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Analisgaru Non Fan Measuclosu , Core Governce Oan Kutas Audhap Performce Melali 
Costit Peruaan Chandra Situmeang Universitas Negeri Medan Chandra@unimed.ac.id 
Esna Muriana Hutabarat Universitas Negeri Medan murianaesna@gmail.com Abstract 
This study aims to determine the effect of non-financial measures of disclosures, 
corporate gvernnanthq~ f udoperfoaces rogthcoancooeqity,aa manufacturing 
company in Indonesia Stock Exchange 2014 Performance period is the achievement of 
the company. The cost of equity is the rate of return expected by investors. 

This study uses three variables, namely nonfinancial measures disclosure, corporate 
governance, q~lity audit. The population of this research is all manufacturing 
comeanies listed in Indonesia Stock Exchange 1n 2014. The source .Q.f. this research is 
secondary data obtained by downloading the annual financial statements in 
www.idx.co.id sites, the stock price data at the site www.yahoofinance.com, and the SBI 
interest rate of sites www.bi.go.id the methods used to analyze the data is statistical 
path analysis. 

The ~suit showed that the analysis of the influence of non-financial measures of 
disclosure, ~orate governance, and audit quality 1s not partial effect on the 
performance and cost of e~ty of the company. Meaning broad Disclosure NFM, 
increase the portion of independent commissioner, and the increase of audit quality has 
not been able to convicethe investors about the prospect the company. 

Conviction about the company prospect is the important thing to reduce cost of equity 
and the decreasing of cost of equity will increase the company performance. Keywords : 
non financial measures disclosure, corporate governance, Performance, cost of equity 
pendahuluan Pada era...globali~ yang ditandai dengan persaingan terbuka dalam 

suatu pasar bebas, suatu entitas bisnis dituntut untuk mampu memenangkan 
persaingan dengan entitas bisnis lainnya. 

Man~emen perusahaan dituntut untuk merancang dan mengimplementasikan suatu 
strateg y~ ~t untuk dapat mempertahankan eksistensi bisnisnya seperti 
melakukan perluasan usaha (ekspansO dengan meningkatkankapasitas pabrik, 
mengembangkan variasiproduk atau memperluas pasar. Pengembangan usaha bukan 
sesuatu yang mudah karena disamping menanggung rsiko tertentu, perluasan usaha 
juga membutuhkan tambahan modal yang jumlahnya tergantung skala perluasan yang 
dilakukan. 

Fokus utama pertimbangan dalam memperoleh dana untuk pengembangan usaha 
adalah biaya dana (cost of capital) yang ditanggung dari berbagai alternatif perolehan 
dana seperti merninjam dari perbankan, menerbitkan obligasi, menjual saham di pasar 
modal, dan berbagai sumber lainnya. ~h satu alternatif pembiayaa~ yang secara 
umum disepakati menanggung biaya modal yang paling kecil adalah memilih langkah 
menjadi perusahaan publik (go public) dengan menjual saham di bursa. 

Konsep dasar proses Initial Public Offering (I PO) adalah perusahaan ingin memperoleh 
tambahan dana dengan menjual suatu porsi kepemilikan tertentu dengan menjanjikan 
kepastian future income bagi investor. Perusahaan yang mampu meyakinkan investor 
tentang ~disi perusahaan }:'Mig aka'il datang akan membuat investor yakin untuk 
membeli sa bam gerusahaarf tersebut 

Semakin tinggi t ingkat keyakinan dari investor maka akan semakm kecil premi resiko 
yang dipersyaratkan investor dalam m membeli sa ham perusahaan terse but Hal ini 
sangat terkait dengan resiko yang terkandung dalam ketidakpastian bisnis, maka 
semakin komprehensif gambaran informasi yang disajikan oleh perusahaan akan 
menurunkan ketidakpastian. Hal ini tidak hanya terjadi pad a proses IPO namun juga 
g_ad(!.~rdaga~ao....sti.I?AiS! r sekunder. 

Premi resiko yang dipersyaratkan investor sesungguhnya ditanggung oleh perusahaan. 
Premi resiko itu pada hakekatnya akan direpresentasikan menjadi biaya modal yang 
ditanggung perusahaan. Secara log is dapat dikatakan bahwa semakin tinggi 
ketidakpastian yang mengaldbatkan premi resiko menjadi semaldn besar maka biaya 
modal yang ditanggung perusahaan akan semakin tinggi. 

