Bantuan Penelitian Fakultas

LAPORAN PENELITIAN

Meta-Analisis Praktek Corporate Governance Pada Sistem Continental Europe

PENANGGUNG JAWAB: Prof. Niki Lukviarman, MBA, DBA.,Ak

JURUSAN MANAJEMEN FAKULTAS EKONOMI
UNIVERSITAS ANDALAS
PADANG

2014




Abstrak

Implikasi besar yang muncul dari praktek corporate governance terhadap praktek bisnis
yang baik telah menjadi perhatian para peneliti selama beberapa dekade terakhir. Berbagai
penelitian dilakukan mengenai isu ini pada berbagai konteks negara dan sistem governance

yang berbeda. Namun demikian, hasil penelitian belum konsisten baik penelitian pada
sistem Anglo-Saxon, maupun pada sistem Continental Europe. Penelitian ini akan
mengkaji hasil berbagai penelitian mengenai isu corporate governance pada sistem

Continental Europe. Metode meta-analisis digunakan untuk menganalisa hasil berbagai

penelitian tersebut. Dengan metode ini diharapkan teridentifikasi pola konsistensi hasil

penelitian dan mengetahui berbagai permasalahaan yang menjadi penyebab munculnya

ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu. Meta-analisis dilakukan terhadap berbagai
hasil penelitian empiris yang ditelusuri melalui dua tahap penelusuran. Tahap pertama
yaitu menelusuri hasil penelitian empiris pada data base ilmiah elektronik, yaitu EBSO,

JSTOR, EMERALD,. Setelah melakukan penelusuran dan memilih beberapa publikasi

relevan, penelusuran tahap kedua dilakukan dengan mencari referensi relevan dari daftar

referensi hasil pencarian tahap pertama. Teknik analisasi yang digunakan adalah prosedur

Hedges dan Olkin-type-meta-analyases. Hasil memperlihatkan terdapat hubungan yang

konsisten signifikan antara Institutional ownership, board independence, foreign board,

board size dan CEO duality terhadap kinerja perusahaan

Kata kunci: Corporate Governance, Continental Europe, Two Tiers, Meta-Analysis
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BAB I. PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang

Isu penelitian mengenai corporate governance yang berkembang selama dua dekade
terakhir banyak menekankan pada efek komposisi dewan (dewan komisaris dan direksi)
terhadap output perusahaan. Perkembangan tersebut kebanyakan dilandasi oleh perbedaan
kepentingan antara dua entitas utama dalam pengelolaan perusahaan yaitu pemilik dan
pengelola. Perbedaan kepentingan tersebut cenderung mengakibatkan konflik pada level
strategis, terutama berkaitan dengan tujuan yang berbeda antar setiap entitas. Konflik antar
individu, terutama pada level puncak dan isu fundamenta, membeikan pengaruh buruk
terhadap pengelolaan perusahaan yang pada akhirnya mengorbankan kinerja perusahaan.

Konflik antara pemilik dan pengelola (konflik keagenan) telah menjadi topik
pembahasan sebelum pendekatan corporate governance mengemuka. Besanko et ol (2010)
menjelaskan terdapat dua penyebab munculnya masalah keagenan. Pertama, masalah muncul
ketika principal dan agent memiliki tujuan yang berbeda. Kedua, ketika keputusan dan aksi
yang dilakukan serta informasi yang digunakan oleh agent sulit diobservasi (asymetric

information).

Teori keagenan, yang sering dijadikan sebagai sudut pandang pembahasan fenomena,
memiliki asumsi bahwa setiap pihak termotivasi semata-mata oleh kepentingan masing-
masing (Jensen dan Meckling, 1976). Motivasi yang berbeda mengarahkan setiap pihak
kepada tujuan yang berbeda. Barle dan Means (1932) dalam James (1933) mengatakan
bahwa pemilik cenderung bertujuan untuk mendapatkan pengembalian maksimal dari nilai
investasi mereka dengan tingkat risiko tertentu. Kondisi keagenan, yang mereduksi
wewenang principal terhadap investasi mereka, memberikan keleluasaan yang lebih kepada
agent yang mengelola investasi. Jika agent merencanakan dan mengelola investasi tersebut
dengan baik, maka nilai investasi semakin meningkat dan principal memperoleh

pengembalian yang lebih besar.

Meskipun motivasi dan tujuan agent sulit diprediksi, tapi berdasarkan asumsi teori
keagenan, para agent lebih cenderung termotivasi untuk meningkatkan kesejahteraan personal
(Jhensen dan Meckling, 1976; Besanko et al., 2010). Baik kesejahteraan materil yang
berkaitan dengan kompensasi, maupun popularitas dan posisi tawar agent terhadap

lingkungan. Agent berpotensi untuk meningkatkan kinerja jangka pendek perusahaan agar




popularitas dan ukuran kinerja mereka terlihat baik, tapi dengan mengorbankan kinerja
jangka panjang investasi. Dengan pemisahan wewenang, agent dapat lebih leluasa
menerapkan strategi untuk mencapai tujuan tersebut meskipun bertentangan dengan tujuan
principal. Semakin besar separasi antara tujuan principal dan agent semakin besar masalah

keagenan yang muncul di dalam perusahaan.

