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KATA PENGANTAR 
 

Perusahaan publik Indonesia berada dalam posisi unik yang 
memerlukan perhatian serius terhadap tata kelolanya. Struktur kepemilikan 
yang terkonsentrasi pada pemegang saham mayoritas menciptakan 
dinamika tersendiri yang berbeda dari model pasar modal Anglo Saxon 
dengan kepemilikan tersebar. Persoalan yang muncul bukan hanya tentang 
pengawasan manajemen terhadap pemegang saham, melainkan juga 
tentang perlindungan pemegang saham minoritas dari kekuasaan yang 
terkonsentrasi. 

Buku ini hadir dengan pemahaman bahwa kualitas tata kelola 
perusahaan publik tidak dapat diukur hanya dari keberadaan struktur 
formal seperti Dewan Komisaris, Komite Audit, atau auditor eksternal. 
Kualitas tata kelola harus dinilai dari efektivitas substansial organ tersebut 
dalam menjalankan fungsi pengawasan di tengah realitas kepemilikan 
mayoritas yang dominan. Laporan keuangan, sebagai instrumen komunikasi 
perusahaan dengan pasar, menjadi medan penting untuk melihat 
bagaimana monitoring bekerja dalam praktik. 

Pentingnya monitoring efektif terletak pada dampaknya terhadap 
kredibilitas informasi akuntansi. Ketika monitoring berjalan dengan baik, 
laporan keuangan lebih dapat dipercaya sebagai dasar pengambilan 
keputusan. Ketika monitoring lemah, pasar menghadapi ketidakpastian 
yang lebih besar dan risiko keputusan yang keliru. Dalam konteks ini, 
perlindungan investor bukan hanya persoalan perlindungan hukum, 
melainkan juga persoalan kualitas pengawasan atas proses pelaporan 
keuangan. 

Penelitian yang disajikan dalam buku ini bertujuan untuk membuka 
wacana lebih dalam tentang hubungan antara kepemilikan mayoritas dan 
efektivitas monitoring dalam perusahaan publik Indonesia. Penulis 
berharap bahwa buku ini dapat memberikan kontribusi pada pemahaman 
yang lebih baik tentang tata kelola perusahaan publik, terutama dalam 
konteks struktur kepemilikan yang khas di Indonesia. Pemahaman ini 
diharapkan dapat membantu praktisi, regulator, investor, dan akademisi 
dalam mengevaluasi dan meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan 
publik. 

Terima kasih kepada berbagai pihak yang telah mendukung 
penyelesaian buku ini. Semoga pembaca dapat memperoleh manfaat dari 
penjelasan dan analisis yang disajikan.  
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BAB 1  
 
 

LANSKAP TATA KELOLA  
PERUSAHAAN PUBLIK INDONESIA 

 
A. DINAMIKA PERUSAHAAN PUBLIK DAN KEBUTUHAN TATA 

KELOLA 
Perusahaan publik lahir dari perubahan mendasar dalam cara sebuah 

entitas bisnis memperoleh modal, mempertanggungjawabkan keputusan, 
dan membangun kepercayaan di hadapan masyarakat. Ketika sebuah 
perusahaan memasuki pasar modal, relasinya tidak lagi terbatas pada 
pemilik lama dan manajemen yang menjalankan operasi harian. Status 
publik membuat perusahaan berhadapan dengan investor, kreditur, 
regulator, karyawan, analis, media, dan masyarakat yang memiliki 
kepentingan terhadap informasi perusahaan. Amin, Arniati, dan Puspita 
(2020) menempatkan corporate governance sebagai instrumen penting 
karena nilai perusahaan dibaca oleh pasar melalui kualitas pengelolaan, 
pengungkapan, dan perlindungan terhadap pemegang saham. Dalam 
konteks ini, perusahaan publik harus dipahami sebagai institusi ekonomi 
yang bekerja di bawah pengawasan sosial dan regulatif yang lebih luas. 
Keputusan manajemen tidak hanya dinilai dari pencapaian laba, tetapi juga 
dari cara laba itu diperoleh, dilaporkan, dan dipertanggungjawabkan. 
Keterbukaan informasi menjadi syarat utama karena investor tidak berada 
di dalam perusahaan dan hanya dapat menilai perusahaan melalui laporan 
yang tersedia. Oleh karena itu, kebutuhan tata kelola muncul sebagai 
jawaban terhadap jarak informasi antara pihak yang mengelola perusahaan 
dan pihak yang menanamkan modalnya.  

