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PRAKATA

Puji syukur kehadirat Allah SWT, atas semua berkah, rahmat,
hidayah, dan inayah-Nya, tim penyusun dapat menyelesaikan pe-
nyusunan buku dengan judul: Good Corporate Governance: Struktur
Modal dan Kinerja Keuangan. Buku ini merupakan kumpulan dari
telaah pustaka dan meta analisis berbagai publikasi artikel ilmiah
yang berkaitan dengan upaya suatu perusahaan untuk mencapai
tujuannya dengan efektif dan efisien melalui tata kelola yang baik.

Tim penyusun berharap bahwa buku ini dapat memberikan
manfaat bagi banyak pihak, baik para akademisi terutama mahasiswa
yang sedang menempuh konsentrasi keuangan maupun para
praktisi, agar meningkatkan pemahaman yang semakin baik tentang
pengelolaan sumber pendanaan guna meningkatkan financial
performance (kinerja keuangan) melalui good corporate governance.

Keberhasilan dalam penyelesaian buku ini tidak terlepas dari
bantuan, sumbang pemikiran dan dukungan moril dari berbagai
pihak. Tim penyusun pada kesempatan ini, menyampaikan ucapan
terimakasih dan penghargaan yang setinggi-tingginya kepada semua
pihak dan semua kolega tim penyusun di Jurusan Manajemen dan
Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember yang
selalu dalam ukhuwah akademis. Akhir kata, semoga buku ini dapat
diterima dan bermanfaat bagi pembaca.

Jembeér, Maret 2021

Fim Penyusun
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TINJAUAN BUKU

GOOD CORPORATE GOVERNANCE :
STRUKTUR MODAL dan KINERJA KEUANGAN

[su mengenai corporate governance (tata kelola perusahaan)
telah menjadi salah satu bahasan penting dalam rangka mendukung
pemulihan ekonomi dan pertumbuhan ekonomi yang stabil di
masa yang akan datang, terutama setelah Indonesia dan diberbagai
negara Asia lainnya mengalami krisis ekonomi pada pertengahan
tahun 1997. Corporate governance merupakan suatu strategi untuk
memastikan bahwa keputusan perusahaan yang dibuat dengan
melibatkan berbagai pihak dan berbagai kepentingan serta
dituangkan dalam kontrak dapat meningkatkan wvalue perusahaan
di masa depan.

Buku Good Corporate Governance: Struktur Modal dan Kinerja
Keuangan merupakan materi yang dapat mendukung pemahaman
semua pihak terutama mahasiswa pada saat mengikuti mata
kuliah Manajemen Keuangan Lanjutan dan Seminar Manajemen
Keuangan serta Keuangan Korporasi. Buku ini terdiri dari dua
belas bab sebagimana tersaji berikut ini.

Bab 1. Pendahuluan

Bab 2. Kajian Empiris: Corporate Governance
Bab-3. Shariah Governance

Baly 4. Indikator Corporate Governance

Bab 5, Struktur Modal

Bab.6. Teori Struktur Modal
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Bab 7. Indikator Struktur Modal

Bab 8. Financial Performance

Bab 9. Kinerja dan Nilai Perusahaan

Bab 10. Firm Size, Capital Structure & Financial Performance

Bab 11. Kerangka Konseptual: GCG dan Pengembangan
Hipotesis

Bab 12. Logika Ilmiah & Dasar Teoritis

Setelah membaca buku ini, diharapkan pembaca mampu
me-mahami ilmu manajemen keuangan secara komprehensif,
terintegrasi dan holistik sehingga dapat diaplikasikan untuk
pemecahan masalah dalam pengambilan keputusan di bidang
organisasi bisnis, pemerintah dan organisasi nirlaba lainnya.
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PETA KOMPETENSI

