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Abstract: In this research model, there were six variables lo analvze, including to local blocholder, foreign
blackholdes; spirituality values, corporate governance, corporate reputation, and financial performance.
The research site were LO-45 group enterprises in 2006-2007 period Some 28 wellknown companies in
Indonesia used as samples. Spiritulity norms and corporale govermance measured from inlernal expecta-
tion of the firm, while the corporate reputation was analyzed from external ones (beholder). Blockholder
examination constitutes the proportion of stocksholding and the analysis of financial performance in form
of Tobins Q. Through analysis process, it was found that the stromgest factor of building spirituality values
are human siprituality, and the strongest ones for making corporate governance was corporale s conmuni-
cation. Hypothetical testing resulted in any findings. such as: 1) spirvituality had significant effect on
corperate governance, 2) the holding of foreign stocks didn ¥ give effect on corporate govemance, 3) the
properly of local blockholder didnt affect sigmificantly on corporate governance, 4) spirituality values
affected significantly on company reputation, 5) the propietary of foreign blockholder didn t give signifi-
cant effect on company reputation, 6) corporate governance didn t affect significantly on reputation, 7) the
propietary of local blockholder affected significantly on firm reputation, 8) spiritual values affected signifi-
cantly financial performance, 9) foreign blockholder gave significant effect on financial performance, 10)
repulation didh @ affect significatly finamcial performance, 11) and local blockholder aflected significanily
on financial performances. These findings indicaled that spiritual values played big role in corporate
governance, company reputation, financial performance. It was the indication of the occurvence altruism
theory and celestial theory toward any corporations in Indonesia,

Keywards: Agency theory, altruism theory, foreign blockholder, spirituality values, corporate governance.

Sistem konglomerasi menjadi sorotan karena mereka
dapat melakukan alokasi dana internal perusahaan
sckehendak mereka, berperan sebagai infernal capi-
tal market sehingga berpotensi merugikan publik.
Tindakan seperti ini mudah dilakukan karena pengua-
saan kepemilikan mayoritas vang dominan (block-
holder) oleh pendiri maupun grup sendiri yang pada
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umumnya berperan sebagai insiders dalam perusaha-
an. Mereka memiliki hak kontrol total terhadap entitas
bisnis yang mercka kelola. Perusahaan-perusahaan
yang telah go-publik pun tidak luput dari masalah
seperti di atas.

Padahal bagi perusahaan publik yang menjual
sahamnya kepada masyarakat melalui mekanisme
pasar modal (go-public), faktor reputasi memegang
peranan yang penting dalam meningkatkan penilatan
investor yang pada akhirnya akan memudahkan pula
perusahaan menggali sumber permodalan (Srivastara,
MelInish, Wood, dan Caparo, 1997). Reputasi perusa-
haan akan menjadi stimulan penting dalam rangka
peningkatan nilai perusahaan melalui peningkatan
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harga pasar saham yang disebabkan karena mening-
katnya nilai instrinsik atau fundamental perusahaan
maupun meningkatnya animo investor terhadap saham
perusahaan akibat persepsi mereka atas reputasi
perusahaan yang semakin membaik.

Sebagaimana ciri dari negara-negara di kawasan
Asia, konsentrasi kepemilikan oleh insiders melalui
Blockholder dengan terpisahnya fungsi kontrol atas
hak suara dengan fungsi kontrol atas arus kas perusa-
haan, terjadh karena motivasi penguasaan property
right perusahaan (Claessens dan Fan; 2003). Peme-
gang saham mavyoritas bisa jadirela untuk tidak mem-
peroleh dividen, tetapi mereka memperoleh kebebasan
menggunakan dana perusahaan.

Adalah sangat mungkin, persoalan di atas mi me-
nunjukkan adanya agency problems yang berkaitan
langsung dengan pihak mayoritas(blockholder),
sebagaimana diungkapkan oleh Jensen dan Meckling
(1976). Ditambahkan pula bahwa proporsi kepemilik-
an publik yang rendah sebagaimana vang diungkapkan
RozefT (1982) tentu berakibat lebih besar kemung-
kinannya merugikan pemegang saham publik karena
semakin rendahnya kontrol mercka atas perusahaan,
Namun, saat int muncul tekanan yang berupaya me-
ngurangi dampak negatif agency problems yaitn ada-
nya kewajiban bagi perusahaan go-publik khususnya
untuk menerapkan prinsip-prinsip good corporate
governance. melalui penetapan aturan yang mewa-
jibkan perusahaan go-publik memiliki seorang
anggola komisaris dan direksi yang independen. Dari
10 negara Asia Timur, peringkat corporate gover-
nance Indonesia menempati urutan ke 10
(ACGA:2005). Kemajuan corporate governance
menentukan tingkat pertumbuhan ekonomi negara
(Maher dan Anderson; 1999),

