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ISU DAN RISET KONTEMPORER CG 
 

1. PENILAIAN TATA KELOLA PERUSAHAAN 

Untuk mengukur kemajuan pasar modal Indonesia dalam menerapkan tata 

kelola perusahaan dan  mengidentifikasi area-area yang harus diperbaiki dengan 

memperhatikan praktik keteladanan yang berlaku di tingkat internasional, beberapa 

inisiatif penilaian terhadap praktik tersebut sudah dilakukan oleh beberapa lembaga 

internasional 

 Ada 3 (tiga) penilaian utama terhadap tata kelola perusahaan di Indonesia 

yang dilakukan oleh lembaga internasional, yaitu sebagai berikut: 

1.1.Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSC) 

Tata kelola perusahaan merupakan salah satu dari 12 (dua belas) standar 

yang ditetapkan oleh komunitas keuangan internasional. 

The World Bank dan International Monetary Fund (IMF) bekerja sama 

dalam melakukan penilaian atas penerapan Prinsip-prinsip Tata Kelola 

Perusahaan yang disusun oleh Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD). Hasil penilaian dilaporkan dalam bentuk ROSC. 

Tujuan dari inisiatif ROSC adalah untuk mengidentifikasi berbagai 

kelemahan yang dapat berkontribusi terhadap kerentanan ekonomi dan keuangan 

suatu Negara. 

Penilaian ROSC atas tata kelola perusahaan dilakukan dengan menilai 

kerangka hukum dan peraturan perundang-undangan, praktik bisnis dan  

kepatuhan dari perusahaan terbuka, dan kapasitas penegakannya terhadap 

prinsip-prinsip tata kelola yang dikeluarkan oleh OECD (World Bank, 2010). 

 

Untuk Indonesia, country assessmentpertama dilakukan pada tahun 2004 

dan diperbaharui pada tahun 2010. Pada penilaian terakhir, skor yang diperoleh 

Indonesia meningkat termasuk empat prinsip yang memperoleh nilai “fully 

implemented”, 25 itemdinilai “broadly implemented”, 34 itemdinilai “partially 

implemented”, dan 2 itemdinilai belum diimplementasikan. 

 

 

1.2.Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) 

CLSA merupakan asosiasi broker dan grup investasi bersama-sama 

dengan the Asian Corporate Governance Association (ACGA) secara periodik 

menerbitkanCorporate Governance Watch yang merupakan survey atas praktik 

tata kelola di Asia sejak tahun 2000. 

Dalam CG Watch,CLSA menilai tata kelola perusahaan di beberapa 

negara di Asia-Pasifik dengan melihat aturan dan praktik CG, penegakan hukum, 

lingkungan politis dan regulasinya, penerapan standar akuntansi dan auditing, 

serta budaya CG. Dalam CG Watch tahun 2012, Indonesia mendapatkan nilai 

yang cukup baik dalam aspek akuntansi dan auditing, namun masih memerlukan 

perbaikan dalam aspek lainnya. 

 



1.3.ASEAN CG Scorecard 

Pada tahun 2009, para Menteri Keuangan negara-negara Association of 

South-East Asian Nation (ASEAN) menyepakati rencana implementasi (ACMF 

Implementation Plan)untuk mempromosikan pengembangan pasar modal yang 

terintegrasi. 

ASEAN Capital Market Forum (ACMF) merupakan asosiasi regulator 

pasar modal di kawasan ASEAN yang berupaya untuk mewujudkan ASEAN 

sebagai sebuah komunitas ekonomi tunggal pada tahun 2015. 

Di antara berbagai inisiatif tersebut, ASEAN Corporate Governance 

Scorecard (ASEAN CG Scorecard) diperkenalkan sebagai suatu alat untuk 

memeringkat kinerja tata kelola perusahaan publik dan terbuka di ASEAN. 

Inisiatif ASEAN CG Scorecard, yang bertujuan untuk mengukur dan 

meningkatkan efektivitas dari implementasi prinsip-prinsip tata kelola 

perusahaan, diluncurkan sejak tahun 2011. 

