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I. PENDAHULUAN

Isu tentang corporate governance mulai hangat dibicarakan sejak terjadinya berbagai skandal yang mengindikasikan lemahnya corporate governance. Corporate governance  baru ditelaah secara mendalam sejak dekade 1980-an sejalan dengan kebutuhan perkembangan sistem ekonomi dalam merespon banyaknya kebangkrutan beberapa perusahaan papan atas di negara maju. Di Indonesia, isu mengenai corporate governance menjadi salah satu bahasan penting dalam rangka mendukung pemulihan ekonomi dan pertumbuhan ekonomi yang stabil di masa mendatang sejak terjadinya krisis ekonomi pada pertengahan 1997.

Pada perusahaan terdapat pemisahan fungsi antara pemilik perusahaan (prinsipal) dengan pengelola perusahaan (agen), yang mengakibatkan adanya perbedaan kepentingan antara pemilik dan pengelola perusahaan. Pada dasarnya manusia cenderung mendahulukan kepentingan pribadi daripada kepentingan orang lain (self interest behavior). Pemilik sebagai pemasok modal perusahaan mendelegasikan kewenangan atas pengelolaan perusahaan kepada manajemen. Pemegang saham mengalami kesulitan untuk memastikan apakah kinerja manajer telah sesuai atau selaras dengan tujuan yang diharapkan oleh pemegang saham. Setiap keputusan manajemen yang diambil semestinya didasarkan pada kepentingan pemegang saham  dan sesuai dengan tujuan perusahaan. Manajer diharapkan menggunakan resources yang ada semata-mata untuk kepentingan pertumbuhan (nilai perusahaan). Di lain pihak, para manajer yang mengelola perusahaan mempunyai pemikiran yang berbeda terutama yang berkaitan dengan peningkatan potensi individu dan kompensasi yang diterima.

Perusahaan cenderung bergantung pada modal dari pihak eksternal untuk  membiayai kegiatan operasionalnya. Perusahaan perlu meyakinkan pihak eksternal bahwa investasi mereka digunakan secara tepat dan efisien, serta manajemen juga perlu memastikan bahwa manajemen bertindak terbaik untuk kepentingan perusahaan. Kepastian seperti itu diberikan oleh sistem tata kelola perusahaan (corporate governance). Sistem corporate governance yang baik memberikan perlindungan efektif kepada pemegang saham dan kreditor sehingga mereka yakin akan memperoleh kembali investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi.


Corporate governance merupakan pedoman bagi manajer untuk mengelola perusahaan secara best practice. Manajer akan membuat keputusan keuangan yang dapat menguntungkan semua pihak (stakeholder). Manajer bekerja secara efektif dan efisien sehingga dapat menurunkan biaya modal, mampu meminimalkan risiko, meningkatkan nilai saham perusahaan sekaligus meningkatkan citra perusahaan di mata publik dalam jangka panjang.

II. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Teori Agensi


Konsep teori agensi didasarkan pada permasalahan agensi yang muncul ketika pengurusan suatu perusahaan terpisah dari kepemilikannya. Menurut teori agensi hubungan antara pemilik (prinsipal) dan manajer (agen) pada hakekatnya sukar tercipta karena adanya kepentingan yang saling bertentangan. Terdapatnya perbedaan fungsi menyebabkan timbulnya masalah mekanisme yang harus dibentuk untuk menyelaraskan kepentingan yang berbeda diantra keduanya.

Teori agensi ditekankan untuk mengatasi dua permasalahan yang dapat terjadi dalam hubungan keagenan (Eisenhardt, 1989 dalam Darmawati, dkk., 2005). Pertama adalah masalah keagenan yang timbul pada saat (a) keinginan atau tujuan dari principal dan agen berlawanan dan (b) merupakan suatu hal yang sulit atau mahal bagi prinsipal untuk melakukan verifikasi tentang apa yang telah benar-benar dilakukan oleh agen. Permasalahannya adalah bahwa principal tidak dapat memverifikasi apakah agen telah melakukan sesuatu secara tepat. Kedua, adalah masalah pembagian risiko yang timbul pada saat principal dan agen memiliki sikap yang berbeda terhadap risiko. Oleh karena itu dibuat kontrak yang diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan prinsipal dan agen.