Selain adanya tekanan untuk menerapkan cor-
porate governance. NCara-Negara emerging mer-
ket yang khususnya berasal dari wilayah Asia, dan
negara-negara Eropa Utara sangat dikenal memiliki
prinsip yang kuat akan nilai-nilai spiritualitas yang
dilandasi oleh prinsip keagamaan masyarakatnya. ter-
nyata saat ini tidak sedikit perusahaan dari negara-
negara tersebut telah mampu menjadi perusahaan
kelas duma. Tanpa nilai spirtuahitas, tidak sedikit
perusahaan vang tergolong memiliki good corporate
governance dan reputasi hebat di negara maju,
ternyata terhibat skandal keuangan yang mengerikan,

Enron dan Arthur Anderson, sebagai contoh.

Indonesia sebagai locus penelitian memiliki
dasar dan falsafah negara Pancasila memiliki keunikan
tersendiri. Dengan sila pertama adalah Ketuhanan
Yang Maha Esa maka setidaknya masyarakat Indo-
nesia mengakui keberadaan Tuhan vang firman-
firman-Nya dijadikan sebagai sumber hakiki ajaran
kasih sayang. moral dan etika (altruism), vang
tentunya dapat membatasi perilaku manusia sebagai
wtility maximizer yang cenderung mementingkan
manfaat yang bersifat self interest.

Konsepsi dasar dalam penelitian diilhami oleh
beberapa penelitian lain seperti dikemukakan < atas.
Hipotesis pada penelitian disusun mengikuti perumusan
masalah. Dengan demikian, juga dapat dibentuk model
analisis yang mengikuti hopotesis. Gambar 1 berikut
dapat dilihat model kerangka konseptual khusus untuk
imner model pada gambar 1, yaitu sebagaimana
Gambar 1.

Berdasarkan rumusan permasalahan pada pene-
litian in1 maka disusun sebelas hipotesis mular dan
H1 hingga H11 yang mencerminkan dugaan adanya
hubungan atau pengaruh variabel independen dengan
variabel dependen. Gambaran hipotesis dapat dilihat
pada Gambar 1.

Pengukuran kepemilikan blockholder dilakukan
dengan pendekatan yang sama dengan para peneliti
sebelumnya, vaitu diukur dengan cara mengambil data
rasio atas prosentasi kepemilikan masing-masing jenis
blockholder, vaitu blockholder asing dan block-
holder 1okal dibandingkan dengan total outstanding
saham perusahaan.

Pengukuran reputasi perusahaan pada peneletian
ini dilakukan dengan mengadopsi model yang diguna-
kan oleh Fortune Magazine yaitu: Rp1: Inovasi, Rp2:
Kualitas Menejemen, Rp3: Investasi Jangka Panjang/
Prospek, Rp4: Tanggung Jawab Sosial dan
Lingkungan, Rp5: Kemampuan Menarik Karyawan
vang berbakat, Rp6: Kualitas Produk & Jasa, Rp7:
Tingkat Keschatan Keuangan, Rp 8: Kebijaksanaan
Utilisasi Assets, Rp9: Reputasi Tokoh Kunei. Semua
atribut tersebut diukur dengan pendekatan ekspektasi
sosial atau beholder perceptions.