Indonesia bersama-sama dengan 5 (lima) negara anggota ACMF lainnya 

(Malaysia, Philippines, Singapore, Thailand and Vietnam) sepakat untuk 

mengadopsi kriteria yang  

merupakan penjabaran lebih rinci dari prinsipprinsip tata kelola 

perusahaan yang diterbitkan OECD sebagai acuan penilaian untuk ASEAN CG 

Scorecard. 

Penilaian ASEAN CG Scorecard didasarkan pada dokumentasi yang dapat 

diakses oleh publik, dan bertujuan agar dapat disusun suatu kumpulan perusahaan 

publik di kawasan ASEAN dengan tata kelola yang baik, dan dapat dipromosikan 

kepada investor manca negara.Berdasarkan hasil penilaian di tahun 2012 dan 

2013, terdapat peningkatan yang signifikan dalam tata kelola emiten di Indonesia. 

Namun, masih terdapat beberapa aspek yang memerlukan perbaikan, 

terutama terkait dengan informasi agenda dan hasil RUPS, informasi pada  

situs web emiten, dan proses nominasi direksi dan dewan komisaris. 

 

2. IICDScorecard 

The  Indonesian  Institute  for  Corporate  Directorship  (IICD)  adalah 

sebuah  lembaga nirlaba yang didirikan oleh 10 universitas dan sekolah bisnis 

terkemuka dan merupakan penyedia  jasa  advokasi,  pelatihan  dan  riset  dalam  

bidang tata-kelola  perusahaan (corporate  governance) terkemuka  di  Indonesia.    

IICD  sampai  saat  ini  sudah memberikan pelatihan kepada lebih dari 

1,600 anggota dewan direktur dan komisaris dari berbagai perusahaan di 

Indonesia. 

IICD  adalah  pendiri  dan  sekaligus  anggota  dari  Institutes  of  

Directors  in  East Asia network  (IDEA.net)  yang  beranggotakan Institute  of  

Directors  di  negara  China,  Hong Kong, Korea, Malaysia, Philippines, , 

Singapore, Thailand, dan Taiwan.   

 

Selain  menyediakan  jasa  pelatihan  tentang  tata-kelola  perusahaan  dan  

peran  dan tanggung-jawab  dewan  direktur  dan  komisaris, IICD  juga  telah  

melakukan  kegiatan penelitian  yang  penting  mengenai  tata  kelola  perusahaan,  

antara  lain  Corporate Governance Scorecard  kepada  perusahaan terbuka di  



Indonesia dan adalah partner lokal Bank Dunia dalam menilai praktek corporate 

governance Indonesia pada tahun 2009.      

IICD  telah  melakukan  kerjasama  dengan  berbagai  lembaga, 

diantaranya  World  Bank, International  Finance  Corporation,  Global  Corporate  

Governance  Forum, Center  for International  Private Enterprise  (CIPE),  OECD,  

Asian  Development  Bank,Perbanas, Asosiasi Emiten Indonesia, dan lainnya. 

Sebanyak  30  perusahaan  terbuka  yang  tercatat  di  Bursa  Efek 

Indonesia  (BEI)  diumumkan  sebagai  Top  30  Emiten  dengan  Skor Corporate 

Governance  (CG)  Tertinggi  Tahun  2013. Skor  tersebut  berdasarkan  hasil 

penilaian Indonesian Institute  for Corporate  Directorship (IICD)  yang  

menggunakan  acuan ASEAN  Corporate  Governance  Scorecard  dalam  menilai    

praktek CG perusahaan terbuka di Indonesia.ASEAN CG Scorecard merupakan 

inisiatif dari ASEAN Capital Market Forum (ACMF) yang  beranggotakan  para  

regulator  pasar  modal  di  negara  ASEAN. Scorecard  ini  juga telah digunakan 

untuk menilai praktek CG perusahaan terbuka di negara ASEAN lainnya yaitu 

Filipina, Malaysia, Singapura, Thailand dan Vietnam. 

 

Pengumuman  Top  30  Emiten  dengan  Skor  CG  Tertinggi  disampaikan 

oleh  Profesor Sidharta Utama,  anggota  Pembina IICD sekaligus CG Expert  

mewakili  Indonesia  dalam mengembangkan ASEAN CG Scorecard,  pada hari  

Senin (25/3)    di Hotel  Le Meridien, Jakarta. Pengumuman  dihadiri para 

pimpinan perusahaan terbuka. 

