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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1. Latar belakang

Masalah keagenan yang merupakan pemisahan antara kepemilikan dan manajemen

perusahaan dapat menimbulkan konflik yang melibatkan berbagai pihak yang terkait.

Terjadinya konflik disebabkan oleh pihak-pihak yang terkait dengan pokok (yang memberi

kontrak atau pemegang saham) dan agen (yang menerima kontrak dan mengelola pokok

dana) memiliki konflik kepentingan (Jensen dan Meckling,1976). Perbedaan kepentingan

antara manajemen dan pemegang saham dapat menyebabkan munculnya sifat manajemen

yang menggunakan kesempatan bertindak  oportunis untuk memaksimalkan kepentingan

mereka sendiri, dan kondisi dapat menyebabkan rendahnya kualitas laba. Subramanyam

(1996)) menyatakan bahwa salah satu ukuran kinerja perusahaan yang sering digunakan

sebagai dasar pengambilan keputusan adalah  pendapatan yang dihasilkan perusahaan.

Penghasilan yang diukur atas dasar akrual dianggap sebagai ukuran yang lebih baik dari

kinerja perusahaan dari operasi arus kas karena akrual mengurangi waktu dan

ketidakcocokan masalah yang terdapat dalam penggunaan arus kas jangka pendek (Dechow

and Sloan , 1991).

Kualitas laba akan membantu pengguna laporan keuangan dalam membuat

keputusan, sehingga kualitas laba juga akan mempengaruhi nilai perusahaan. Rendahnya

kualitas laba akan dapat membuat kesalahan pengguna membuat keputusan, sehingga nilai

perusahaan akan berkurang (Siallagan dan Machfoedz, 2006). Penghasilan yang tidak

disajikan dalam  kondisi yang sebenarnya dapat meragukan kualitas dan dapat

menyesatkan pengguna laporan keuangan. Boediono (2005) menyatakan bahwa jika
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penghasilan seperti ini digunakan oleh investor untuk mengukur nilai pasar perusahaan,

sehingga penghasilan tersebut tidak bisa menjelaskan nilai pasar sebenarnya perusahaan.

Diterbitkan informasi laba oleh perusahaan dapat memberikan respon yang

bervariasi, yang menunjukkan reaksi pasar terhadap informasi laba (Cho dan Jung, 1991).

Sebuah reaksi yang diberikan tergantung pada kualitas laba yang dihasilkan oleh

perusahaan. Dengan kata lain, laba dilaporkan memiliki kekuatan tanggapan.koefisien

respon laba yang tinggi mencerminkan reaksi pasar yang kuat untuk informasi laba dan

menunjukkan bahwa laba yang dilaporkan memiliki kualitas.

Salah satu faktor yang mempengaruhi kualitas laba adalah set kesempatan investasi

(IOS). set kesempatan investasi (IOS) adalah tersedianya investasi masa depan alternatif

bagi perusahaan (Gaver dan Gaver, 1993). set kesempatan investasi juga merupakan

indikator pilihan pertumbuhan perusahaan, nilai opsi pertumbuhan tergantung pada

manajer investasi yang tersisa (pengeluaran diskresioner). Menurut Smith dan Watts (1992)

manajemen perlu membuat keputusan tentang peluang investasi di lingkungan yang tidak

pasti dan konsekuensinya tindakan manajerial lebih teramati, sehingga dewan komisaris

tidak dapat mengetahui apakah tindakan manajer yang sesuai dengan keinginan dewan

komisaris atau tidak.

Cunha dan Mendez (2017) menganalisis beberapa faktor keuangan yang

mempengaruhi Corporate Governance Disclosure seperti ukuran perusahaan,growth

opportunities dan kondisi keuangan pada perusahaan publik yang terdaftar di Bursa

Euonext Lisbon, Portugis selama tahun 2005-2011. Corporate GovernanceDisclosure

diukur dengan menggunakan content analysis untuk menilai tingkat pengungkapan GCG

pada laporan tahunan perusahaan.  Hasil penelitian memberikan bukti empiris bahwa
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ukuran perusahaan dan growth opportunities memiliki hubungan yang positif dan

signifikan terhadap CG Disclosure sedangkan  financial leverageberpengaruh negatif

terhadap CGDiclosure. Secara keseluruhan tidak ditemukan hubungan antara CG

Disclosuredan financial performance.

Azizah dan Page (2009) menguji kembali hubungan antara  beberapa faktor GCG

and corporate performance. Board independence, board size, directors’ holdings and

block holdings dipilih sebagai proksi struktur corporate governance sedangkan Tobin’s Q,

return on assets, and ratio of sales to assets digunakan untuk mengukur kinerja

perusahaan. Beberapa temuan utama penelitian ini adalah : Untuk kinerja perusahaan

dengan menggunakan ukuran market to book ratio, Perusahaaan besar cenderung

memiliki market to book ratio yang lebih rendah, Semakin banyak komisaris independen

dan semakin banyak direksi, maka semakin tinggi nilai market to book ratioberdasarkan

data pada tahun 1999-2001, namun terdapat hubungan yang melemah bahkan negatif pada

tahun tahun  berikutnya. Untuk kinerja perusahaan dengan menggunakan ROA (return on

assets),perusahaan dengan komisaris independen yang lebih banyak dan lebih

banyakdireksi akan memiliki tingkat ROA yang rendah berdasarkan data pada tahun 2002-

2004. Perusahaan yang lebih besar akan memiliki ROA yang lebih tinggi pada tahun 1999-

2001, tapi tidak pada tahun 2002-2004.Untuk SASET (penjualan terhadap total aktiva),

terdapat kecenderungan kuat untuk perusahaan kecil dan perusahaan dengan lebih banyak

dewan komisaris independen atau lebih banyak jumlah anggota dewan direksi untuk

memiliki rasio SASET lebih rendah Secara keseluruhan dapat disimpulkan adanya

hubungan yang lemah antara praktik GCG dan stock market based measure of performance

(Q) atau pengukuran berbasis akuntansi (ROA)
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Heenetigala (2012) menguji hubungan antara praktik tata kelola perusahan dan

kinerja perusahaan di Sri Lanka, sebagai akibat dari penerapan best pratice code Good

Corporate Governance pada tahun 2003 dan sejauh mana perubahan praktik tata kelola

perusahaan telah empat tahun menerapkan best practice tersebut. Penelitian ini adalah

analisis komparatif untuk mengukur perubahan praktik tata kelola perusahaan dari 2003 ke

2007. Sampel sebanyak 37 perusahaan dari 50 perusahaan yang terdaftar di The Lanka

Bulanan Digest 50 (LMD) untuk tahun 2003 dan 2007.  Dalam penelitian ini terbukti

adanya pengaruh positif antara struktur governance structures, separate leadership, board

composition, board committees dan kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa

perusahaan yang telah menerapkan GCG akan memiliki kinerja laba yang lebih baik dan

konsekuensinya pada kinerja saham yang lebih tinggi pula. Kondisi ini mengindikasikan

bahwa praktik GCG yang baik adalah sangat penting bagi kinerja perusahaan yang ada di

Srilanka.

Berbagai penelitian lain mengenai pengaruh good corporate governance terhadap

IOS antara lain dilakukan oleh Jannati et al (2014) yang menemukan bahwa corporate

governance berpengaruh terhadap kesempatan berkembang pada Bank-bank yang ada

diIndonesia.  Penelitian yang dilakukan oleh Belghtar dan Khan (2013) menemukan bahwa

ketika dilakukan pembedaan antara perusahaan dengan pertumbuhan investasi yang tinggi

peluang dan perusahaan dengan pertumbuhan investasi peluang rendah, hasil menunjukkan

bahwa struktur kepemilikan yang signifikan hanya dalam menjelaskan posisi kasuntuk

perusahaan dengan peluang investasi pertumbuhan yang tinggi; sedangkan leverage adalah

hanya signifikan dalam menjelaskan kas yang dimiliki oleh perusahaan dengan investasi

pertumbuhan rendah. Penelitian ini mencoba memberi bukti empiris hubungan kualitas
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penerapan Good Corporate Governance di Indonesia terhadap set keputusan investasi pada

perusahaan blue chips yang ada di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian Jannati dalam hal pengukuran good corporate

governance. Penelitian ini menggunakan score GCG yang dikembangkan untuk perusahaan

yang berdomisili di ASEAN dengan jabaran yang lebih detail dalam 5 aspek yaitu, hak

pemegang saham, keadilan pemegang saham, peran pemegang saham, pengungkapan dan

tanggungjawab pemegang saham. Berbeda pula dengan penelitian yang dilakukan oleh

Belghtar dan Khan (2013) dalam banyak hal yaitu pengukuran GCG dan pengukur IOS

yang lebih kompleks.

1.2. Permasalahan Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah ditulis diatas, maka dapat dirumuskan

permasalahan penelitian ini, yaitu apakah terdapat hubungan antara Kualitas Penerapan

Good Corporate Governance Terhadap Set Keputusan Investasi yang termasuk kategori

Perusahaan Blue Chips di Bursa Efek Indonesia.

1.3. Tujuan Dan Manfaat Penelitian

1.3.1. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai hubungan antara

Kualitas Penerapan Good Corporate Governance Terhadap Set Keputusan Investasi

yang termasuk kategori  Perusahaan Blue Chips di Bursa Efek Indonesia
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1.3.2. Manfaat penelitian

Manfaat penelitian ini adalah untuk memberikan kontribusi bagi pengambil kebijakan,

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia serta para investor dan calon

investor mengenai kualitas penerapan Good Corporate Governance di Bursa Efek

Indonesia sebagai dasar pengambilan keputusan investasi maupun keputusan strategis

lain. Selain itu penelitian ini diharapkan memberikan sumbangan teoritis dalam

perkembangan penerapan Good Corporate Governance di Indonesia.
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BAB II LANDASAN TEORI

2.1.Teori Agensi

Masalah keagenan merupakan konflik kepentingan yang terjadi antara

shareholders dan manajer dalam suatu perusahaan yang muncul karena adanya

pemisahan antara pemilik dan pengendali. Manajer diharapkan melakukan tindakan

yang memberikan jaminan pemenuhan terbaik atas kepentingan shareholder, sebab

yang selalu mengontrol aktivitas manajemen dari hari ke hari. Waworuntu et.al (2014)

menyatakan bahwa masalah agensi terjadi karena manajemen juga memiliki

kepentingan sendiri yang umumnya adalah menjaga posisinya dan memaksimalkan

kompensasi yang didapatnya dari perusahaan. Manajemen akan selalu mengejar

kepentingan sendirinya, karena ada informasi asimetri, dimana manajer mengetahui

informasi perusahaan lebih banyak dibanding shareholders, maka kesempatan

perbedaan informasi inilah digunakan oleh manajemen untuk lebih memenuhi

kepentingannya. Hal inilah yang disebut dengan masalah keagenan.