Mampu memahami dan mengaplikasikan good corporate governance secara
komprehensif, terintegrasi dan holistik dalam membangun komposisi
sumber pendaanaan yang optimal agar kinerja keuangan dapat meningkat,
juga untuk memecahkan masalah khususnya berhubungan pengambilan
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Fenomena Corporate Governance

[su mengenai corporate governance (tata kelola perusahaan)
telah menjadi salah satu bahasan penting dalam rangka mendukung
pemulihan ekonomi dan pertumbuhan ekonomi yang stabil di
masa yang akan datang setelah Indonesia dan diberbagai negara Asia
lainnya mengalami krisis ekonomi pada pertengahan tahun 1997
(Zhuang et al., 2001). Selain itu Baird (2000) juga mengemukakan
bahwa salah satu akar penyebab timbulnya krisis ekonomi di
Indonesia dan diberbagai negara Asia lainnya adalah buruknya
pelaksanaan corporate governance dihampir semua perusahaan yang
ada, baik perusahaan yang dimiliki pemerintah (BUMN) maupun
yang dimiliki pihak swasta. Buruknya pelaksanaan corporate governance
berdampak pada penurunan tingkat kepercayaan para pemilik
modal, turunnya tingkat kepercayaan para pemilik modal in1 ditkuti
dengan tindakan penarikan atas investasi yang sudah ditanamkan,
sementara investor baru juga enggan untuk melakukan investasi.

Apakah benar tata kelola perusahaan (good corporate governance)
masith menjadi masalah dalam bisnis yang terjadi di Asia? Ini
merupakan suatu pertanyaan yang menarik bahwa ekonom dan para
pelaku bisnis masih sangat konsen terhadap good corporate governance
tersebut, meskipun sudah lebih dari sepuluh tahun krisis di Asia
terjadi. Menurut sebuah kajian yang diselenggarakan_oleh Bank
Dunia, lemahnya implementasi sistem tata kelola perusahdan atat
yang biasa dikenal dengan istilah Corporate Governance merapakan
salah satu faktor penentu parahnya krisis yang, tetfjadi di Asia

Struktur Modal dan Kinerja Keuangan 1
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BAB I
IKAJIAN EMPIRIS:
CORPORATE GOVERNANCE

2.1. Urgensi Corporate Governance

Pengelolaan  perusahaan berdasarkan prinsip  corporate
governance merupakan upaya untuk menjadikan corporate governance
sebagai pedoman bagi pengelolaan perusahaan dalam mengelola
manajemen perusahaan. Penerapan prinsip-prinsip corporate
governance saat ini sangat diperlukan agar perusahaan dapat bertahan
dan tangguh dalam menghadapi persaingan yang semakin ketat,
serta agar dapat menerapkan etika bisnis secara konsisten sehingga
dapat mewujudkan iklim usaha yang sehat, efisien, dan transparan.
Corporate  governance merupakan sarana untuk menjadikan
perusahaan lebih baik, antara lain dengan menghambat praktik-
praktik korupsi, kolusi, nepotisme (KKN), meningkatkan disiplin
anggaran dan mendayagunakan pengawasan serta mendorong
efisiensi pengelolaan perusahaan (Zarkasyi; 2008).

2.2. Corporate Governance dan Financial Performance

Beberapa studi empiris yang pernah dilakukan terkait dengan
pengaruh corporate governance dengan kinerja keuangan _perusahaan
seperti yang dilakukan oleh Nur’ainy et al. (2013) bahwa pénerapan
corporate ~ governance berpengaruh langsung, terhadapcykinerja
perusahaan yang diukur dengan economic value addedgselain ita’juga
menunjukkan pengaruh tidak langsung melalui ukuran-perusahaan.

