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Ab.<trat:t: Thi.< .<tudy aim.• to dC'Ierminl! /he effect of non-financial mt'U.•ur-e.< of di.Rio.•"Ure•, corporate 
governance and the quality of audits of perfomrances through the company 's cos/ of equity, a/ a 
nwnufartwing company in lndone:.ia Stork Exchange 2014 Performance period is tire achievement of the 
company. The cost of equity is the mte of retrmr expected by investors. This study uses three variables, 
name(v nonfinancial measures disclosure, cotporate governance, quali(v audit. The population of tlris 
researY·h is all manufacturing conrpanitts II:< ted in lndurre.<iu Stock Exchange in 1014. The .wurctt of this 
researrh is secondary data obtained by downloading the annual financial statements in 1\'v.W.idx.co.id 
.rilt~.f, lire .<lock price data ar tht' .rite """ w. ralroofinance.mm and tht' SBI itllt're,<t rail! of .•it e.• 

w .. .... bi go. id the methods used to una(v::e the data is slatistical path anai)'Si.r Tht~ 1-esult sho.,.oetf that lht! 
analy<i.< of the inf/urnct! of non-financial nrea.<tm!.f of di.<l'io.rure, corporate governance, and audit quali~v 
i.J not pania/ effect on the perfonnant'l! Ulld c-ost of equity of the rontpany Meanmg brood Disclosuf"f' 
NFM, increase the pot1iun of indl!pendenl commissioner, and the illt:ll!ase of a11dit quality has nut bef'n 
able to convic-ethe im·estors about the pro.rp«''the compan.J. Con•iction abou1tlre compa11y prospec-t is 
the impor1llnt thing to f"f'duce co.< I of t•quity and the decfl!asing of cost of equity nil/ inct"fa.<e the compa11y 
perfomrance. · 

Keywords : non financial measures disclosure, corporate govemance, Perjomrance. cost of equil)" 

Pendahuluan 

Pada era globalisasi yang ditandai dengan persaingan terbuka dalam suatu pasar bebas. 
-ruatu entitas bisnis dituntut untuk mampu memenangkan persaingan denb'l!n cntitas bisnis 
lainnya. Manajemen perusahaan dituntut untuk merancang dan mengimplementasikan suaru 
strategi yang tepat untuk dapat mempertahankan eksistensi bisnrsnya seperti melak:ukan 
pcrluasan usaha (ekspansi) dengan meningkatkankapasitas pabrik, mengembangkan 
vnriasiproduk atau memperluas pasnr. Pengembangnn usaha bukan sesuallt yang mudah karena 
disamping menanggung rsiko tertcntu, perluasao usaha juga membutuhkan tambahan modal 
yang jumlahnya tergontung skala perluasan yang dilakukan. Folcus utama pcrtimbangao dalam 
memperoleh dana uotuk pengembaogan usaha adalah biayd dana (cost of capital) yang 

ditanggung dari berbagai alternatif perolehan dana seperti menunJam dari perbankan, 
menerbitkan obligasi, menjual saham di pasar modal, dan bcrbagai swnber lainnya. Salah salu 
altematif pembiayaan yang secara umum disepakati menanggung biaya modal yang paling kecil 
ada lab mcmilih langkah menjadi pcrusahaan publik (go public) dengan mcnjual saham di bursa. 

Konsep dasar proses Initial Public Offering (!PO) adalah pcrusahaan ingin memperoleh 
tambilhan dana dcngan mcnjuul suatu porsi kcpcmilikan tertenru dengan menjanjikan kcpastian 
future income bagi investor. Perusahaan yang mampu mcyak:inkan investor tentang kondisi 
perusahaan yang akan datang akan membuat investor yak.i.n untuk membeli saharn perusahaan 
tersebut. Semakin ringgi ringkat keyakinan dari investor makn akan semakin kecil premi restlco 
yang dipersyaratkan investor dalam m membeli saham perusahaan tersebut. Hal ini sangat terkait 
dengan rcsiko yang terkandung dalam ketidak:pastian bisnis, maka semakin komprehensif 
gambaran infonnasi yang disajikan oleh perusabaan akan menurunkan ketidakpastian. Hal ini 
tidak: hanya terjadi pada proses £PO namun juga pada perdagangan di pasar sekunder. 

Pn:mi resiko yang dipersyaratkan investor scsungguhnya ditanggung oleh pcrusahaan. 
Premi resiko itu pada hakelcatnya akan direpresentasikan mcnjadi biaya modal yang ditangj,,oung 
perusahaan. Secnm logis dapat dikatakan bahwa semnkin tinggi ketidakpastinn yang 
mengaldbalkan premi resiko menjadi semakin besar maka biaya modal yang ditanggung 
perusahaan akan semakin tinggi. Tingginya biaya modal tersebut akan mempengaruhi lcinerjn 
perusahaan dimana semakin tinggi biaya modal akan meng;\ldbatkan turunnya kinerja keuangan 
perusahaan dan kinerja saham perusabaan tersebut. Berdasarkan hal tersebut rnaka k.eyak.inao 
in\-estor yang dibenruk dari berbagai factor menjadi suatu factor yang sangat mcnenrukan 
besaran biaya modal y.tng dilanggung perusahaan sehingga mcnjadi penting untuk menciptakan 
keyakinan investor tcrsebut. 