 

Berdasarkan urutan abjad, 10 besar peraih  skor CG tertinggi didominasi 

perbankan  dan BUMN,  yakni; 

1. PT  Adira  Dinamika  Multi  

Finance  Tbk,  

2. PT  Aneka  Tambang  (Persero) 

Tbk,  

3. PT Bank Pembangunan Jawa 

Barat Banten Tbk,  

4. PT Bank Danamon Indonesia 

Tbk,  

5. PT Bank International Indonesia 

Tbk,  

6. PT Bank Mandiri (Persero) 

Tbk,  

7. PT Bank Negara  Indonesia  

Tbk,   

8. PT  Bank  OCBC-NISP  Tbk,   

9. PT  Perusahaan  Gas Negara  

Tbk  (Persero),dan  

10. PT Telekomunikasi Indonesia 

(Persero) Tbk. 

 

Berikutnya berdasarkan abjad,  peraih skor CG ke-11 hingga ke-20 terdiri 

atas; 

11. PT ABM Investama Tbk,  

12. PT Bank Tabungan Negara 

(Persero) Tbk,  

13. PT Bank CIMB Niaga Tbk,  

14. PT Bank Rakyat Indonesia 

(Persero) Tbk,  

15. PT Tambang Batubara Bukit 

Asam (Persero) Tbk,   

16. PT  Tambang  Raya Megah  

Tbk,   

17. PT  Jasa  Marga  Tbk,   



18. PT   Medco  Energi 

International Tbk,  

19. PT Semen Gresik (Persero) 

Tbk, dan  

20. PT XL Axiata Tbk

Sementara peraih skor CG ke 21-30 menurut abjad adalah; 
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21.  PT Astra International Tbk,  

22. PT Bank Central Asia Tbk,  

23. PT Bank Panin Tbk,  

24. PT Bank Permata Tbk,  

25. PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional Tbk,  

26. PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk, 

27.  PT Indosat Tbk,  

28. PT Kalbe Farma Tbk,  

29. PT Timah (Persero) Tbk, dan 

30.  PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. 

 

Emiten yang mendapatkan skor CG tertinggi  memiliki performa  yang baik di bisnisnya 

masing-masing  serta  harga  saham  yang  relatif  lebih  tinggi  dibanding  emiten  lainnya . 

Pertumbuhan  bisnis  perusahaan-perusahaan  ini  pun  dari  tahun  ke tahun  menunjukkan 

kemajuan.  Informasi  yang  diberikan  kepada  publik  selalu  lengkap  dan  saham-saham 

perusahaan tersebut termasuk yang diperhitungkan di lantai bursa.Penyampaian  pengumuman  

Top  30  Emiten  dengan  Skor CG  Tertinggi  tahun  2013merupakan  bentuk  apresiasi  

terhadap  perusahaan perusahaan  yang  berkomitmen  dalam menerapkan  GCG  di 

perusahaanya  sehingga  berdampak  positif  terhadap  kinerja bisnisnya. Perusahaan-perusahaan  

tersebut  relatif  lebih  transparan  dalam  melakukan pengungkapan serta lebih komprehensif 

dalam menjalankan tanggung jawab sosialnya di banding emiten lainnya. 

IICD selama beberapa tahun terakhir ini melakukan`penilaian praktek CG 

perusahaanperusahaan publik terbuka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).Hasil 

penilaian ini  dikenal  dengan  istilah Corporate  Governance  Scorecard. Penilaian  tahun  ini 

dilakukan  terhadap 97 emiten dengan kapitalisasi pasar terbesar.  Penilaian dilaksanakan pada 

paruh kedua tahun 2012 dan  didasarkan pada informasi  dalam bahasa Inggris  yang tersedia di 

publik  pada tahun 2012,   antara lain laporan tahunan 2011, laporan keuangan auditan  2011,  

laporan  berkelanjutan,  Pengumunan  dan  Panggilan  Rapat  Umum Pemegang Saham Tahunan 

/ Luar Biasa tahun 2012, serta website perusahaan. 