Pengukuran kinerja keuangan pada penelitian im
menggunakan Tobins Q sebagai rasio vang dapat
menggambarkan adanya agency cost. Pengukuran
Corporate Governance dalam penelitian i1 hampir
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sama dengan pengulouran Suta (2005), vatu menggu-
nakan 6 variahel laten (spobseruble variabels),
vaitn CG 1 Varahel laten Konmimlkoast Pemisahaan,
vang terdiri dart 4 vanahel laten dan beberapa indi-
leator sebagat benlut: CG 2: Vanabel Laten Insenti £
Mengemen, CG 3 Vanabel Laten Kebijakan Tata
Kelola Perusahaan, CG 4 Variahel Laten Pralktils-
Praldilc Tata Kelola Perusahaan, C5 5 Variabel La-
ten Fungsi Audit, dan CG 6 Variabel Laten Hale-hake
Pemegang Ssham. Konsep penguluran tata kelola
perusahaan (corporate governace) perusahaan
dalam penelitian 1m menitikberatkan pada aspek
pengukniran keterbulaan informast secara lebnh luas
dan mendalam . Peranan ini memipalcan hagian dar
komunikas perusahaan. Keterbulkaan infomast ter-
sebut meliputt; keterbulaan informas kepadapeme-
gang saham, keterbukaan informast kepadapelanggan,
keterbulkaan informas kepada karvawan, dan keter-
hulcaan informast kepada otoritas, dan keterhulcaan
informas kepada linglungan sosial (Landgraf dan
Ahmed; 2004) dan Suta (2005), Penguluran nila
spritualitas dalam penelitian mi dil alukcan dengan cara
menyuk pendapat dan 5a Baba dan pendapat Miller
(1999 vaitn 3 variahel laten dan beherapaindilator,
sebagai berilaut: 51 Variahel Laten Mila Spintualitas
Individu, 50 Variabel Laten Mila Spinttualitas
Orgamisast, 5K Variahel Laten Milat Spritualitas
Kemanusiaan.

TERAEREDITASI SK DIRJEN DIETI NO. 43/ DIKTLEEP2008

METODE

Fenelitian 1m menggunakan pendekatan yang
cukcup unik, secara wnum dapat dikataloan sehaga
penelitian dengan pendelatan atan maissirean . Hal
ini dapat dilthat dan proses penyusunan permasalahan
penelitian, tergambarelas bahwa dasar penelitian 1
mengandung unsur kuantitat f dengan metode pem-
hukdian statistibka Tetapt didalam proses pembahazan
terdap at juga unsur kualitat fjuga dihaditlean mel alu
penjelasan atas nomena vang terjadi dar fenomena
penelitian.

Ohjek dan Sampel Penelitian

Proses penetapan ohjek penelitian penisshaan
publik tercatat di Bursa Efels indonesia (BEI), vang
tergolong dalam kelompok LO-45, pentode 20068 dan
2007, Ohjek peneliban 1 juga sekaligus memad
samnpel pada penelitian 1.

Proses dan Prosedur Pengumpulan Data

Diata selunder khususnya datatentang proporst
Mockhalder vang terlumpul, membutuhlkan proses
konfimmast dan auadit trail, dengan cara konfinmas
kepada mhak internal perusshaan, maupun dengan
caramembula sitis restnd penisahaan, dan mengum-
pulltan berita-henta tetkat. Target responden untul
data primer, yaitu para corporate secretary dan
pegawa perusahaan efels sertainvestor aktif{zensus
reputast perusahaan). Datasekunder padapenelitian
i terdin dan data tentang penguasaan Mockholder
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yvang diperoleh dan sumber formal dan data tentang
Tohins” O untuk kinerja kevangan, diperoleh dan
penyediajasainformast di ndonesia ”Real Time f-
Jormation” vang tersediasecara publik Data primer
yvang dipergunakan meliputt data tentang reputas
perusahaan, data tentang corporate governance,
dan datatentang mlat spiritualitas. Padapenelitian im
dil aloalean pulaproses wawanc ara den gan iy uan untak
metmperoleh konfirmas dan kedalaman data vang
herkrattan dengan corparate goversmancs dan nila
spinitualitas,

1ji Validitasdan Feliahilitas Instrumen

11 waliditas ditnakesudlean untule menanyak an
serat gloa an p ertanyaan dengan harap an bahwa pet-
tanyaan tersebut menventuh konsep dan valoin bahwa
penelitt mengulour konsep vang disiapkan dan bukan
yang lain. U1 validitas vang digun alean di d alam pene-
litiat 111 adalah waliditas konstuk masing-masingitem
{indikcator), di mana suatuitern (indikator) dikatakcan
valid kovergen jika ujt hipotesis tethadap Joading
Jactor bersifat sagmfikan (powrde = 0,050

it reliahilitas vang digunakan di dalam penelitian
ini adalah Comporite refichility (fic). Instrumen
penelitian untul mengukour sebuah variab el mermlild
reliahilitas kompositvangbak pkamermlila compos-
ite reliahility = 0.7, wdaupun bukan merupakan
stand ar absolut

A

S HY +> var(s,)
Mengingatpadapenditian ini terdapat duajenis
data, yaitu data selunder dan data primer, maka ot

validitas dan relishilitas dalam hal 1 sudah tents
dilaloulean untuk datapnmer.