Sumber informasi y.tng dapat digunakan oleh investor untuk membangun keyakinan alas 
suatu saham dapat bcras:~ l dari berbagai sumber namun dcmikian laporan keuangan masih 
dipandang sebagai snlnh sntu sumber utama. Laporan kcuangan dapat menjadi sumbcr informnsi 
tentang kinetja perusaha..'ll1 di masa lampu. Pada umumnya pengukuran kinerja menitikberatkan 
pada pada sisi finansial atau keuangan saja. Pem1ahaao dengao pencapaiao kinerja keuangan 
dan proscpek keuangan masa dcpan yang tioggi dipersepsikan sebagai pcrusahaan yang berhasil. 
Namun dcmikian tcrdapat tren dimana pengulcuran tentang prospek masa depan perusahaan tidalc: 
semata dititikberatkan pada aspek lceuangan namun juga tempi juga non-iceilangan. lndikator 
keuangan secara individual lc:emuogkinan tidak akan dapat mcmberilc:an gambarJJllcomprehcnsif. 
Hal tersebut justnt kemungk.inan dapat menghasilkan kestmpulan yang tidak tepat. Hal ini 
mendorong perlunya penguogkapan yang komprehensif meliputi aspek keuangan dan non
keuangan untuk meningkatkan kepastian pengukuran kinerja mnsa depan. 

T ingkatdi.vc lo.mre dipandang investor sebagai salah satu penentu ketidakpastian. Apabila 
investor meoilai suatu pcrusahaan mcmilik.i ketidakpastian yang tinggi maka investor akan 
menetapkan minimum return yang tinggi yang alcan menycbabkan tingginya biaya ekuitas 



(Cost of Equity) yang harus dikcluarkan oleh perusahaan (Clarkson et al. 1996:69,79). 
Dalam teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) adanya 

pemisahan antarn pemilik dan pengelola perusahaan dapat menimbulkan masalah keagenan 
antara pemilik (principal) dengan manajemen (agent). Masalah kcagcnan dapat disebabkan 
adanya perbedaan kepentingan an tara pemilik dan manajemen. Perbedaan kepentingan inilah 
yang menyebabkan adanya asimctri informasi. Untuk dapat mengatasi hal tersebut, manajemen 

sebagai pengelola pcrusahaan diharnpkan dapat lebih transparnn dalam mengungkapkan 
informasi keuangan perusabaannyJ sehingga dapat membantu dalam pengambilan keputusan 
oleh pihak-pihak yang bcrkcpcntingan (stakeholders) termasuk pcmilik dan calon pemilik. 
perusahaan. Asimetri informasi tersebut secara teoritis sangat d:lpat diminimalisir dengan 

pengungk.apan yang memad:li yang menyajikan informasi yang relevan dan dapal dipercaya. 

Selain dengan pcngungkapan, masih melalui teori kcagcnan, asimetri infonnasi yang 
menyebabkan konflik dan risiko agensi tersebut dapat diminimalkan dengan 

implementasicorporate governance yang baik. Tata kclola pcrusahaun akan mengatur dcng'dn 
lcbih bailc: peran dan batasan wcwcmmg antara pemegang saham, manajcr, krcditor, pemerintah, 
kuryawun, dan stakeholder internal dan ckstemal lainnya dalam suatu si~tem yang mengatur 
dan rnengendalikan perusahaan (FCGl. 2001). Tala kelola yang baik terscbut akan mengurangi 

ketidak.pastian yang bcrujung pada rcsilc:o bisnis. Signifikansi tuta kelola ini membuat ikatan 
profesi juga memberik.an perhatian yang besar dengan memberikan bcrbagai standar yang hams 
diikuti untuk menjamin terlahananya pengelolaan perusahaan yang baik. 

A.spek lain yang dapat menurunkan ketidakpastian yang diakibatkan asimctri informasi 
adalah proses audit yang dllaksanalc:an oleh auditor ekstemal. Proses audit lapordll 
keuanganmeningkatkan jaminan bahwa informasi yang diungkapkan pcrusahaun dapat lebih 
dipercayn karena tclah dipcriksa oleh pihak ketiga yang kompctcn dan independen. Auditor 
memberikan jaminanbagi laporankcuangan yang mendapat opini Wajar Dengan pengecualian 

( WDP) bahwa laporan keuMgnn terse hut be bas dari salah snji materinl. Audit mcnjalankan pernn 
penting dalam meminimalisasi asimetri informasi antarn perusahaan dan investor dengan 
memut\gkinkan pihak kctiga untuk melakukan verifikasi \·alidita.~ lapornn keuang-<111. agar 

investor yalc:in terhadap keandalan laporan kcuangan yang disediakan olch perusabaan. Menurut 
Peccher et al (2007). audit dengan kualitas yang lebih tinggi akan mcningkatkan akurasi 
informasi d:ln membuat peluang bagi pcngguna d:ln investor untuk mcnganalisis kinelja 
perusahaun. 

