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KATA PENGANTAR 

 
Puji syukur penulis panjatkan ke hadirat Tuhan Yang Maha Esa karena 

atas rahmat dan karunia-Nya buku berjudul “Bundle of governance: Dewan 

Komisaris, Komite Audit, Auditor, dan Perlindungan Investor” ini dapat 

disusun sebagai upaya untuk memperkaya kajian mengenai tata kelola 

perusahaan, kualitas laba, audit, dan perlindungan investor dalam konteks 

pasar modal Indonesia. 

Buku ini lahir dari kesadaran bahwa corporate governance tidak dapat 

dipahami secara sempit sebagai sekadar pemenuhan regulasi atau 

kewajiban administratif perusahaan publik. Tata kelola perusahaan 

merupakan sistem pengawasan, pengendalian, dan pertanggungjawaban 

yang menentukan bagaimana perusahaan diarahkan, bagaimana keputusan 

strategis dibuat, bagaimana informasi keuangan disajikan, serta bagaimana 

hak investor dilindungi. Dalam pasar modal yang semakin berkembang, 

kebutuhan terhadap tata kelola yang kuat menjadi semakin mendesak 

karena investor membutuhkan informasi yang kredibel, transparan, dan 

dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan. 

Salah satu gagasan utama dalam buku ini adalah bahwa perlindungan 

investor tidak cukup hanya bertumpu pada satu mekanisme tata kelola. 

Dewan Komisaris, Komite Audit, auditor eksternal, pengendalian internal, 

keterbukaan informasi, struktur kepemilikan, dan pengawasan regulator 

tidak dapat bekerja secara terpisah. Seluruh mekanisme tersebut harus 

dipahami sebagai satu kesatuan yang saling berhubungan. Pendekatan 

inilah yang dalam buku ini disebut sebagai bundle of governance, yaitu 

kumpulan mekanisme tata kelola yang bekerja secara bersama-sama untuk 

memperkuat kualitas pengawasan, menekan risiko manajemen laba, 

meningkatkan kualitas laba, dan melindungi kepentingan investor. 

Buku ini juga menempatkan kualitas laba sebagai isu sentral. Laba 

merupakan salah satu informasi utama yang digunakan investor dalam 

menilai kinerja dan prospek perusahaan. Namun, laba yang tinggi tidak 

selalu menunjukkan kinerja yang baik apabila tidak didukung oleh kualitas 

pelaporan yang memadai. Laba dapat dipengaruhi oleh kebijakan akuntansi, 



 

iv 

estimasi manajemen, tekanan pasar, insentif kompensasi, maupun 

kepentingan pemegang saham pengendali. Oleh karena itu, kualitas laba 

perlu diawasi melalui mekanisme tata kelola yang kuat, terutama melalui 

peran Dewan Komisaris, Komite Audit, dan auditor eksternal. 

Dalam konteks Indonesia, pembahasan mengenai corporate governance 

memiliki kekhasan tersendiri. Banyak perusahaan publik memiliki struktur 

kepemilikan yang terkonsentrasi, baik pada keluarga, kelompok usaha, 

negara, maupun pemegang saham pengendali tertentu. Kondisi ini 

membuat persoalan tata kelola tidak hanya berkaitan dengan konflik antara 

manajemen dan pemegang saham, tetapi juga dengan potensi konflik 

antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham minoritas. Oleh 

sebab itu, perlindungan investor di Indonesia perlu dilihat secara lebih luas, 

yaitu sebagai upaya menjaga agar seluruh pemegang saham memperoleh 

perlakuan yang adil, informasi yang memadai, dan perlindungan dari 

potensi ekspropriasi. 

Buku ini disusun untuk mahasiswa, dosen, peneliti, auditor, regulator, 

praktisi perusahaan, dan investor yang ingin memahami hubungan antara 

tata kelola perusahaan, kualitas laba, audit, kepemilikan terkonsentrasi, dan 

perlindungan investor. Gaya penulisan dalam buku ini diupayakan tetap 

akademik, tetapi mudah dipahami oleh pembaca yang belum memiliki latar 

belakang teknis mendalam di bidang akuntansi, audit, atau pasar modal. 

Konsep-konsep seperti teori agensi, informasi asimetri, manajemen laba, 

discretionary accruals, audit quality, entrenchment, ekspropriasi, dan 

corporate governance ratings dijelaskan secara bertahap agar dapat 

dipahami secara konseptual maupun praktis. 

Struktur buku ini dimulai dari pengantar mengenai urgensi tata kelola 

perusahaan dan perlindungan investor, kemudian dilanjutkan dengan 

fondasi teoritis mengenai teori agensi, informasi asimetri, dan corporate 

governance. Selanjutnya, buku ini membahas konsep bundle of governance, 

lanskap corporate governance di Indonesia, peran Dewan Komisaris, Komite 

Audit, auditor eksternal, serta interaksi antar mekanisme pengawasan. 