Perubahan perusahaan dari entitas tertutup menjadi perusahaan publik 
membawa konsekuensi baru yang tidak ringan. Dalam perusahaan tertutup, 
pemilik biasanya memiliki akses lebih langsung terhadap keputusan dan 
kondisi internal perusahaan. Setelah menjadi perusahaan publik, akses itu 
berubah karena sebagian pemegang saham hanya memiliki informasi 



 

 

BAB 2 
 
 

FONDASI TEORETIS  
KEPEMILIKAN DAN MONITORING 

 
A. TEORI AGENSI DAN KONFLIK KEPENTINGAN DALAM 

PERUSAHAAN PUBLIK 
Teori agensi menjadi fondasi utama untuk memahami mengapa 

perusahaan publik membutuhkan pengawasan, kontrak, audit, dan tata 
kelola. Dalam hubungan keagenan, Jensen dan Meckling (1976) 
menjelaskan bahwa pemilik sebagai prinsipal mendelegasikan kewenangan 
pengelolaan kepada manajemen sebagai agen. Pendelegasian tersebut 
diperlukan karena pemilik tidak selalu memiliki waktu, keahlian, dan 
kapasitas operasional untuk menjalankan perusahaan secara langsung. 
Namun, pendelegasian kewenangan juga membuka ruang perbedaan 
kepentingan antara pihak yang memiliki modal dan pihak yang mengelola 
modal. Manajemen dapat memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai 
kondisi perusahaan dibandingkan pemilik. Keunggulan informasi tersebut 
memungkinkan manajemen mengambil keputusan yang tidak selalu 
sepenuhnya sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Pada titik inilah 
teori agensi memberikan dasar untuk memahami mengapa konflik 
kepentingan tidak dapat diabaikan dalam perusahaan publik. Konflik 
tersebut bukan sekadar persoalan moral pribadi, tetapi merupakan 
konsekuensi struktural dari pemisahan kepemilikan dan pengendalian. 

Perusahaan publik memperbesar kompleksitas hubungan keagenan 
karena pemilik tidak lagi terbatas pada satu orang atau satu keluarga. 
Pemegang saham dapat berjumlah sangat banyak, tersebar di berbagai 
wilayah, dan memiliki tingkat akses informasi yang berbeda. Dalam kondisi 
seperti itu, manajemen berada pada posisi strategis karena menguasai 
informasi operasional, informasi keuangan, dan informasi mengenai 
prospek perusahaan. Amin (2017) menegaskan bahwa teori agensi dalam 
konteks corporate governance digunakan untuk menjelaskan hubungan 



 

 

BAB 3 
 
 

KEPEMILIKAN MAYORITAS  
DAN KEKUATAN PENGENDALIAN 

 
A. DEFINISI KEPEMILIKAN MAYORITAS DAN KEPEMILIKAN 

TERKONSENTRASI 
 

 
 



 

 

BAB 4 
 
 

DEWAN KOMISARIS SEBAGAI  
MEKANISME MONITORING INTERNAL 

 
A. PERAN DEWAN KOMISARIS DALAM SISTEM TATA KELOLA 

INDONESIA 
 

 
 
Dewan Komisaris memiliki kedudukan yang sangat penting dalam 

sistem tata kelola perusahaan publik Indonesia karena sistem hukum 
korporasi Indonesia mengenal pemisahan antara organ pengurusan dan 
organ pengawasan. Dalam kerangka ini, Direksi menjalankan pengurusan 
perusahaan, sedangkan Dewan Komisaris menjalankan fungsi pengawasan 
dan pemberian nasihat kepada Direksi. Otoritas Jasa Keuangan melalui 
POJK Nomor 33/POJK.04/2014 menempatkan Direksi dan Dewan Komisaris 
sebagai organ utama emiten atau perusahaan publik, sehingga keberadaan 
Dewan Komisaris bukan sekadar pelengkap struktural, tetapi bagian dari 
mekanisme hukum untuk memastikan perusahaan dikelola secara 
bertanggung jawab (OJK, 2014). Posisi ini membuat Dewan Komisaris 
berada pada titik temu antara kepentingan pemegang saham, kepentingan 
perusahaan, dan kepentingan pasar modal. Dewan Komisaris tidak 



 

 

BAB 5 
 
 

KOMITE AUDIT DAN  
PENGAWASAN PELAPORAN KEUANGAN 

 
A. FUNGSI KOMITE AUDIT DALAM MENJAGA KUALITAS LAPORAN 

KEUANGAN 
 

 
 