o

Metode Analisis Data

Data vang telah terlumpul diproses melaw
aetifitas tabulasi, untuls selanjutnya siap dianalisis
dengan alat Partial Least Sguare(FLEY, software
SmartPLE vang dapat didowsload di www smartpls,
de. Penggunaan analisis PLS (Parsial Least Sguiang),
dengan alasan hahwa model analisisnyaberen)ang
dan model persamaan struldural memenubt model
rekeursif, Vanabelnyalaten, Swmple size - nya kel

dan ti dak memenuht untuk menggunalkcan SEM (Shrrae-
tural Bguation Model)

Gaadneass af Fit

Model penguluran atan auter model dengan
indikator refleksif dengan comergent dan discrimi-
et valicdity dan indi aktornya dan composite reali-
bity untuk keseluruhan indikator, Wodel stnakdural
dievaluas dengan melihat persentase varian yang
dijelaskan, vaitu dengan melihat B? untul konstruk
laten dependen, kernudian diltungmla Some- Ceisser
2 Syuare test dan juga melihat besamya koefisen
jalur strukturalnya, dengan rumus:

Q= T=RAT] —Redy (I-R.sz

Pengujian Hip otesis

Pengupiantupotesis (B, v dan &) dialukan dengan
metode mesampling Bootstrap yang dikembanglan
oleh Geisser & Stone. Statistil u yang digunakan
adalah statistile t atan gl t Penerapan metode resarn-
pling, memunglinkan berlalnya data terdistnbust
bebas (distribution fee), tidak memerlukan ammst
dhstrihus nommal, sertatidak memetukan sampel vang
hesar (direkomendasikan sampel minioom 300
Penguyian dilaloikan dengan t-test hilamana dipemoleh
pvale 0,05 (005%), maka distmpullean sigm fikean,
dan sebalilnya. Bilamana hasil penguian padaizaesr
madel signifikan, maka dapat diartikan hahwa
terdapat pengaih vang henmalkna varabel laten saty
terhadap wariahel laten lannya,

HASIL

Jumlah sampel vang memenuhi katagor LO-45
di BEI periode penelitian adalah 56 peruzahaan
Perisahaan vang mengembalilean lkuisioner sehanyalk
28 perusahaan atan 50%% dari total sampel. Kuisioner
untuk Eeputasi Perusahaan dilarimbkan kepada staf
perusshaan efels dan investor ki f Penginiman dilak-
sanalean hersamaan dengan pengiriman kusioner
untul Emiten, sehinggarespondenharis mengisi petd -
latan untul 56 Emiten dengan 9 atributuntulc hal i,
Tercatat kembali 115 kusioner dan 500 buah yang
dilanim atan 23%. Namun, meslapun tinglat respon
hatiya 23%, tetapt hal 1n1 dianggap lebih dant memada
untuk asuma jumlah total responden sensus yvang
tidake dileetahu,
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Perkemhbangan Pasar MModal Indonesia

Pada penode penelittan 1m, vaitu 2006 hingga
2007, pasar modal Indonesia menunjuklkan anglka
perturnhuhan vang culcup fantast s Volutne tran salost
dati bulan ke bulan pada periode 10 menunjuldean
anglka vang sangat mengesankan, didulung oleh
gelommbang masuknya dana asing ke pasar modal In-
donesia Aldhatnya angka Indeks Harga Sahatn
Gahungan (THEG) juga mencatat reloor pertumbnihan
tertinggl selama sejarah pasarmodal Indonesia Pada
periode i dapat dikatakan sebagat periode fedlish
markst bagi pasar moda Indonesia

Profil Perusahaan sebagai Objek Penelitian

FPerusahaan-pemisahaan (Emiten) vang tenjadi
objek penelitian dibag ke dalam 3 kelomp ok seldor
industry, yatu perusahaan vang bergerals di di Industn
Kenangan & Perbankan, Perusahaan vang hergeralk
di hidang Komoditi Primer, dan Penizahaan hidang
lainnya Dant 28 Emiten sampel tersebut di atas
terdapat @ perusahaan vang merupakan BUMMN, siza
perusahaan swasta Perusahaan BUMN ddam pene-
littanim dikatorlean sehagat perusshaan vang dimmlio
oleh Blockinider Lokal. Ke 28 perusahaan teersehut
secara umutn merupakan perusahasn yvang sangat
profiteble padapenode 2006 dan 2007