Tingginya biaya modal tersebut akan mempengaruhi kinerja perusahaan dimana 
semakin tinggi biaya modal akan mengakibatkan turu~a kine!)a keuangan perusahaan 
dan kinerja saham perusahaan tersebut. Berdasarkan hal tersebut maka keyakinan 



investor yang dibentuk dari berbagai factor menjad1 suatu factor yang sangat 
menentukan besaran biaya modal yang ditanggung perusahaan sehingga menjadi 
penting untuk menc1ptakan keyakinan mvestor tersebul 

Sumber infonnasi yang dapat d1gunakan oleh mvestor untu~ membangun keyakinan 
atas suatu sa ham dapat berasal dari berbagai sumber namun demikian laporan 
keuangan masih d..!gjlnda119 seb~a1 salah satu sumber utama. L.aporan keuangan dapat 
menjadi sumber informasi tentang kinerja perusahaan di masa lampu. Pada umumnya 
pengulcuran kinerja menitikberatkan pada ~da ~is1 finansial atau keuaugan saia. 

Perusahaan dengan pencapaian kinerja keuangan dan prosepek keuangan masa depan 
yang tinggi dipersepsikan sebagai perusahaan yang berhasil. Namun demikian terdapat 
tren dimana pengukuran tentang prospck masa depan perusahaan tidal< semata 
dititikberatkan pada aspek keuangan namun juga tetapi juga non-keuangan. lndikator 
keuangan secara individual kemungkinan tidak akan dapat memberikan 
gambarankomprehensif. 

Hal tersebutjustru kemungkinan dapat menghasilkan kesimpulan yang tidak tepat. Hal 
ini mendorong perlunya pengungkapan yang komprehensif meliputi aspek keuangan 
dan non- keuangan untuk meningkatkan kepastian pengukuran kinerja masa depan. 
Tingkatdisclosure dipandang investor sebagai salah satu penentu lcetidakpastian. 

Apabila mvestor menila• suatY,Perusahaan memiliki ketidakpastian yang tinggi maka 

investor akan menetapkan minimum re~ya~.!!.!lgg.!_ya!:!9 akan menyebabkan 
t~gi~a biaya ekuitas {Cost of Equity2 ang harus d1keluarkan oleh perusahaan 
Clarkson et al. 1996:69.79k Dalam teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan 

Meckling (1976) adanya pemisahan antara pem1lik dan pengelola perusahaan dapat 
~enimbulkan masalah keagenan antara pemilik (pnnc1pal) dengan manajemen (agent' 

IMasalah keagen;n dappt dis~babkan adany,a_p_~rb~Q.~a.!l.!~-~..!l!!!l9a!}_a.!J!ara. remihk 
dan manaiemen 

Perbedaan kepentingan lnilah yang menyebabkan adanya asimetri informasi. Untuk 
daj:>at mei!!Jatasi hal tersebut. ,mana}emen sebagai pengelola perusahaan diharapka 
~apat lebih tra~an dalam -mengungkapkan informasi keuangan perusahaannyJ 
sehingga dapat membantu dalam pengambilan keputusan o leh pihak-piha_tyaug 
berkepentingan (stakeholders) termasuk pemilik dan calon pemilik perusahaan. 

Asimetri informasi tersebut secara teoritis sangat dapat diminimalisir dengan 
pengungkapan yang memadai yang menyajikan mformas1 yang relevan dan dapat 
dipercaya. Selain dengan pengungkapan, masih melalui teori keagenan, asimetri 

informasi yang menyebabkan konflik dan risiko agensi tersebut dapat diminimalkan 
dengan implementasicorporate governance yang baik. 

lata kelola perusahaan akan me!!9atur dengan lebih balk peran dan batasan wewenang 
antara pemegang saham, ma~er, !creditor, pemenntah. karyawan, da'l stakeholder 
nternal dan eksternallainnya dalam suatu sistem Y2_1}fL!l1engatur dan mengendal1kan 
.![!JSahaan (FCGI, 2001). Tata kelol~al}g b~ersebut akan mengurangi 

ketidakpastian yang berujung pada resiko bisnis. 