Bcrdasarkllll peojelasan diatas maim dalam rangka menurunkan biaya modal yang 
diakibatkan ketidakpastian, perusahaan perlu untuk mengurangi asimetri infom1asi. Hal tersebut 
dapat dilakukan dengan berbagai cam, nnmun setidak.nya penulis menduga beberapa hal yang 
sccara logis akan mcngurangi asimetri informasi tersebul seperti memperluas pengungkapan 

hingga pengungkapan non-keuangan, mengimplem~.:ntasikan tala k~.:lola yang baik, dan 
mininglcatkan k:eandalan laporan kcuangan dengan mendorong proses audit lapuran keuangan 
yang baik. Fokus ini sesungguhny.1 Ielah menarik minat pencliti scbch~mnya scperti Wondabio 

(2007) yang meneliti tentang performance d:ln cost ofcquityyang menyimpulkan babwa terd:.1pat 
pengaruh yang signifikan non-financial rneasures,c:01porute governa.ncedan Kualitas audit 

terhadap Per.fomwncc dan cost of equity. Diantara banyak penelitian yang sejenis, Juniarti dan 
Frency Yunita (2003) juga menemukan bahwa terdapat pengaruh yang signifikllll 
tingkatdisclosure terhadap Cost of Equity. lfajiha dan Sobhani (2012) membuJ..:tikan 

pengaruh kualitus audit terhadap cost of equity capital. Berbagai penelitian yang tclah pernah 
dikembangkun ter.;ebut memberikan Ianda bahwa hal ini menjadi suatu focus yang perlu untuk 
dielaborasi lcbih mendalam terutama untuk aspck. non-linansial disclosure yang masih dibahas 

secara terbatas. 

Walaupun penclitian ini dikcmbangkan dengan cara yang relative berbeda scpeni dati 
cara pengukuran dan model konseptual yang dil3warkllll, namun penelitian yang 
telahndilal..-ukannolch Wondabio (2007) relatif mcmberikan sumbangsih yang cuk.up bcsar 
dalam pcmbanbrunan kerangka penelitian. Pcnelitian yang dilukukan Wondabio (2007) melihut 

penilaian value relevance bagi investor dan peng'druhnya terhadap cost of equity. Pcnelitian ini 
be•tujuan untuk mengctahui pengamh non financial measures disclosures terhadap 
perfonnaucemelalui cost of equity. Penelitian untuk dikcmbangkan untuk menjawab bebernpa 
pertanyaan berikut ; (I) Apakah non-financial measw-e~ disclosure berpengarub terhadap 

performance melalui cost of equity perusabaan? (2) Apakah good corporate governance 
berpengaruh terhadap performance melalui cost of equity perusahaan? (3) Apakah kualil3s audit 
berpengaruh terhadap performance melalui cost ofequiry perusahaan"l 

Kerangka Teoriti'l dan Ptngcoibangan Hipotesis 

Signalling rheorymerupakan teori y.mg menekankan kepada proses pembentukao opini 
setclah menerima infommsi yang dikcluarkan oleh pcrusahuan. lnformasi merupakan unsur 
penting bagi investor dan pelaku bisnis k.arena informasi pada hakelmlnya menyajikan 
ketemng;m, catatan alau g;.1mbaran baik untuk keadaan masa lalu, sant ini maupun keadaan masu 

yang akan datang. [nfotmasi tersebut bukan banya menyampaikllll substansi internal perusahaan 
namun juga dapat membcntuk per.;epsi investor atas keadaan perusahaan. lnformasi yang 
lengkap, rclevan, akurat d:ln tepat waktu sangat dipcrlukan oleh investor di pasar modal sebagai 
alat analisis untuk mengambil keputusan investasi. lnformasi tersebut dapat mengur.111gi resilc.o 
ketidakpastian alam memhuat keputusan investasi. 

Menurut l lartono (2000: 392), informasi yang dipubhlca~ikan sebagai suatu pengumuman 
akan mcmbcrikan signal bagi investor dalam pcngambilan keputusan investasi. Jika 
pengumuman ter.;ebut mengandung informasi yang relevan, maka pasar ak.an bereaksi pada 

waJ..:tu pengumuman ter.;cbut. Pada waktu informasi diumumkllll dan semua pelaku pasar sudah 
menerima inibrmasi tcrscbut , pelaku pasar terleb ih dabulu mcngintcrprctasikan dan menganalisis 
informasi terscbut scbaga.i signal baik (good news) atau signal buruk (bad 11cws). Jika 

pengumumllll informasi tersebut scbagai signal baik bagi investor, maka investor ltkan 



mcninglcatkan permintaan saham yang dimaksud.Menurut Sharpe ( 1997: 211) dan Ivaro 
(2005:16), pengumuman informasi alcuntansi mcmberikan signal terkait prospek perusahaan di 

masa yang akan datang sebingga akan meningkatkan volume perdagangan sabam. Artinya, 
realcsi pasar tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham. 