Penilaian  dilakukan  melalui  tiga  tahap:   

a. Tahap  pertama,  Penilaian,  dillakukan  oleh para  asesor  IICD  yang sudah terlatih  baik  

dan  berpengalaman;  

b. Tahap  kedua, verifikasi, dilakukan oleh tim reviewer lewat diskusi intensif bersama dengan 

para asesor; 

c. Tahap ketiga,  dilakukan penilaian dan review oleh CG experts dari 5 negara lainnya 

terhadap sebagian emiten. Setiap emiten akan dinilai oleh dua asesor untuk memastikan 

keakuratan penilaian. 

Instrumen  penilaian  mengacu  pada  prinsip-prinsip  CG  yang dikembangkan  oleh 

Organization  for  Economic  Cooperation  and  Development (OECD)  yang  meliputi; 

1. hak-hak  pemegang  saham;   

2. perlakuan  yang  setara  terhadap  pemegang  saham;  

3. peran  pemangku  kepentingan;   

4. pengungkapan  dan  transparansi;  dan   

5. tanggung jawab  dewan.   
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Perusahaan-perusahaan terbuka di ASEAN diharapkan terus menggunakan  scorecard  

ini sebagai alat untuk meningkatkan praktik tata kelola perusahaan. Scorecard  dan  hasilnya 

juga dapat digunakan regulator sebagai acuan meninjau aturan dan pedoman tata kelola 

perusahaan untuk meningkatkan praktik tata kelola perusahaan terbuka. 

Dengan  demikian,  disamping  untuk  meningkatkan  praktik  CG  yang  baik   di  

Indonesia, penilaian  ini  juga  memungkinkan  untuk membandingkan  kinerja  praktik  tata  

kelola emiten di Indonesia dengan lima negara ASEAN lainnya. 

 

3. Perkembangan terbaru dalam Corporate Governance: 

StuartL.Gillan 

 

3.1 Perkenalan 

Jumlah penelitian tata kelola perusahaan telah meningkat secara dramatis 

selama decade terakhir. Sebuah pencarian jaringan social ilmu penelitian berisi 

hasil lebih dari 3500 hits. Akibatmya, survei terbaru adalah hal yang 

menakutkan- dan bukan tujuan dari makalah ini.Sebaliknya, tujuan tersebut 

adalah untuk menyajikan kerangka kerja tata kelola perusahaan yang 

memberikan gambaran luas dari isu-isu dan perkembangan terbaru. 

 

 

 

 

3.2 Definisi Corporate Governance 

Definisi tata kelola perusahaan berbeda tergantung pada pandangan 

seseorang tentang dunia. Dari perspektif yang luas, Shleifer dan 

Vishny(1997) mendefinisikan corporate governance sebagai cara dimana 

pemasok keuangan untuk perusahaan memastikan mendapatkan laba atas 

investasi mereka. 

Gillan dan Starks (1998) mendefinisikan tata kelola perusahaan sebagai sistem hukum, 

aturan, dan faktoroperasi yang mengontrol operasi di perusahaan. Terlepas dari definisi tertentu 

digunakan, peneliti  sering melihat mekanisme tata kelola perusahaan sebagai jatuh ke salah 

satu dari dua kelompok: kelompok internal untuk perusahaan dan kelompok eksternal untuk 

perusahaan. 

Model neraca sederhana perusahaan, digambarkan dalam (Gambar 1), Menangkap esensi 

dari hubungan ini . Sisi kiri pada diagram terdiri dari dasar-dasar tata kelola internal. 

Manajemen, bertindak sebagai agen pemegang saham , memutuskan dimana aset untuk 

berinvestasi, dan bagaimana membiayai investasi tersebut. Jajaran direksi pada  puncak sistem 

pengendalian internal , adalah dengan memberikan nasihat dan memantau manajemen dan 

memiliki tanggung jawab untuk menyewa, dan kompensasi tim manajemen senior (Jensen, 

1993) . 

Sisi kanan dari diagram memperkenalkan unsur pemerintahan eksternal yang timbul dari 

kebutuhan perusahaan untuk meningkatkan modal. Selanjutnya, menyoroti bahwa dalam 

perusahaan publik, pemisahan ada antara penyedia modal dan pengelola modal. Pemisahan ini 

menciptakan permintaan untuk  struktur tata kelola perusahaan. 



