1980an. Pembentukkan The Cadburry Committee di tahun 1991 yang bertugas untuk membuat Code of Best Practice adalah wujud dari respon terhadap terjadinya berbagai skandal bisnis di negara Inggris. Sebagian besar negara (termasuk Indonesia) telah memiliki badan/lembaga/institusi yang bertugas membentuk prinsip-prinsip corporate governance yang disesuaikan dengan kondisi lingkungan bisnis di negara yang bersangkutan. Bank dunia dan Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) telah memberikan kontribusi penting dalam pengembangan prinsip-prinsip corporate governance di berbagai negara (termasuk Indonesia). Di berbagai negara bahkan sudah dilakukan pemeringkatan implementasi corporate governance di tingkat perusahaan.
Di Amerika menurut Bauer, dkk (2003), perusahaan dengan corporate governance yang baik memiliki return ekuitas yang lebih tinggi, nilai perusahaan yang lebih tinggi dan laporan keuangan yang menunjukkan kinerja operasional perusahaan yang lebih baik. Penemuan ini mendorong perusahaan-perusahaan di Amerika untuk menerapkan corporate governance. Black, dkk (2003) menyatakan bahwa di Korea, penerapan corporate governance yang baik pada perusahaan-perusahaan mengakibatkan nilai perusahaan menjadi tinggi.
 Good Corporate Governance (GCG) atau yang lebih dikenal dengan tata kelola perusahaan yang baik muncul sebagai pilihan sebab secara teoritis praktik good corporate governance dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, mengurangi risiko yang mungkin dilakukan oleh dewan dengan keputusan-keputusan yang menguntungkan diri sendiri, dan umumnya corporate governance dapat meningkatkan kepercayaan investor (Riandi, 2011). Perusahaan meyakini bahwa implementasi GCG merupakan bentuk lain penegakan etika bisnis dan etika kerja yang sudah lama menjadi komitmen perusahaan, dan implementasi GCG berhubungan dengan peningkatan citra perusahaan. Peran dan tuntutan investor dan kreditor asing mengenai penerapan prinsip GCG merupakan salah satu faktor dalam pengambilan keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan.
Struktur penyelenggaraan perusahaan menetapkan distribusi dari hak dan tanggung jawab di antara berbagai pihak di dalam perusahaan, diantaranya pemegang saham, direksi, dewan komisaris, manajer, dan pihak lainnya (Abdurrahman, 2008). Struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional) pada penelitian Wahyudi dan Pawestri (2006) dapat mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya dapat berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya kontrol yang mereka miliki terhadap perusahaan.
Struktur kepemilikan lain adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional dapat melakukan pengawasan yang lebih baik, dikarenakan dari segi skala ekonomi, pihak institusional memiliki keuntungan lebih untuk memperoleh informasi dan menganalisis segala hal yang berkaitan dengan kebijakan manajer (Yuli, Soesetio, 2008). Semakin tinggi kepemilikan institusional dapat meningkatkan pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan sehingga dapat meminimalisasi agency cost dan nilai perusahaan juga semakin meningkat.
Perusahaan atau industri mempunyai tingkat risiko keuangan yang berbeda. Hal ini berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dalam memperoleh pendapatannya yang juga akan berakibat pada tingkat kepercayaan investor dalam menginvestasikan dananya. Corporate governance yang baik mampu mengelola modal pihak eksternal dengan baik sehingga dapat meminimalkan risiko perusahaan. Industri di Indonesia menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) dibagi menjadi tiga kelompok, yaitu perusahaan perbankan, perusahaan non perbankan dan lembaga keuangan lainnya (Suwito, 2005). Perusahaan atau industri memiliki regulasi dari pemerintah yang dapat berdampak pada struktur governance perusahaan karena adanya pengawasan yang ketat (Black, dkk, 2003).
Dengan dapat terukurnya praktik corporate governance di tingkat perusahaan, banyak penelitian yang berhasil menemukan adanya hubungan positif antara corporate governance dengan kinerja atau nilai perusahaan yaitu antara lain, Black dkk. (2003); Klapper dan Love (2002). Penelitian-penelitian tersebut secara tidak langsung juga menunjukkan kegunaan dari pemeringkatan praktik corporate governance di perusahaan. Penelitian-penalitian mereka memberikan bukti bahwa corporate governance merupakan faktor penting dalam menjelaskan nilai pasar perusahaan-perusahaan publik.
Beberapa peneliti sudah berhasil menemukan determinan dari implementasi corporate governance di tingkat perusahaan. Hasil penelitian Juniarti dan Agnes (2009), menunjukkan bahwa corporate governance dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, proporsi komisaris, dan kualitas audit. Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa proporsi komisaris, kepemilikan manajerial, dan Voluntary disclosure tidak berpengaruh sifnifikan terhadap biaya hutang. Sedangkan kepemilikan institusional dan kualitas audit berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya hutang. Wulandari (2006), menemukan bahwa corporate governance dipengaruhi oleh jumlah dewan direktur, proporsi dewan komisaris independen, DER, dan kepemilikan institusional. Hasil penelitian yang diperoleh menyatakan bahwa hanya Debt to equity berpengaruh positif signifikan Tobin’s Q Sedangkan analisis yang dilakukan oleh Deni Darmawati (2006) menyebutkan bahwa corporate governance dipengaruhi oleh kesempatan investasi, konsentrasi kepemilikan, leverage, dan jenis industri. Hasil dari penelitian Deni Darmawati adalah semua variabel independen mempunyai pengaruh positif terhadap kualitas implementasi corporate governance.