Alchian dan Demset’z serta Jensen dan Meckling (1976) memperkenalkan ide bahwa perusahaan merupakan nexus of contract yang mengandung arti bahwa di dalam perusahaan terdapat sekumpulan kontrak timbal balik yang memfasilitasi antara pemilik perusahaan, karyawan, pemasok dan berbagai partisipan lainnya yang terkait dengan perusahaan. Kontrak yang baik antara investor dan manajer adalah kontrak yang mampu menjelaskan spesifikasi-spesifikasi apa saja yang harus dilakukan manajer dalam mengelola dana para investor, dan spesifikasi tentang pembagian return antara manajer dengan investor. Secara ideal, investor dan manajer menandatangani kontrak yang lengkap dan komplit, yang menspesifikasi secara tepat apa saja yang dilakukan oleh manajer di segala kemungkinan yang terjadi, dan bagaimana laba perusahaan akan dialokasikan. Namun demikian, sebagian besar faktor-faktor kontinjensi sulit untuk dilihat atau diramalkan sebelumnya, sehingga kontrak yang lengkap sulit untuk diwujudkan. Dengan demikian investor diharuskan untuk memberikan hak pengendalian residual (residual control right) kepada manajer yaitu hak untuk membuat keputusan dalam kondisi-kondisi tertentu yang sebelumnya belum terlihat di kontrak. Hak pengendalian residual yang dimiliki oleh manajer memungkinkan untuk diselewengkan dan akan menimbulkan masalah keagenan. Pemilik modal juga menerima hak-hak pengendali residual agar dapat memutuskan sesuatu yang tidak terduga namun pengalokasian residual control bagi pemilik modal cenderung tidak efektif karena sebagian besar pemilik modal seringkali tidak memiliki kemampuan  atau tidak memiliki cukup informasi untuk mengetahui apa yang harus dilakukan.
Masalah Keagenan Pemegang Saham dan Manajer

Asumsi dasar dalam teori agensi adalah bahwa manajer akan bertindak secara oportunistik dengan mengambil keuntungan pribadi sebelum memenuhi kepentingan pemegang saham. Konflik kepentingan yang disebabkan oleh kemungkinan bahwa agen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan prinsipal memicu timbulnya biaya keagenan yaitu biaya yang timbul agar manajer 
bertindak selaras dengan tujuan pemilik. Menurut Watts dan Zimmerman (1986) biaya keagenan terdiri dari dua jenis yaitu monitoring cost dan bonding cost.


Masalah keagenan dapat terjadi karena adanya asimetri informasi antara pemilik dan manajer, yaitu ketika salah satu pihak memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh pihak lainnya. Berbagai cara dapat dilakukan oleh manajer untuk memiliki informasi lebih dibandingkan dengan investor, misalnya dengan menyembunyikan, menyamarkan, dan memanipulasi informasi yang diberikan kepada investor. Contoh lain dari asimetri informasi adalah kreditor dan pemegang saham minoritas memiliki informasi yang lebih sedikit dibandingkan manajer dan pemegang saham mayoritas. Pemegang saham mayoritas memiliki kekuasaan untuk mempengaruhi manajer dalam menetapkan kebijakan perusahaan yang cenderung menguntungkan pihak tertentu saja. 


Konflik keagenan akan lebih sering muncul manakala kepemilikan terdistribusi secara luas yang menyebabkan pemilik semakin tidak dapat melakukan kontrol yang efektif terhadap manajer yang mengelola perusahaan. Pemegang saham memiliki kekuasaan yang sangat kecil untuk mengendalikan perilaku manajer khususnya yang berkaitan dengan keputusan manajemen yang dapat merugikan kepentingan pemegang saham.

Good Corporate Governance 
Good Corporate Governance (GCG) adalah seperangkat sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah bagi stakeholder. GCG memacu terbentuknya pola manajemen yang profesional, transparan, bersih dan berkelanjutan. Ada dua prinsip utama dalam GCG. Pertama, kejelasan hak pemegang saham untuk memperoleh informasi yang benar (akurat) dan tepat waktu. Kedua, itikad perusahaan untuk melakukan pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat waktu dan transparan terhadap semua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan dan stakeholder.

