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Abstract:

The relationship between corporate govermance and economic performance has also become the most controversial
zssues and a lot of attention policy-makers. The concept of fair value associated with how to quantify the net value
of each asset and expense ekonimis dean ekonimis any liability and is the most appropriate basis as the starting
measuring. Unlike the Economic Value Added is a performance measure that is calculated by taking net
operating profit less the cost of annual capital. Factors that affect this added value of which is ownership
Structure although on further examination it appears that the effect on performance (E1"A) is not direct. With
a concentrated ownership structure in a particular party even had a positive impact for the company. The results
of this study dismissed the notion that the family ownership structure, in which the owner and operator, will have

ugly for company.
Keywords: Effect of Ownership Structure

Abstraksi :

Hubungan antara corporate govermance dan kinerja ekonomi juga telah menjadi isu yang paling
controversial serta banyak mendapat perhatian para pembuat kebijakan. Konsep fair value terkait
dengan bagaimana mengkuantifikasi nilai bersih ekonimis setiap asset dan beban bersih
ckonimis setiap kewajiban dan merupakan basis paling layak sebagai tolak ukurnya. Berbeda
dengan Economic Value Added yaita merupakan ukuran kinerja yang dihitung dengan cara
mengambil laba bersih operasional dikurangi biaya modal tahunan. Faktor-faktor yang
mempengaruhi nilai tambah ini diantaranya adalah struktur kepemilikan meskipun pada
pengujian selanjutnya tampak bahwa pengaruhnya terhadap kinerja (EVA) tidak secara
langsung. Dengan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pada pihak tertentu malah
berdampak positif bagi perusahaan. Hasil penelitian ini menepis anggapan bahwa struktur
kepemilikan yang kekeluargaan, yaitu pemilik sekaligus pengelola, akan berdampak jelek bagi

perusahaan.

Kata kunci: Pengaruh Struktur Kepemilikan
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A. PENDAHULUAN

Kepemilikan korporasi dan struktur
dewan direksi telah banyak mendapat perha-
tian dari para ekonom keuangan akhir-akhir
ini. Studi-studi yang terkait dengan hal ini
telah meneliti hubungan cross-sectional antara
kepemilikan dan pengaruh kepemilikan ter-
hadap economic value added.

Hubungan antara corporate govermance
dan kinerja ekonomi juga telah menjadi isu
yang paling controversial serta banyak men-
dapat perhatian para pembuat kebijakan.
Konsep fair value terkait dengan bagaimana
mengkuantifikasi nilai bersih ekonimis setiap
asset dan beban bersih ekonimis setiap ke-
wajiban dan merupakan basis paling layak se-
bagai tolak ukurnya. Berbeda dengan Econo-
mic Valne Added yaita merupakan ukuran ki-
nerja yang dihitung dengan cara mengambil
laba bersih operasional dikurangi biaya mo-
dal tahunan.

Berbagai mekanisme corporate  gover-
mance yang berbeda untuk dapat megatasi
problem keagenan yang timbul karena ada-
nya pemisahan kepemilikan dan kontrol ter-
hadap direksi. Beberapa mekanisme yang di-
gunakan dapat dibedakan atas kepemilkan
yang menyebar (outsider systems) sedang yang
lain disebut dengan kepemilikan terkonsen-
trasi (zusider system).

Kepemilikan yang menyebar menye-
babkan konflik antara manejer yang memiliki
posisi kuat serta pemegang saham yang posi-
sinya lemah karena jumlah kepemilkan rela-
tif kecil, (Anglo Saxon), sedangkan pada ke-
pemilikan yang terkonsentrasi konflik terjadi
antara pemegang saham mayoritas dan mi-
noritas, seperti yang terjadi di Eropa dan Je-
pang.

Mekanisme mana yang baik masih ba-
nyak menimbulkan perdebatan. Sampai de-
ngan awal 1990-an disebutkan bahwa meka-
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nisme yang terkonsentrasi pada satu pihak
tertentu seperti pada negara-negara Jepang
dan Jerman menunjukkan hasil yang superior
(Maher dan Anderson, 2000). Sejak terjadi-
nya krisis di Asia pada tahun 1997 timbul
kritik terhadap keefektifan mekanisme terse-
but. Kritik tersebut telah dibantah dengan
hasil pengujian empiris Gibson (1999) yang
menyatakan bahwa mekanisme corporate gover-
nance efektif berjalan pada emerging yang se-
bagian besar adalah negara-negara di kawa-
san Asia.