Tercatat pertumbuhan rerata nilar kapitalisas
pasar hampir mencapal 50%. Pertumbuhan rerata
tatal assats lehih tingg dan pertumbuhan reratautang,
pertumbuhan rerata sed profit mencapal 80%.
Perusahaan—perusahaan tersebut dimiliki oleh
blokehoder lokal dan asing, dimana dlockholdar
lokal mash mendominas dengan rata-ratatingkatpro-
porsi kepemilikan 4 194, sedanglkan dlackialder asing
rata-ratamencapa 20%. Di antara ke 28 perusahaan
tersebut, terdapat 11 perusahaan vang tidale dirmliko
oleh Blockbalder asing, sedanglan perusahaan yvang
tidak dimilila oleh Slockhalder lokal sebanyalk 4

perusahaan,

Karakteristik Hesponden

Fesponden vang terdint dart duakelompols, vait
kelompok internal perusahaan dan 28 Enuten dan
kelompok ekstermal p erusahaan vatu staffperusahasn
efele dan investor aktf sehaga pihak minoritas.
Sehagamana rancangan penelitian hahwa data dan

TERAEREDITASI SK DIRJEN DIETI NO. 43/ DIKTLEEP2008

intemal perusahaan merpakan jawahan resmi dart
sat penisahaan vang menjadi sampel. Maka karak-
teritik resp onden untulk data dan internal perisahaan
tnengacu padaprofil perusahaan di atas Tercatatusia
responden eksternal (Aebalder) perusahaan memilild
distnhust terbesar yaitu 42%% di usta 21-30 tahun, dan
42% untuk usia 3140 tahun Berdasarkan lantena
usiaresponden dapat dinyvatalcan caloap untal mel alon-
lean pentlaian atnbut reputast perusahaan. Berdasar-
lean tinglcat pendidikan responden eksternal perusa-
haan tercatatbahwa® %0 mermlila tnglkat pendidikan
51 dan 14% memilika inglkat pendidilean 52 Hal 1m
dapat diasmimsikan hahwapararespondenint memilikd
leemarnpuan intelej ensiavang culmp untuk melalailan
penila an reputasi perusahaan. Berdasarkan penga
laman kerja responden eksternal perusahaan tercatat
hahwea distribus terb esar, vatu 499 berpengal aman
1-5 tahun, dan 20% berpengalamnan 6—10 tahun.
Dengan demilian, dapat diasumesikan hahwa para
responden elesternal mermilila pengalaman yang culp
memada untuk membenkan penilaian tentang
reputast perusahaan.

Hasil Uji Validitas dan Reliahilitas Instrumen

Pengujian waliditas instrumen dilaloulan untuk
mengulur vali ditas konwergen, hasinya bahwa seluruh
instrumen penelitian bersifat valid. Hasil pengujian
reliahilitas komposit untuk masing-masing variahel
disajikan padaTahel 1.

Tab el 1 . Hasil Pengujian Composite Reliah ility

Contposile

Mo Variahel Reliability Keterangan
1 HMilat Spriritual 0226 F eliakel

2 Corporafe Governare 0914 Reliabel

3 Reputas Pergsdhaan 0.921 R eliabel

Instrumen penelitian dikatakean reliabel jika -
pasite Reliabifity = 0,70, oleh karenaitu herdasarkan

hasil penguyian pada tabel tersebut setmuainstrumen
untuk semuavariabel adalah reliahel.

Hasil Pengujian Asumsi Linieritas

Asumsi limeritas digi dengan meto de Chrve Fit
Enjukan vang digunalcan adal sh prinsip parsimomg
vathilamana selurih model yang digunaoan sehagal
dasar pengujian signifilan atan nonsign filkkan berart
model dilcatalzan linter. Spesifikast model vang
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digunakan sebagai dasar pengujian adalah model linier,
kuadratik, kubik, inverse, logarithmic, power, S,
compeonnd, growth dan eksponensial. Hasil pengujian
linieritas hubungan antar variabel disajikan secara
ringkas pada penelitian ini semua menunjukkan
linearitas pada tingkat & = 0,05, sehingga asumsi
linierilas pada analisis PLS adalah terpenuhi.