Signifikansi tata kelola ini membuat ikatan profesi juga memberikan perhatian yang 
besar dengan memberikan berbagai standar yang harus diikuti untuk menjamin 
terlaksananya pengelolaan perusahaan yang baik. Aspek lain yang dapat menurunkan 
ketidakpastia.!!Jang diakibatkan asimetri informasi adalah proses audit yang 
dilaksanc:1kan oleh audit;;'? eksternal. 

Proses audit laporan keuanganmeningkatkan jaminan bahwa informasi yang 
diungkapkan perusahaan dapat lebih dipercaya karena telah diperiksa oleh pihak ketiga 
yang kompeten dan independen. Auditor memberikan jaminanbagi laporankeuangan 
yang mendapat opini Wajar Dengan pengecualian (WOP) bahwa laporan keuangan 
tersebut bebas dari salah saji material. 

Audit menjalankan peran penting dalam meminimalisasi asimetri infonnasi antara 
perusahaan dan investor dengan memungkinkan pihak ketiga untuk melakukan 
verifikasi validitas ~ran keuangan, agar investor yakin terhadap keandalan faPoran 
euangan yang d1sed1akan olia perusahaan. Menurut Peecher et al (2007), audit dengan 

kualitas yang lebih tinggi akan meningkatkan akurasi infonnasi dan membuat peluang 
bagi pengguna dan investor untuk menganalisis kinerja perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan diatas maka dalam rai!!Jka menurunkan b1~a mod~a!!.9 

d1aldbatkan ketidakpastian, perusahaan perlu untuk meng.w-al}gJ.fiSimetn informas1 Hal 
tersebut dapat dilakukan dengan berbagai cara, namun setidaknya penulis menduga 
beberapa hal yang secara legis akan mengurangi asimetri informasi tersebut seperti 
memperluas pengungkapan hingga pengungkapan non-keuangan, 
mengimplementasikan tata kelola yang baik, dan miningkatkan keandalan laporan 
keuangan dengan mendorong proses audit laporan keuanga!l..}'ang, baik. 

Fokus ini sesungguhnya telah menarik minat peneliti sebelumnya seperti Wondabio 
(2007) yang meneliti tentang performance dan cost of equityyang menyimpulkan bahwa 
terd~at.,eengaruh yang signifikan non-financial measures,corporate governancedan 

ualitc:1s audit terhadap Performance dan cost of equity. Diantara banyak penelitian yang 



sejenis, Juniarti dan Frency Yunita p 003l.iuga menemukan bahwa terdapat pengaruh 
yang signifikan tingkatdisclosure tt[hacW> Cost of Eq;;;t)'. Hajiha dan Sobhani (2012) 
membuktikan pengaruh kualitas audit terhadaPl:ost of ~lJi!Y caP,ttii 

Berbagai penelitian yang telah pernah dikembangkan tersebut memberikan tanda 
bahwa hal ini menjadi suatu focus yang perlu untuk dielaborasi lebih mendalam 
terutama untuk aspek non-finansial disclosure yang masih dibahas secara terbatas. 
Walaupun penelitian ini dikembangkan dengan cara yang relative berbeda seperti dari 
cara pengukuran dan model konseptual yang ditawarkan, namun penelitian yang 
telahndilakukannoleh Wondabio (2007) relatif memberikan sumbangsih yang cukup 
besar dalam pembangunan kerangka penelitian. 

Penelitian Y-ang dilakukan Wondabio (2007) melihat penilaian value relevance b£gi 
investor d-a;;- pengaruhnya terhadap cost o~ equity. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui MJJ.9aruh non financial measures disclosures terhadap performancemelalui 
cost of equity. Penelitian untuk dikembangkan untuk menjawab beb~rtanyaan 

berikut; (1) Apakah non-financial measures disclosure berpengaruh terhadap 
perfon,:;-ance melalui cost of equitY e!rusahaan? (2) Apak~h good corporate ___governance 
berpel}_garutfterhada_Q_performance melalui cost of equity1 perusahaan? (3) Apakah 
kualitas audit berpengaruh terhadap performance melalui cost of egui~ perusahaan? 
Kerangka Teoritis dan Pengembangan Hipotesis Signalling theorymerupakan teori yang 
menekankan kegada proses pembentukan opini setelah menerima informas_Lyang 
dikeluarkan oleli' perusahaan. 