Disisi lain, korporasi di Asia Timur
memiliki tingkat transparansi serta kualitas
disdosure yang rendah. Dengan demikian da-
pat diambil simpulan bahwa mekanisme cor-
porate governance yang berjalan di negara-nega-
ra Asia timur jelek. Sebagaimana terlihat da-
lam urutan peringkat berikut (2004) ; 1. Si-
ngapura, 2. Hongkong, 3. Jepang, 4. Philipi-
na, 5. Taiwan, 6. Malaysia, 7. Thailand, 8.
China, 9. Indonesia dan 10. Korea Selatan.
Meskipun demikian ada sanggahan bahwa
sebenarnya rendahnya kualitas informasi
akuntansi disebabkan faktor ekonomi biaya
tingei diluar kendali perusahaan dan merupa-
kan karakteristik pada negara-negara ber-
kembang.

Dengan adanya kontradiksi keefekti-
tan mekamisme corporate governance yang me-
nekankan pada #nsider system, maka rnekanis-
me ini bertujuan memberikan bukti empiris
keefektifn mekanisme tersebut jika dilihat
dari perspektif value relevance. Penelitian yang
berkaitan dengan value relevance dimaksudkan
untuk mengetahui manfaat angka-angka yang
tersaji dalam laporan keuangan bagi investor
untuk menilai ekuitas perusahaan. Pendeka-
tan ini digunakan untuk mengukur manfaat
pengelolaan korporasi tertentu terhadap nilai
perusahaan. Seperti yang dimiliki sebagian
besar perusahaan-perusahaan publik di Indo-
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nesia, tidak efektif karena dapat mengurangi
nilai perusahaan (distructing value).

Sloan menyatakan bahwa selama ini
masih sedikit sekali bukti empiris yang me-
ngaitkan system corporate governance dengan in-
formasi akuntansi keuangan yang merupakan
produk sistem tersebut. Lebih lanjut dikata-
kan bahwa sebenarnya keefektifan system
tersebut dapat dinilai dari kualitas informasi
dalam memonitor proses pelaporan keua-
ngan serta menjelaskan penyebab dan kon-
sekuensi proses pelaporan keuangan yang ti-
dak jujur.

Selain ini penelitian mengukur kinerja
perusahaan dengan menggunakan konsep ni-
lai tambah yang dikenal dengan economic value
added (EVA) yang dapat digunakan sebagai
ukuran terciptanya kesejahteraan bagi peme-
gang saham.

B. PERMASALAHAN

Makalah ini bertujuan memberikan
bukti secara empiris pola hubungan antara
penciptaan nilai bagi perusahaan dengan me-
kanisme corporate governance, langsung atau di-
mediasi oleh faktor-faktor lain. Hal ini bet-
kaitan dengan kondisi bahwa ternyata pada
perusahaan-perusahaan manufaktur yang di-
teliti penulis tahun 2005 ditemukan adanya
indikasi pengaruh kepemilikan secara statistis
signifikan berpengaruh pada nilai perusaha-
an.

C. PEMBAHASAN

Pemisahan fungsi antara pemilik dan
kontrol menimbulkan teori keagenan, karena
itu diperlukan pengaturan yang maksimal.
Salah satu bentuk pengaturan tersebut me-
lalui struktur kepemilikan tertentu yang me-
rupakan suatu dimensi dari corporate governance
dan bertujuan untuk membatasi gerak lang-
kah manajemen sehingga dapat meningkat-
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kan kinerja perusahaan. Berdasarkan peneli-
tian di USA struktur kepemilikan dibedakan
berdasarkan konsentrasi kepemilikan saham,
yang dibedakan atas insider atau institusional
ownership serta outsider ownership.

Struktur kepemilikan merupakan ka-
rakteristik perusahaan (Finn-Spesific). Lebih
jauh dikatakan bahwa perusahaan yang
memiliki konsentrasi kepemilikan pada pihak
dalam akan memiliki kinerja yang lebih baik
dibandingkan yang sebaliknya (Muller 2000).

Bukti empiris yang berkaitan dengan
hubungan antara kepemilikan manajemen
dan kinerja perusahaan masih beragam. Be-
berapa penelitian menunjukkan bahwa kepe-
milikan manajemen akan berpengaruh positif
pada kinerja perusahaan (Demsetz dan Lehn
1985). Penelitian lain justru menunjukkan
tidak ada keterkaitan antara kepemilikan ma-
najemen dengan kinerja perusahaan. Mc
Connell dan Servaes (1990) menunjukkan
bahwa hubungan antara kepemilikan mana-
jemen dan kinerja berbentuk nonlinier. Her-
malin dan Weisbach (1991) menunjukkan
bahwa hubungan positif antara kepemilikan
manajemen dan kinerja terjadi jika prosen-
tase kepemilikan manajemen antara 5% -
20%, kurang atau lebih dari persentase ter-
sebut justru akan berakibat negatif.