Salah satu jenis infonnasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi signal 
bagi pibak di luar perusahaan, terutama bagi pibak investor adalab laporan tabunan. Informasi 

yang diungkapkan dalam lapor.m tahunan dapat berupa infonnasi akuntansi yaitu informasi 
yang berk:aitan dengan laporan keuangan dan informasi non-keuangan. Laporan tabunan 
memuat informasi yang relevan dan mcngungkapkan intormasi yang dianggap penting untuk 
diketabui oleh pengguna laporan baik pihak dalammaupun pihak luar. Investor memerlukan 

ioformasi untuk mengcvaluasi risiko uotuk berbagai tujuan seperti diversiftkasi portofolio dan 
kombioasi investasi dengan pre1erensi risiko yang diinginkan. 

Teori Kcagcnan (Agency Theory) merupahn konsep yo~ng menjelaskan hubungan 

kontraktual antara principaldanagent. Pihak principal adalah pihak yang memberikan mandai 
kepada pihak lain, yaitu agent. untuk melakukan semua kogiatan ntas nama principal dalam 
kapasitasnya sebagai pengambil keputusan (Jensen dan Smith, 1984:7). Agency theory 
meojelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal) 

mempekcrjakan orang lain {agent)unll.tk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan 
wewenang pengambilan keputusan kepada agent tcrsebut (Jensen dan Meckling, 1976). 
Terjadinya konflik kepentingan antara pemilil.. dan agen karena kemungkinan agen bertindak 
tidak sesuai dengan kepentingan prinsipal, schingga memicu biaya keagenan. Sebagai agen. 
manajer bertanggung jawab secara moral unll.tk mengoptimalkan keuntungan para pemilik 

dengan memperoleh kompensasi sesuai dengan kontrak. 

Carparale governantemerupakan konscp yang didasarkan pada teori keagenan. 
diharapkan bisa berfungsi sc:bagai alat untulc memberikan keyakinan kepada para investor bahwa 

mc:rcka akan menerima retum alas dana yang relah mereka investasikan.Corpora/e 
govemancesangat berk:aitan dengan bagaimana membuat para in~estor yakin bahwa manajer 
akan memberikan k:euntungan bag:i mcreka, yakin bahwa manajer tidak akan meoggelapkan atau 

menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang tidak menguntunglcan bcrk:aitao dengan modal 
yang telah ditanarnkan oleh investor. 

Non Financial Measr1res disclosure dengcm Performance dmr Cost of Equiry Perusahaan 

Sebagai wujud pertanggungjawaban kine~a, manajcmcn melakukan pengungkapan 
yangmerupakan salah salu alat peuling unluk mcngatasi masalah kengenan antara manajcmcn 
dan pemilik karena dipandang sebagai upaya untuk mengurangi asimetri inforrnasi. 
Perusahaanmengungkapkan melalui laporan tahunan yang Ielah diatur oleb Bapepam baik 
pengungkapanwajib (mandatory di.vclo.~r•re) maupun pengungkapan suk.arela (volu11tary 
disclosure) sebagaitambahao pengungkapan minimum yang telah ditetapkan. Pcngungkapan 

merupakan upaya dalam meningkatkan lransparnnsi dan rnenjaminperlindungan terhadap 

rnvestor. Setiap perusahaan yang menawarlcan sahamnyo~ melalui pasarmodal wajib 
mengungkapkan seluruh informasi keuangan usahanya. Diluarpengungkapan informasi 
keuangan, ada baiknya manajemen juga mengungkap.kan informasi-inforrnasi non leuangan. 
Dengan mengurangi tingkat asimetri informasi maka laporankeuangan lebih transparan dan 
menyebabkan estimasi risiko oleh investor rcndah karcna tidakada infonnasi yang 

disembunyikan, maka tingkat pengembalian yang diminta oleh investorjuga rendah. sehingga 
mengurdngi biaya modal (Clarkson et a l. 1996:69,79). Denganberkumngnya biaya modal maka 
kinerja perusahaan juga akan meningkat 

Hl.Non Financial Measures disclosure berpengaruh signifikan terlradap 
Per:fon11ancePerusahaan me/alai Cost ofEquity Perusahaan 

Good Corporate Governance dengan Petfomrance dan Cost of Equity Pen•.wlraan 
Jmpementasi GCG mengandung arti bahwa perusahaan dikelola dengan baik sesuai 

dengan prosedur yang umum berlaku. Salah satu indicator pcngelolaan yang ba.ik tcnocbut adalah 
tcrsedianya satu struktur yang baik dalam menjalankan pcrusahaan. Sctiap organ pcrusahaan 

harus dapat mcmberikan manfaat bagi perusahaan. Salah satu organ yang memiliki peranan yang 
peoting ndalah dcwan komisaris, yang terdiri dari komisaris yang bernsnl dnri interrutl 
perusahaan maupun komisari independeo. Secaro khusus, komisaris independen diharapkan 
dapul mcodorong tala kelola perusahaan dapat berjalan dcngan baik scrta mendorong tindakan 

manajcmcn yang lebih profcsional. Komisaris independen diharapkan okan memperkecil 
masalah keagenan dengan menjalankan fungsi supervisi. Keberadaan komisaris independen 
dimaksudlcan agar mekanisme pengawasan dapat berjalao secara efcktif dan sesuai dengan 
peraturnn perundang-undangan. 