lnformasi merupakan unsur penting bag1 investor dan pelaku bisnts karena informasi 
pada hakekatnya menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan 
masa..!M!i_, saat ini maupun keadaan ma~a.ng akan da!Mgflntormasi tersebut bukan 
hanya menyampaikan substansi internal perusahaan namun juga dapat membentuk 
persepsi investor atas keadaan perusahaan. 

lnforma~ang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor 
~sar modal sebggai alat analisis untuk meagambtl kegj,!tusan investasi. lnformasi 
tersebut dapat mengurangi resiko ketidakpastian alam membuat keputusan investasi. 
Menurut Hartono (2000: 392), informa~ang dipublikasikan seb__ggai suatu 
~-gumuman akan memberikan signal b~1 investo~am pengambilan keputusan 
investasi. 

Jika eeng~muman tersebut m~andung informa~a~ rei evan, maka pasar akan 
bereaksi pada waktu pengumuma~sebut. Pada waktu informasi diumumkan dan 
emua g__elaku ~asar sudah menerima infonnasi tersebut, Qelaku J:1_asar terlebih dahulu 

enginterpretasikan dan mengana!isis 

ews) atau sigQal buruk (~d ne~sll 

Jtka pengumuman tnformasi tersebut seb~a1 signal baik Q!gl investor._ maka investor 
akan meningkatkan permintaan saham yang dimaksud.Menurut_?harpe (1997 211) dan 
Ivan~ (2005:16), pengumuman informasi akuntanst memberikan stgnal terkatt\r~ 
perusahaan di-masu a!l9_llkan dat~ sehingga akan meningkatkan volume 
perdagangan sa ham. Artinya, reaksi pasar tercermin melalui perubahan dalam volume 
perdagangan saham. 

Sa~atu Jenis mformas1 yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat m'lJ_!Jadi~nal 

ib,Agt pihak di luar perusahaan, terutama bagi pihak investor adalah laporan tahunan. 
lnformasi"'¥ang diungkapkan dalam lapora{ tahunan dapat berupa 1nformasi akuntansi 
vaitu informast ya__ug berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi non-keuangan. 
laporan tahunan mem~rmasi yal]_g_!_elevan Q!Jj mengungkapkan informasi yang 
dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna laporan baik pihak dalammaupun 
pihak luar. 

Investor memerlukan informasi untuk mengevaluasi risikciuntuk berbagai tujuan seperti 
giversifikasi ru2_rtofolio dan kombinasi investasi de!!_9an_..__P!eferensi risiko yang diinginkan. 
Teori Keagenan (Agency Theory) merueakan konsep yang m~elaskan hubu!!,Qan 
kontraktual antara princie_aldanagent_.Pihak principal adalah pihak yang memberikan 
mandat kepada pihak la1n, yaitu agent. untuk melakukan semua k~iatan atas nama 
rin~l dalam kaQasitasnya sebagru pengambil keputusan (Jensen dan Smith, 1984:7). 

Agency theory ,menJelaskan bahwa hubungan agens' muncul ketika satu orang atau 
ebih (prncipal) mempekerjakan orang latrt,(agent)untuk memberikan suatu jasa dan 1 

emudian mendelegas1kan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebu 
(_Jensen dan Meckling, 19761 Terjadinya konflik kepentingan antara pemtlik dan a_gen 
karena kcmungkman agen bertindak tidak sesuai dengan kej:)entingan prinsiQal 
ehmg_ga memicu biaya keag_enan' 

Seb!9ai agen, manajer bertanggung jawab secara moral untuk mengoptimalkan 
keuntungan Qara_.._Remilik dengan memperoleh kompensasi sesua1 dengan kontrak. 
Corporate governancemel!;!Jlak~konsep yang didasarkan pada teori keagenan, 
~rapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk memberika11 key~kinan kepada para 
nvestor bahwa mereka akan menerima return atas dana yaag telah mere lea 
investasikan.Corporate governancesangat berkaitan dengan bagaimana membuat para 
investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka, yakin bahwa 
manajer tidak akan menggelapkan a tau menginvestasikan ke dalam proyek r,>,IQYe1 yang 



tidak menguntungkan berkaitan dengan modal ~<!!19 telah ditanamkan oleh investor. 

Non Financial Measures disclosure dengan Performance dan Cost of ~YJY..e.erusahai,! 