Struktur dewan komisaris sepenuhnya merupakan penerapan dari konsep teori

agensi yang memfokuskan kepada fungsi pengendalian. Agensi teori menempatkan

perusahaan sebagai penterjemah kontrak dari berbagai partisipan yang saling

bertransaksi satu sama lain (Jensen and Mekling 1976). Jika aset merupakan

kepemilikan shareholder, maka masalah principal agent muncul karena manajer yang

mengelola secara produktif atas   asset tersebut. Dewan komisaris menjadi alat yang

efektif untuk mengawasi manajemen dan mengurangi biaya agensi (Fama dan Jensen

1983). Kontribusi utama dari dewan komisaris independen berdasarkan teori agensi
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adalah terkait dengan kemampuannya untuk mengawasi secara independen atas

masalah operasional perusahaan, menjaga asset perusahaan dan menjaga manajemen

perusahaan tetap akuntabel dengan berbagai kunci yang diharapkan para stakeholders

untuk meyakinkan bahwa perusahaan akan tetap hidup dan tetap berhasil dimasa yang

akan datang Gabrielsson, Huse dan Minichili  (2007).

Efek dari problem keagenan dapat meluas sejauh kerusakan ekonomi seperti

kegagalan perusahaan karena terhempas krisis ekonomi global, atau penyalahgunaan

harta perusahaan untuk kepenting pribadi manajer, fraudulent financial statement dan

banyak kejadian lainnya yang terjadi karena adanya asimetri informasi antara principal

dan agent. Untuk menghindari kejadian yang tidak diinginkan, diperlukan mekanisme

untuk memonitor manajer agar melakukan sesuai dengan harapan stakeholder dan

tetap bertindak secara etis, menjaga investor dan membuat informasi lebih transparan

untuk company outsiders. Mekanisme monitoring inilah yang sering disebut sebagai

corporate governance yang menjadi alat untuk mengurangi biaya agensi.

Scott (2011) menyatakan bila beberapa pihak yang terkait dalam transaksi bisnis

memiliki informasi lebih daripada pihak lainnya, maka kondisi tersebut dikatakan

sebagai  asimetri informasi. Asimetri informasi dapat berupa informasi yang

terdistribusi dengan tidak merata diantara agen dan prinsipal, dan proses bisnis yang

terjadi yang dilakukan agen tidak dapat  diamati langsung oleh   principal, hal  ini yang

menjadi penyebab agen akan  melakukan disfunctional behaviour. Salah satu

disfunctional behaviour yang dilakukan agen adalah  pengelolaan data dalam laporan

keuangan agar sesuai dengan harapan prinsipal meskipun laporan tersebut tidak
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menggambarkan kondisi perusahaan yang sebenarnya. Salah satu pemanipulasian data

dalam laporan keuangan adalah praktek manajemen laba (earning management).

Manajemen laba merupakan proses yang dilakukan manajer dalam batasan prinsip

akuntansi berterimakan umum dan  mengarah pada suatu tingkatan tertentu yang

diinginkan atas laba yang dilaporkan Assih dan Gudono (2000). Manajemen laba dapat

terjadi ketika manajemen lebih menggunakan judgement dalam menyusun laporan

keuangan serta dalam memilih transaksi-transaksi yang dapat merubah laporan

keuangan Healy dan Wahlen (1998). Healy dan Palepu (1993) menyatakan

Stockholder akan diuntungkan jika manajemen laba digunakan untuk memberi sinyal

mengenai informasi privat yang dimiliki manajer serta   digunakan untuk mengurangi

biaya politik Watts dan  Zimmerman (1986). Tetapi stockholder akan dirugikan jika

manajemen laba digunakan untuk menghasilkan keuntungan pribadi bagi manajer,

seperti untuk menaikkan kompensasi (Healy,1985).  Healy dan Wahlen (1998)

membagi motivasi yang mendasari manajemen laba dalam tiga kelompok. Pertama,

motivasi dari pasar modal yang ditunjukkan dengan return saham. Kedua, motivasi

kontrak yang dapat berupa kontrak hutang maupun kontrak kompensasi manajemen.

Ketiga, regulatory motive berupa motivasi untuk menghindari biaya politik.

Scott (2011) menyatakan terdapat beberapa faktor yang mendorong manajer

melakukan manajemen laba, yaitu:

1. Rencana bonus (bonus scheme). Manajer yang bekerja berdasarkan kontrak bonus

akan mengatur laba yang dilaporkan agar bonus yang diterima maksimal serta dapat

memperoleh bonus yang diinginkan di masa yang akan datang.
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2. Kontrak hutang (debt covenant). Perusahaan akan menaikkan laba agar rasio debt to

equity berada pada  posisi yang diinginkan.

3. Motivasi politik (political motivation). Perusahaan-perusahaan selama periode

kemakmuran tinggi cenderung melakukan manajemen laba dengan menurunkan

laba untuk mengurangi visibilitasnya.

4. Motivasi pajak (taxation motivation). Perusahaan lebih memilih metode akuntansi

yang dapat menghasilkan laba dilaporkan lebih rendah, sehingga pajak yang harus

dibayarkan kepada pemerintah juga menjadi lebih rendah.

5. Perubahan Chief Executive Officer (CEO). CEO yang mendekati akhir jabatannya

cenderung melakukan income maximization untuk meningkatkan bonus mereka.

6. Penawaran saham perdana (IPO). Perusahaan yang akan melakukan IPO cenderung

melakukan income increasing untuk menarik calon investor.

2.2.Good Corporate Governance

Berle dan Means (1934) menyatakan bahwa perkembangan perusahaan

menyebabkan adanya pemisahan antara kepemilikan dan kontrol atas perusahaan yang

modern, sehingga memerlukan suatu mekanisme yang menjamin manajemen mengelola

perusahaan sesuai kepentingan pemilik. Hal tersebut diperkuat oleh Jensen dan Meckling

(1976) menyatakan bahwa pemisahan kepemilikan dan pengendalian akan menimbulkan

masalah keagenan karena adanya perbedaan kepentingan antara pemilik sebagai prinsipal

dengan manajemen sebagai agen.

Masalah keagenan juga merupakan elemen pokok pandangan kontraktual

perusahaan, karena dalam praktiknya manajemen mempunyai kendali yang kuat atas
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alokasi dana investor, sehingga manajemen akan mengambil keuntungan dari situasi

tersebut dan berpotensi mengingkari kontrak yang telah ditetapkan. Corporate Governance

menjadi jawaban yang tepat untuk permasalahan keagenan dan kontraktual di atas karena

dapat menjamin adanya perlindungan bagi investor akan asimetri informasi (Bai et al,

2003). Berdasarkan teori keagenan di atas, maka dalam Corporate Governance terdapat

beberapa lembaga yang diharapkan dapat mengurangi atau menghindari terjadinya

permasalahan keagenan, yaitu :

Komisaris independen adalah komisaris yang tidak punya hubungan afiliasi dengan

pemegang saham pengendali, direktur atau komisaris lain di perusahaan serta tidak bekerja

rangkap sebagai direktur di perusahaan lain yang berafiliasi dgn perusahaan. Komisaris

independen diharapkan akan dapat melindungi pemegang saham dan stakeholder lain.

Komite Audit bertujuan untuk meningkatkan efektivitas, akuntabilitas, transparansi

dan obyektivitas dewan komisaris dan dewan direksi perusahaan. Komite ini bertugas

untuk membantu tugas dan tanggung- jawab dewan komisaris dalam pengawasan kegiatan

perusahaan. Komite Audit memberikan pendapat profesional yang independen untuk

meningkatkan kualitas kerja manajemen dan mengurangi penyimpangan pengelolaan

perusahaan.

Dual leadership structure, akan menyebabkan kekuasaan untuk mengendalikan

pengambilan keputusan tidak terpusat kepada satu pihak saja, sehingga dewan akan lebih

efisien dan meningkatkan fungsi pengawasannya.untuk menghindari perilaku oportunistik

(Mak and Li 2001) dan transparansi yang lebih tinggi. Internal auditing merupakan bentuk

lain dari good corporate governance, yang dapat meningkatkan kredibilitas dan

pengawasan internal perusahaan, Keberadaan auditor internal diyakini dapat  mengurangi
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asimetri informasi dan biaya keagenan.Keberadaan keempat lembaga tersebut

menunjukkan bahwa di Indonesia menganut Two Tiers System, dimana kekuasaan dalam

perusahaan tidak terpusat pada satu pihak melainkan terdapat beberapa pihak yang

menjalankan fungsi saling mengawasi untuk menghindari terjadinya problem keagenan.

Secara umum, mekanisme yang dapat mengendalikan perilaku manajemen dalam

pelaksanaan good corporate governance sering disebut sebagai mekanisme good corporate

governance. Lins and Warnock (2004) menyatakan bahwa mekanisme GCG dapat

diklasifikasikan kedalam dua kelompok, yaitu mekanisme internal spesifik perusahaan,

yang terdiri dari struktur kepemilikan dan struktur pengendalian dan mekanisme eksternal

spesifik negara yang terdiri dari aturan hukum dan pasar pengendalian korporat. Penelitian

ini akan membahas secara khusus mekanisme internal spesifik perusahaan, yang terdiri dari

struktur kepemilikan dan struktur pengendalian.

Bentuk konflik yang berkembang dewasa ini adalah antara pemegang saham dan

manajer (di Amerika Serikat dan Inggris) serta antara pemegang saham mayoritas dan

minoritas  (di negara-negara Asia). Kepemilikan terkonsentrasi akan mengendalikan

manajemen dan dapat terjadi tunneling, yaitu pemindahan keluar sumberdaya perusahaan

untuk pemegang saham mayoritas ( Johnson et al, 2000). Berdasarkan konflik tadi Bai et al

(2003) mengklasifikasikan dua jenis mekanisme corporate governance :

1.  Mekanisme internal, disusun untuk menyamakan kepentingan manajer dan pemegang

saham untuk mengendalikan masalah keagenan, melalui Dewan Komisaris dan

Kompensasi eksekutif serta kontrak insentif jangka panjang.

2. Mekanisme eksternal, disusun untuk menjawab masalah konflik kepentingan antara

pemegang saham minoritas dan mayoritas. Mekanisme ini meliputi mekanisme pasar,
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infrastruktur hukum dan perlindungan pemegang saham minoritas serta kompetisi

pasar produk.