Menurut Wedari 2004 perusahaan yang melakulcan kecurangnn mempunyai jumlah 
komisarisindependen yang rendah. Komisaris menjaga agar tidak ada pihak yang merasa 
dirugikan dan tujuan perusahaan dapat tercapai dengan mendorong diterapkannnyu pmktek lata 

kelola yang baik. Hal ini berk:aitan lkngan prinsip alruntabilitas dan keadilan kareoa dalam 
good corporate governancelaporan tahunan yang dihasilkan barus bersifal netrallerbadap semua 
pemamglru kepentingan. Alcuntabilitas dankeadilan merupakan prasyarat dalam mencapai 
kinerja yang bcrk:csinambungan. Boediono (2005) meoyatakan bahwa komposisi de\van 
kom•saris dapat menjadi suatu mekanisme yang mencntukan tindakan manajcmcn laba. 
Komposisi dewan komisaris yang terdiri dari anggota yang bcrasal dari luar perusanaan 

mcmpunyai kecenderungan untuk menguranb.; manajemen laba dengan meningkatkan 
c:fcktivitas pengawasan dewan terhadap manajemen dalam pembuntnn lnpomn keuangan. 
Pemyataan tersebut sesuai dengan basil penelitian yang dilakukan oleh Chtourou et al. (200 I), 
Midiastuty dan Machfoedz (2003), Xie e l al. (2003), dan Cornett et al. (2006). Nnmun, menurut 

Ujiyantho dan Pramuka (2007). komposisi dewan komisaris independcn berpengaruh positif 
tcrhadap eamings managemetii.HaJ ini dapat dijelaskan oleh Boediono (2005) bahwa 
pencmputan alau penambahan anggota dewan komisaris indcpcndeu dirnungkinkan hanya untuk 

mcmenuhi pcraturan yang dibuat oleh BEl saja, bukan unll.tk mcningkatkan mekanisme 



corporate govemance. Pemegang saham mayoritas masih memegang peranan penting sehingga 
kinerja dcwan tidak meningkatatau bahkan turun. 

Ashbaugh et al. (2004) meneliti pengaruh antara komposisi dewan independen 
terhadapcost of equity capital. Hasil penelitian mereka menunju.kkan bahwa komposisi dewan 
independen berpengaruh negatif terhadap cost of equity capital, dimana scmakin banyak jumlah 

dewan yang berasal dari luar, fungsi pengawasan yang mereka lakulcan ale-an semakinefektif 
sehingga dapat meminimalk:an tindakan earnings management. Jika tindakan earnings 
management berkurang, maka risiko agensi juga akan berkurnng dan cost of equity 

capitalmenjadi rendah. Sunarto (2003) juga menyatalcan apabila good corporate governance 
tercapai maka kineija saham perusahaan akan semakin meningkat. Penerapan good corporate 

govemance membawa manfuat besar bagi pcrusahaan salah satunya mengurangi Cost of Equity 
sehinggamampu meningkatkan lcinerja perusahaan. 

H2 == Good Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap Peiformance Perusahaan 
me/a lui Cost of Equity Perusahaan 

Kua/itas Audit dengan Pe1formance dan Cost of Equity Pemsahaan 

Audit merupakan suatu proses untuk mengurangi ketidakselarasan intormasi yang terdapat antara 
manajer dan pihak lainnya sekaligus menjadi sejenis pengesahan terhadap laporan keuangan 
(Meutia dalam Praditia, 2010). Kantor akuntan publik yang lebih bcsar diasumsikan 
menghasilkan kualitas audit yang lebih baik. Peuggunaan auditor yang berkualitas tinggi akan 

mengurangi kesempatan perusahaan untuk berlaku curang dalam menyajikan informasi yang 
tidak akurat ke masyarakat. Dengan dcmikian eaton investor mempunyai informasi yang tidak 
menyesatkan mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang. Kualitas audit dinilai 
menurunkan cost of equitycapitaf karena dapat mcningkatkan likuiditas pasar seperti 
meningkatnya volume perdagangan saham dan dengan meningkatnya volume perdagangan 
saham maka hal tersebut ak.anmeningkatkan kinerja perusahaan dengan baikjuga. 

H3 = Kualitas Audit berpeng0111h signifilwn terhadap Pe1formance Perusahaan 
melalt1iCost ofEqrlity Perusaltaan 

Metode Penelitian 

Populasi Sampel, dan Sumber Data 
Populasi yang diglrnakan dalam penelitian ini adalah seluruh pemsahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) yaitu sebanyak 143 pemsahaan. Peneliti memilih 
perusahaan manufaktur karena perusahaan manufaktur secara normal hams memiliki dan 
menjalankan se luruh hal-hal umum yang terdapnt dalam pengclolaan perusahaan. Periode y.mg 
diteliti adalah tahun 2014. Pemilihan dan pengwnpulan sampel yang diperlukan dalam 

penclitian ini dilakukan dengan purposive sampling, dirnana penarikan sampel dengan 
pertirobangan tertentu yang didasarkan pada tujuan penelitian. 