Sebagai wujud pertanggungjawaban kinerja, manajemen melakukan pengungkae,an 
angmerupakan salah satu alat penting untuk mengatasi masalah keagenan antara 
anajemen da~milik karena djp~nda!19 seb~a1~a untuk meagur~i asimetri 

nformasif Perusahaanmengungkapkan melalui laporan tahunan yang telah diatur oleh 
Bapepam baik pengungkapanwajib (mandatory disclosure) maupun pengungkapan 
sukarela (voluntary disclosure) sebagaitambahan pengungkapan minimum yang telah 
ditetapkan. 

Pengungkapan merupakan upaya dalam meningkatkan transparansi dan 
menjaminperlindungan terhadap investor. Setiap perusahaan yang menawarkan 
sahamnya melalui pasarmodal wajib mengungkapkan seluruh informasi keuangan 
usahanya. Diluarpengungkapan informasi keuangan, ada baiknya manajemen juga 
mengungkapkan informasi- informasi non keuangan. 

Dengan mengurangi ,tingkat asimetri informasi maka,..'aporankeuangan lebih transparan 
dan menyebabkan estimasi risiko oleh investor rendah kare~ tidakada informasi yang 
disembunyikan, maka tin kat en embalian yang diminta oleh investorjuga rendah, 
sehingga mengurangi biaya modal Clarkson et al. 1996:69.7,.2)] Denganberkurangnya 
biaya modal maka kinerja R_erusahaan JUgcl akan men!!19kat. H1.Non Fmancial Measures 
disclosure beLPe129aruh signifikan terhadap PerformancePerusahaan !'1elalu1 Cost of 
Equity Perusahaan Good Corporate Governance dengan Performance dan Cost SlL&sJ.Ii 
PerusahaaQ lmpementasi GCG mengandung arti bahwa perusahaan dikelola dengan 
baik sesuai dengan prosedur yang umum berlaku 

Salah satu indicator pengelolaan yang baik tersebut adalah tersedi~a satu struktur 
yang baik dalam menjalankan perusahaan. ~ehap o~ QGrusahaan harus dapat 
memberikan manfaat bagi perusahaan. Salah satu organ ya~ memilik!,_peranan yang 
penting adalah dewan komisaris, yang terdiri dari komisaris ~a.Jl.9 berasal dari internal 
perusahaan maupun komisari independen. 

Secara khusus, komisaris ind~enden d1haraP!an dap~ mendorong tata kelola 
perusahaan dapat berjalan dengan baik serta mendorong tindakan manajemen yang 
lebih profesional. Komisaris independen diharapkan akan mem~rkecil masalah 
~enan de!}gan me~jalankan fungsi suyervisi. Keberadaan komisaris independen 
dimaksudkan agar mekanisme pengawasan .Qgpat berjaJan secara efektif dan sesuai 
dengan .Peraturan perundal)g-undan~n~ 

Menu rut Wedari 2004 perusahaan yang melakukan kecurangan mempunyai jumlah 
k~misansindependen yang rendah. Komisaris menjaga agar t1dak ada pihak yaDQ 

erasa dirugikan dan tUJUan perusahaan dapat terca_Rai d~an mendo OQ; 

~itera_Rkann.QYa praktek tata kelo~ b.2i!JHal ini berkaitan dengan prinsip 
akuntabilitas dan keadilan karena dalam good corporate governancelaporan tahunan 
yang d1hasilkan harus bersifat netral terhadap semua pemamgku kepentingan 
Akuntabilitas dankeadilan merupakan prasyarat dalam mencapai kinerja yang 
berkesinambungan. 

Boediono t200SJ m~atakan bahwa kompos1si dewan komisaris dapat menjadi suatu 
ekanisme yang menentukan tindakan manajemen laba. Komposisi dewan komisaris 

yang terd1n dan ar.mgota ya_og berasal dari luarLR_erusahaan me.mp!J.t!Yal kecenderungan 
untuk mengurangi manajemen laba dengan meningkatkan efektivitas pengawasan 
dewan terhadap manajemen dalam pembuatan laporan keuangan. 