Pemodelan Persamaan Struktural dengan
Pendekatan PLS

Goodness of Fit

Pengujian Goodness of I'it model struktural pada
imer model menggunakan nilai predictive-relevance
(Q%). Nilai R* masing-masing variabel endogen dalam
penelitian ini, yaitu: 1) untuk variabel Corporate Gov-
ernance diperoleh R? sebesar 0,381; 2) untuk variabel
Reputasi Perusahaan diperoleh R sebesar 0,195: dan
3) untuk variabel Kinerja Keuangan diperoleh R?
scbhesar 0,329,

Nilai predictive-relevance diperoleh dengan
rumus:

@=1-(1-RH)(1-R2)..(1-R?)
Q*=1-(1-0,381)(1-0,195)(1 - 0,329)
Q*=0.6556

Hasil perhitungan memperlihatkan nilai predie-
tive-relevance sebesar 00,6556 atau 65.56% dan
cukup besar, sehingga model layak dikatakan memiliki
nilai prediktif yang relevan dan bisa digunakan untuk
pengujian hipotesis,

Loading Factor

Nilai loading factor menunjukkan bobot dari
setiap indikator sebagai pengukur dari masing-masing
variabel. Indikator dengan loading factor besar
menunjukkan bahwa indikator tersebut sebagai pe-
ngukur variabel yang terkuat (dominan).

Hasil Joadmg factor indikator-indikator dari
variabel Nilai Spiritual diketahui bahwa ketiga indi-
kator terscbut signifikan membentuk variabel Nilai
Spiritual dan diperoleh bahwa indikator Spiritual
Kemusiaan (SK) yang dominan dengan angka outer
loading 0.916. paling membentuk variabel Nilai Spiri-
tual.

Hasil loading factor imdikator-indikator dari
variabel Corporate Governance bahwa keenam
mdikator tersebut signifikan membentuk variabel

Corporate Governance dan diperoleh bahwa indikator
CG1 yaitu Komunikasi Perusahaan dengan angka
outer Loading 0,865 yang paling dominan membentuk
variabel Corporate Governance.

Hasil loading factor indikator-indikator dari
variabel Reputasi Perusahaan dapat diketahui bahwa
kesembilan indikator yang ada signifikan membentuk
variabel Reputasi Perusahaan dan diperoleh bahwa
indikator RP7, yaitu atribut Kesehatan Keuvangan
dengan outer loading 0,919, yvang paling dominan
membentuk variabel Reputasi Perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan ujit{ 7 zesr)
pada masing-masing jalur pengaruh langsung secara
parsial. sebagai berikut:Tabel 2: Hasil Pengujian
Hipotesis dengan PLS

PEMBAHASAN

Pada analisis hubungan antara blockholder
asing maupun lokal terhadap kinerja keuangan pada
penelitian ini, maka agency problems tersebut tidak
berdampak negatif terhadap valuasi nilai perusahaan.
Bahkan secara kontras. semakin tinggi tingkat
blockholder maka semakin tinggi kinerja kenangan
atau valuasi perusahaan. Temuan ini memperkaya
temuan lainnya seperti yang terjadi di kawasan Eropa
Utara dan negara Eropa Barat lainnya di luar UK,
bahwa secara umum blockholder bepengaruh positif
terhadap valuasi perusahaan. Deskripsi pada penelitian
ini menunjukkan bahwa ketika perusahaan mengalami
pertumbuhan excellent dan terjadi bullish market
seperti pada periode penelitian ini, maka agency
problems terlihat menguntungkan pada pola hubungan
blockholder dengan valuasi perusahaan. Dengan
kata lamn pada situasi vang demikian maka pertum-
buhan perusahaan yang excellent akan melampaui
agency cost. Pada periode bullish market , berlaku
teori “bulan madu”, segala sesuatu akan tampak indah
dan nikmat. Jika dikaitkan dengan beberapa penclitian
schelumnya sebagaimana dikemukakan atas, bahwa
fenomena tersebut juga dapat mengindikasikan ada-
nya private benefit of control (Shleifer dan Vishny,
1986) bagi para blockholder, di antaranya informasi
menejemen dan moniforing yang lebih baik terhadap
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Tahel 2. Hasil Pengujian Hipotesis dengan PLS

Hubungan antar Yariah el Huélien p-vahe Keterangan
Jalur
Signifikan

Milai Spiritual -= Corporate Gowvernatce 0.553 0.000a
Eepemilikan Blockholder Asing - Corporate
G overnance 0215 0.1772 Nonsignifikan
E epemilikan Blockholder Lokal -> Corporate
G overnance -0.057 06288 Nonsigmfikan
Milai Bpiritual -» Reputasi Perusahaan