Tabell 

Penentuan Sampel 

Uraian Penentuan Sampel Jumlah 

Jumlah Populasi 143 

Dikurang Pemsahaan yang De listing pada tahun 2014 -
Dikurang Perusahaan yang melakukan penggabungan usaha pada tahun 
2014 6 

Dikurang Perusahaan yang mengalami perubahan kegiatan usaha pada 
tahun 2014 -
Dikurang penrsahaan yang tidnk mcmiliki data yang dibutuhkan 22 

J umlah Sampel 115 

Penelitian ini menggunakan data sekunderyaitu laporan tahunan perusahaan yang dipublikasikan 
tahun 2014. hargasaham padatahun 2012- 2014, dan suku bungaSBI. Sumbcrdatadipcroleh dari 
situs /tttp:/lwww.idx.co.id. http://www. vahoofinance. comdanhttp://bi.co. id. 

Metode Ana/isis Data 
Analisis deskriptifdigunakan untuk menggambarkan variabel-variabel dalam penelitian iniyaitu 

datayangdilihat dari variabel dependendan variabcl independen. Alai analisisyang digunakan 
adalah nilai maksimum,nilai minimum, nilai mta-rata(mean), dan standardeviasi. Pcnelitian ini 
menggunakan model statistik Regresi Linear Berganda dengan pemodel analisis Jalur. 
Dikarenakan model statistik regresi linear berganda maka perlu dilakukan pengujian asumsi 

klasik. dari data penelitian yang meliputi yaitu: Uji Normalitas, Uji Multik.olinieritas, dan Uji 
Heterokedastisi tas. 

Uji koefisien jalurdigunakan untuk menunjukkan seberapajauh pengaruh variabel eksogen 

(penyebab) secaraparsial dengan variabel endogen (akibat). Uji ini dilakukan dengan 
membandingkan thitung dengan ttabel denganketentuan sebagai berikut:Haditerirnajika 
thitung>ttabeldengan tingkat signifikansi <5%. Haditolak jika t~;10.,<t~a~>oldengan tingkat 
signitikansi >5%. 

Operasinalisasi Variabel 

Secara umum terdapat dua macam model penilaian untuk mcngukur creation of 
shareholder t•alue, yaitu accounting mode/dan market model (d~rcm.mted ca.rh flow model). 
J>cnilaian kinerja akuntansi (accounting model) merupakan alat ukurkinerja yang memfokuskan 

angka-angka akuntansi dalam laporan keuangan perusahaan.Dalam penclitian ini, peneliti 
menggunakan ROA sebagai proxy kinerja keuangan pemsahaan. Penilaian kinerja pasar dari 



sudut pandang investor pada penelirian ini diruhu dengan menggunak.an price to book value 

(PB~). PBV merupakan perbandingan antara hargapasar saham dan nilai buku per 

saham.Perhirungan COE dalam penelitian ini menggunakan model Capital Asset Pricing Model 

(CAPJ.f). Rumus CAPM (Hartono, 2003) adal.ah: 

Di mana: 

Rf 

flu 

E(R} =Rf +flu(R.lf, -Rf 

return a~ct bebas risiko untuk periode t 

beta saham i untuk periodc t 

RM ~ return pada portotolio pasar untuk periode t 

Rf adalah risk free rate yang diproxy dcng<m tingkat bunga SBJ I bulan, pada bulan 

Deserober 20 14. flu adalah risiko yang tidak si ~tcmatis untuk saham i yang diproxy dengan 
menggunakan beta dihitung berdasarkan barga saham time series dan RM ada lab refilm pada 
portofolio pasar selama tahun.Balanced scorecardi.BSC (Kaplan & Norton 2000), terdiri alas 
empat perspektif pengukuran yaitu perspektif linansial (financial), pelanggan (c11stomer), 

bisnis internal (imema/ business), pembclajarnn dan pertumbuhan (learning & growth). 

lndeks pengungkapan NFM yang digunokan dalnm penelitian ini, dik.embangkan dari perspektif 
11011 finansial pada kerangka BSC, pengungkapan mcnurut PSAK dan pcmturanBapepam. 
Selanjutnya nilai tingkat pcngungkapan NFM sctiap pcrusahaan adalah prosentase item 

pengungkapan perusahaan tersebut ata~ scluruh item yang ada. Pengukuran untukGood 
Corporate Govemam e digunakan skala nominal yang merupakan prosentase komisaris 
independcn. Pcngukurdll untuk Kualiws Audit dib'llnakanskala nominal dengdllpcringkat olcb 
Nasirwan (20 12) yang berpedoman padajurnal Caner-Manaster ( 1990) dengan sepuluh peringlc.at 
(9-0). 

B asil dan Pembahasan 

Setelah melaksanakan proses pengumpulan data, tabulasi, hingga pengolahan data, maka 
diperoleh hasil-basil yang akan dijelaskan bcrikut ini. 