Aspek - aspek penting dari GCG yang perlu dipahami oleh kalangan dunia bisnis, antara lain (Priambodo dan Supriyatno, 2007):

· Adanya keseimbangan hubungan antara organ-organ perusahaan diantaranya Dewan Komisaris, Direksi, RUPS. Keseimbangan yang dimaksud adalah dalam hal aktivitas yang berkaitan dengan struktur kelembagaan dan mekanisme operasional masing-masing organ tersebut (keseimbangan internal)

· Adanya tanggung jawab perusahaan kepada stakeholders, yang meliputi hal-hal yang terkait dengan pengaturan hubungan antara perusahaan dengan stakeholders, meliputi tanggung jawab pengelola perusahaan, manajemen, pengawasan  kepada pemegang saham dan stakeholders lainnya.

· Adanya hak-hak pemegang saham untuk mendapatkan: (a) informasi yang tepat dan benar mengenai perusahaan, (b) peran serta dalam pengambilan keputusan mengenai perkembangan strategis dan perubahan mendasar di perusahaan, (c) keuntungan yang diperoleh perusahaan.

· Adanya perlakuan yang sama terhadap seluruh pemegang saham (tidak terkecuali pemegang saham minoritas), berupa: (a) keterbukaan informasi yang material dan relevan, (b) penyampaian informasi untuk semua pihak, tidak hanya untuk pihak tertentu saja yang dapat menguntungkan orang dalam (insider information for insider trading).
Penerapan GCG mempunyai lima macam tujuan utama yang dapat memberikan benefit bagi perusahaan (Priambodo dan Supriyatno, 2007) yaitu:

1. Melindungi hak dan kepentingan pemegang saham

2. Melindungi hak dan kepentingan para anggota the stakeholders non pemegang saham.

3. Meningkatkan nilai perusahaan dan para pemegang saham

4. Meningkatkan efisiensi dan efektifitas kerja dewan pengurus atau manajemen puncak dan manajemen perusahaan

5. Meningkatkan mutu hubungan manajemen puncak dengan manajemen senior perusahaan.
Selain itu, terdapat manfaat yang dapat dipetik dari penerapan GCG secara teknis aktivitas keseharian perusahaan, antara lain:

· Mengurangi agency cost, biaya yang timbul karena penyalahgunaan wewenang (wrong doing), ataupun berupa biaya pengawasan yang timbul untuk mencegah terjadinya masalah. 

· Mengurangi biaya modal (cost of capital) yang timbul dari manajemen yang baik, yang mampu meminimalkan / mencegah risiko.

· Meningkatkan nilai saham perusahaan, sehingga dapat meningkatkan citra perusahaan di mata publik dalam jangka waktu yang lama.

· Meningkatkan dukungan dari stakeholders dalam lingkungan perusahaan.
Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia tahun 2006 yang disusun oleh KNKG (Komite Nasional Kebijakan Governance) menyebut lima asas GCG yaitu transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi serta kewajaran dan kesetaraan. Ulasan kelima asas tersebut sebagai berikut:

1. Transparansi (Transparancy)
Artinya sebuah perusahaan harus menyediakan informasi yang material dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh stakeholders. Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh peraturan perundang-undangan melainkan juga hal yang penting untuk pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditor dan stakeholder lainnya.

2. Akuntabilitas (Accountability)
Artinya sebuah perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya secara transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara benar, terukur dan sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap memperhitungkan kepentingan pemegang saham dan stakeholder lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat yang diperlukan untuk mencapai kinerja perusahaan yang berkesinambungan.
3. Responsibilitas (Responsibility) 

Artinya sebuah perusahaan harus mematuhi peraturan perundang-undangan serta melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai good corporate citizen.

4. Independensi (Independency) 

Artinya sebuah perusahaan dikelola secara independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain sehingga pengambilan keputusan dapat dilakukan secara obyektif.

5. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness)
Artinya sebuah perusahaan dalam melaksanakan kegiatannya harus senantiasa memperhatikan kepentingan pemegang saham dan stakeholder lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.

Teori Agensi dan Corporate Governance


Perspektif hubungan keagenan merupakan dasar yang digunakan untuk memahami corporate governance. Konsep corporate governance timbul sebagai upaya untuk mengendalikan atau mengatasi perilaku manajemen yang mementingkan diri sendiri terutama yang terkait dengan hak pengendali residual (residual control right). Corporate Governance sebagai  mekanisme pengendali yang lebih efektif untuk menyelaraskan kepentingan pemegang saham dengan kepentingan manajemen. Pelaksanaan GCG di dalam perusahaan diharapkan mampu menghindari adanya praktek tidak terpuji yang dilakukan direksi maupun pihak-pihak lain yang punya hubungan atau kepentingan dalam perusahaan. Corporate governance merupakan serangkaian mekanisme yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas (outsider investor atau minority shareholders) dari ekspropriasi yang dilakukan oleh para manajer dan pemegang saham pengendali dengan penekanan pada mekanisme legal (Shleifer dan Vishny, 1997 dalam Darmawati, dkk., 2005).