Untuk mereduksi efek masalah tersebut, diperlukan penyelarasan tujuan antara
principal dan agent (Janson dan Meckling, 1976). Penyelarasan bukan hanya menyemakan
tujuan agent terhadap tujuan principal, tapi perlu mempertimbangkan dan mengakomodasi
tujuan setiap pihak. Janson dan Meckling (1976) berpendapat bahwa penyelarasan tujuan
sebaiknya dilakukan dalam bentuk kontrak eksplisit antara principal dan agent. Kontrak
tersebut dijadikan sebagai dasar bagi kedua pihak dalam menjalankan wewenang masing-

masing dengan perspektif kepentingan bersama yang mengakomodasi kepentingan keduanya.

Besanko ef al (2010) menyebutkan, terdapat tiga aspek penting yang harus
diperhatikan dalam proses penyelarasan yaitu berkaitan dengan monitoring, sistem
kompensasi, dan birokrasi. Monitoring diterapkan sebagai salah satu bentuk perpanjangan
kontrol pemilik terhadap aktivitas agent dan informasi yang digunakan dalam pengambilan
keputusan. Menempatkan perwakilan principal (dewan komisaris pada sistem Continental
Europe, Board of Director pada sistem Anglo-American) dalam struktur perusahaan

merupakan salah satu bentuk monitoring untuk mereduksi terjadinya masalah keagenan.

Penerapan sistem kompensasi yang adil juga menjadi aspek penting. Sistem
performance-based incentive lebih disarankan sebagai upaya memitigasi konflik keagenan
yang muncul. Dengan cara ini, principal dapat mendorong agent untuk mencapai tujuan yang
berkaitan dengan kepentingan principal dan kepentingan agent itu sendiri. Semakin besar
capaian tujuan principal maka semakin besar pula insentif yang diterima oleh agent.

Selarasnya tujuan principal dan agent akan mengurangi konflik keagenan yang terjadi.

Aspek birokrasi dalam pengelolaan masalah keagenan berkaitan dengan pembatasan
wewenang agent untuk mengambil keputusan strategis tertentu. Diperlukan regulasi untuk
membatasi wewenang agent dalam mengelola perusahaan, terutama berkaitan dengan ukuran
kinerja agent. Indikator yang kerap digunakan dalam performance-based incentive
merupakan indikator keuangan yang sering bersifat jangka pendek. Kondisi ini masih
memunculkan masalah keagenan ketika agent cenderung mengejar indikator tersebut dengan

cara mengorbankan kinerja jangka panjang perusahaan.
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Isu corporate governance muncul salah satunya sebagai landasan solusi dari konflik
keagenan. Dengan memperhatikan ketiga aspek di atas, yang kemudian diturunkan dan
dikembangkan kepada berbagai perspektif lain seperti mendorong pengelolaan yang
berintegritas, budaya korporasi, aspek hukum dan lain sebagainya dalam satu mekanisme
kontrol yang terintegrasi, corporate governance diharapkan menjadi sistem dan mekanisme
kontrol perusahaan. Lukviarman (2010) menjelaskan bahwa corporate governance adalah
suatu kesatuan yang menyeluruh mencakup aspek budaya, hukum dan kelengkapan
institusional lainnya berupa mekanisme yang didasarkan pada konsep pengendalian korporasi

dan sistem akuntabilitas dari pihak yang memegang kendali dimaksud.

Dalam dua dekade terakhir, isu corporate governance menjadi topik dan mendapat
perhatian besar dari kalangan akademisi. Baik penelitian pada kontek negara maju, maupun
berkembang. Penelitian juga dilakukan secara ekstensif pada kedua tipe governance yaitu
pada The Anglo-Saxon dan The Continental Europe. Para peneliti juga telah mengkaji topik
ini dari sudut pandang struktur, sistem, mekanisme, dan outcome yang dihasilkan dari

praktek corporate gavernance.

Sistem Continental Europe yang memisahkan fungsi dewan secara institusional antara
dengan yang berfungsi sebagai pengelola dan pengawas dinilai lebih mampu menyelesaikan
masalah keagenan dengan efektif. Sistem ini dapat mengurangi kemungkinan munculnya
moral hazard dalam pengambilan keputusan perusahaan. Sistem Continental Europe, yang
muncul dari sistem hukum sipil, disebut juga dengan sistem multistakeholder yang pada

dasarnya mempertimbangkan lebih banyak stakeholder dari pada sistem Anglo-Saxon.