0367 00000 Sigrifikan
Eepemilikan Blockholder Asing -* Eepatas
P ersahaan -0.131 0.145% Nonsignifikan
Corporate G overnatice -» Reputasi Perusahaan -0.060 0.49224 Nonsignifikan
Eepemilikan Blockholder Lokal -> Reptasi
P erasahaan 0.139 0o Aigrifikan
Milai Spiritual -= Kinerja Keuangan 0.330 0.o00a Sigrifikan
E epemilikan Blockholder Asing -> Kinerja
Kevangan 0.547 00000 Bignifikan
Repstasi P erusahaan - = Kinerja K euangan 0.032 05224 Nonsignifikan
E epemilikan Blockholder Lokal -> Kinerja
Keuangan 0191 00235 Signifikan

kemajuan hism s dan operast perusahaan, akihat pe-
nguasaan Aockholder secara mayonitas (eatrecth-
ment gffect). Private berngfit dapat berbentulk mowm
pecimary (hdak berkaitan langsung dengan kenang-
at) manpun peciemary (herkaitan langsung dengan
kenangan). Manfaat pecumiary hag Slockholder
dapat terjadi dengan cararmernan faatkan kelemah an
informas pemegang sasham minoritas (Demsetz dan
Lehn, 19853 Oleh karena, &lockholdsr memilily
informast vang lebih baik serta status cash fow vang
lehih kava, maka para Slockinider dapat meman-
faatkan kelemahan low snforcement dengan cara
mengounalan pihalk lan (eomines) untuk memhbeli
saham secara Block tramsaciaon dengan malksud
metnalsimalkanmla perusahaan. Tindakan pembelian
secarablzckin padaumumnya kemudian ditbot oleh
irrestor trinonitas yang latnnya tenitarna insestor atan
hedge fmd asing (para fee rider) vang jugamernilild
infortnast vang lebih bak Pada keadaan sepert it
akan semalan memompa harga saham ke arah vang
lehih tingm, sehingga pada situast bullish markst,
pemegang ssham minoritas juga memperoleh Ses-
gfitdengan kenalan waluas sahamn, sehinggatenad
hubungan mutual antara &lockholder dengan peme-
gang saham minoritas, sehingga agescy problems

tidaktidals menyadi masalsh sers, bahloan sebaliloya

TERAEREDITASI SK DIRJEN DIETI NO. 43/ DIKTLEEP2008

Beockhalderbemperan menjadi pemb awa keuntungan
dan kegembiraan.

Dant setnuakoefesien jalur di dalam tmodel pene-
hittankoefisien jalurpengaruhnila spintuaitas terha-
dap corparate gavernance menipakan koefisien
yvang tetkouat, yaitu sehesar 0,553, Sehinggajelaspula
hahwea melalud penelitian i, eltragsm Heaoreherlao
pada dum akorporat di Indonesia, khususnya untuk
perusahaan LJ-45 Dengan demikian, temuan-
ternuan vang adapadapenelitt an 1m membenkan Lotk
asums dasar yang ada pada agency teeary Jika
dilthat dant waliditas dan reliahilitas yang cubup tingo
pada penelitian ini, maka dapat dikatalcan bahwa
sesungguhnya Indonesia memang benar merilily
dasar vang kuat alean nilan spintual (aftregss). Modal
i dapatmenjadikan hdonesiamengad crwlized mar-
leet atan ek onorn vang herb asis pada akbivitas hisni g
mayarakat sk trust (Fukuyama, 1995

Padapenelitian i jugadapat dilihat berlaounya
teori celestial atau kebercahan, Altivitas vangmulia
vang salah satunya adalah program CSE akan mem-
peroleh imbalan langsung hetupa kenakan wal uast
hargasaham dan memngkatnya image akan reputast
petusahasn. Perusahaan-perusahaan vang tergolong
BUMN sepertt FT Telekomunikasi Indonesia FT
Aneka Tambang, FT Perusahaan Gas Negara, dan
lain-lainya, dan swasta PT Indofood Suleses Malour,
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tbk, dan dari asing PT Unilever Indonesia, thk telah
memulai gerakan ini secara terprogram dan menjadi
bagian penting dari aspek bisnis mereka. Namun
demikian, terdapat suatu permasalahan dalam analisis
ini, yaitungapa asymmetric information maupun
agency conflict relatif masih kuat di Indonesia?.
Patrick (2001) menggambarkan tenlang corpo-
rate governance di Indonesia yang masih tradisional
dan [aw enforcement yang lemah, begitu pula dengan
kenyataan bahwa Indonesia masih berada para rank-
ing terburuk untuk Corporate Governance (ACGA,
2005). Kesemuanya i menunjukkan masih lemahnya
lingkungan hukum (Schhiefer dan Vishny;1997) vang
berdampak pada lemahnya hubungan antara variabel
tersebutl. IHubungan antara nilai spiritualitas dan
lingkungan hukum berlawanan dengan agency con-