Struktur Modal dan Kinerja Keuangan 11
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BAB IlI
SHARIAH GOVERNANCE

3.1. Keberadaan Shariah Governance

Jauh sebelum munculnya konsep GCG, Islam telah
mengajarkan pentingnya pengawasan. Dalam Islam pengawasan
merupakan alat untuk mengkoreksi, mengingatkan dan meluruskan
yang menyimpang agar sesual dengan jalur dan aturan yang
disepakati bersama (Susilo, 2018). Menurut Susilo (2018) bahwa
pentingnya pengawasan telah dijelaskan dalam Al-Quran surat Al-
Ashr 103 ayat 1-3, yang artinya: ....demi masa....sesungguhnya
manusia dalam kerugian. Kecuali orang-orang yang beriman dan
mengerjakan amal sholeh dan nasihat menasihati supaya menetapi
kesabaran. Ayat tersebut menjelaskan bahwa semua manusia akan
mengalami kerugian kecuali mereka yang saling mengingatkan dan
saling mengontrol.

Selanjutnya menurut Muhamad (2019), ayat lain dalam Al-
Quran surat Al Hujarat 49 ayat 6, yang artinya: Hai orang-orang
yang beriman jika datang kepadamu orang fasik membawa suatu
berita maka periksalah dengan teliti agar kamu tidak menimpakan
suatu musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui keadaannya
yang menyebabkan kamu menyesal atas perbuatan itu. Ayat-tersebut
menjelaskan pentingnya pemeriksaan secara tertulis atas, sebuah
informasi karena bisa menjadi penyebab terjadiiya musibahe

Shariah Governance (SG) merupakan istilah yang"digumakan
pada Lembaga Keuangan Syariah (LKS). Shariah~Governance

19
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BAB IV
INDIKATOR CORPORATE GOVERNANCE

4.1. Pihak Terlibat Corporate Governance

Corporate  governance berkaitan dengan cara-cara dimana
semua pihak tertarik pada kesejahteraan organisasi, upaya untuk
memastikan bahwa pimpinan dan orang dalam lainnya mengambil
tindakan atau mengadopsi mekanisme yang melindungi kepentingan
para pemangku kepentingan. Corporate governance mengacu pada
seperangkat aturan dan insentif dimana manajemen perusahaan
diarahkan dan dikendalikan (Velnampy, 2013). Setiap perusahaan
harus memastikan bahwa asas corporate governance diterapkan pada
aspek bisnis dan disemuajajaran perusahaan. Asas corporate Governance
yaitu transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi serta
kesetaraan dan kewajaran diperlukan untuk mencapai kinerja
yang berkesinambungan dengan tetap memperhatikan pemangku
kepentingan (Zarkasyi, 2008).

Penerapan pelaksanaan corporate governance di perusahaan
adalah penting bagi perusahaan untuk melakukan pentahapan yang
cermat berdasarkan analisis atas situasi dan kondisi perusahaan, dan
tingkat kesiapannya, sehingga penerapan corporate governance dapat
berjalan lancar dan mendapatkan dukungan dari seluruh-unsur di
dalam perusahaan.

Internal ~ corporate  governance mempunyai efek  dangsung
guna mendorong manajer untuk meningkatkan_kinerja (Faisal,
2005). Internal corporate governance dibedakan '\ menurut fokus

31
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BABV
STRUKTUR MODAL

5.1. Pentingnya Struktur Modal

Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting
bagi setiap perusahaan, karena tinggi rendahnya struktur modal
akan mencerminkan posisi keuangan suatu perusahaan. Sehingga
perusahaan dituntut untuk mampu menciptakan struktur
modal yang optimal dengan cara menghimpun dana baik
dari dalam maupun luar perusahaan. Pihak manajemen harus
mempertimbangkan baik buruknya keputusan pendanaan apakah
perusahaan menggunakan modal asing (hutang) ataukah modal
sendiri (modal saham, laba ditahan, dan cadangan), dimana kedua
pilihan tersebut memiliki kelebihan dan risiko masing-masing.
Perusahaan yang menggunakan dana dari pihak luar harus memiliki
sikap kehati-hatian karena memiliki risiko hutang yaitu perusahaan
harus membayar beban bunga. Beban bunga yang terlalu besar
akan mengurangi laba operasi yang ada didalam perusahaan
sehingga akan mengakibatkan penurunan laba bersih. Perusahaan
yang memilih modal sendiripun memiliki kendala yaitu dana yang
tersedia untuk usaha terbatas sehingga berdampak pada hasil yang
diperoleh juga terbatas. Keuntungan perusahaan ketika meminjam
pihak luar atau menggunakan hutang yaitu tidak hards menibayar
pajak dari penghematan pajak inilah profit’ yang>“dipéroleh
perusahaan akan lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak menggunakan hutang.
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BAB VI
TEORI STRUKTUR MODAL