Secara spesifik, landasan teori ini akan membahas dua aspek penting mekanisme spesifik

internal perusahaan dalam mekanisme good corporate governance,yaitu struktur

kepemilikan dan struktur pengendalian

1. Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan erat hubungannya dengan permasalahan keagenan, yaitu apakah

konflik yang dominan terjadi antara manajer dengan pemegang saham atau

pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas. Sheifer and Vishny

(1997) menyatakan bahwa dalam perusahaan perusahaan besar di dunia, problem

yang terjadi adalah konflik antara pemegang saham besar (pengendali) dengan

pemegang saham minoritas (investor luar). Hal ini berbeda dengan konflik keagenan

yang dikemukakan oleh Berle and Means (1934), yaitu konflik antara manajer

dengan pemegang saham.

Perbedaan kondisi struktur kepemilikan di berbagai negara memunculkan isu

corporate governance yang berbeda, misalnya pada negara-negara Asia dengan

struktur kepemilikan terkonsentrasi adalah bagaimana menyamakan kepentingan

pemegang saham mayoritas dengan minoritas. Oleh karena itu, isu corporate

governance di negara asia, termasuk Indonesia adalah berkaitan dengan upaya

perlindungan terhadap pemegang saham minoritas. Perlindungan investor antara lain

meliputi tingkat dan luas pengungkapan informasi, keterlibatan investor dalam

pengambilan keputusan penting serta perlindungan terhadap investor dari
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kemungkinan terjadinya tindakan manajer dan pemegang saham besar yang

menguntungkan diri mereka sendiri.

Konsentrasi kepemilikan akan dapat mempengaruhi corporate governance karena

pemegang saham yang memiliki saham dalam jumlah besar akan bersedia untuk

melakukan pengendalian. Denis et al (1999) menyatakan bahwa konsentrasi

kepemilikan merupakan salah satu bentuk corporate governance yang dapat

menyamakan kepentingan pemilik dengan kepentingan pengelola perusahaan,

sehingga dapat dinyatakan juga bahwa beberapa kelompok pemegang saham

(institusi, individual dan korporasi) juga akan mempengaruhi corporate governance.

Dengan demikian perlu dikaji lebih lanjut apakah kepemilikan manajemen,

kepemilikan institusi domestik, kepemilikan institusi asing dan kepemilikan publik

akan mendorong terciptanya good corporate governance.

2.  Struktur Pengendalian

Short et al (1999) menyatakan bahwa secara umum corporate governance

menyangkut sarana, mekanisme dan struktur yang berperan sebagai pengecekan atas

self serving behavior manajer. Secara teoritis, manajer yang menerima kewenangan

dari pemilik perusahaan untuk mengelola kegiatan perusahaan seharusnya

mempunyai komitmen, loyalitas dan motivasi yang semata-mata ditujukan untuk

perusahaan yang dikelolanya. Namun dalam kenyataannya masih terdapat banyak

keputusan manajemen yang justru hanya  menguntungkan sebagian kecil pihak dan

justru merugikan perusahaan dan pemilik perusahaan. Untuk mencegah self serving

behavior tersebut, pengelolaan perusahaan seharusnya dilakukan secara terbuka,
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sehingga memberi peluang kepada pemilik dan pihak lain untuk memonitor perilaku

manajer dalam mengelola perusahaan.

Terdapat beberapa faktor yang dapat mendorong terciptanya pengelolaan

perusahaan yang efektif, yaitu keberadaa auditor internal, dewan komisaris, serta

auditor eksternal. Keberadaan dewan komisaris merupakan faktor utama yang

mempengaruhi perilaku manajemen dalam pengelolaan perusahaan. Mizruchi (1983)

menyatakan bahwa dewan komisaris merupakan ” the ultimate center of control”.

Peranan utama dewan komisaris adalah dalam hal menjalankan fungsi pengendalian.

Bai et al (2003) menyatakan bahwa apabila dewan komisaris dapat menjalankan

fungsi dan peranannya dengan sangat baik, diharapkan akan dapat memberikan

jaminan perusahaan dikelola sesuai kepentingan terbaik pemilik perusahaan.

Secara umum struktur pengelolaan atau pengendalian perusahaan akan

mempengaruhi kualitas pengelolaan, sehingga perlu dikaji lebih lanjut apakah variasi

dalam struktur pengelolaan/pengendalian akan mempengaruhi kualitas pengelolaan. Variasi

struktur pengelolaan atau pengendalian dapat berupa perbedaan kualitas anggota komisaris,

komposisi keanggotaan dewan komisaris, proporsi jumlah komisaris independen, proporsi

jumlah anggota komite audit dibanding dewan komisaris dan dewan direksi, proporsi

jumlah anggota dewan direksi dibanding komisaris dan komite audit.

Mekanisme good corporate governance merupakan salah satu syarat bagi

perusahaan untuk mendapatkan kepercayaan bagi para investor. Pada dasarnya mekanisme

good corporate governance yang baik akan menghindarkan  potensi benturan kepentingan

antara manajemen dengan para pemilik kepentingan dalam perusahaan. Kondisi tersebut
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akan dapat mengurangi potensi kerugian bagi para stakeholder yang terjadi akibat benturan

kepentingan tersebut. Perusahaan dengan good corporate governance yang baik akan

memperoleh penilaian yang tinggi dari pemegang saham karena rendahnya risiko investasi

di perusahaan tersebut, yang berkonsekuensi pada turunnya cost of capital pada perusahaan

tersebut (Hong, 2005). Turunnya cost of capital perusahaan secara otomatis akan

mendukung proses penciptaan nilai bagi para pemegang saham perusahaan.

2.3. Investment Opportunity Set

Set kesempatan investasi (IOS) adalah tersedianya investasi masa depan alternatif

bagi perusahaan (Gaver dan Gaver, 1993). Set kesempatan investasi juga merupakan

indikator pilihan pertumbuhan perusahaan, nilai opsi pertumbuhan tergantung pada

manajer investasi yang tersisa (pengeluaran diskresioner). Sedang menurut Gaver and

Gaver (1993)  mengatakan bahwa IOS merupakan nilai perusahaan yang besarnya

tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan

datang, yang pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan

menghasilkan return yang lebih besar. Komponen dari nilai perusahaan merupakan hasil

dari pilihan-pilihan untuk memubat investasi dimasa yang akan datang adalah merupakan

IOS (Myers, 1997; Smith dan Watts, 1992 ).

Gaver & Gaver (1993) mencatat bahwa market to book of equity, market to book of

asset, earning per-share to price, research& development to total asset, variance of total

return dan funds memiliki korelasi signifikan dengan faktor umum IOS. Kallapur dan

Trombley (1999) menguji korelasi proksi IOS dengan realisasi pertumbuhan setelah tahun

pengukuran tingkat IOS. Beberapa rasio individual yang diuji antara lain: book to market
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value of asset, book to market value of equity, property plant and equipment to market

value of asset, Tobin’s Q, depreciation expense to market value, earning per share to price,

research and development to market value of asset, research and development to sales,

capital expenditure to market value of asset, capital expenditure to book value of asset

variance of return dan Beta.

Penelitian Vogt (1997)  menujukkan bahwa perusahaan yang tumbuh akan direspon

positif oleh pasar.Peluang pertumbuhan perusahaan sendiri menurut Smith dan Watts

(1992)  terlihat pada kesempatan investasi yang diproduksi dengan berbagai macam

kombinasi nilai set kesempatan investasi (IOS). Sedang menurut Gaver and Gaver (1993)

mengatakan bahwa IOS merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada

pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang, yang pada

saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return

yang lebih besar. Komponen dari nilai perusahaan merupakan hasil dari pilihan-pilihan

untuk memubat investasi dimasa yang akan datang adalah merupakan IOS (Myers, 1997;

Smith dan Watts, 1992 ).Komponen dari nilai perusahaan merupakan hasil dari pilihan-

pilihan untuk membuat investasi di masa mendatang merupakan IOS. IOS merupakan

variabel yang tidak dapat diobservasi (variabel laten), oleh karena itu diperlukan proksi.

Menurut Gaver dan Gaver (1993), pilihan pertumbuhan memiliki pengertian yang

fleksibel.Variasi pilihan strategi dalam memperoleh keunggulan kompetitif serta perbedaan

keputusan investasi dalam menghadapi pesaing yang hendak memasuki pasar

mengakibatkan IOS bervariasi secara crosssectional.Gaver & Gaver (1993) mencatat

bahwa market to book of equity, market to book of asset, earning per-share to price,

research& development to total asset, variance of total return dan funds memiliki korelasi
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signifikan dengan faktor umum IOS. Kallapur dan Trombley (1999) menguji korelasi

proksi IOS dengan realisasi pertumbuhan setelah tahun pengukuran tingkat IOS. Beberapa

rasio individual yang diuji antara lain: book to market value of asset, book to market value

of equity, property plant and equipment to market value of asset, Tobin’s Q, depreciation

expense to market value, earning per share to price, research and development to market

value of asset, research and development to sales, capital expenditure to market value of

asset, capital expenditure to book value of asset variance of return dan Beta. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa seluruh rasio tersebut berkorelasi signifikan dengan

realisasi pertumbuhan, kecuali EPS/Price, rasio dengan pembilang R & D, Varret dan Beta.

Opsi investasi di masa depan tidak semata mata hanya ditunjukkan dengan adanya

proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi juga

dengan kemampuan perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi kesempatan mengambil

keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu kelompok

industrinya. Kemampuan perusahaan yang lebih tinggi ini bersifat tidak dapat diobservasi

(unobservable).

Dalam menunjuang kesempatan investasi yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat

dinilai oleh pasar, kondisi pengelolaan perusahaan sangat menunjang proses penciptaan

nilai perusahaan. Proses penciptaan nilai perusahaan sangat tergantung kepada kinerja

manajemen didalam memnuhi kebutuhan para stakeholder perusahaan. Tidak jarang

manajemen akan mengalami konflik kepentingan dalam proses pemenuhan tersebut.

IOS menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu

perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk
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kepentingan di masa yang akan datang. Dengan demikian IOS bersifat tidak dapat

diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang dapat dihubungkan dengan variabel

lain dalam perusahaan, misalnya variabel pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain:

1. Proksi IOS berdasar harga (price-based proxies).

2. Proksi IOS berdasar investasi (investment-based proxies).

3. Proksi IOS berdasar varian (variance measures).

IOS berdasar harga merupakan proksi yang menyatakan bahwa prospek

pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga saham. Proksi ini didasarkan

pada suatu ide yang menyatakan bahwa perospek pertumbuhan perusahaan secara parsial

dinyatakan dengan harga-harga saham, selanjutnya perusahaan yang memiliki

pertumbuhan tinggi akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif dari aktiva-

aktiva yang dimiliki (assets in place). IOS yang didasari pada harga akan berbentuk suatu

rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan.