Hasil penelitian corporate governance pada sistem Continental Europe masih tidak
konsisten. Pengaruh komposisi dewan terhadap kinerja perusahaan masih belum
memperlihatkan konsensus. Beberapa peneliti (e.g. Fauzi dan Locke, 2012; Adams dan
Mehran, 2005; Dalton dan Dalton, 2005; Mark dan Li, 2001) menemukan bahwa ukuran
dewan memiliki efek positif terhadap kinerja perusahaan. Beberapa hasil lainnya menemukan
hubungan negatif antar variabel tersebut (Rashid et al., 2013; Garg, 2007; Bannedsen et al.,
2006; Yermak, 1996; Eisenberg et al., 1998; Rosenstein dan Wyatt, 1990). Hasil penelitian
Bhagat dan Blag (2002) dan Kumar dan Sigh (2012) menunjukkan tidak terdapat pengaruh
antara ukuran dewan terhadap dan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian juga tidak konsisten mengenai efek dewan outsider yang berfungsi

sebagai pengawas terhadap kinerja perusahaan. Beberapa peneliti menemukan terdapat
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hubungan positif antara kedua variabel tersebut (Peng, 2004; Uzun et al.,2004; Francis et al.,
2012; Klein, 1998; Dalton et al., 1998; Brook dan Rao, 1994 ). Hasil penelitian lain
menemukan efek yang berbeda, yaitu terdapat hubungan negatif antara dewan ouisider dan
kinerja perusahaan (Agrawal dan Knoeber, 1995; Fama dan Jensen, 1983). Beberapa hasil
penelitian tidak menunjukan terdapatnya hubungan yang signifikan pada kedua variabel ini
(Kumar dan Singh, 2012; Basyinger dan Butler, 1985; Hermalin dan Weisbach, 1991; Bhagat
dan Black, 2001).

Hubungan antara frekuensi rapat dewan terhadap kinerja perusahaan juga tidak
konsisten. Frekuensi rapat yang cenderung dijadikan sebagai proxy dari keterlibatan dewan
berpangaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Ntim dan Osei, 2011; Carcello et al., 2002;
Mangena and Tauringana, 1998; Ma dan Tian, 2009). Beberapa penelitian lain justru
menemukan efek negatif antar variabel tersebut (Chen et al., 2006; Beekun ef al., 1998;
Vafeas 1999). Hasil peneltian Hovart dan Spirollari (2012) justru tidak menemukan

hubungan signifikan antra frekuensi rapat dewan terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang melihat efek antara dewan supervisor independen (komisaris
independen) terhadap kinerja perusahaan juga tidak konsisten. Penelitian oleh Pan er al.
(2013) dan Koerniadi dan Alireza (2012) menemukan hubungan negatif antara dewan
komisaris independen terhadap kinerja perusahaan. Hasil lain menemukan terdapatnya
hubungan positif antar kedua variabel tersebut (Kumar dan Singh, 2012; Sanda et al., 2008).
Garg (2007) justru tidak menemukan terdapatnya keterkaitan yang signifkan antara proporsi
dewan komisaris independen terhadap kinerja perusahaan (Garg, 2007).

Untuk melihat secara lebih jelas mengenai kecenderungan umum hasil berbagai
penelitian terdahulu, perlu dilakukan studi terhadap berbagai hasil penelitian tersebut secara
terintegrasi. Berbagai hasil dari penelitian yang dilakukan pada konteks yang berbeda akan
digabungkan dan dianalisa dalam bentuk metode meta analisis. Selain untuk
mengintegrasikan berbagai hasil penelitian, metode meta analisi juga dapat digunakan
sebagai usaha untuk melihat kecenderungan kekonsistenan hubungan antar variabel pada

penelitian sebelumnya.

Meta analisis akan dilakukan terhadap hasil penelitian corporate gavernance yang
telah diteliti pada sistem Continental Europe. Pemilihan sistem ini didasarkan kepada
kecenderungan hasil yang sangat beragam dan pertimbangan pada sistem yang melibatkan

berbagai kepentingan stakeholder dalam menyelesaikan permasalahan keagenan perusahaan.
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1.2. Tujuan dan Urgensi Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pola konsistensi pada penelitian
dengan topik corporate governance yang dilakukan pada konteks sistem Continental Europe.
Selain itu juga ditujukan untuk melihat keterkaitan dan mengidentifikasi “benang merah”

yang integratif pada berbagai penelitian tersebut.