Teori struktur modal membahas tentang bagaimana pilihan
struktur modal berdampak dan interaksi dengan kinerja perusahaan.
Hal ini dijelaskan oleh sejumlah teori, meliputi: Trade-off Theory,
Pecking Order Theory, Signaling dan Agency Theory (Khan, 2012).
Teori struktur modal bertujuan memberikan landasan berpikir
untuk mengetahui struktur modal yang optimal. Suatu struktur
modal dikatakan optimal apabila dengan tingkat risiko tertentu
dapat memberikan nilai perusahaan yang maksimal. Tujuan utama
perusahaan meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
pemilik atau pemegang saham.

6.1. Pecking Order Theory

Konsep pecking order sebenarnya bukannya hal baru dalam
teori keuangan perusahaan. Sebab menurut Adedeji (1998)
mengatakan bahwa pada tahun 1961, Donaldson telah melakukan
praktek keuangan dari sejumlah perusahaan; dimana dari hasil
penelitiannya diketahui bahwa manajemen perusahaan mempunyai
kecenderungan untuk lebih mengutamakan sumber dana internal
dalam membayar dividend dan membiayai suatu peluang investasinya.

Kalaupun memerlukan dana  eksternal, diutamakan
menerbitkan hutang obligasi dibandingkan dengan-equity. IMeénuritt
Donaldson, hal tersebut dilakukan karena perusahaan menghindari
floatation cost yang biasanya melekat pada penerbitangsekuritas’Jika
perusahaan lebih mengutamakan hutang dibanding dengan external

65

Struktur Modal dan Kinerja Keuangan



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB VII
INDIKATOR STRUKTUR MODAL

Beberapa indikator struktur modal dalam buku ini,
ditunjukkan dalam tabel berikut.

Tabel 7.1. Indikator Capital Structure

Indikator Perhitungan Sumber

Debt to Assets ratio (DAR) | Rasio total hutang Khanam et al. (2014); Adi et
dengan total aktiva al. (2012); Sheikh, (2012);
Horne and John, (2012)

Debt to Equity ratio Rasio total hutang Khanam et al. (2014); Ebaid,
(DER) dengan ekuitas (2009); Zeitun dan Tian,
(2007)
Long term debt to total Rasio hutang jangka [ Abdul Rahman (2017)debt/
equity (LTDTE) panjang dengan total | equity ratio, long-term debt/
ekuitas assets ratio, long-term debt/

equity ratio, and interest
coverage, Khanam ef al.

(2014)

Short Term Debt To Total | Rasio hutang jangka | Khanam et al. (2014)
assets (STDTA) pendek dengan total

aktiva
Long term debt to total asset | Rasio hutang jangka | Khanam ef al. (2014)
ratio (LTDTA) panjang terhadap total

aktiva
Collateralizable Assets Rasio total aktiva tetap | Arfan dan Maywindlan

terhadap total aktiva | (2013); Adi (2017)

Sumber: Abdul Rahman (2017)debt/equity ratio, long-térm debt/assets
ratio, long-term debt/equity ratio, and interest coverage;Adi (2017);
Khanam et al. (2014); Adi et al. (2012); Arfan dan Maywindlan; (2013);
Sheikh, (2012); Horne and John, (2012); Ebaid, (2009); Zeitun dan Tian,
(2007);
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BAB VII
FINANCIAL PERFORMANCE