Berkaitan dengan berbagai temuan empiris di atas, baik dari Indonesia maupun dari dunia internasional, peneliti memiliki ketertarikan untuk melakukan penelitian terhadap kualitas implementasi corporate governance di perusahaan publik di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penerapan Corporate Governance yang baik akan membuat investor memberikan respon yang positif terhadap kinerja perusahaan dan meningkatkan nilai pasar. Oleh karena itu, penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi perusahaan dan investor. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan dan jenis industri terhadap kinerja pasar perusahaan dengan Corporate Governance Perception Index (CGPI) sebagai variabel interveningnya. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya adalah variabel-variabel yang digunakan dan dalam hal pengukuran variabel corporate governance menggunakan data pemeringkatan corporate governance dari perusahaan-perusahaan publik yang termasuk peringkat 20 besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah dikumpulkan melalui survei oleh IICG tahun 2008 hingga 2011.
Adanya pemeringkatan berupa CGPI ini, kita dapat melihat bahwa perusahaan yang menduduki peringkat di atas merupakan perusahaan dengan penilaian yang lebih tinggi daripada perusahaan yang dengan peringkat di bawah. Hal ini mengakibatkan perbedaan reaksi pasar diantara perusahaan-perusahaan yang masuk pemeringkatan CGPI.
1.2 Perumusan Masalah

Corporate governance telah menjadi isu yang menarik sejak dekade terakhir. Organisasi dunia seperti The Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) berpartisipasi dalam mengembangkan konsep-konsep corporate governance. Di Indonesia, hadirnya good corporate governance membantu dalam pemulihan krisis yang terjadi. Hal ini diperlukan mengingat good corporate governance mensyaratkan suatu pengelolaan yang baik dalam sebuah organisasi/ perusahaan.
Corporate governanace merupakan salah satu elemen kunci dalam meningkatkan efisiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan antara manajemen perusahaan, dewan komisaris, para pemegang saham dan stakeholders lainnya agar perusahaan dapat tumbuh dan berkembang secara sehat dan efisien. Good corporate governance merupakan sistem yang mampu memberikan perlindungan dan jaminan hak kepada stakeholders dan shareholders. Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi keterkaitan corporate governance yang diterapkan dalam suatu perusahaan dengan kinerja perusahaan yang bersangkutan.
Dari beberapa penelitian terdahulu terdapat perbedaan mengenai hubungan antara good corporate governance dengan kinerja pasar perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Alberto Chong (2009) menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q, namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Cahyani (2009) yang menemukan bahwa corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal ini diduga terjadi karena reaksi pasar terhadap penerapan corporate governance tidak dapat secara langsung, akan tetapi membutuhkan waktu. Oleh karena masih adanya kesenjangan hasil penelitian antara peneliti satu dengan peneliti yang lainnya, maka penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis pengaruh corporate governance yang diterapkan pada perusahaan di Indonesia yang termasuk dalam 20 besar pemeringkatan corporate governance perception index (CGPI) pengaruhnya terhadap kinerja pasar perusahaan. Adapun rumusan masalahnya adalah sebagai berkut:
“Determinasi dan Konsekuensi Kualitas Corporate Governance”
1.3 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan pertanyaan penelitian, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. Menganalisis pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kualitas Corporate governance.
2. Menganalisis pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kualitas Corporate governance.

3. Menganalisis pengaruh Jenis Industri terhadap Kualitas Corporate governance.

4. Menganalisis pengaruh Kualitas Corporate governance terhadap Kinerja Pasar
1.4 Manfaat Penelitian

1. Bagi pihak regulator, yaitu BAPEPAM dan BEI, penelitian ini diharapkan memberikan bukti empiris akan efektifitas peraturan yang telah dikeluarkan mengenai mekanisme corporate governance agar lebih ditingkatkan penerapannya sehingga lebih efektif. 

2. Bagi pihak manajemen, yaitu memberikan input atau masukan untuk menelaah lebih lanjut mengenai pengaruh mekanisme corporate governance, sehingga perusahaan dapat mengoptimalkan fungsi mereka dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai pengaruh mekanisme corporate governance, sehingga dapat menjadi pedoman dalam berinvestasi. 

4. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan acuan dan bahan masukan untuk penelitian di bidang yang sama dengan kasus pada sampel perusahaan yang berbeda dan dengan mekanisme Corporate Governance yang berbeda.
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