Pembahasan kemudian diarahkan pada manajemen laba dan kualitas laba, 

kepemilikan terkonsentrasi, corporate governance ratings, nilai perusahaan, 

hak investor, dan diakhiri dengan model integratif serta implikasi kebijakan 

perlindungan investor. 
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Penulis berharap buku ini dapat memberikan kontribusi bagi 

pengembangan pemahaman mengenai tata kelola perusahaan di Indonesia. 

Bagi kalangan akademik, buku ini diharapkan dapat menjadi referensi 

dalam pengajaran dan penelitian mengenai corporate governance, audit, 

dan kualitas laba. Bagi praktisi, buku ini diharapkan dapat menjadi bahan 

refleksi untuk memperkuat fungsi pengawasan internal dan eksternal 

perusahaan. Bagi regulator, buku ini diharapkan dapat memperkaya 

perspektif mengenai pentingnya perlindungan investor dalam pasar modal. 

Bagi investor, buku ini diharapkan dapat membantu memahami bahwa 

keputusan investasi tidak cukup hanya didasarkan pada angka laba, tetapi 

juga harus mempertimbangkan kualitas tata kelola dan kredibilitas 

informasi keuangan. 

Penulis menyadari bahwa buku ini masih memiliki keterbatasan. Kajian 

mengenai corporate governance terus berkembang seiring perubahan 

regulasi, perkembangan teknologi, dinamika pasar modal, dan 

meningkatnya tuntutan terhadap transparansi serta keberlanjutan. Oleh 

karena itu, kritik dan saran yang membangun sangat diharapkan untuk 

penyempurnaan buku ini pada masa mendatang. 

Akhirnya, penulis mengucapkan terima kasih kepada semua pihak yang 

telah memberikan dukungan, inspirasi, dan kontribusi dalam penyusunan 

buku ini. Semoga buku ini dapat memberikan manfaat bagi pembaca dan 

menjadi bagian kecil dari upaya memperkuat tata kelola perusahaan, 

kualitas pelaporan keuangan, dan perlindungan investor di Indonesia. 
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BAB 1 
 

 

PENGANTAR BUNDLE OF GOVERNANCE  

DAN PERLINDUNGAN INVESTOR 

 
A. URGENSI TATA KELOLA PERUSAHAAN DALAM PASAR MODAL 

INDONESIA 

Pasar modal dibangun di atas kepercayaan. Setiap keputusan investasi, 

baik yang dilakukan oleh investor ritel maupun investor institusional, selalu 

mengandung unsur kepercayaan terhadap informasi yang disampaikan oleh 

perusahaan. Investor membeli saham karena percaya bahwa laporan 

keuangan mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan secara wajar. 

Investor menahan saham karena percaya bahwa manajemen bekerja untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Investor juga bersedia menanggung risiko 

karena percaya bahwa ada sistem pengawasan yang mencegah 

penyalahgunaan kekuasaan di dalam perusahaan. Oleh karena itu, pasar 

modal tidak dapat dipahami hanya sebagai tempat bertemunya permintaan 

dan penawaran efek. Pasar modal juga merupakan ruang kelembagaan 

yang membutuhkan aturan, etika, transparansi, dan mekanisme 

pengawasan. 

Dalam konteks inilah corporate governance atau tata kelola perusahaan 

menjadi sangat penting. Tata kelola perusahaan merupakan sistem yang 

mengatur hubungan antara manajemen, dewan, pemegang saham, dan 

pemangku kepentingan lain dalam proses pengarahan dan pengendalian 

perusahaan. Prinsip ini menempatkan perusahaan bukan hanya sebagai 

entitas ekonomi yang mengejar laba, melainkan juga sebagai entitas hukum 

dan sosial yang bertanggung jawab kepada pihak pihak yang 



 

 

BAB 2 
 

 

FONDASI TEORITIS: AGENSI,  

INFORMASI ASIMETRI, DAN TATA KELOLA 

 
A. TEORI AGENSI DAN PERGESERAN KONFLIK KEAGENAN 

Pembahasan mengenai corporate governance tidak dapat dilepaskan 

dari teori agensi. Teori ini menjadi salah satu fondasi utama untuk 

memahami mengapa perusahaan membutuhkan mekanisme pengawasan. 

Dalam perusahaan modern, pemilik modal tidak selalu mengelola 

perusahaan secara langsung. Pemilik modal menyerahkan pengelolaan 

perusahaan kepada manajemen yang memiliki pengetahuan, keahlian, dan 

akses operasional lebih besar. Hubungan ini menciptakan pembagian peran 

antara pihak yang memiliki sumber daya ekonomi dan pihak yang 

menjalankan keputusan bisnis sehari hari. Secara sederhana, pemegang 

saham menyediakan modal, sedangkan manajemen menggunakan modal 

tersebut untuk menjalankan perusahaan. 