9 
 

 
(Gambar 1) 

 

Tata internal dibagi ke dalam 5 kategori dasar: 

1. Direksi (dan peran mereka,struktur, dan insentif),  

2. Insentif Manajerial,  

3. Struktur Modal,  

4. Anggaran rumah tangga dan piagam ketentuan (atau tindakan antitakeover), dan  

5. Sistem pengendali internal 

 

 

 

 

 

Sama halnya,  Tata kelola External dibagi menjadi 5 kelompok: 

1) Hukum dan peraturan, khususnya hukum federal, peraturan organisasi tersebut, hukum 

Negara bagian 

2) Pasar 1.  (meliputi pasar modal, pasar untuk pengendalian perusahaaan, pasar tenaga kerja, 

dan pasar produk);  

3) Pasar 2, meliputi pemberian tekanan pada penyedia informasi pasar modal ( seperti pemberi 

kredit, modal, dan analisis tata kelola);  

4) Pasar 3 - berfokus pada akuntansi, keuangan dan jasa hukum dari pihak ekstern perusahaan 

(termasuk proses audit, direksi dan pejabat 'asuransi, dan saran investasi perbankan), dan  

5) Sumber pribadi Pengawasan Eksternal, khususnya media dan tuntutan hukum eksternal. 
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3.3 Tata Keola Internal 

3.3.1 DewanPengurus 

Seperti yang dibahas sebelumnya, banyak pandangan dewan direksi sebagai mekanisme 

dasar tata kelola perusahaan.Dengan kewajiban fidusia dari pemegang saham, dan tanggung 

jawab untuk memberikanarahan dan pengawasan strategis dan, peran dewan dalam 

pemerintahan adalah penting.Secara tradisional,Penelitian tentang dewan perusahaan telah 

difokuskan pada hubungan antara struktur dewan dan nilai perusahaan, pilihangovernance,dan 

investasi dan keputusan pembiayaan (termasuk penjualan perusahaan). 

Berfokus pada perusahaan-perusahaan Cina, Chen dkk. (2006) mempelajari hubungan 

antara  penipuan perusahaan , struktur dewan, dan struktur kepemilikan dalam konteks tindakan 

pelaksanaan dari  Cina Securities Regulatory Commission (CSRC).  Dalam analisis univariat 

mereka, ditemukan bahwa karakteristik dewan dan struktur kepemilikan berbeda antara 

penipuan dan tidak ada perusahaan penipu . Bagaimanapun, dalam analisis multivariat, 

sedangkan karakteristik dewan perusahaan China adalah dalam membedakan antara penipuan 

dan tidak ada penipuan perusahaan, jenis dari pemilik. 

Mengambil perspektif yang berbeda, Berry dkk(2006) meneliti evolusi dewan dan 

struktur pemerintahan lainnya di perusahaan baru setelah mereka melakukan IPO. Secara 

khusus, penulis mengkaji bagaimana struktur dewan (termasuk independensi dewan dan venture 

kapitalis (VC) represent kepemilikan CEO, kepemilikan VC, dorongan gaji CEO , dan  tidak 

terafiliasi block holdings hingga 11 tahun setelah IPO. 

3.3.2 Managerial intensif 

Kebijakan kompensasi dipilih oleh dewan yang dapat memainkan peran penting dalam 

menyelaraskan kepentingan dari pemilik dan manajer. Selama tahun 1990-an, akademisi dan 

praktisi berpendapat mendukung ekuitas  kompensasi dasar (terutama opsi saham) sebagai 

mekanisme untuk menyelaraskan dorongandari manajer dan  pemegang saham (Jensen, 1993) . 

Setelah pengendalian untuk elemen lain dari kompensasi dan kemungkinan faktor penentu 

penipuan, di temukan hubungan positif antara penggunaan pilihan dan kemungkinan tuduhan 

penipuan. Menggunakan prosedur mencocokan sample Stuart L. Gillan melaporkan hubungan 

positif antara ukuran tuntutan hukum tindakan pilihan  intensitas dan kelas untuk penipuan 

sekuritas. 