2.4. Pengembangan Hipotesis

2.4.1. Good Corporate Governance dan IOS

Berbagai penelitian mengenai pengaruh good corporate governance terhadap IOS

antara lain dilakukan oleh Jannati et al (2014) yang menemukan bahwa corporate

governance berpengaruh terhadap kesempatan berkembang Bank-bank yang ada

diIndonesia.Herdianto (2006) menguji pengaruh mekanisme corporate governance yang

diterapkan perusahaan terhadap hubungan Investment Opportunity Set (IOS) dan kinerja

perusahaan.. Penelitian ini ingin membuktikan apakah mekanisme corporate governance

yaitu proporsi komisaris independen dalam dewan komisaris dan external blockholder
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mampu melemahkan hubungan negatif antara IOS dan kinerja. Hasil penelitian

menunjukkan mekanisme corporate governance yaitu proporsi komisaris independen dan

kepemilikan external blockholder menunjukkan mampu melemahkan pengaruh negatif IOS

terhadap kinerja. Hal ini dibuktikan dari hasil koefisien interaksi yang positif signifikan

pada keduanya. Hasil ini menunjukkan bahwa kedua mekanisme tersebut mampu

mengurangi perilaku oportunistik manajer pada perusahan yang tumbuh.

Adam dan Goyal (2008), menunjukkan bahwa rasio aset market-to-book adalah

proksi terbaik untuk mengukur peluang investasi bisnis karena mengandung informasi

lebih lanjut bila dibandingkan dengan rasio lainnya sebagai market-to-book ekuitas atau

earningsprice. Cunha dan Mendez (2017)  menyatakan bahwa  rasio market value -to-book

ratio (Tobin Q)  karena menurut Sempurna dan Wiles (1994), dua rasio korelasi adalah

sekitar 96%. Namun demikian, Lang, Ofek dan Stulz (1994) dan Yermack (1996), antara

lain, digunakan Tobin Q sebagai proxy.

Hutchinson dan Gul (2004) menunjukkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan

yang lebih tinggi,kesempatan investasinya(opportunity) lebih sulit untuk dipantau. Oleh

karena itu, mekanisme tata kelola perusahaanmemainkan peran penting dalam pengelolaan

perusahaan-perusahaan ini.Huafang dan Jianguo (2007), James (2011) dan Ghasempour

dan MdYusof(2014) menemukan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi

lebih enggan untuk memberikan  pengungkapan sukarela.

2.4.2. Aspek Right of shareholderdalam Good Corporate Governancedan IOS

Pemegang saham sangat berkepentingan terhadap laba perusahaan. Perusahaan

yang dapat menghasilkan laba yang besar akan selalu diminat ioleh investor dalam
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berinvestasi. Bagi para pemegang saham, laba perusahaan berarti peningkatan

kesejahteraan baginya dan peningkatan hak nya atas perusahaan. Hak tersebut dapat berupa

pembagian deviden atau proporsi laba yang akan meningkatkan nilai investasinya.

Perusahaan yang bertumbuh dan menunjukkan kinerja yang baik akan

meningkatkan kesempatan dan berpeluang untuk berinvestasi. Kesempatan berinvestasi ini

bias dipandang dari sisi internal perusahaan maupun pihak pasar yang berhubungan dengan

perusahaan. Perusahaan yang memilik irespon yang tinggi dari investor berarti perusahaan

tersebut dinilai memiliki kesempatan berkembang yang besar .Dalam konteks teori agensi

pihak agent berkewajiban untuk dapat menjaga hak principal/para pemangku kepentingan

terpenuhi. Pemenuhan hak para shareholder tersebut akan menciptakan respon positif dari

para shareholder sehingga mereka akan mempertahankan kepemilikan sahamnya di

perusahaan bahkan menambah proporsinya. IOS menggambarkan tentang luasnya

kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada

pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang akan datang. Atas dasar

penjelasan diatas, maka disusun hipotesis :

H1: Terdapat hubungan antara hakpemegangsahamdengan IOS

2.4.3. Aspek Equitable treatment for shareholder/keadilanbagipemegangsahamdalam

Good Corporate Governance dan IOS

Pemegangsahamperusahaanterdiridariberbagaitipe investor, ada investor individu,

investor institusi, investor yang memilikihak control dan investor non pengendali. Dalam

hubungannya dengan fungsi monitor, investor institusional diyakini memiliki kemampuan

untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor individual.
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Menurut Lee et al., (1992)  menyebutkan dua perbedaan pendapat mengenai investor

institusional. Pendapat pertama didasarkan pada pandangan bahwa investor institusional

adalah pemilik sementara (transfer owner) sehingga hanya terfokus pada laba sekarang

(current earnings).

Perubahan pada laba sekarang dapat mempengaruhi keputusan investor

institusional. Pendapat kedua memandang investor institusional sebagai investor yang

berpengalaman (sophisticated). Menurut pendapat ini, investor lebih terfokus pada laba

masadatang (future earnings) yang lebih besar relative dari laba sekarang.  Shillerdan

Pound (1989) menjelaskan bahwa investor institusional menghabiskan lebih banyak waktu

untuk melakukan analisisi nvestasi dan mereka memiliki akses atasinformasi yang terlalu

mahal perolehannya bagi investor lain. Investor institusional akan melakukan monitoring

secara efektif dan tidak akan mudah diperdaya dengan tindakan manipulasi yang dilakukan

manajer.

Disisilain Perusahaan McConnell danServaes (1990) menggunakan sampel lebih

dari 1000 perusahaan menemukanbahwa Tobin’s Q berhubungan secara positif dengan

proksi kepemilikan saham oleh investor individual. Pengukuran kinerja dengan Tobin’s Q

diyakini bisa memberikan gambaran mengenai penilaian pasar terhadap perusahaan, karena

Tobin’s Q didapat dari nilai pasar ekuitas ditambah nilai pasar hutangdibagi dengan nilai

buku aktiva. Tobin’s Q memberikan gambaran tidak hanya pada aspek fundamental, tetapi

juga sejauh mana pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh pihak

luart ermasuk investor
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Berdasarkan kepada berbagai hasil penelitian diatas, sangat dibutuhkan peran

manajemen didalam menjamin keadilan bagi para shareholder. Manajemen seharusnya

dapat menjaga kepentingan masing-masing shareholder terpenuhi. Dengan terpenuh

ikepentingan masing-masing shareholder akan menciptakan penerimaan yang positifoleh

para shareholder yang pada akhirnya menciptakan rasa menjadikepentingannyaterusada di

perusahaan.Dengan peningkatan respon positif shareholder yang merasakan semua

kepentingannya terpenuhi, maka shareholder akan memberikan gambaran penilaianpasar

yang semakin meningkat. Dibutuhkanjuga mekanisme corporate governance untuk

menjamin manajemen melakukan fungsi keadilanbagi para pemegang saham. Bai et al

(2003) mengklasifikasikan dua jenis mekanisme corporate governance :

1.  Mekanisme internal, disusun untuk menyamakan kepentingan manajer dan pemegang

saham untuk mengendalikan masalah keagenan, melalui Dewan Komisaris dan

Kompensasi eksekutif serta kontrak insentif jangka panjang.

2. Mekanisme eksternal, disusun untuk menjawab masalah konflik kepentingan antara

pemegang saham minoritas dan mayoritas. Mekanisme ini meliputi mekanisme pasar,

infrastruktur hukum dan perlindungan pemegang saham minoritas serta kompetisi

pasar produk.

Secara spesifik, landasan teori ini akan membahas dua aspek penting mekanisme

spesifik internal perusahaan dalam mekanisme good corporate governance,yaitu struktur

kepemilikan dan struktur pengendalian. Atasdasarpenjelasandiatas, makadisusunhipotesis:

H2: Terdapat hubungan antara aspek equitable treatment for shareholder

/keadilanbagipemegangsahamdengan IOS
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2.4.4. Aspek Peran Stakeholderdalam Good Corporate Governance dengan IOS

Perusahaan tidakakanpernahlepasdari para stakeholdernya. Perusahaan yang besar

dan berkembang pesat adalahperusahaan yang mampu menjaga kepentingan para

stakeholdernya dengan baik. Para stakeholder inilah akan selalu menjadi pengontrol

manajemen dalam beraktivita smengelol aperusahaan danmelaporkan kondisi perusahaand

alam bentuk laporankeuangan. Ben-Amar dan Boujenoui (2007) menunjukkan bahwa

perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih tinggi dapat dikaitkan ke tingkat level

good corporate governance yang lebih tinggi, hal ini karena dengan adanya pengelolaan

perusahaan yang baik akan memungkinkan untuk mengurangi asimetri informasi kepada

investor eksternal.

Manajer meningkatkan tingkat pengungkapan, termasuk pengungkapan

kompensasi, untuk mengurangi adanya informasi asimetris antara manajer dan investor,

haliniterjadikarenamanajermendapatpengawasan yang ketatdari para stakeholder.

Hutchinson dan Gul (2004) menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan

yang lebih tinggi lebih sulit untuk dipantau.  Oleh karena itu, mekanisme tata kelola

perusahaan terutamapengawasandari stakeholderberperansangatpenting. James (2011)

menunjukkan bahwa perusahaan dengan IOS /pertumbuhan yang tinggi  memerlukan

proporsi yang lebih tinggi dari monitoring para stakeholders.

Agensi teori menempatkan perusahaan sebagai penterjemah kontrak dari berbagai

partisipan yang saling bertransaksi satu sama lain (Jensen and Mekling 1976). Jika asset

merupakan kepemilikan shareholder, maka masalah principal agent muncul karena
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manajer yang mengelola secara produktif atas   asset tersebut. Dewan komisaris menjadi

alat yang efektif untuk mengawasi manajemen dan mengurangi biaya agensi (Fama dan

Jensen 1983). Kontribusi utama dari dewan komisaris independen berdasarkan teori agensi

adalah terkait dengan kemampuannya untuk mengawasi secara independen atas masalah

operasional perusahaan, menjaga asset perusahaan dan menjaga manajemen perusahaan

tetap akuntabel dengan berbagai kunci yang diharapkan para stakeholders untuk

meyakinkan bahwa perusahaan akan tetap hidup dan tetap berhasil dimasa yang akan

datang Gabrielsson, Huse dan Minichili  (2007).

Atasdasarpenjelasanini, makadisusunhipotesissebagai berikut:

H3: Terdapat hubungan antara aspek peran stakeholderdengan IOS.