flict.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Dari hasil dan pembahasan pada penclitian 1m
diperoleh kesimpulan umum, yaitu bahwa di dalam
situasi bullish market maka agency cost yang ditim-
bulkan oleh adanva agency conflict antara hlock-
holder dan investor minoritas tidak dipermasalahkan
serius oleh investor minoritas, karcna entrenchment
effect/private benefit of control yang dumiliki oleh
blockholder juga bermanfaat bagi investor minoritas
pada kondisi yang demikian. Harga saham yang over-
valued menjadi kompensasi atas agency cost. Selain
itu, agency cost terhambat dengan adanya nilai-nilai
spiritualitas di dalam perusahaan, sebab semakin tinggi
nilaispiritualitas juga menjadikan semakin tinggi tingkat
ﬂ'!]‘f'})(}?'fffé‘? gm-'grmmce, raputasi [)E:]"i.l'.‘ii'll'lilﬂl'lT mau-
pun kinerja keuangan.

Namun demikian, persoalan agency conflict
pada Pasar Modal Indonesia masih sangat kuat. Hal
ini dapat diindikasikan dari tidak adanya dampak antara
corporate governance dengan reputasi perusahaan,
dan reputasi perusahaan tidak berdampak pada kinerja
keuangan. Reputasi perusahaan yang dikuasi olch
blockholder lokal (termasuk BUMN) ternyata lebih
baik dari yang dikuasai oleh blockholder asing. Hal
in1 menunjukkan pula bahwa market for corporate
control berjalan untuk saham-saham yang dikuasai

oleh blockholder lokal khsususnya pada penguasaan
blackholder oleh pemerintah.

Saran

Saran-saran atas temuan penelitian secara umum
adalah bahwa perlindungan terhadap pemegang
saham minoritas masih sangat perlu ditingkatkan,
sedemikian pula dengan peningakian law enforce-
ment. Perlindungan tersebul menyangkut mulai level
kebijakan hingga level prakiek.

Pemerintah perlu melakukan pembinaan terha-
dap blockholder agar mereka lebih memprioritaskan
hak-hak pemegang saham minoritas. Masih diperlu-
kan pula revitalisasi atas peran strategis BAPEPAM
menjadi lembaga independen setingkat Bank Sentral,
dalam rangka meningkatkan legal environment agar
law enforcement lebih efektif dan memadai. Selain
itu, pembangunan /egal environment perlu didukung
pula dengan percepatan lahimya Undang-Undang
Demokratisasi Ekonomi dan juga sekaligus meng-
amandemen Undang-Undang No. 8 Tahun 1993. Pe-
ngawasan yang khususnya berkaitan dengan perilaku
para blockholder masih perlu pula menjadi perhatian
dengan mewaspadai pola abnormal return, karena
sangat mungkin hal ini sebagai bagian dari aktivitas
insider dalam memperoleh manfaat atas biaya peme-
gang saham minoritas. Sejalan dengan hal in1, maka
bentuk-bentuk transaksi yang merupakan buah dari
inovasi keuangan perlu diawasi dan ditingkatkan
mekanisme keterbukaannya,

Sudah waktunya para blockholders untuk lebih
memperhatikan pemegang saham minoritas dengan
cara peningkatan pemberian dividen, sebagaimana
Juga untuk terus meningkatkan CSR sebagai wujud
dari nilai spiritualitas, sebab perusahaan di era konsep-
tual seperti sekarang membutuhkan sutainabilitas. i
era ini trend bisnis dan ekonomi sudah meninggalkan
paradigma lama yvang hanya berfokus pada falsafah
rasionalism-utilitarian menuju paradigama baru
vakni perlombaan kekuatan komitmen akan etika,
ckuitas sosial, ekologi, dan efesiensi (Sharma:2008,
Fukuyama, 1995).
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