Mengembangkan analisis untuk menyertakan kepemilikan struktur, mereka menemukan 

hubungan antara penggunaan pilihan dan dugaan penipuan kuat pada perusahaan kepemilikan 

blok highoutside dan kelembagaan kepemilikan interprestasi pemilik. Juga berfokus pada 

masalah kompensasi, Aggarwal dan Samwick (2006) mengembangkan model empiris dan 

menganalisis hubungan antara insentif dari kompensasi, investasi, dan kinerja perusahaan. 

Penulis kontrak model opltimal menunjukkan hubungan antara kinerja perusahaan dan 

manajerial insentif, dengan sendirinya, tidak dapat menentukan apakah manajer menerima 

manfaat pribadi dari investasi, seperti dalam teori kubu manajerial.alternatif , mereka 

memperkirakan hubungan antara intensif dan kinerja perusahaan dan antara intensif dan 

investasi. 

3.3.3 Struktur Modal 

 Fokus utama di sini adalah pada tata kelola dan utang.Shleifer dan Vishny (1997) 

mendiskusikan peran utang dalam pemerintahan, dan John dan John (1993) memberikan 

analisis mendalam tentang hubungan antara struktur modal dan kompensasi. 

Dalam masalah ini, Bryan et al. (2006) menekankan hubungan antara kompensasi dan 

biaya agensi dari utang. Para penulis mencatat bahwa, meskipun teori kontrak memprediksi 

bahwa lebih besar berbasis ekuitas mengurangi masalah keagenan dari ekuitas, itu mungkin saja  

memperburuk masalah keagenan dari utang. Mereka mengamati bahwa sementara biaya agensi 
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dari utang, yang mencakup kurangnya investasi, substitusi aset, dan kesulitan keuangan menjadi 

kurang mungkin selama tahun 1990-an, perusahaan-perusahaan menjadi lebih sulit untuk 

memantau, dan dengan demikian biaya agensi dari ekuitas naik. 

Para penulis menyarankankan bahwa efek bersih dari perubahan ini menjelaskan 

mengapa lebih banyak perusahaan yang digunakan berbasis ekuitas di kedua 1990-an, dan 

mengapa proporsi pilihan dalam campuran kompensasi meningkat sepanjang 1990-an. 

3.3.4 Anggaran rumah tangga dan piagam ketentuan 

(atau tindakan antitakeover) 

Anggaran rumah tangga dan piagam ketentuan digambarkan dengan fitur-fitur 

pemerintahan yang berfungsi sebagai hambatan potensial pasar untuk pengendalian perusahaan. 

Misalnya, pil racun ( atau hak pemegang saham ) memungkinkan perusahaan untuk 

menerbitkan saham tambahan kepada seluruh pemegang saham selain blockholder mencari 

kontrol perusahaan setelah batas kepemilikan yang telah ditentukan telah tercapai. Pil, jika 

dipicu, mencairkan baik hak suara potensial pengauisisi dan nilai ekonomi dari investasi 

diperusahaan target mereka.Jadi, jika mereka menelan pil, mereka diracuni ekonomi. 

Argument yang mendukung fitur tersebut adalah bahwa mereka memaksa potensi penawar 

untuk bernegosiasi dengan dewan dan memastikan bahwa pemegang saham menerima premi 

yang lebih tinggi.jarell dkk(1988). 

 

3.4.Tata Kelola External 

Seperti yang dibahas sebelumnya, perusahaan yang tidak beroperasi dalam ruang hampa, 

tapi cukup di bawah kendala hokum.Perusahaan yang terkena kekuatan pasar dan tunduk pada 

sumber-sumber lain dari pengawasan. 

3.4.1 Hukum dan Peraturan 

Pada bagian ini dibahas pentingnya struktur kepemilikan dengan tata kelola perusahaan. 

Berkenaan dengan pemantauan investor institusional,  Hartzell dan starks(2003) menunjukan 

bahwa konsentrasi kelembagaan moderat kepemilikan kompensasi eksekutif. Namun, yang lain 

berpendapat bahwa investor institusi dapat dikenakan potensi konflik kepentingan ketika datang 

ke pemantauan manajemen perusahaan. Misalnya, Woidtke(2002) menunjukan beberapa 

lembaga yang mampu memantau konflik kepentingan dengan pemegang saham lainny, dan 

dengan demikian peran monitoring mereka berpotensi membahayakan.  