2.4.5. Aspek tanggungjawabdewankomisarisdalam Good Corporate Governance dan

IOS

UkuranDewanKomisarisdanKesempataninvestasiDewanKomisarismemegangperan

an yang sangatpentingdalamperusahaan, terutamadalampelaksanaan Good Corporate

Governance. MenurutEgonZehnder, DewanKomisaris – merupakanintidari Corporate

Governance - yang ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strategiperusahaan,

mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya

akuntabilitas. Pada intinya, Dewan Komisaris merupakan suatu mekanisme mengawasi

dan mekanisme untuk memberikan petunjuk dan arahan padapengelolaperusahaan.

Mengingat manajemen yang bertanggungjawab untuk meningkatkan efisiensi dan daya

saing perusahaan sedangkan Dewan Komisaris bertanggungjawab untuk mengawas
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imanajemen – maka Dewan Komisaris merupakan pusat ketahanan dan

kesuksesanperusahaan. (EgonZehnder International, 2000 hal.12-13).

Fungsi dewan komisaris untuk kondisi struktur corporate governance di Indonesia meliputi

fungsi service dankontrol. Fungsi service menyatakanbahwadewan (komisaris) dapat

memberikan konsultasi dan nasehat kepada manajemen (dandireksi). PenelitianLorschdan

MacIver (1989) yang berbasis wawancara menemukan bahwa peranan pemberian saran

(advisory) mendominasi aktivitas anggota dewan (Young et al., 2001). Anggota

dewankomisaris yang mempunyai keahlian dalam bidang tertentu juga dapat memberikan

nasehat yang bernilai dalam penyusunan strategid an penyelenggaraanperusahaan(Famadan

Jensen, 1983). Fungsi kontrol yang dilakukan olehdewan (komisaris) diambil dari teori

agensi.

Fungsi service dan control dewan komisaris sebagaimekanisme corporate

governance ini dapat dilihat sebagai suatusinya lkepada para investor bahwa perusahaan

telah dikelola sebagaimana mestinya (sinyalpositif). Investor diharapkan akan menerima

sinyalini dan bersedia membayar premium yang lebih tinggiuntukperusahaan yang well-

governed di Indonesia. Dengan demikian, penerapan good corporate governance

berhubungan positif dengank inerjaperusahaan di mata investor (Labelle, 2002). Herdianto

(2006) menguji pengaruh mekanisme corporate governance yang diterapkan perusahaan

terhadap hubungan Investment Opportunity Set (IOS) terhadap kinerja perusahaan. Hasil

penelitian menunjukkan mekanisme corporate governance yaitu proporsi komisaris

independen dan kepemilikan external blockholder menunjukkan mampu melemahkan

relasi negatif IOS terhadap kinerja. Hal ini dibuktikan dari hasil koefisien interaksi yang
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positif signifikan pada keduanya. Hasil ini menunjukkan bahwa kedua mekanisme tersebut

mampu mengurangi perilaku oportunistik manajer pada perusahan yang tumbuh.

H4: Terdapat hubungan antara aspek tanggungjawab dewankomisarisdengan IOS

2.4.6. Aspek Disclosure and Transparancy dalam Good Corporate Governance dan

IOS

Beberapatujuanperusahaanmengikutikonvergensi IFRS adalah memudahkan

pemahaman atas laporan keuangan dengan penggunaan Standar Akuntansi Keuangan yang

dikenal secara internasional (enhance comparability)dan meningkatkan arus investasi

global melalui transparansi.

Teori agensi Jensen dan Mekling (1967) menyatakan bahwa manajemen sebagai

pengelola perusahaan memiliki informasi yang lebih banyak dibanding dengan investor,

dan pemangku kepentingan lainnya. Masalah keagenan merupakan konflik kepentingan

yang terjadi antara shareholders dan manajer dalam suatu perusahaan yang muncul karena

adanya pemisahan antara pemilik dan pengendali. Manajer diharapkan melakukan tindakan

yang memberikan jaminan pemenuhan terbaik atas kepentingan shareholder, sebab yang

selalu mengontrol aktivitas manajemen dari hari ke hari.

Waworuntu et.al (2014) menyatakan bahwa masalah agensi terjadi karena

manajemen juga memiliki kepentingan sendiri yang umumnya adalah menjaga posisinya

dan memaksimalkan kompensasi yang didapatnya dari perusahaan. Manajemen akan selalu

mengejar kepentingan sendirinya, karena ada informasi asimetri, dimana manajer

mengetahui informasi perusahaan lebih banyak dibanding shareholders, maka kesempatan

perbedaan informasi inilah digunakan oleh manajemen untuk lebih memenuhi
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kepentingannya. Transparansi yang diusung oleh dewan komisaris sebagai salah satu

penjaga  kepentingan shareholder menjadi hal yang akan direspon positif oleh investor.

Dewan komisaris diharapkan dapat menjamin transparansi dilakukan oleh

manajemen melalui pengungkapan aktivitas bisnis dan dampaknya dalam laporan

keuangan. Model transparansi lain yang dapat dilakukan oleh manajemen adalah

pengungkapan analisis manajemen (forecast management) akan perkembangan bisnisnya

kepada para calon investor atau para pemakai laporan keuangan.

James (2011) menunjukkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi

mungkin memerlukan proporsi yang lebih tinggi dari direktur eksekutif untuk mengambil

keuntungan dari peluang yang mempengaruhi kemampuan monitoring dewan dan

bepengaruh negatif terhadap kepatuhan  tata kelola. Sebuah hubungan yang positif antara

peluang pertumbuhan dan pengungkapan dilaporkan oleh Hossain et al. (2005) dan Alves

et al. (2012). Namun, Eng dan Mak (2003) dan Scholtz dan Smit (2015) tidak menemukan

hubungan yang signifikan antara keterbukaan informasi dan pertumbuhan perusahaan.

Penelitian Matero et al (2017)  menguji hubungan antara praktik Corporate Governance

pada perusahaan publik di Philipina dan menemukan bahwa praktik corporate governance

memiliki korelasi yang lemah dengan kinerja finansial.

Keberadaan peluang investasi terkait dengan asimetri informasi, serta adanya biaya

agensi yang tinggi (Smith dan Watts 1992, Gaver dan Gaver 1993). Ben-Amar dan

Boujenoui (2007) menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang

lebih tinggi harus dikaitkan ke tingkat CG disclosure yang lebih tinggi, agar

memungkinkan untuk mengurangi asimetri informasi bagi investor eksternal. Manajer akan

meningkatkan tingkat pengungkapan, termasuk pengungkapan kompensasi, untuk
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mengurangi keberadaan asimetris informasi antara manajer dan investor. Pengukuran

peluang investasi dalam realitas keuangan CGD menjadi lebih rumit dan bahkan ambigu.

Hutchinson dan Gul (2004) menunjukkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan

yang lebih tinggi,kesempatan investasinya(opportunity) lebih sulit untuk dipantau. Oleh

karena itu, mekanisme tata kelola perusahaanmemainkan peran penting dalam pengelolaan

perusahaan-perusahaan ini.Huafang dan Jianguo (2007), James (2011) dan Ghasempour

dan MdYusof(2014) menemukan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi

lebih enggan untuk memberikan  pengungkapan sukarela.Atas dasar penjelasan diatas,

maka disusunlah hipotesis:

H5: Terdapat hubungan antara aspek disclosure dan transparansidengan IOS
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BAB III. METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel

Penelitian dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang masuk dalam IDX 30 Bursa

Efek Indonesia.Indeks IDX30 adalah salah satu indeks saham yang ada pada Bursa Efek

Indonesia yang menghitung indeks rata-rata 30 saham yang konstituennya dipilih dari

konstituen indeks LQ45 dengan mempertimbangkan faktor-faktor aktivitas transaksi bursa

dan memperhatikan kondisi keuangan, prospek pertumbuhan, serta faktor-faktor lain yang

terkait dengan keberlangsungan usaha perusahaan.

Faktor-faktor yang menjadi pertimbangan dalam pemilihan saham IDX30 adalah

aktivitas transaksi seperti nilai transaksi, frekuensi transaksi, dan hari transaksi, serta

kapitalisasi pasar. Selain itu, BEI juga memperhatikan kondisi keuangan, prospek

pertumbuhan, dan faktor-faktor lain yang terkait dengan keberlangsungan usaha

perusahaanIndeks IDX30 diluncurkan pada tanggal 23 April 2012 dan dievaluasi setiap

enam bulan sekali. Data IDX yang digunakan dalam penelitian ini adalah Data IDX 30

pada periode Agustus – Februari 2016.

3.2. Definisi dan Pengukuran Variabel

3.2.1. Good Corporate Governance

Pengukuran variabel Good Corporate Governance (GCG) menggunakan ASEAN

GCG Scorecard.Skor GCG dalam penelitian ini diukur dari Annual Report perusahaan

tahun 2015.
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ASEAN GCG Scorecard diinisiasi oleh ACMF (ASEAN Capital Market Forum)

sebagai sebuah kerangka pengembangan GCG sekaligus instrumen untuk pemeringkatan

tata kelola perusahaan di negara-negara ASEAN. Tujuan dari scorecard adalah untuk

meningkatkan standar dan praktik  tata kelola perusahaan dan praktik PLC (Public Listed

Company) ASEAN sehingga pada akhirnya dapat meningkatkan visibilitas, integritas dan

branding ASEAN di pasar global sehingga menarik investor dunia. Hal ini dapat

meningkatkan likuiditas dan valuasi PLC ASEAN.ASEAN PLC didorong untuk menggunakan

Scorecard sebagai alat untuk terus-menerus meningkatkan praktik tata kelola

perusahaan.Scorecard dan hasilnya juga dapat digunakan oleh regulator sebagai referensi

untuk meninjau tata aturan perusahaandan pedoman dalam rangka meningkatkan praktik

tata kelola perusahaan PLC. ASEAN CG Scorecardjuga diharapkan akan memfasilitasi

konvergensi dalam metodologi untuk menilaitata kelola perusahaan PLC.Badan-badan di

setiap negara yang ditunjuk sebagai badan peringkat negeri untuk bekerja denganahli

penerapan Scorecard untuk peringkat perusahaan di masing-masing negara adalah:

- Indonesia – Indonesian Institute for Corporate Directorship

- Malaysia – Minority Shareholders Watchdog Group

- Philippines – Institute of Corporate Directors

- Thailand – Thai Institute of Directors

Penggunaan dua tingkat scoring dirancang untuk lebih menangkap implementasi

aktual darisubstansi tata kelola perusahaan yang baik. Level 1 terdiri dari deskripsi / item

yang pada dasarnya indikasi (i) hukum, aturan, peraturan dan persyaratan dari masing-

masing negara anggota ASEAN, dan (ii) harapan dasar Prinsip OECD ( Organisation for