Pemenuhan Kepentingan Pemegang Saham Melalui Penerapan Prinsip GCG

Filosofi dasar yang dipegang oleh para pemegang saham adalah mendapatkan keuntungan yang maksimal atas investasi yang ditanamkan dalam sebuah perusahaan. Hal tersebut dapat diperoleh melalui manajemen perusahaan yang efektif dan efisien. Para pemegang saham juga mengharapkan keberlanjutan usaha perusahaan atau corporate sustainability, terutama investor jangka panjang.
Bagi para pemegang saham, kepentingan mendasar selain mendapat keuntungan adalah mendapat perlakuan dan perlindungan yang seimbang dari perusahaan baik pemegang saham mayoritas maupun pemegang saham minoritas, domestik maupun asing. Perlindungan dan persamaan ini terutama diperlukan oleh pemegang saham minoritas. Kedudukan pemegang saham minoritas seringkali berada dalam posisi lemah dan oleh karenanya perlu dilindungi.

Permasalahan yang cukup krusial dalam memenuhi kepentingan akan perlakuan yang adil adalah masalah kontrol perusahaan dari para pemegang saham mayoritas. Prinsip GCG tidak dapat memberikan bantuan yang signifikan tanpa adanya kemauan dari para pemegang saham pengendali untuk lebih memikirkan kepentingan perusahaan dibandingkan memaksimalkan keuntungan pribadinya sendiri.

Pemenuhan prinsip transparansi bagi pemegang saham adalah mendapatkan keterbukaan informasi material perusahaan. Perusahaan harus menerapkan prinsip transparansi untuk memudahkan dan memberikan bahan pertimbangan yang cukup lengkap bagi para pemegang saham atau calon investor dalam menentukan apakah perusahaan tersebut layak utnuk menerima modalnya. Penerapan prinsip transparansi akan memudahkan pengawasan bagi tindakan-tindakan yang diambil oleh para anggota direksi dan komisaris sehingga mereduksi penyalahgunaan wewenang direksi dan komisaris. Perusahaan terikat kewajiban untuk memberikan data dan informasi yang berkaitan dengan kinerjanya selama ini.

Efektifitas implementasi prinsip transparansi harus didukung oleh keaktifan para pemegang saham dalam menjalankan haknya. Selain itu, perusahaan harus memiliki kemauan untuk memberikan informasi material yang penting sebagai sarana bagi para pemegang saham dalam mengambil keputusan berinvestasi. Para pemegang saham juga diharapkan benar-benar mempelajari informasi tersebut agar tidak sia-sia.

Prinsip akuntabilitas didasarkan pada sistem internal checks  and balances yang mencakup praktik audit yang sehat. Akuntabilitas dapat dicapai melalui pengawasan efektif yang didasarkan pada keseimbangan kewenangan para pemegang saham, komisaris dan direksi. Praktik audit yang sehat dan independen akan sangat diperlukan untuk menunjang akuntabilitas perusahaan. 

Penerapan prinsip responsibilitas merupakan perwujudan dari tanggung jawab perusahaan untuk mematuhi dan menjalankan setiap aturan yang telah ditentukan oleh peraturan perundang-undangan yang berlaku secara konsekuen.
III. KESIMPULAN

Pemegang saham mengharapkan manajemen bertindak secara profesional dalam mengelola perusahaan. Pemegang saham mengalami kesulitan untuk memastikan apakah kinerja manajer telah bertindak terbaik untuk kepentingan perusahaan. Sistem good corporate governance memberikan perlindungan efektif kepada pemegang saham sehingga mereka yakin akan memperoleh kembali investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi. Manajer bekerja secara efektif dan efisien sehingga dapat menurunkan biaya modal, mampu meminimalkan risiko, meningkatkan nilai saham perusahaan sekaligus meningkatkan citra perusahaan di mata publik dalam jangka panjang. Pada dasarnya prinsip corporate governance meliputi lima komponen utama yang diperlukan untuk meningkatkan profesionalisme dan kesejahteraan pemegang saham tanpa mengabaikan kepentingan stakeholder yaitu transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan kewajaran dan kesetaraan.
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