 

 

3.4.2 Pasar 1:meliputi pasar modal, pasar untuk pengendalian 

perusahaaan, pasar tenaga kerja, dan pasar produk. 

 

I. Pasar Modal 

Pada bagian ini, dibahas pentingnya struktur kepemilikan dengan tata kelola perusahaan. 

Berkenaan dengan pemantauan investor institusional,Hartzell dan Starks (2003 )menunjukkan 

bahwa terkonsentrasi moderat kepemilikan institusional kompensasi eksekutif. Namun, yang 

lain berpendapat bahwa institutionalinvestors dapat dikenakan untuk potentialconflicts bunga 

ketika itcomes untuk memantau manajemen perusahaan. 

Pada bagian ini, dibahas pentingnya struktur kepemilikan dengan tata kelola perusahaan. 

Berkenaan dengan pemantauan investor institusional,Hartzell dan Starks (2003) menunjukkan 

bahwa terkonsentrasi moderat kepemilikan institusional kompensasi eksekutif. Namun, yang 

lain berpendapat bahwa institutionalinvestors dapat dikenakan untuk potentialconflicts bunga 

ketika itcomes untuk memantau manajemen perusahaan. 
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Dalam masalah ini,Dlugosz et al. (2006)menyoroti bahwa data blockholder dalam 

keterbukaan compact memiliki banyak kesalahan dan bias,. Dalam aplikasi perwakilan ( 

meneliti hubungan antara nilai perusahaan dan kepemilikan blok), menunjukan bahwa data 

blackholder dikoreksi sebagai variable independen menyebabkan peningkatan kesalahan standar 

estimasi koefesien, tetapi tidak menyebabkan prasangka. Namun, dengan kepemilikan blok 

sebagai variable independen dapat menghasilkan signifikan secara ekonomi bias kesalahan 

dalam variable. 

II. Pasar untuk kontrol perusahaan 

Dalam banyak hal, pasar untuk kontrol perusahaan adalah mekanisme utama tata kelola 

perusahaan. Namun,  

Pada bagian ini, mendiskusikan pentingnya struktur kepemilikan dengan tata kelola 

perusahaan. Meskipun tidak ada surat-surat dalam edisi khusus langsung fokus pada daerah ini,  

baru-baru meneliti hubungan antara aspek pemerintahan dan pasar untuk kontrol perusahaan. 

Sebagai contoh,Gompers dkkk(2003)melaporkan bahwa perusahaan dengan banyak 

perlindungan antitakeover cenderung menjadi serakah. Hartzell dkk (2004) melaporkan bahwa 

rata-rata, CEO dari perusahaan yang diperoleh menerima kompensasi sejalan dengan apa yang 

mereka miliki tetap pada posisi CEO. 

 

III. Pasar tenaga kerja 

Literatur keuangan di pasar tenaga kerja berfokus pada CEO, anggota dewan, dan 

anggota tim seniorexecutive. Klasik kertas, seperti Fama dan Jensen (1983) dan Jensen dan 

Meckling (1976) berdebat bahwa kekuatan pasar tenaga kerja dan kekhawatiran reputasi 

memiliki efek mendisiplinkan pada kedua manajer dan anggota dewan. Padat kinerja dengan 

CEO atau anggota dewan .kinerja yang solid dengan CEO dari anggota dewan memiliki potensi 

untuk membuat peluang yang lebih baik bagi individu kedepan. 

Sebagai contoh, CEO dapat ditawarkan posisi di sebuah perusahaan bergengsi yang 

lebih besar atau lebih atau lebih kursi dewa . Pada saat yang sama, kinerja yang buruk mungkin 

berhubungan dengan pemutusan dan kesulitan berikutnya memperoleh posisi baru,baik sebagai 

pejabat eksekutif atau anggota dewan. 

Bekerja empiris awal, termasuk Coughlan dan Schmidt (1984).Murphy (1999), 

danWarneret al. (1988), Memberikan perspektif yang luas tentang hubungan antara kinerja 

perusahaan dan pasar tenaga kerja,Studi ini menemukan bahwa kinerja yang baik secara positif 

terkait dengan kompensasi CEO, sedangkan kinerja yang buruk meningkatkan kemungkinan 

penghentian atau pergantian CEO. 