Masalah muncul karena pihak yang diberi kepercayaan belum tentu 

selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pihak yang memberi 

kepercayaan. Manajemen dapat memiliki tujuan pribadi, seperti 

mempertahankan jabatan, memperoleh bonus, meningkatkan reputasi, 

memperbesar kekuasaan, atau menghindari tekanan dari pasar. Pemegang 

saham, sebaliknya, mengharapkan peningkatan nilai perusahaan, 

pembagian hasil yang wajar, serta penggunaan sumber daya perusahaan 

secara efisien. Ketika kepentingan kedua pihak tidak sepenuhnya sama, 

muncullah konflik keagenan. 



 

 

BAB 3 
 

 

KONSEP BUNDLE OF GOVERNANCE 

 

 
Gambar 3.1 Model konseptual bundle of governance. 

 

Model pada Gambar 3.1 menegaskan bahwa bundle of governance 

tidak dipahami sebagai kumpulan organ yang berdiri sendiri, melainkan 

sebagai konfigurasi mekanisme yang saling berinteraksi. Dewan Komisaris, 

Komite Audit, auditor eksternal, pengungkapan, dan regulasi membentuk 

sistem monitoring yang dapat bekerja secara komplementer maupun 

substitutif secara terbatas. Efektivitas sistem tersebut pada akhirnya dinilai 

melalui kemampuannya menekan informasi asimetri, memperkuat kualitas 

laba, dan meningkatkan perlindungan investor. 

 

 



 

 

BAB 4 
 

 

LANSKAP CORPORATE GOVERNANCE 

 DI INDONESIA 

 

 
Gambar 4.1 Model konseptual lanskap corporate governance Indonesia. 

 

Model pada Gambar 4.1 memperlihatkan bahwa lanskap corporate 

governance Indonesia dibentuk oleh sejarah reformasi pascakrisis, karakter 

model insider, kepemilikan keluarga, dan konsentrasi kontrol. Keempat 

unsur tersebut menciptakan konteks kelembagaan yang khas sehingga 

perlindungan investor tidak cukup hanya bertumpu pada kepatuhan formal. 

Tata kelola harus diarahkan untuk memperkuat transparansi, mencegah 

ekspropriasi, dan memastikan perlakuan yang adil bagi pemegang saham 

minoritas. 

 

 



 

 

BAB 5 
 

 

DEWAN KOMISARIS SEBAGAI  

MEKANISME MONITORING INTERNAL 

 

 
Gambar 5.1 Model konseptual Dewan Komisaris 

sebagai mekanisme monitoring internal. 

 

Model pada Gambar 5.1 menunjukkan bahwa efektivitas Dewan 

Komisaris dipengaruhi oleh independensi, keahlian keuangan, ukuran 

dewan, dan frekuensi rapat. Keempat atribut tersebut tidak cukup dinilai 

sebagai indikator administratif, tetapi perlu dilihat sebagai kapasitas 

substantif untuk mengawasi Direksi, mengevaluasi risiko pelaporan, dan 

menekan peluang manajemen laba. Dewan Komisaris yang efektif menjadi 

simpul awal dalam perlindungan investor karena ia menghubungkan 

kepentingan pemegang saham dengan kualitas pengawasan perusahaan. 



 

 

BAB 6 
 

 

KOMITE AUDIT DALAM ARSITEKTUR 

PENGAWASAN LAPORAN KEUANGAN 

 

 
Gambar 6.1 Model konseptual Komite Audit  

sebagai penjaga kualitas pelaporan. 

 

Model pada Gambar 6.1 menempatkan Komite Audit sebagai 

mekanisme pendalaman pengawasan atas laporan keuangan. Independensi, 

keahlian akuntansi, intensitas rapat, dan komunikasi dengan auditor 

merupakan prasyarat agar Komite Audit mampu mengidentifikasi estimasi 

akuntansi agresif, menilai kualitas pengendalian internal, serta memastikan 

tindak lanjut atas temuan audit. Dengan demikian, Komite Audit 

memperkuat kualitas pelaporan bukan hanya melalui keberadaannya, 

tetapi melalui aktivitas monitoring yang terdokumentasi dan berkelanjutan. 



 

 

BAB 7 
 

 

AUDITOR EKSTERNAL  

DAN KUALITAS AUDIT 

 

 
Gambar 7.1 Model konseptual auditor eksternal dan fungsi assurance. 