Economic Co-operation and Development) yaitu organisasi internasional dengan tiga puluh
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negara yang menerima prinsip demokrasi perwakilan dan ekonomi pasar bebas. Level 2

terdiri dari (i) item bonus yang mencerminkan adanya praktek bisnis lain yang baik, dan

(ii) penalti yang mencerminkan tindakan dan peristiwa yang menunjukkan buruknya tata

kelola.

a) Tingkat 1

Tingkat 1 terdiri dari 185 item dan dibagi menjadi lima bagian yang sesuai dengan

Prinsip-prinsip OECD:

- Part A: Right of Shareholders (26)

- Part B: Equitable Treatment (17)

- Part C: Role of Stakeholders (21)

- Part D: Disclosure & Transparency (42)

- Part E: Responsibilities of the Board (79)

- Total no of items/ descriptors (185)

Setiapbagian mempunyai bobot berbeda berdasarkan kepentingan relatif dari item

tata kelola.Setiap item Level 1 mempunyai nilai satu poin. Beberapa item mungkin

juga menyediakan pilihan untuk "Tidak Berlaku" jika memang praktek diamanatkan

oleh undang-undang, peraturan atau aturan listing di suatu negara, perusahaan

diasumsikantelah mengadopsi praktek kecuali ada bukti sebaliknya. Untuk

mendapatkan poin,pengungkapan oleh perusahaan harus cukup jelas dan

lengkap.Skor keseluruhan di setiap bagian dari Level 1 kemudian dihitung dengan

menambahkan semua poin di bagian itu, menyesuaikanuntuk item yang tidak

berlaku untuk perusahaan. Total skor untuk sebuah perusahaan kemudian dihitung
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denganbobot skor untuk setiap bagian dengan kepentingan relatif dan total skor

tertimbang.

b) Level 2

Level 2 berisi 34 bonus dan denda item kolektif, masing-masing dengan nomor

yang berbeda dari poin.

- Bonus items for companies that go beyond minimum standards (11)

- Penalty items for companies with poor practices (23)

Item bonus diberikan untuk perusahaan yang melampaui item Level 1 dengan

mengadopsi munculnya praktik lain tata kelola yang baik. Item penalti dirancang

untuk menurunkan perusahaan dengan tata kelola yang burukpraktek yang tidak

tercermin dalam skor mereka untuk Level 1, seperti yang disetujui oleh regulator

untukpelanggaran aturan listing. Bonus dan denda item yang dirancang untuk

meningkatkan ketahanan dariScorecard dalam menilai sejauh mana perusahaan

menerapkan semangat tata kelola perusahaan yang baik.Total bonus dan denda poin

ditambahkan atau dikurangkan dari total skor Level 1 untuk memberikanskor akhir

bagi perusahaan.

3.2.2. Investment Opportunnity Set (IOS)

IOS menggambarkan luasnya kesempatan bagi suatu perusahaan, namun sangat

tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang akan

datang. Dengan demikian IOS bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu
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proksi yang dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, misalnya variabel

pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain.

Pada penelitian ini IOS akan diukur dengan proksi harga dan investasi, dari laporan

keuangan perusahaan tahun 2015.

1) Proksi IOS berdasar harga (price-based proxies).

a. Market to book value of equity: PBV (price to book value of equity : harga per

lembar saham / equity per lembar saham ), book to market value of asset,

b. Tobins’ Q ((Jumlah saham beredar xclosing price) + debt)/total aset ,

c. EPR (Earning to price ratio),

d. Ratio of PPE to firm value,

3.3. Metode Analisis Data

Hubungan antara skor Asean GCG dan IOS, akan dianalisa menggunakan Uji

Korelasi Rank Spearman.Koefisien Korelasi Rank Spearman digunakan untuk data diskrit

dan kontinu namun untuk statistik nonparametrik. Koefisien korelasi Rank Spearman lebih

cocok untuk digunakan pada statistik nonparametric, yaitu ketika data tidak memiliki

informasi parameter, data tidak berdistribusi normal atau data diukur dalam bentuk

ranking. Korelasi ini tidak memerlukan asumsi normalitas, maka korelasi Rank Spearman

cocok juga digunakan untuk data dengan sampel kecil.

Korelasi Rank Spearman menghitung korelasi dengan menghitung ranking data

terlebih dahulu. Artinya korelasi dihitung berdasarkan orde data. Ketika peneliti

berhadapan dengan data kategorik seperti kategori pekerjaan, tingkat pendidikan,

kelompok usia, dan contoh data ketegorik lainnya, maka Korelasi Rank Spearman cocok
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digunakan. Korelasi Rank Spearman pun cocok digunakan pada kondisi dimana peneliti

dihadapkan pada data numerik (kurs rupiah, rasio keuangan, pertumbuhan ekonomi),

namun peneliti tidak memiliki cukup banyak data (data kurang dari 30).
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BAB IV. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskriptif Statistik variabel penelitian

Tahapan pertama penelitian ini mencoba memberi gambaran desktiprit  mengenai variabel

variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 4.1.

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

MVEBVE 30 761 58485 6655.91 12645.130

CAVBVA 30 .00 .13 .0318 .03484

MVABVA 30 170.17 17947.93 2075.1333 3511.75244

PER 30 7.83 48.28 21.9263 10.33014

RIGHT 30 .39 .96 .7188 .15059

EQUITABLE 30 .24 1.00 .7326 .24426

ROLE 30 .39 1.00 .8570 .18561

DISCLOSURE 30 .59 1.00 .8021 .11162

RESPONSIBILITY 30 .32 1.00 .6978 .19241

TOT_SCORE 30 40.14 94.60 74.0730 14.36564

Valid N (listwise) 30
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Berdasarkan statistik deskriptif variabel penelitian diketahui bahwa:

1. MVEBVE adalah IOS yang diproksikan oleh nilai pasar ekuitas dibagi nilai buku

ekuitas. MVEBVE menunjukkan nilai minimum 761 dan nilai maksium 58.485

dan nilai rata-rata 6.655. Artinya besarnya nilai modal perusahaan dipasar adalah

minimal 761 kali dibanding nilai bukunya,  maksimal 58.485 kali dan rata-rata

6.655 kali dibanding nilai bukunya. Deviasi standar MVEBVE menunjukkan nilai

12.645 artinya dispersi data MVEBVE cukup lebar.

2. CAPBVA adalah proksi IOS dengan pengukuran total nilai buku aktiva tetap t - t-

1/nilai buku aktiva  tahun t. CAPBVA  menunjukkan nilai minimum 0.00 dan nilai

maksimum 0.13 dengan nilai rata-rata 0.0318, artinya  rata-rata perkembangan aktiva

tetap dibagi total aktiva memiliki nilai 3,18% dari aktiva tetap tahun t. Hal ini

menunjukkan perkembangan aktiva tetap tidak begitu besar . Deviasi standar

CAPBVA menunjukkan nilai 0.035 artinya dispersi data CAPBVA sangat sempit.

3. MVABVA adalah proksi IOS yang didasarkan kepada nilai hutang dan kapitalisasi

pasarnya. MVABVA menunjukkan nilai minimal 170.17, nilai maksimal 17947,

dengan nilai rata-rata 2.075, 133, artinya rata-rata perkembangan nilai perusahaan

yang didasarkan kepada hutang dan kapitalisasi pasarnya 2.075 kali dibanding nilai

asetnya.  Deviasi standar MVABVA menunjukkan nilai 3.511, 75 artinya dispersi

data MVABVA cukup lebar.

4. RIGHT adalah pemenuhan hak para pemegang saham. Berdasarkan tabel diatas,

diketahui bahwa nilai minimal 39% dan nilai maksimum 96% dengan nilai rata-rata

adalah 71.88%, artinya pemenuhan hak pemegang saham dalam konteks good
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corporate governance minimum hanya 39%, maksimum 96%   dan rata-rata

71.88%.

5. EQUITABLE adalah pengelolaan hak pemegang saham sesuai dengan seharusnya.

Jaminan yang diberikan antara lain penjaminan hak pemegang saham minoritas dan

mayoritas terjaga, transaksi-transaksi yang berkaitan dengan pihak-pihak yang

berelasi dilakukan denga baik dan benar serta diungkapkan dengan tepat.

Berdasarkan tabel diatas, nilai minimum equitable adalah 24%, nilai maksimum

100% dan nilai rata-rata 73.26%, artinya pemenuhan keseimbangan hak pemegang

saham tercapai minimal 24%, maksimal 100% dan rata-rata 73.26%.

6. ROLE adalah peran dari para stakeholder terlindungi hukum  dan tindakan-tindakan

yang tidak etis. Berdasarkan tabel diatas, nilai minimum role adalah 39%,

maksimum 100% dan rata-rata 85.70%, artinya jaminan perlindungan ata

stakeholder dan perannya di perusahaan minimum adalag 39%, maksimum 100%

dan rata-rata 85.7%

7. DISCLOSURE adalah pengungkapan/transparansi tentang struktur kepemilikan,

kualitas laporan keuangan, pengungkapan pihak-pihak yang berelasi, keberadaan

internal auditor dan eskternal auditor serta pengkomunikasian informasi secara

transparan. Berdasarkan tabel diatas, nilai DISCLOSURE minimal adalah 59%,

maksimum 100% dan rata-rata 80.21%, artinya pengungkapan informasi penting

perusahaan terkait dengan pengelolaan perusahaan yang baik, minimal dilakukan

perusahaan 59%, maksimal 100% dan rata-rata 80.21%

8. RESPONSIBILITY  adalah pelaksanaan tanggungjawab dewan komisaris yang

antara lain melipui pengungkapan visi misi perusahaan, adanya kode etik yang
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dterapkan diperusahaan, tanggungjawab dewan komisaris dan kebijakan

pengelolaan perusahaan diungkapkan secara tepat.  Berdasarkan tabel diatas, nilai

RESPONSIBILITY  minimal adalah 32%, maksimum 100% dan rata-rata 69.78%,

artinya pelaksanaan tanggungjawab dewan komisaris dan pengungkapan aturan-

aturan diperusahaan telah dilakukan oleh perusahaan sampel minimum 32%,

maksimum 100% dan rata-rata 69.78%.
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4.2. Pengujian asumsi klasik

Tabel 4.2.

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.