8.1. Konsep Financial Performance (Kinerja Keuangan)

Perusahaan (firm) adalah suatu organisasi yang menggabungkan
dan mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk
memproduksi barang dan atau jasa untuk dijual (Salvatore, 2005).
Semula teori perusahaan didasarkan pada asumsi bahwa maksud atau
tujuan perusahaan adalah memaksimumbkan laba sekarang atau laba
jangka pendek. Akan tetapi, berdasarkan pengamatan, perusahaan
sering kali mengorbankan laba jangka pendek untuk meningkatkan
laba masa depan atau jangka panjang, karena baik keuntungan
jangka pendek maupun jangka panjang, teori perusahaan (theory
of the firm) sekarang mempostulatkan bahwa maksud atau tujuan
utama perusahaan adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau

furm value (value of the firm) (Salvatore, 2005).

Pengertian Financial Performance adalah suatu analisis yang
dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah
melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan
keuangan secara baik dan benar. Seperti dengan membuiat suatu
laporan keuangan, yang telah memenuhi standard dan ketentuan
dalam SAK (Standar Akuntansi Keuangan) atau GAAPAGeneral
Accepted Accounting Principle) dan lainnya (Fahmi, 2041).

Financial Performance dalam penelitian {ini dititkugy'dengan
Return on Investment, rasio tingkat pengembalian‘ekuitas (ROE) dan
Net Profit Margin. Tabel 8.1 menampilkan dimensi dan indikator
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BAB IX
IKINERJA DAN NILAI PERUSAHAAN

9.1. Kriteria Kinerja Perusahaan

Persaingan membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan
kinerja agar tujuannya dapat tercapai. Perusahaan bertujuan
meningkatkan kemakmuran pemilik atau pemegang saham melalui
peningkatan nilai perusahaan(Salvatore, 2005).

Berbagai kriteria digunakan untuk mengukur dan meng-
evaluasi kinerja perusahaan yang dapat diklasifikasikan dalam
dua kategori kriteria, yaitu: berbasis pasar dan berbasis data
akuntansi. Sebagai perbandingan, meskipun kriteria berbasis
pasar lebih objektif, tetapi pada saat bersamaan dipengaruhi oleh
besarnya sejumlah faktor yang tidak dapat dikendalikan oleh
manajemen, (Gani dan Jermias, 2006).

Perspektif dari Rostamia ef al. (2016) menungkapkan untuk
menyelidiki hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja
unit bisnis, kriteria berbasis data akuntansi mempunyai keunggulan
dari kriteria berbasis pasar. Pandangan yang berbeda diungkapkan
(Reddy, 2010) bahwa ukuran laba berbasis akuntansi dikritik
karena dominan bercermin pada masa lalu dan hanya sebagian
mengestimasi peristiwa masa depan dalam bentuk penyusttan.dan
amortisasi. Dalam rangka melengkapi kesenjangan”yang térdapat
dalam setiap pendekatan kinerja baik yang berbasis akuntansi
maupun pasar, maka buku ini secara bersamaan mengukur keduanya
yang dikemas dalam konsep kinerja dan nilai perusahaan.
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BAB X
FIRM SIZE, STRUKTUR MODAL DAN
KINERJA KEUANGAN

10.1. Konsep Firm Size Berdasarkan Struktur Modal dan
Kinerja Keuangan

Besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh terhadap
keputusan penggunaan hutang dalam struktur modal dan kebijakan
struktur modal. Perusahaan besar lebih terdiversifikasi, lebih mudah
mengakses pasar, dan menerima penilaian kredit yang lebih tinggi
untuk hutang-hutang yang diterbitkannya. Selain itu, perusahaan
besar lebih disukai oleh para investor karena umumnya perusahaan
besar sudah masuk pada tahap kematangan dimana cenderung
membagikan dividen secara teratur dibandingkan perusahaan kecil
yang baru tumbubh.