Komite Audit merupakan organ pendukung Dewan Komisaris yang 

memiliki posisi penting dalam menjaga kualitas laporan keuangan 
perusahaan publik. Kehadirannya diperlukan karena Dewan Komisaris tidak 
selalu dapat menelaah seluruh rincian teknis pelaporan keuangan, proses 
audit, pengendalian internal, dan kepatuhan secara langsung. Dalam 
struktur tata kelola Indonesia, Komite Audit membantu Dewan Komisaris 
menjalankan fungsi pengawasan secara lebih fokus, terutama pada area 
yang berhubungan dengan angka akuntansi dan risiko salah saji. OJK (2015) 
melalui POJK 55 Tahun 2015 menegaskan bahwa pengaturan Komite Audit 
berkaitan dengan pembentukan dan pedoman pelaksanaan kerja Komite 
Audit pada emiten atau perusahaan publik. Ketentuan ini memperlihatkan 
bahwa Komite Audit bukan sekadar komite pilihan, melainkan bagian dari 
infrastruktur regulatif pasar modal. Komite Audit hadir untuk memperkuat 
proses akuntabilitas, bukan untuk menggantikan tanggung jawab Dewan 



 

 

BAB 6 
 
 

AUDITOR EKSTERNAL DAN KUALITAS AUDIT 
 

A. AUDITOR SEBAGAI MEKANISME MONITORING EKSTERNAL 
 

 
 
Auditor eksternal menempati posisi penting dalam tata kelola 

perusahaan publik karena ia hadir sebagai pihak independen yang 
memberikan assurance atas kewajaran laporan keuangan. Dalam hubungan 
keagenan, laporan keuangan disusun oleh manajemen, tetapi digunakan 
oleh pemegang saham, kreditur, regulator, dan pasar untuk menilai kinerja 
perusahaan. Kondisi ini menciptakan kebutuhan terhadap pihak luar yang 
mampu memeriksa apakah informasi yang disajikan manajemen telah 
memenuhi standar akuntansi. Amin (2016) menegaskan bahwa auditor 
merupakan mekanisme monitoring eksternal yang bertugas memastikan 
informasi keuangan telah memenuhi standar akuntansi dan dapat 
meningkatkan efektivitas pengendalian internal melalui koordinasi dengan 
audit internal serta komite audit. Auditor tidak menggantikan tanggung 
jawab manajemen dalam menyusun laporan keuangan, tetapi ia memberi 
penilaian profesional atas kewajaran informasi yang disajikan. Peran 
tersebut penting karena investor publik tidak memiliki akses langsung untuk 
memeriksa catatan transaksi perusahaan. Audit kemudian menjadi 



 

 

BAB 7 
 
 

KUALITAS LABA SEBAGAI  
INDIKATOR EFEKTIVITAS MONITORING 

 
A. KONSEP KUALITAS LABA DALAM PENGAMBILAN KEPUTUSAN 

EKONOMI 
 

 
 
Kualitas laba merupakan salah satu ukuran penting untuk menilai 

apakah mekanisme monitoring perusahaan bekerja secara efektif. Laba 
tidak cukup dipahami sebagai angka akhir dalam laporan laba rugi, karena 
angka tersebut harus dibaca bersama proses pembentukan, keberlanjutan, 
dan kemampuannya merepresentasikan kinerja ekonomi perusahaan. Amin 
(2017) menempatkan laba sebagai informasi penting bagi investor dalam 
mengekspektasi kinerja saham, sekaligus menegaskan bahwa kualitas laba 
menjadi persoalan ketika laba tidak menggambarkan kondisi perusahaan 
yang sesungguhnya. Dalam konteks perusahaan publik, investor 
menggunakan laba untuk menilai prospek, risiko, efisiensi manajemen, dan 
kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas masa depan. Laba yang 
tinggi memang dapat menarik perhatian pasar, tetapi laba yang tinggi tidak 



 

 

BAB 8 
 
 

KEPEMILIKAN MAYORITAS  
DAN PELEMAHAN MONITORING 

 
A. KONTROL PEMEGANG SAHAM MAYORITAS TERHADAP 

MANAJEMEN 
 

 
 
Kontrol pemegang saham mayoritas terhadap manajemen merupakan 

salah satu ciri utama perusahaan publik dengan struktur kepemilikan 
terkonsentrasi. Dalam struktur seperti ini, pemilik mayoritas tidak hanya 
memiliki klaim ekonomi atas laba dan dividen, tetapi juga memiliki 
kemampuan nyata untuk memengaruhi arah perusahaan. Amin, Djuminah, 
Suhardjanto, dan Agustiningsih (2017) menjelaskan bahwa pemegang 
saham besar dalam perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi 
memiliki kontrol yang luas sampai pada tingkat manajemen dan dapat 
memberi insentif untuk melakukan ekspropriasi. Jalur kontrol tersebut 
dapat bekerja melalui pengangkatan direksi, penentuan komisaris, 
pemilihan auditor, penyusunan agenda RUPS, transaksi strategis, dan 
kebijakan pelaporan keuangan. Dalam keadaan tertentu, kontrol semacam 



 

 