MVEBVE .386 30 .000 .463 30 .000

CAVBVA .181 30 .014 .845 30 .000

MVABVA .305 30 .000 .498 30 .000

PER .147 30 .095 .911 30 .016

RIGHT .130 30 .200* .964 30 .398

EQUITABLE .163 30 .040 .895 30 .006

ROLE .235 30 .000 .773 30 .000

DISCLOSURE .077 30 .200* .975 30 .684

RESPONSIBILITY .140 30 .137 .952 30 .196

TOT_SCORE .119 30 .200* .949 30 .163

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Berdasarkan hasil pengujian normalitas data diperoleh hasil variabel PER, RIGHT, DISCLOSURE DAN RESPONSIBILITY memiliki nilia

signifikansi diatas 0.05 hal ini menunjukkan bahwa ke empat variabel tersebut memiliki distribusi normal, sedangkan variabel

yang lain nilai signifikansinya dibawah 0.05 atau berdistribusi tidak normal.
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4.3. Hasil  Pengujian  Hipotesis

Tabel 4.3.

Hasil  Pengujian Korelasi

MVEBVE CAVBVA MVABVA PER RIGHT EQUITABLE ROLE
DISCLOS

URE
RESPONSI

BILITY
TOT_SC

ORE
MVEBVE Pearson Correlation 1 .067 .746** .448* .014 -.164 .108 .098 -.060 .026

Sig. (2-tailed) .725 .000 .013 .944 .387 .571 .607 .751 .893

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
CAVBVA Pearson Correlation .067 1 .211 .129 .118 -.281 .101 .169 .057 .164

Sig. (2-tailed) .725 .264 .496 .535 .133 .595 .373 .764 .388
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

MVABVA Pearson Correlation .746** .211 1 .536** .213 -.115 .160 .157 -.002 .133
Sig. (2-tailed) .000 .264 .002 .259 .544 .400 .406 .990 .484
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

PER Pearson Correlation .448* .129 .536** 1 .131 -.252 .218 .095 -.055 .094
Sig. (2-tailed) .013 .496 .002 .489 .179 .247 .616 .773 .623
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

RIGHT Pearson Correlation .014 .118 .213 .131 1 -.145 .568** .513** .033 .573**

Sig. (2-tailed) .944 .535 .259 .489 .445 .001 .004 .862 .001
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

EQUITABL
E

Pearson Correlation -.164 -.281 -.115 -.252 -.145 1 -.068 .047 -.111 .090
Sig. (2-tailed) .387 .133 .544 .179 .445 .720 .806 .559 .635
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

ROLE Pearson Correlation .108 .101 .160 .218 .568** -.068 1 .801** .160 .824**

Sig. (2-tailed) .571 .595 .400 .247 .001 .720 .000 .398 .000
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

DISCLOSU
RE

Pearson Correlation .098 .169 .157 .095 .513** .047 .801** 1 .350 .820**

Sig. (2-tailed) .607 .373 .406 .616 .004 .806 .000 .058 .000
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

RESPONSI
BILITY

Pearson Correlation -.060 .057 -.002 -.055 .033 -.111 .160 .350 1 .073
Sig. (2-tailed) .751 .764 .990 .773 .862 .559 .398 .058 .703
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

TOT_SCOR
E

Pearson Correlation .026 .164 .133 .094 .573** .090 .824** .820** .073 1
Sig. (2-tailed) .893 .388 .484 .623 .001 .635 .000 .000 .703
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Tabel 4.4. HASIL PENGUJIAN KORELASI DENGAN MODEL SPEARMANS

MVEBVE CAVBVA MVABVA PER RIGHT EQUITABLE ROLE
DISCLOSU

RE
RESPONSIBI

LITY TOT_SCORE

Spearman's
rho

MVEBVE Correlation
Coefficient

1.000 .059 .624** .319 -.200 -.092 .018 -.025 -.076 -.159

Sig. (2-tailed) . .757 .000 .086 .289 .630 .927 .894 .689 .400

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

CAVBVA Correlation
Coefficient

.059 1.000 .258 .238 .092 .072 .010 .112 .156 .143

Sig. (2-tailed) .757 . .169 .205 .630 .706 .959 .555 .411 .452

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

MVABVA Correlation
Coefficient

.624** .258 1.000 .462* -.144 .169 .202 .173 .130 .138

Sig. (2-tailed) .000 .169 . .010 .449 .372 .285 .362 .495 .466

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

PER Correlation
Coefficient

.319 .238 .462* 1.000 .063 .125 .214 .059 -.074 .010

Sig. (2-tailed) .086 .205 .010 . .741 .509 .257 .757 .699 .960

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

RIGHT Correlation
Coefficient

-.200 .092 -.144 .063 1.000 .495** .439* .442* .185 .516**

Sig. (2-tailed) .289 .630 .449 .741 . .005 .015 .014 .327 .004

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

EQUITABLE Correlation
Coefficient

-.092 .072 .169 .125 .495** 1.000 .516** .534** .521** .811**

Sig. (2-tailed) .630 .706 .372 .509 .005 . .003 .002 .003 .000

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
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ROLE Correlation
Coefficient

.018 .010 .202 .214 .439* .516** 1.00
0

.867** .494** .683**

Sig. (2-tailed) .927 .959 .285 .257 .015 .003 . .000 .006 .000
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

DISCLOSURE Correlation
Coefficient

-.025 .112 .173 .059 .442* .534** .867
** 1.000 .672** .814**

Sig. (2-tailed) .894 .555 .362 .757 .014 .002 .000 . .000 .000

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
RESPONSIBILITY Correlation

Coefficient
-.076 .156 .130 -.074 .185 .521** .494

** .672** 1.000 .818**

Sig. (2-tailed) .689 .411 .495 .699 .327 .003 .006 .000 . .000
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

TOT_SCORE Correlation
Coefficient

-.159 .143 .138 .010 .516** .811** .683
** .814** .818** 1.000

Sig. (2-tailed) .400 .452 .466 .960 .004 .000 .000 .000 .000 .
N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Berdasarkan table 4.3 dan 4.4. dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk

korelasi semua variabel good corporate governance yang diproksikan RIGHT,

EQUITABLE, ROLE, DISCLOSURE DAN RESPONSIBILITY ) dengan variable  IOS

disemua proksi (MVEBVE,   CAVBVA, MVABVA dan PER) menunjukkan angka lebih

besar dari 5%, demikian juga nilai signifikansi korelasi variabelgood corporate governance

yang diproksikan dengan total score atas RIGHT, EQUITABLE, ROLE, DISCLOSURE

DAN RESPONSIBILITY dengan semua proksi IOS menunjukkan nilai diatas 5%. Tabel

4.3. adalah hasil pengujian  korelasi pearson lebih cocok untuk data yang berdistribusi

normal sedangkan tabel 4.4 adalah pengujian korelasi spearman lebih cocok untuk dapat

yang tidak berdistribusi normal. Hasil pengujian asumsi klasik normalitas menunjukkan

hasil ada data yang berdistribusi normal tetapi juga ada yang berdistribusi tidak normal,

oleh karena itu pengujian korelasi yang lebih cocok digunakan adalah pengujian korelasi

spearman.  Hasil pengujian koreasi spearman pada tabel 4.4 menunjukkan hasil yang sama

dengan uji pearson, tidak ada satupun yang sifnifikan dibawah 5% berarti good corporate

governance dalam semua proksi tidak memiliki relasi dengan IOS dalam semua proksi .

4.3. Pembahasan Hasil penelitian

4.3.1. Hubungan hak pemegang saham dalam Good Corporate Governance dengan

IOS

Aspek hak pemegang saham meliputi hak dasar pemegang saham, hak berpartisipasi dalam

keputusan perubahan fundamental perusahaan, hak berpartisipasi dalam pertemuan dewan
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komisaris dan evaluasi atas hak pemegang saham, Dalam konteks teori agen si pihak agent

berkewajiban untuk dapat menjagahak principal/para pemangku kepentingan terpenuhi.

Pemenuhan hak para shareholder tersebut seharusnya dapat menciptakan respon positif dari

para investor karena mencerminkan perusahaan menempatkan pemegang saham sebagai

bagian enting dalam organisasi yang akan menjamin pengelolaan perusahaan yang baik,

tetapi berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh hasil bahwa aspek peran dewan

komsaris dalam pengelolaan perusahaan yang baik tidak berhubungan dengan IOS untuk

semua proksi. Penjelasn mengenai hal ini adalah hak dan kepentingan pada pemegang

saham dianggap oleh investor sebagai bagian dari konsekuensi normal yang harus

diberikan perusahaan kepada para pemegang saham. Hal ini dianggap sebagai aktivitas

timbal balik yang sudah seharusnya dilakukan perusahaan. Sehingga tidak memberikan

sinyal apapun bagi investor terlebih sinyal adanya kesempatan berinvestasi yang besar.

Penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan Heenetigala (2012)

yang menguji hubungan antara praktik tata kelola perusahan dan kinerja perusahaan di Sri

Lanka. Penelitian Heenetigala (2012) membuktikan adanya pengaruh positif antara

struktur governance structures, separate leadership, board composition, board committees

dan kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang telah

menerapkan GCG akan memiliki kinerja laba yang lebih baik dan konsekuensinya pada

kinerja saham.
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4.3.2. Hubungan Equitable treatment for shareholder/keadilan bagi pemegang saham

dalam Good Corporate Governance dan IOS

Pemegang saham perusahaan terdiri dari berbagai tipe investor, ada investor

individu, investor institusi, investor yang memilikihak control dan investor non pengendali.

Dalam hubungannya dengan fungsi monitor, investor institusional diyakini memiliki

kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor

individual.

Manajemen seharusnya dapat menjaga kepentingan masing-masing shareholder

terpenuhi. Dengan terpenuhi kepentingan masing-masing shareholder akan menciptakan

penerimaan yang positifoleh para shareholder. Didalam menjamin keadilan bagi para

pemegang saham, diperlukan mekanisme corporate governance.Bai et al (2003)

mengklasifikasikan dua jenis mekanisme corporate governance :

1.  Mekanisme internal, disusun untuk menyamakan kepentingan manajer dan pemegang

saham untuk mengendalikan masalah keagenan, melalui Dewan Komisaris dan

Kompensasi eksekutif serta kontrak insentif jangka panjang.

2. Mekanisme eksternal, disusun untuk menjawab masalah konflik kepentingan antara

pemegang saham minoritas dan mayoritas. Mekanisme ini meliputi mekanisme pasar,

infrastruktur hukum dan perlindungan pemegang saham minoritas serta kompetisi

pasar produk.