Ukuran perusahaan merupakan skala usaha perusahaan yang
dapat dikelompokkan menjadi tiga katagori, yaitu usaha yang
berskala kecil, usaha berskala menengah dan usaha yang berskala
besar. Perusahaan yang telah go publik/ terdaftar di BEI termasuk
perusahaan yang mempunyai usaha skala besar. Ukuran petusahaan
dapat diukur mengunakan total aset dan total penjtalancUkurdin
perusahaan dapat berpengaruh positif terhadapthutang;dikafenakan
perusahaan yang besar mempunyai aset yang\ besaryang-dapat
dijadikan agunan apabila perusahaan mengambil hutanig. Barclay
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BAB Xl
KERANGKA KONSEPTUAL: CORPORATE
GOVERNANCE DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

11.1. Penelitian dan Indikator Corporate Governance, Capital
Structure dan Financial Performance

Safdar & Ali. (2009) dalam penelitiannya yang berjudul
“Impact of ownership structure and corporate governance on capital
structure of Pakistani listed companies” menggunakan board size, non
executive directors, institutional shareholding, dan managerial shareholding.
Mojtaba, Poor & Zeinolabedin (2014) menguji hubungan tata
kelola perusahaan, struktur modal dan resiko sistematis perusahaan,
ukuran yang digunakan corporate governance adalah institutional
ownership, managerial ownership, board of directors, domestic ownership
dan ownership concentration. Mudalige and Ekanayake (2017) dalam
penelitianya menggunakan proksi board independence, number of
meetings held, managerial ownership, dan Institutional ownership sebagai
ukuran corporate governance dalam mengkaji pengaruh antara
corporate governance on capital structure decisions. Siromi & Chandrapala
(2017) mengunakan board size, CEO duality, board composition, board
committees dan Managerial ownership dalam menguji pengruh. cerporate
governance on firms’ capital structure.

Fidanoski et al. (2013) dalam penelitiannya menggunakan-board
size, board composition dan CEO qualities untuk mengujr pengaruh
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BAB XlI
LOGIKA ILMIAH DAN TEORITIS

12.1. Logika Ilmiah Hubungan Corporate Governance, Capital
Structure dan Financial Performance

Corporate governance merupakan penentu terbesar terhadap
suksesatau tidaknya perusahaan dalam memberikan keuntungan bagi
seluruh pemangku kepentingannya. Corporate governance diarahkan
untuk mengurangi asimetri informasi antara principal dan agent
yang pada akhirnya dapat menurunkan tindakan manajemen laba.
Pelaksanaan corporate governance akan berjalan dengan baik, apabila
komisaris independen memahami dan melaksanakan tugasnya
dengan baik dalam mengawasi, mengarahkan dan mengevaluasi
pelaksanaan Corporate Governance dan kebijakan strategis. Semakin
independen seorang dewan komisaris, maka pengawasan terhadap
kegiatan operasional perusahan akan semakin baik. Dewan
komisaris yang independen akan bertindak adil dalam melakukan
pengawasan serta pelaporan kegiatan operasional manajemen.

Komite audit memiliki fungsi utama untuk menjembatani
shareholder, stakeholder, dan dewan komisaris dengan kegiatan
pengendalian yang dilakukan oleh pihak manajemen, auditor
internal, dan auditor eksternal. Komite audit memiliki_p€ran
dalam mewujudkan Corporate Governance di perusahaan, dengan
melaksanakan tugasnya sesuai dengan prinsip=ptinsipCorporate
Governance itu sendiri. Prinsip-prinsip Corporate Governanee
yang meliputi kesetaraan, akuntabilitas, pertanggungjawaban,
dan keterbukaan informasi (Chrisdianto, 2013) Komite audit
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