Pernyataan tersebut sesuai deagan hasil~penelitian yang dilakukan o leij Chtourou et al. 
(2001), Midiastuty dan Machfoedz (2003), Xie et al. (2003), dan Cornett et al. (2006). 
Namun, menurut UJiyantho dan Pramuka (2007), ~ll}P-.OSisi dewan komisc~ris 
ndependen berpengaruh positi ~.terhadap earnin.9s man'!Qement.Hal ini dapat 

d,i.jelaskan oleh Boediono (2005) bahwa pe~WlQatan atall_Penambahan 3.Q9_90ta dewan 
s>_misans indee!l_nden dimungkinkan hi!QYa untuk memenuhi peraturan yang dibuat 

oleh BEl saja, bukan untuk meningkatkan mekanisme corporate governance. 

Pemegang sa ham mayoritas IJ:ls.sih mem~ang peranan penting sehmgga kinerja dewa.n 
lli!a~ meningkatatau bahkan turun. Ashbaugh et al. (2004) meneliti pengaruh antara 
komposasi dewan independen terhadapcost of equity capital. Hasil penelitian mereka 
men~kkan bahwa komf osisi dewan independen berpengaruh negatif 1terhadgp cost 
of eg i capital, dimana semakin ba..cmJymlah dew~ yang berasal dari luar, fungsi 
pengawasan yang mereka lakukan akan semakinefektif sehingga dapat meminimalkan 
tindakan earnings management. 

Jika tindakan earnings management berkura!:!Q. maka risiko agensi juga akan berkurang 
dan cost of eS!Ji!.Y capitalmel).iadi rendah. Sunarto (2003) juga men~takan apabila g_ood 
CQ[e.grate_governance tergpai maka kin~ja sa ham ~usahaan akan semakin 
meningkat. Penerapan good corporate governance membawa manfaat besar bagi 
perusahaan salah satunya mengurangi Cost of Equity sehinggamampu meningkatkan 
kinerja perusahaan. 

H2 = Good Corporate Governance berpengar~ signifikan terhadap Performance 
Perusahaan me!c~Jui Cost of EqJilly Perusahaan Kualitas Audit dengan Performance dan 



ost of Equity Perusahaari!'udit merupalcan suatu proses untuk me.!.'gura119 .... 
etidakselarasan informasi yang terdapat an tara manajer da~ e.!.,hak lainnya sekaligus 

menjadi sejenis pengesahan terhadap laporan keuangan (Meutia dalam Praditia, 2010). 
Kantor aku~ubJ.i.K.Yi!lliJ ~bih besar diasums.!!~.u..me!."ghasilkan kualitas audit yang 
lebi~ baik. 

Pe119gunaan auditor yang berlcualitas tinggi a lean mengurangi kesempatan perusahaan 
untuk berlaku curang dalam menyaJikan informas1 yang tidak akurat Ice masyarakat. 
Dengan demikian eaton investor mempunyai informasi ya'lQ tidak m~esatkan 
~~n~~Js.p~rusahaan di masa yaQQ a lean datai)Ql Kualitas audit dinilai 

menurunkan cost of equitycapital karena dapat meningkatkan likuiditas pasar seperti 
meningkatnya volume perdagangan saham dan dengan meningkatnya volume 
perdagangan sa ham maka hal tersebut akanmeningkatkan kinerja perusahaan dengan 
baikjuga. 

H3 = Kualitas Audit berpengaruh signifikan terhadap Performance Perusahaan 
melaluiCost of E~ Perusahaan Metoda Penelitian Populasi Sampe~ dan Sumber Data 
Po~si yang digunakan dalam penelittan ini adalah seluruh perusahaan manufaktur 
1Yal)9 terdaftar di Bursa Efek lndonesii (BEl) yaitu sebanyak 143 perusahaan. Peneliti 
memilih perusahaan manufaktur karena perusahaan manufaktur secara normal harus 
memiliki dan menjalanlcan seluruh hal-hal umum yang terdapat dalam pengelolaan 
perusahaan. Periode yang diteliti adalah tahun 2014. 