BAB 9 
 
 

TATA KELOLA, RATING GOVERNANCE,  
DAN NILAI PERUSAHAAN 

 
A. GOOD CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI SINYAL BAGI 

INVESTOR 

 
Good Corporate Governance atau GCG dapat dipahami sebagai bahasa 

kepercayaan yang dibaca investor sebelum mereka menilai prospek 
perusahaan secara lebih jauh. Dalam pasar modal, investor tidak hanya 
memperhatikan laba, aset, dividen, atau harga saham, tetapi juga membaca 
bagaimana perusahaan dikendalikan, diawasi, dan dipertanggungjawabkan. 
Amin, Arniati, dan Puspita (2020) menjelaskan bahwa GCG merupakan 
prinsip yang mendasari metode dan mekanisme pengelolaan perusahaan 
berdasarkan peraturan perundang-undangan serta etika bisnis. Prinsip 
tersebut mencakup transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, 
independensi, dan kewajaran sebagai dasar pembentukan kepercayaan 
pasar. Bagi investor, kelima prinsip itu menjadi sinyal bahwa perusahaan 



 

 

BAB 10 
 
 

MODEL MONITORING PADA PERUSAHAAN 
DENGAN KEPEMILIKAN TERKONSENTRASI 

 
A. MODEL INTERAKSI DEWAN KOMISARIS, KOMITE AUDIT, DAN 

AUDITOR 
 

 
 
Model monitoring pada perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi 

perlu dibangun dari pemahaman bahwa pengawasan tidak bekerja melalui 
satu organ saja. Dewan Komisaris, Komite Audit, dan auditor eksternal 
memiliki peran berbeda, tetapi ketiganya bertemu pada tujuan yang sama, 
yaitu menjaga agar laporan keuangan mencerminkan kondisi ekonomi 
perusahaan secara wajar. Dalam disertasi Amin (2017), kualitas auditor 
ditempatkan sebagai variabel pemoderasi dalam hubungan karakteristik 
Dewan Komisaris dan kualitas laba, sehingga pengawasan dipahami sebagai 
hubungan antarorgan yang saling menguatkan, bukan sekadar fungsi yang 



 

 

BAB 11 
 
 

IMPLIKASI REGULASI DAN PERLINDUNGAN 
PEMEGANG SAHAM MINORITAS 

 
A. KEBUTUHAN TRANSPARANSI STRUKTUR KEPEMILIKAN UTAMA 

Transparansi struktur kepemilikan utama merupakan kebutuhan 
mendasar dalam tata kelola perusahaan publik yang memiliki kepemilikan 
terkonsentrasi. Investor tidak cukup hanya mengetahui nama pemegang 
saham yang tercantum langsung dalam laporan tahunan, karena daftar 
tersebut sering hanya menunjukkan pemilik permukaan. Amin (2016) 
menegaskan bahwa pengungkapan struktur kepemilikan pemilik utama 
atau ultimate shareholders perlu diperluas agar masyarakat dapat 
mengetahui siapa pengendali sesungguhnya, termasuk hak kontrol dan hak 
aliran kasnya. Tanpa informasi tersebut, investor sulit menilai apakah 
keputusan perusahaan dipengaruhi oleh kepentingan pengendali akhir. 
Dalam perusahaan publik, informasi kepemilikan bukan sekadar data 
administratif, melainkan peta kekuasaan. Peta tersebut membantu investor 
membaca siapa yang memiliki kemampuan menentukan arah perusahaan, 
memengaruhi manajemen, dan mengarahkan transaksi strategis. 

Kebutuhan transparansi menjadi semakin penting karena perusahaan 
publik Indonesia banyak berada dalam struktur kepemilikan yang tidak 
sepenuhnya tersebar. Perusahaan dapat tampak dimiliki oleh beberapa 
badan hukum, tetapi badan hukum tersebut mungkin berada dalam satu 
jaringan kelompok usaha atau keluarga pengendali. Dalam keadaan seperti 
ini, investor minoritas dapat keliru menilai tingkat penyebaran kepemilikan. 
Mereka mungkin mengira perusahaan memiliki banyak pemegang saham 
besar yang saling menyeimbangkan, padahal pengendalian akhirnya berada 
pada pihak yang sama. Ketidakjelasan ini membuat risiko konflik 
kepentingan lebih sulit dibaca. Transparansi kepemilikan membantu pasar 
melihat hubungan antara pemegang saham langsung dan pengendali akhir. 



 

 

BAB 12  
 
 

REKONSTRUKSI TATA KELOLA  
PERUSAHAAN PUBLIK INDONESIA 

 
A. MENUJU MODEL TATA KELOLA YANG KONTEKSTUAL BAGI 

INDONESIA 
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