Selama 15 tahun terakhir aktivitas pe-
megang saham yang dikenal, seperti inves-
tasi, telah berevolusi dan telah menjadi suatu
karakteristik yang penting dari pasar uang.
Penekanan utama aktivitas pemegang saham
telah berfokus pada kinerja perusahaan yang
jelek dan kemudian mereka menekankan
pihak manajemen untuk memperbaiki kiner-
janya sehingga dapat meningkatkan nilai pe-
megang saham. Tingginya kepemilikan ma-
najemen sebenarnya dipicu oleh teori keage-
nan bahwa dengan semakin banyak saham
dimiliki oleh pihak manajemen maka sema-
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kin kecil konflik kepentingan antara peme-
gang saham dan manajemen (Hansen 1989).

Peran kepemilikan institusi timbul ka-
rena adanya konflik kepentingan antara ma-
najer dan pemegang saham (Jensen dan
Meckling, 1976). Untuk mengendalikan kon-
flik tersebut maka timbul aturan-aturan yang
berfungsi untuk mengatasi konflik tersebut.
Dalam kondisi suatu penisahaan dikuasai
oleh satu pemegang saham mayoritas cen-
derung memiliki dorongan untuk mengambil
alih tindakkan monitoring atau aktivitas-ak-
tivitas yang lain. Tindakan monitoring ini jika
membuahkan hasil yang menguntungkan
maka dapat dinikmati oleh semua pemegang
saham meskipun mereka tidak melakukan
tindakan apapun.

La Porta Et Al, (1990), negara yang
menjadi sample penelitian saham perusahaan
lebih banyak dimiliki oleh keluarga (PT Ter-
tutup). Bentuk pengendalian pada perusaha-
an dari pemegang saham mayoritas ini bia-
sanya melalui cash flow rights. Pada perusahaan
di Indonesia tampak bahwa perusahaan di-
jalankan oleh manajemen yang juga sekaligus
merangkap sebagai pemilik mayoritas. De-
ngan demikian dapat dikatakan bahwa meka-
nisme corporate governance tidak berjalan karena
dengan komposisi manajemen merangkap
sebagai pemilik mayoritas maka pihak kepen-
tingan pemegang saham minoritas tidak ter-
lindungi.

Penilaian kinerja hingga saat ini bera-
gam, Lambert (2001) menyatakan bahwa se-
bagian orang meragukan ukuran kinerja ha-
nya didasarkan laporan kinerja masa lalu.
Kemudian dikembangkan ukuran-ukuran ki-
nerja yang lebih komprehenshif dengan
menggunakan ukuran non keuangan, seperti
balance scorecard. Satu perusahaan konsultan
juga telah mengembangkan satu ukuran ki-
nerja yang menekankan pada penciptaan nilai
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pemegang, vaitu economic valne added (EVA)
dan kemudian mereka mengatakan bahwa
inilah ukuran kinerja yang baik.

Selama ini ada perdebatan tentang
ukuran kinerja earnings (ROI dan ROA) dan
EVA, mana yang lebih baik digunakan seba-
gai pengukur kinerja. EVA merupakan uku-
ran kinerja penusahaan internet yang lebih
baik dibandingkan ukuran yang konvensio-
nal, seperti ROI dan ROA. Chen dan Dodd
menunjukkan meskipun EVA lebih baik da-
lam menjelaskan returns saham tetapi ukuran
earnings memberikan kekuatan penjelas yang
incremental di atas EVA. EVA dan NOPAT
merupakan ukuran kinerja yang sama baik-
nya (O'Byma 1990).

EVA sendiri merupakan konsep resi-
dual income yang dikenalkan pada tahun
1990-an oleh konsultan Stern Steward &
CO. Konsep EVA memberikan jaminan pe-
ngukur, skema insentif dan penilaian ekuitas
yang lebih baik. Beberapa peneliti lebih ingin
mengetahui keefektifan EVA dengan meng-
gunakan bukti empiris, dan hasilnya masih
menunjukkan hasil yang beragam. Hasil pe-
nelitian Biddle, Bowen dan Wallace (1996)
menunjukkan bahwa earnigs lebih menun-
jukkan keterkaitannya dengan returns saham
dibandingkan EVA. Namun hasil penelitian
bahwa EVA adalah pengukur kinerja yang
lebih baik dibandingkan earnings untuk pe-
rusahaan internet (Hui 2000).