 

Model pada Gambar 7.1 memperlihatkan bahwa kualitas audit 

dibangun dari kombinasi independensi auditor, kompetensi profesional, 

spesialisasi industri, reputasi kantor akuntan publik, dan penerapan 

skeptisisme profesional. Fungsi assurance auditor eksternal menjadi bernilai 

bagi investor apabila prosedur audit mampu mendeteksi risiko salah saji 

material, menilai kewajaran estimasi akuntansi, dan memberikan opini yang 

meningkatkan kredibilitas laporan keuangan. Oleh karena itu, auditor 

eksternal harus dipahami sebagai bagian dari bundle of governance yang 

melengkapi pengawasan internal. 



 

 

BAB 8 
 

 

INTERAKSI DEWAN KOMISARIS,  

KOMITE AUDIT, DAN AUDITOR 

 

 
Gambar 8.1 Model konseptual interaksi antar mekanisme pengawasan. 

 

Model pada Gambar 8.1 menjelaskan bahwa interaksi antara Dewan 

Komisaris, Komite Audit, auditor eksternal, dan audit internal merupakan 

jalur penting dalam pengendalian risiko pelaporan. Interaksi tersebut dapat 

berupa pertukaran informasi, pembahasan temuan audit, evaluasi 

pengendalian internal, dan tindak lanjut atas indikasi manajemen laba. 

Semakin kuat koordinasi antar mekanisme pengawasan, semakin besar 

peluang perusahaan menghasilkan laba yang kredibel dan laporan 

keuangan yang dapat dipercaya investor. 

 



 

 

BAB 9 
 

 

MANAJEMEN LABA DAN KUALITAS  

LABA SEBAGAI FOKUS MONITORING 

 

 
Gambar 9.1 Model konseptual manajemen laba dan kualitas laba. 

 

Model pada Gambar 9.1 menegaskan bahwa kualitas laba dipengaruhi 

oleh kebijakan akuntansi, estimasi akrual, insentif manajemen, dan tekanan 

pasar. Unsur-unsur tersebut dapat mendorong praktik manajemen laba, 

terutama melalui discretionary accruals. Dalam riset governance, kualitas 

laba lazim dianalisis dengan melihat sejauh mana laba didukung oleh arus 

kas, memiliki persistensi, serta tidak terlalu dipengaruhi oleh akrual 

diskresioner yang bersifat oportunistik. 

 



 

 

BAB 10 
 

 

KEPEMILIKAN TERKONSENTRASI, 

ENTRENCHMENT, DAN EKSPROPRIASI 

 

 
Gambar 10.1 Model konsep efek alignment  

dan entrenchment dalam tata kelola. 

 

Model pada Gambar 10.1 menunjukkan bahwa kepemilikan 

terkonsentrasi memiliki dua konsekuensi yang berbeda. Efek alignment 

muncul ketika pemegang saham pengendali memiliki insentif ekonomi 

untuk mengawasi manajemen sehingga biaya agensi menurun dan nilai 

perusahaan meningkat. Sebaliknya, efek entrenchment muncul ketika 

pengendali menggunakan kekuasaannya untuk mempertahankan kontrol, 

mengarahkan keputusan perusahaan, atau memperoleh manfaat privat 



 

 

BAB 11 
 

 

CORPORATE GOVERNANCE RATINGS,  

NILAI PERUSAHAAN, DAN HAK INVESTOR 

 

 
Gambar 11.1 Model konseptual corporate governance ratings,  

kualitas laba, dan nilai perusahaan. 

 

Model pada Gambar 11.1 memperlihatkan bahwa corporate 

governance ratings dapat dipahami sebagai sinyal kualitas tata kelola yang 

dinilai melalui dimensi dewan, disclosure, hak pemegang saham, dan 

kualitas audit. Rating yang lebih baik diharapkan menurunkan persepsi 

risiko investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Namun, hubungan 

tersebut menjadi lebih kuat apabila kualitas laba juga tinggi, karena laba 

yang kredibel membuat sinyal governance lebih dapat dipercaya oleh pasar. 

 



 

 

BAB 12 
 

 

MODEL INTEGRATIF DAN IMPLIKASI 

KEBIJAKAN PERLINDUNGAN INVESTOR 

 

 
Gambar 12.1 Model kebijakan tata kelola yang  

baik untuk perlindungan investor. 

 

Model pada Gambar 12.1 merangkum arah kebijakan tata kelola yang 

baik dalam konteks pasar modal Indonesia. Kebijakan governance perlu 

menggabungkan regulasi dan penegakan, efektivitas Dewan Komisaris, 

kompetensi Komite Audit, kualitas audit eksternal, pengendalian internal, 

disclosure, serta perlindungan hak investor. Model ini menekankan bahwa 

kebijakan tata kelola tidak cukup hanya memperbaiki satu unsur, melainkan 

harus membangun ekosistem pengawasan yang saling mendukung. 
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