Pemilihan dan pengumpulan sampel yang diperlukan dalam penelitian ini dilakukan 
dengan purposive sampling, dimana penarikan sampel dengan pertimbangan tertentu 
yang didasarkan pada tujuan penelitian. Tabell Penentuan Sampel Uraian Penentuan 
Sampel Jumlah Jumlah Populasi 143 Dikurang Perusahaan yang Delisting pada tahun 
2014 - Dikurang Perusahaan yang melakukan penggabungan usaha pada tahun 2014 6 
Dikurang Perusahaan yang mengalamt perubahan kegiatan usaha pada tahun 2014 -
Dikurang perusahaan yang tidak memtliki data yang dibutuhlcan 22 Jumlah Sampel 115 
Penelitian ini m enggunakan d ata sekund eryaitu lapora n tahun an perusahaan yang 
dipublik asikan tahun 2014, h argasaham padatahun 2012 - 2014, dan suku bungaSBI. 
Sumberdatadiperoleh dari situs http://www.idx.co.id, 
http://www.yahoofinance.comdanhttp://bi.co.id. 

Metode Analisis Data Analisis deskriptifdigunakan untuk menggambarkan 
variabel-variabel dalam penelitian iniyaitu datayangdilihat dari variabel dependendan 
varia bel independen. Alat analisisyang digunakan adalah nilai maksimum,nilai minimum, 
nilai rata-rata(mean), dan standardeviasi. ~nelitian ini mcl}g_gunakan model statistik 
Regresi Linear Berganda dengan pemodel analisis Jalur. 

Dikarenakan model statistik regresi linear berganda ~lea perlu dilalcuka..o.penguj~ 
asumsi lclasik dari data penelitian yang meliputi yaitu: Uji Normalitas, Uji 
Multikolinieritas, dan Uji Heterokedastisitas. Uji koefisien jalurdigunakan untuk 
menunjuklcan seberapajauh pengaruh varia bel eksogen (penyebab) secaraparsial 
dengan variabel endogen (akibat). 

Uji ini dilakukan dengan membandingkan thitung dengan ttabel denganketentuan 
sebagai berikut:Haditerimajika thitung>ttabeldengan tingkat signifikansi <5%. Haditolak 
jilca thitung <ttabeldengan tingkat signifikansi > 5%. Operasinalisasi Variabel Secara 
umum terdapat dua macam model penilaian untuk mengukur creation of shareholder 
value, yaitu accounting modeldan market model (discounted cash flow model). Penilaian 
kinerja akuntansi (accounting model) merupakan alat ukurkinerja yan,.9 memfokuskan 
a~ka-angka akuntansi dalam l~oran keuangan perusahaan.Dalam penelitian ini, 
peneliti menggunakan ROA sebagai proX)l kinerja keuangan perusahaan. 

Penilaian jcinerja pasar dari sudut pan dang investor,pada penelittan ini dinilai dengan 
menggunakan...Price to bo..l2..fvalue (PBV). PBV merupakan perbandingan antara 
ha!Qapasar saham dan nilai buku per saham.Perhitungan COE dalam P._enelitian ini 
menggunakan model Capital Asset Pricing Model (CAPM). Rumus CAPM (Hartono, 
2003) adalah: E(R} =Rf +flu(RM. -Rf Di mana: Rf = return asset bebas risiko untuk 
periode t flu = beta saham i untuk periode t RM = return pada portofolio pasar untuk 
periode t Rf adalah risk free rate yang diproxy dengan tingkat bunga SBI 1 bulan, pada 
bulan Desember 2014. 

flu adalah risiko yang tidak sistematis untuk saham i yang diproxy dengan 
menggunakan beta dihitung berdasarkan harga saham time series dan RM adalah 
return pad a porto folio pasar selama tahun.Balanced scorecard/.BSC (Kaplan & Norton 
2000), terdiri atas em pat perspektif pengukuran yaitu perspekttf finanstal (financial), 
pelanggan tcustomer), bisnis internal (internal business), pembela.@.@.n dan 
pertumbuha~arning & growth). 

lndeks pengungkapan NFM 1Ya.!l9 <fujunakan dalam penelitian ini, dikembangkan dari 
perspektif non finansial pada kerangka BSC, pengungkapan menurut PSAK dan 
peraturanBapepam. Selanjutnya nilai tingkat pengungkapan NFM setiap perusahaan 
adalah prosentase item pengungkapan perusahaan terse but atas seluruh item yang ada. 
Pengukuran untukGood Corporate Governance digunakan skala nominalyang 
merupal<an prosentase komisaris independen. 