Dalam penelitian ini keadilan pemegang saham tidak memiliki hubungan dengan IOS

dalam semua proksi, penjelasan mengenai hal ini adalah keadilan yang diciptakan

perusahaan bagi para pemegang saham bukanlah hal yang menarik bagi investor. Investor

lebih melihat kepada kondisi riil terkait dengan laba perusahaan yang akan langsung
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berdampak terhadap kesejahteraan pihak-pihak yang berhubungan dengan perusahaan,

berdampak langsung kepada kontinuitas usaha dan meningkatkan kemakmuran pada

stakholdernya.

4.3.3. Hubungan   Peran Stakeholder dalam Good Corporate Governance dengan

IOS

Perusahaan tidakakanpernahlepasdari para stakeholdernya. Perusahaan yang

besardanberkembangpesatadalahperusahaan yang mampumenjagakepentingan para

stakhodernya dengan baik. Para stakeholder inilah akan selalu menjadi pengontrol

manajemen dalam beraktivitas mengelola perusahaan dan melaporkan kondisi perusahaan

dalam bentuk laporan keuangan. Peran stakeholder meliputi :

1. Hak stakeholder yang diperoleh melalui hukum atau melalui’ agreement”

2. Hak stakeholder yang dilindungi oleh undang-undang menjadikan perlindungan secara

efektif dari pelangaran hak mereka

3. Mekanisme pencapaian kinerja untuk partisipasi pegawai yang terus dikembangkan

4. Keterbukaan bagi pegawai sebagai pemilik untuk mengkomunkasikan hak yang tidak

terpenuhi.

Dalam penelitian ini, peran stakeholder tidak mempunyai hubungan dengan IOS (tingkat

pertumbuhan investasi) dalam semua proksi. Penjelasan terkait hasil ini proses pengelolaan

perusahaan yang baik (good corporate governance) lebih mengarah kepada proses internal

perusahaan didalam jaminan atas tata kelola yang mengandung makna pengendalian.

Mekanisme yang dibangun dalam menjamin berperannya stakeholder dalam tata kelola

perusahaan lebih mengarah kepada internalisasi penjaminan peran para pemegang saham
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dan pihak-pihak yang berkepentingan dalam perusahaan. Kondisi internal yang baik ini

tidak sepenuhnya dapat dibaca oleh pasar sehingga tidak dapat berhubungan langsung

dengan kemepatan berinvestasi pada perusahaan dipandang pihak luar. Hutchinson dan Gul

(2004) menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih tinggi

lebih sulit untuk dipantau.  Oleh karena itu, mekanisme tata kelola perusahaan

terutamapengawasandari stakeholderberperansangatpenting. James (2011) menunjukkan

bahwa perusahaan dengan IOS /pertumbuhan yang tinggi  memerlukan proporsi yang lebih

tinggi dari monitoring para stakeholders.

4.3.4. Hubungan Aspek Disclosure and Transparancy dalam Good Corporate

Governance dengan IOS

Beberapa tujuan perusahaan mengikuti konvergensi IFRS adalah memudahkan

pemahaman atas laporan keuangan dengan penggunaan Standar Akuntansi Keuangan yang

dikenal secara internasional (enhance comparability)dan meningkatkan arus investasi

global melalui transparansi.

Teori agensi Jensen dan Mekling (1967) menyatakan bahwa manajemen sebagai

pengelola perusahaan memiliki informasi yang lebih banyak dibanding dengan investor,

dan pemangku kepentingan lainnya. Masalah keagenan merupakan konflik kepentingan

yang terjadi antara shareholders dan manajer dalam suatu perusahaan yang muncul karena

adanya pemisahan antara pemilik dan pengendali. Manajer diharapkan melakukan tindakan

yang memberikan jaminan pemenuhan terbaik atas kepentingan shareholder, sebab yang

selalu mengontrol aktivitas manajemen dari hari ke hari.
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Waworuntu et.al (2014) menyatakan bahwa masalah agensi terjadi karena

manajemen juga memiliki kepentingan sendiri yang umumnya adalah menjaga posisinya

dan memaksimalkan kompensasi yang didapatnya dari perusahaan. Manajemen akan selalu

mengejar kepentingan sendirinya, karena ada informasi asimetri, dimana manajer

mengetahui informasi perusahaan lebih banyak dibanding shareholders, maka kesempatan

perbedaan informasi inilah digunakan oleh manajemen untuk lebih memenuhi

kepentingannya. Aspek pengungkapan transparansi dalam penelitian ini meliputi:

transparansi struktur kepemilikan, kualitas pelaporan keuangan, pengungkapan pihak-pihak

yang berelasi, eksternal auditor dan laporan auditor, media komunikasi dan komunikasi

dengan investor. Aspek transparansi ini tidak berhubungan dengan IOS dalam semua

proksi. Penjelasan mengenai hal ini adalah pola investor di Indonesia yang lebih meihat

kepada informasi global dan sensitif terhadap isu politik dan isu ekonomi suatu negara dan

industri tertentu yang menyeruak dipasar seringkali dapat mengabaikan informasi-

informasi penting perusahaan yang diungkapkan secara detail. Hasil penelitian ini

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Azizah dan Page (2009) menguji kembali

hubungan antara  beberapa faktor GCG and corporate performance dan hasil pengujian

menunjukkan adanya hubungan yang lemah antara praktik GCG dan stock market based

measure of performance (Q) atau pengukuran berbasis akuntansi (ROA). Penelitian ini juga

mendukung hasil penelitian Huafang dan Jianguo (2007), James (2011) dan Ghasempour

dan MdYusof(2014) menemukan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi

lebih enggan untuk memberikan  pengungkapan sukarela
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4.3.5. Hubungan tanggungjawabdewankomisarisdalam Good Corporate Governance

dengan IOS

Aspek tanggungjawab dewan komisaris meliputi pendefinisian tentang kebijakan

perusahaan dan tanggungjawab pengelolaan perusahaan, kode etik yang digunakan dalam

organisasi, visi misi perusahaan, struktur dan komposisi dewan komisaris, pimpinan dewan

komisaris, pertemuan dan kehadiran dean komisaris, program orientasi untuk direktur baru,

training bagi direktur, akses terhadap informasi, pemilihan komite, renumerasi dan

masalahnya.

Aspek tanggung jawab dewan komisaris memegang peranan yang sangat penting

dalam perusahaan, terutama dalamp elaksanaan Good Corporate Governance. Menurut

Egon Zehnder, DewanKomisaris – merupakan int idari Corporate Governance - yang

ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strategiperusahaan, mengawasi manajemen dalam

mengelolaperusahaan, sertamewajibkanterlaksananyaakuntabilitas.

DewanKomisaris merupakan suatumekanisme mengawasi dan mekanisme untuk

memberikan petunjuk dan arahan pada pengelolaperusahaan. Mengingat manajemen yang

bertanggungjawab untuk meningkatkan efisiensi dan dayasaingperusahaan – sedangkan

DewanKomisaris bertanggungjawab untuk mengawasimanajemen – maka Dewan

Komisaris merupakan ketahanan dan kesuksesanperusahaan. (EgonZehnder International,

2000 hal.12-13).

Dalam penelitian ini , berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh hasil aspek

tanggungjawab dewan komisaris tidak memiliki hubungan dengan IOS dalam semua poksi

. Penjelasan mengenai hal ini adalah fungsi service dan control dewan komisaris sebagai
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mekanisme corporate governance tidak dapatdilihatsebagaisuatusinyaloleh  para investor

bahwa perusahaan telah dikelola sebagaimanamestinya (sinyalpositif). Investor tidak

mampu merefleksikan sinyal/ good news ini meskipun tanggugjawab tersebut telah

diuraikan didam laporan dewan komisaris.

Penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan Jannati et al (2014)

yang menemukan bahwa corporate governance berpengaruh terhadap kesempatan

berkembang pada Bank-bank yang ada diIndonesia.
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BAB V. KESIMPULAN, SARAN DAN IMPLIKASI

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Hak pemegang saham dalam good corporate governance tidak berhubungan dengan

IOS

2. Keadilanbagipemegangsahamdalam Good Corporate Governance tidak

berhubungan dengan  IOS

3. Hak pemegang saham dalam Good Corporate Governance tidak berhubungan

dengan  IOS

4. Disclosure and Transparency dalam Good Corporate Governance tidak

berhubungan dengan IOS

5. Tanggungjawabdewankomisarisdalam Good Corporate Governancetidak

berhubungan dengan IOS.

5.2. Keterbatasan dan Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka terdapat beberapa keterbatasan dan saran :

1. Dalam penelitian ini tidak ada satupun hipotesis yang didukung atau diterima, ada

kemungkinan karena perusahaan-perusahaan yang diteliti  adalah perusahaan yang

memiliki level yang sama didalam penerapan GCG nya sehingga homogenitas

kondisi GCG ini sudah dianggap sebagai hal yang umum terjadi yang tidak lagi
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menjadi faktor yang menarik bagi investor  karena sudah menjadi bagian dari bisnis

pada umumnya,. Selain itu keterbatasan penelitian ini adalah karena jumlah sampel

yang terlalu kecil, sehingga untuk penelitian selanjutkan dapat disarankan untuk

menambah besaran sampel penelitian serta mengambil perusahaan non blue chips

sebagai sampel tambahan sehingga  diharapkan data yang diolah akan menjadi

normal dan tidak terjadi homogenitas.

2. Poin-poin yang dinilai dalam Skor GCG merupakan score yang dirancang untuk

perusahaan-perusahaan ASEAN yang ada kemungkinan tidak selalu sama

penerapannya  pada masing-masing item sehingga banyak komponen yang tidak

diterapakan, hal ini dapat menjadi masukan untuk dilakukan penelusuran lagi untuk

melihat penyebab beberapa item tidak dapat diterapkan di Indonesia.

5.3. Implikasi

1. Penelitian yang akan datang diharapkan dapat mengkaitkan informasi tentang

penerapan good corporate governance saat ini dengan IOS yang akan datang,

jadi berbeda tahun antara informasi penerapan GCG dengan IOSnya.

2. Penelitian yang akan datang dapat menambahkan jumlah data sampel penelitian

dengan data perusahaan dengan kondisi penerapan GCG yang lebih beragam.
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Jadwal Penelitian

Jan Feb Mar Apr Mei Jun Jul Agt Sep Okt
Pengukuran GCG
Pengukuran IOS
Olah data
Analisis dan penyusunan
laporan
Publikasi hasil penelitian

Anggaran

No Item Unit Biaya Satuan Total
1 Honor pengukuran variabel 90 perusahaan x 50.000 4.500.000
2 ATK & fotokopi / jilid 250.000
3 Publikasi 1.000.000

Total Anggaran 5.750.000
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