Hasil 

Tahapan pertama dilak:ukan dengan pengujian usumsi klasik dan nomJ.alitas data. 
Pengujiau tcrsebut dapat dipcnuhi sebingga analisis dcngan regresi dapat dilanjutkan. Data pada 
awalnya memang tidak berdistribtJsi normal namun sctclah membuang beberapa data outl ier data 
yang digunkan dalam penclitiun ini duput mcmcnuhi asumsi normali tas. Anal is is regresi dengan 

metode ana lisis jalur yang digunakan dnlam pcnelitian ini dcngan menggunakan persamaan 
stmktural sebagai berikut : 

COE ~ PY1NFMD+PY1GCG•PY,KA+c1 
Performance = PY21 Y1+ e2 

- PY21Yl+e1 

(I) 

(2) 

Benlasarkan hasil analisis regresi Ielah dilakukan diperokh ha~il sebagai bcrikut seperti yang 
ditunjuklc.an pada gambar I. 

Gambar I . 

Hasil Analisis Diagram JaJur 

Tabel4.13 

Pengaruh Tidalc langsung 

Pt ngarub tldak Langsung 

NFMD- COE..:. ROA- -, PY,X,.PYlY' (0.078) lt (0.023) 

GCG -+ COE -+ ROA 
1 

PY,X2.PY2Y1 (-0,058) X (0,023) 

KA ..... COE--ROA PY,XJ.Pv-;-v, !0.008) x (0.023 l I 0.00018 

N~\10-+ COE ...... PBV PY1X1.PY1Y1 (0,078) X ( 0,01 I) I 0.00086 

GCG -+ COE -+ PBV PY,X1.PY1Y, (-O,OSH) I( (-0,0 11 ) I 0.00064 

KA -+ ~OE-+ PBV __ I PY,X,.PY,Y, _ _I (O,OOS)x (-0,011) -- I ·0.01)()09 



Pembalulsan 

Hasil pengujian dalam penelilian ini meounjukkan bahwa pengaruh tingblt 
pengungkapan NFM terhadap lcinerja melalut COE yang diproxy deng;111 ROA hanya 0.00179 
dan kinerja yang diproxy dengan PBV hanya -0.00086 mcmperoleh bulcti bahwa H1 ditolalc. Hal 
ini menunjuklmn bahwa tinglcat pengunglcapan NFM tidak berpeng3ruh signililcan terhadap 
IGnerja yang diproxy dengan ROA dan PBV melalui COE. Berdasarkan Agency Theory semakin 
tinggi tinglcat pengungkapan perusahaan malca alcan mcngur.tngi tingkat asimetri informasi. 
Dengan mcngurangi tingkat asimetri inforrnasi malca laporan keuangan lebib transparan dan 
men)'l:babkan estimasi risiko oleh investor rendah karena tidak ada informasi y.tng 
disembunyilcan, maka tingkat pengembulian yang dimiol:l oleb investor juga rendah, sehiogga 
mcngurangi biaya modal (Clarkson et al. 1996:69,79). Dengan berkurangnya biaya modal maka 
kinerja perusahaan juga alcan meninglcat. Namun pcnelitian ini mcnunjukkan hubungan negatif 
antara NFMD dengan PBV mcskipun tidnk signifikun hal ini disebabkan oleb hal yang 
diunglcapkan pemsahaan bukan hanya peluang - pcluang perusahaan tetapi juga resiko - resiko 
yang ada dalam perusahaan sehingga mcnycbabkao turunnya rcspon pasar meskipun tidak 
signifikan. 

Pengujian terhadap pengaruh komisaris independen terhadap kinerja yang diproxy 
dengan ROA hanya -0.00133 dan kinerja yang diproxy dengan PBV hanya 0.00064 memperoleh 
bukti bahw.s H2 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa bcsarnya komposisi komisaris independen 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja yang dipmxy dcngan ROA dan PBV melalui COE. 
Salah satu penyebab kondisi ini adalah penempatan atau penambahan anggota dewan dari luar 
perusabaan hanya sekedar meroenuhi ketentuan forrnal/memcnuhi regulasi, semcntara pemegang 
sabam mayoritas (pengendalil/01mden) masib memegang peranan penting sehingga kinerja 
dewan tidak meningkat bahlcan bisa menurun. Kondisi ini juga ditegaslcan dari basil survei Asian 
Development Bank bahwa kuatnya kendali pendiri perus:ilia:m dan kepemilikan saham mayoritas 
mcnjadikan dewan komisaris tidak independen dan fungsi pengawasan yang seharusnya menjadi 
tanggung jawabnya menjadi tidak efektif (Boediono. 2005) 

Hasil pengujian dalam penelitian in1 menunjukkan bahwa pengaruh Kualitas Audit 
terbadap lcincrja yang diproxy dengan ROA hanya 0.00018 dan kinerja yang diproxy dengan 
PBV -0.00009 memperoleb bukti bahwa Hl ditolalc. Hal ini mcnunjukkan bahwa Kualitas Audit 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja yang diproxy llcngan ROA dan PBV melalui COE. 
hal itu disebabkan oleh data yang digunakan dalam penelitian ini cenderung homogen. penelitian 
ini bertentangan dengan basil penclitian Wondabio (2007) bahwa scmakin tioggi tingkat kualitas 
audit malca semakin tinggi juga kincrja pcrusahaan terscbut baik dari sisi finansial maupun pasar. 