 

3.4.3 Pasar 2: Analisis dan informasi pasar modal 

Ada sejumlah makalah memeriksa hubungan antara penyedia informasi pasar modal dan 

aspek yang bebeda dari tata kelola perusahaan. Misalnya,  chung dan Jo (1996) berpendapat 

bahwa analisis sekuritas mengurangi biaya agensi dengan memantau manajemen perusahaan 

dan memberikan informasi tentang perusahaan ke pasar. Pengawasan juga bisa berasal dari 

pelaku pasar lainnya- khususnya yang menawarkan analisis tata kelola dan voting rekomendasi 

kepada investor institusi.Bethel dan gillan(2002), mogan dan poulsen(2001) , dan morgan dkk 

(pada pers)  memberikan bukti bahwa rekomendasi voting negative dari analisi pemerintahan 

yang berhubungan dengan tingkat signifikan lebih rendah dari dukungan suara. Dengan 

demikian, beberapa entitas berorientasi layanan memiliki potensi untuk bertindak sebagai 

penyedia informasi dan monitor dari manajemen perusahaan. 
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3.4.4 Pasar 3: pasar untuk layanan 

 Penelitian kurang ada, Namun, yang menyelidiki hubungan antara pasar untuk 

layanan dan tata kelola perusahaan. Salah satu yang menarik, tapi daerah yang baru lahir 

(terutama karena ketersediaan data yang terbatas) adalah penghubung antara direktur dan 

asuransi officer (D & O)  dan tata kelola perusahaan. Bhagat dkk (1987), melaporkan bahwa 

adopsi cakupan D&O muncul untuk meningkatkan kekayaan pemegang  saham.  

Namun, fokus secara eksplisit pada harga dari asuransi D&O di AS jarang terjadi , karena 

perusahaan umumnya tida perlu mengungkapkan informasi rinci tentang cakupan asuransi 

mereka. 

 

3.4.5 Sumber pribadi pengawasan eksternal 

Dua sumber pribadi pengawasan eksternal adalah media, dan tuntutan hukum.Media jelas 

memainkan peran penting dalam melaporkan perusahaan Amerika dan tata kelola perusahaaan. 

Misalnya, Bethany Mclean dari Fortune Magazine dikreditkan dengan mengungkapkan 

masalah Enron.Peneliti keuangan juga telah meneliti peran tatakelola perusahaan pada media. 

 Baru-baru ini,Malmendier dan Tate (2005) memeriksa CEO yang tunduk pada 

perhatian media. Secara khusus, mereka mendefinisikanb “superstar”   CEO mereka yang 

menerima penghargaan bergengsi dari media bisnis. Para penulis menemukan bahwa CEO 

tersebut kemudian underperform, dibandingkan dengan kedua pasar secara keseluruhan dan 

sampel pemenang penghargaan hipotetis - mereka dengan pencocokan tegas dan karakteristik 

CEO. 

Mereka juga menemukan bahwa CEO memenangkan penghargaan kompensasi lebih setelah 

menerima penghargaan, dan mereka menghabiskan lebih banyak waktu pada kegiatan eksternal 

ke perusahaan (termasuk  directorshipsand).  

 

3.5 Perspektif yang Luas atas Isu-isu 

Karya terbaru semakin berfokus pada mekanisme beberapa tatakelola. Misalnya, gompers 

dkk(2003) meneliti hubungan antara 24 langkah antitakeover dan kinerja perusahaan, antara isu-

isu lain. 

Black dkk(2006) mengadopsi pendekatan yang sama dalam memeriksa praktik tata kelola di 

perusahaan korea. Para penulis mempelajari beberapa dimensi yang berbeda dari pemerintahan 

termasuk regulasi, hak pemegang saham, struktur dewan, prosedur dewan, praktik 

pengungkapan, dan struktur kepemilikan. 

Para penulis menemukan bahwa praktik corporate governance perusahaan korea sangat 

dipengaruhi oleh pertimbangan regulasi, terutama untuk perusahaan besar karena mereka 

tunduk pada aturan yang ketat. Namun, penulis juga meemukan bahwa faktor-faktor industri, 

ukuran perusahaan, dan risiko perusahaan yang berhubungan dengan struktur tatakelola 

perusahaan. 
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