EVA merefleksikan kesuksesan usaha
manajer korporasi untuk menambahkan nilai
pada investasi pemegang saham. EVA meru-
pakan residual zncome yang melebihi laba ope-
rasional setelah dikurangi zotal cost of capital.
EVA yang positf menunjukkan bahwa peru-
sahaan memberikan nilai bagi pemegang sa-
hamnya.

EVA dikatakan sebagai satu-satunya
pengukur yang tepat bagi semua hal kom-
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pleks yang berhubungan dengan penciptaan
nilai. EVA dihitung dengan melihat tingkat
bunga ckonomis dari
(Stewart 1990). Economic value added sebenar-
nya merupakan penyeimbang konsep profi-

suatu perusahaan

tabilitas perusahaan, yang menyatakan bahwa
modal digunakan untuk mengahsilkan pro-
fitabilitas. Jika laba perusahaan setelah pajak
lebih besar dari cost of capital yang digunakan
dalam bisnis maka EVA positif. Penelitian
pasar menunjukkan bahwa satu perusahaan
yang mempunyai EVA yang positif akan di-
hargai melalui adanya peningkatan harga sa-
ham.

(Bushee, 1998) menunjukkan bahwa
kepemilikan investor justru memicu terjadi-
nya manajemen laba. Argumennya bahwa
dengan adanya kepemilikan investor, pithak
manajemen termotivasi untuk menghindari
melakukan investasi yang akan menghasilkan
nilai earnings yang rendah, karena akan me-
nyebabkan investor institusi menjual saham-
nya.

WACC = wq ka (1-T) + wps kps T Wes kes
Keterangan :
wdkd : bobot dana dari utang jangka

panjang

T :pajak

Wps kps : bobot dari dana saham preferen
Wes kes : bobot dana dari saham biasa

Pada saat menghitung EVA ada be-
berapa penyesuaian yang harus dibuat baik
untuk NOPAT maupun model yang diguna-
kan untuk mengurangi non-economic accounting
yang ada dalam laporan rugi/laba dan neraca
konvensional. Pada perhitungan NOPAT,
biaya-biaya yang tidak mempengaruhi kas
akan ditambahkan kembali pada laporan rugi
/laba, penyesuaian ini dilakukan karena jut-
nal jurnal non-kas dianggap tidak mempe-
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ngaruhi nilai. Beberapa penyesuaian yang ha-
rus dilakukan menyangkut bad debts, pajak
yang ditangguhkan, dan jaminan. Depresiasi
tidak termasuk disesuaikan karena biaya ter-
sebut dianggap sebagai proksi biaya ekonomi
ckonomi sebenarnya dalam model EVA.
Biaya bunga setelah pajak juga harus ditam-
bahkan pada laba untuk menghilangkan pe-
ngaruh leverage pada laporan rugi/laba.
Hasil EVA yang positif menunjukkan adanya
nilai tambah yang tejadi di perusahaan.

Kesimpulan hasil deskriptif statistik
oleh Mayangsari Wilopo (2004) menunjuk-
kan dalam perioda krisis (1998-2001) perusa-
haan-perusahaan sampel, yang merupakan
perusahaan nonregulasi, masih menunjukkan
nilai EVA yang positif. Dengan demikian da-
pat disimpulkan aktivitas EVA tersebut me-
miliki nilai tambah bagi perusahaan.

D. PENUTUP

Faktor-faktor yang mempengaruhi ni-
lai tambah ini diantaranya adalah struktir ke-
pemilikan meskipun pada pengujian selan-
jutnya tampak bahwa pengaruhnya terhadap
kinerja (EVA) tidak secara langsung. Dengan
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi pa-
da pihak tertentu malah berdampak positif
bagi perusahaan. Hasil penelitian ini menepis
anggapan bahwa struktur kepemilikan yang
kekeluargaan, yaitu pemilik sekaligus penge-
lola, akan berdampak jelek bagi perusahaan.

Implikasi untuk kebijakan/governance
perlu diupayakan pemaksaan terhadap pelak-
sanaan good corporate governance, karena selama
ini usaha korporasi masih kurang. Simpulan
ini didasarkan pada fakta bahwa dari 322 pe-
rusahaan publik, sampai dengan akhir maret
2002 masih ada 102 perusahaan (32%) yang
belum membentuk komite audit.
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