Kesimpulan, tmplikasi, dan Keter batasan 

Pelaksanaan penetitian ini telah memberikan berbagai kesimpulan dan implilcasi yang dapat 
diperoleh namunjuga memiliki beberapa keterbatasan seperti yang diuraikan berikut ini. 

Ke.frmpulan 

Berdasarkan analisis data yang telah disarnpaikan pada bagian sebelumnya, maka penelitian ini 
menyimpulkan beberapa hal berikut : 

I. Luas pengungkapanNon-Finansial Measures (NFM) yang diukur dengan indeks ternyata 
tidnk berpengaruhsigniJikan terbadap lcinerja perusahaan yang diulrur dengan Return on 
Asset (ROA)dan Price Book Value (PBV) melaluibiaya modal yang diukur dcngan Cost Of 

Equity rCO£), artinya luas pengungkapan NFM tidak mcmbantu investor untuk 
mengestimasi resiko yang timbul dari ketidakpastian prospek pemsahaan. Ketidakmampuan 
mengukur resiko tersebut membWlt pengunglcapan tersebut tidak menjadi factor yang 
menentukan besamn biay.s modal. Sebagai akibat tidak dipengarubinya biayu modal, malca 
kinerja pemsahaan baik kinerja keuangan maupun kincrja pasar tidak dipengaruhi oleh 
pengungkapan tersebut. 

2. Corporate Govemauce yang diukur deng-.tn komisaris indepcuden tidak berpengamh 
signifikan terhadap kinetja perusahaan dan biaya modal perusahaan. Hal ini bcrarti 
komposisi komisaris independen belum menjadi pembeda yang dapat menurunkan biaya 
modal perusabaan serta meninglcatkan nilai perusahaan. Kornisaris independen tidak dapat 
meningkatlcan kepastian prospek perusahaan di masa yang abo dating sehingga tidak 
mrunpu menurunkan biaya modal peruahaan. Hal ini juga bcrarti babwa kincrja kcuangan 
dan kinerja pasar tidak dapat dipengaruhi oleh keberadaan Jc:omisaris indepcnden. 

3. Kual itas Audit y.sng diukur dengan pemeringlc:atan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
penumnan biaya modal dan peningkatan lcinerja perusahaan. Hal ini berarti kualitas audit 
yang dilaksanakan tidak menjadi pembeda. Kemunglcinan hal ini disebablcao karena kualitas 
audi relarifbomogeny sebagai akibat dari penggunaan standar yang sarna. 

lmplikJJ.si 

Berdasarlc:an pelaksanaan penelitian dan pembabasan yang dilakukan, implikasi penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 

I. Perusahaan perlu untuk meninglcatkan luasan pengunglcapan informa~i non-kcuangllll untuk 
berbagai aspek-aspek lain y.sng selama ini belum menjadi fokus perhatian. Organisasi 
profcsi dan juga praktisi akuntansi perlu terus mencari terobosan untuk menambah jenis
jcnis pengungkapan yang perlu diwajibkan oleh perusahaan. Investor didugu menghcndak.i 
informasi yang lebih detail dan komprehensif sebagai rasionalisasi bagi mereku untuk 
mengestinlllsi resiko dengan tepat. 

2. Pcran kotnisaris independen perlu untuk dioptimalisasi dengan berbagai cara misalnya 
dcngan memilih komisaris independen y-c1ng mcmiliki lntar belakang professional yllllg 
sesuai dengan tugas pengawasan perusahaan. 



3. Kualitas audit tidak mcnjadi pembeda kcmungkirum bcsar dia.k.ibatkan homogenita.s kualitas 
audit tersebut. Untuk dapat meningkatkan kualitas audit, k.antor akuntan public perlu 
menc.ui terobosan dalam bat<b standar yang diterapkan agar m.ampu meninghtkan ku.alitas 

laporan keuangan yang diaudit. Salah satu yang dapat digunakan adalah dengnn mendorong 
optimalisasi laporan yang tcrkandung di dalam catatan atas lapor.tn kcuangan. 

Keterbatasan 
Penelitinn 1ni mcmiliki bet>ernpa kcterbatnsan yang perlu diberikan catatan agur kesimpulan dan 

implikasi yang disampaikan diatas dapat dJpahruni secara terintegrasi. Batasan yang ditemukan 
adalah: 

I. lndeks pengungkapan yang digunakan relative kecil yaitu sebanyak 46 item. hal ini dapat 
diperluas untuk mendapat gambaran yang lebih baik. 

2. Pro"y pengukur Good Corpomte Governance hanya menggunakan porsi komisaris 
indepcnden. Ukuran ini relarif kurang valid .. .<\lternatif pengukur lain y,mg dapat 
digunakan adalah item pengukur lata kclola perusahaan yang Ielah dikcmbangkan oleh 
berbagai organisasi profesional. 
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