Meta analisis ini penting dilakukan karena peran besar praktek corporate governance
dalam menentukan kinerja perusahaan dengan landasan “do the right things’ yang
mempertimbangkan berbagai implikasi praktek bisnis terhadap beberapa stakeholders penting

perusahaan.
1.3. Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini terbatas pada kajian tentang praktek corporate governance yang
dilakukan pada sistem Continental Europe. Dengan metode meta analisis, maka keterbatasan
khusus penelitian ini yaitu hasil penelitian empiris tentang isu corporate governance yang

dilakukan pada sistem Continental Europe.




Tabel 18

Simpulan hasil pengujian hubungan

No | Variabel Independe Variabel Dependen Hasil kekuatan Arah
hubungan Hubungan

1 | Directors Ownership Company Performance | Tdk-signifikan

2 | Institutional Ownership Company Performance | Signifikan Positif

3 | Management Ownership | Company Performance | Tdk-signifikan

4 | CEO Ownership Company Performance | Tdk-signifikan

5 | Foreign Ownership Company Performance | Tdk-signifikan

6 | Ownership Concentration | Company Performance | Tdk-signifikan

7 | Board Independen Company Performance | Signifikan Positif

8 | Foreign on Board Company Performance | Signifikan Positif

9 | Women on Board Company Performance | Tdk-signifikan

10 | Board Size Company Performance | Signifikan Positif

11 | CEO Duality Company Performance | Signifikan Negatif
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BAB V KESIMPULAN

Hasil telaah terhadap 48 studi dan analisa meta data terhadap 31 studi berkaitan dengan topik

corporate governance pada negara dengan sistem continental europe menghasilkan beberapa

kesimpulan yaitu:

I8

Hasil riview terhadap 48 artikel memperlihatkan kecenderungan bahwa setiap peneliti
berusaha mengidentifikasi variabel yang berbeda antara satu dengan lainnya.
Kecenderungan tersebut sering digiring oleh alasan fenomena khusus yang terjadi
pada konteks negara objek studi. Argumentasi ini menegaskan kembali bahwa praktek
corporate governance merupakan praktek yang kontekstual dan melekat erat kepada
objek implementasi termasuk regulasi pada setiap negara.

Terdapat 11 variabel yang cukup konsisten digunakan oleh peneliti pada berbagai
studi tersebut yaitu directors ownership, institutional ownership, management
ownership, CEO ownership, foreign ownership, ownership concentration, board
independence, foreign on board, women on board, board size, dan CEQO duality.
Terdapat beberapa variabel lainnya yang diteliti tetapi tidak disertakan karena bersifat
terlalu kontekstual dan tidak dianggap memiliki jumlah observasi yang mencukupi.
Variabel director ownership, management ownership, CEO ownership, foreign
ownership, ownership concentration, dan women on board secara Kkonsisten tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan pada negara dengan
sistem continental europe.

Variabel institutional ownership, board independence, foreign on board dan board
size secara konsisten berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan pada negara
dengan sistem governance kontinental eropa.

Variabel CEO duality secara konsisten berpengaruh negatif terhadap kinerja

perusahaan pada negara yang menggunakan sistem governance kontinental eropa

Secara teoritis penelitian ini memiliki implikasi dalam memperlihatkan kecenderungan

konsistensi banyak penelitian yang dilakukan sebelumnya. Konsistensi tersebut dapat

dijadikan rujukan dalam membangun kerangka optimal untuk mengidentifikasi pengaruh

corporate governance sebagai determinasi kinerja perusahaan. Secara praktis, meskipun telah

diargumenkan sebelumnya bahwa praktek corporate governance tidak bisa dipisahkan dari

berbagai aspek kontekstual negara seperti regulasi, kecenderungan ini bida menjadi panduan

36




bagi perusahaan dan investor dalam membangun struktur kepemilikan dan tata kelola yang

baik pada perusahaan.

Penelitian ini memeiliki beberapa kelemahaan diantaranya jumlah studi dan observasi yang
tidak banyak. Banyak peneliti yang melakukan analisis meta data dengan menelaah 60-200
hasil penelitian dengan total observasi yang lebih banyak daripada penelitian ini. Jumlah
observasi yang lebih besar dianggap mampu mengidentifikasi konsistensi hubungan dengan
lebih baik. Dengan demikian, penulis menyarankan peneliti selanjutnya untuk menggunakan
jumlah studi dan observasi yang lebih banyak.

Keterbatasan lain adalah model yang dibangun hanya mempertimbangkan efek langsung
beberapa variabel corporate governance terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini tidak
mempertimbangkan terdapatnya efek mediasi dan interaksi dengan variabel lainnya dalam
membentuk dan menjelaskan kinerja perusahaan. Selain itu, pengujian kontekstual pada
setiap negara tidak dilakukan karena keterbatasan jumlah studi dan observasi. Peneliti
selanjutnya diharapkan dapat mengakomodasi efek tidak langsung dan pengujian terpisah
pada konteks studi.
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