Pengukuran untul< Kualitas Audit digunakanskala nominal denganperingl<at oleh 



Nasirwan (2012) yang berpedoman padajurnal Carter-Manaster (1990) dengan sepuluh 

peringkat (9-0). Hasil dan Pembahasan Setelah melaksanakan proses pengumpulan 
data, tabulasi, hingga pengolahan data, maka diperoleh hasil-hasil yang akan dijelaskan 
berikut ini. 

Hasil Tahapan pertama dilakukan dengan penguJian asumsi klasik dan normalitas data. 
Pengujian tersebut dapat dipenuhi sehingga analisis dengan regresi dapat dilanjutkan. 

Data pada awalnya memang tidak berdistribusi normal namun setelah membuang 
beberapa data outlier data yang digunkan dalam penelitian ini dapat memenuhi asumsi 

normalitas. Analisis regresi dengan metode anal isis jalur ~ng qj_gunakan dalam 
penelitian ini dengan menggunakan persamaan struktural sebagai berikut: COE "' 
PY1NFMD+ PY1GCG + PY1KA+ e1 (1) Performance"' PY21Y1+ e2 (2)"' PY22Y1+e2 

Berdasarkan hasil analisis regresi telah dilakukan diperoleh hasil sebagai berikut seperti 
yang ditunjukkan pada gam bar 1. Gambar 1. Hasil Anal isis Diagram Jalur Tabel 4.13 

Pengaruh Tidak Langsung Pengaruh tidak Langsung N C RO 1X l.PY 2Y 1 (0,078) x 
(0,023) 0.00179 1X 2.PY 2Y 1 (- 0,058) X (0,023)- 0.00133 1X 3.PY 2Y 1 (0,008) X (0,023) 

0.00018 1X 1.PY 2Y 1 (0,078) X (- O.D11)- 0.00086 1X 1.PY 2Y 1 (- 0,058) X (- 0,011) 

0.00064 1X 1.PY 2Y 1 (0,008) x ( - 0,011) - 0.00009 0,023 - 0,058 0,008 0,078 NFM 
Disclosure CAP M Cost of Equity Corporate Governance Kualitas Audit ROA Performance 

PBV Pembahasan Hasil pengujian dalam .wnelitian ini mef1lJ!Ijukkan bah~ pengaruh 
tingkat pengungkapan NFM terhadap kinerja melalui COE yang diproxy dengan ROA 
hanya 0.00179 dan lcinerja yang diproxy dengan PBV hanya -0.00086 memperoleh bukti 
bahwa H1 ditolak. 

Hal ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan NFM t1dak bem_e!}9aruh sign1fikan 

terhad"!P Ki~~ yang diproxy dengan ROA dan PBV melalui CO E. Berdasarkan Agency 
Theory semakin tinggi tingkat pengungkapan perusahaan maka akan me~urang1 
tingkat asimetri informasi. De~an mengurangi 'tingkat asimetri informasi maka laporan 

euangan lebih transparan dan menyebabkan eshmasi ns1ko oleh mvestor rendah 
arena t1dak ada inform~ yang disembunyikan, maka tmgkat peng_embahan yang 

'diminta oleh investor juga rendah, sehingga mengurangi biaya modal (Clarkson et al. 
~ 996:69.79 -~ 

Dengan berkurangnya biaya modal maka kinerja perusahacmjuga akan meni!}9kat. 
NamYJl penelitian ini menunjukkan hubungan negatif antara NFMD dengan PBV 
meskipun tidak signifikan hal ini disebabkan oleh hal yang diungkapkan perusahaan 

bukan hanya peluang - peluang perusahaan tetapi juga resiko- resiko yang ada dalam 
perusahaan sehingga menyebabkan turunnya respon pasar meslcipun tidak signifikan. 

Pengujian terhadap pengaruh komisaris independen terhadap kinerja yang diproxy 

dengan ROA hanya 0.00133 dan kinep!_Yang die..!:..oxy dengan PBV hanya 0.00064 
memperoleh bukti bahwa H2 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa.~,besarnya komposisi 

komisaris independen tidak bf>!peQ9aruh 5_19nifikan terha9@_jdn~a yang diproxy 
dengan ROA dan PBV melalui COE. 

Salah satu penyebab kondisi ini adalah penempatan ata~nambahan ang_gota dewan 
dari luar perusahaan hanya sekedar memenuhi ketentuan formal/me menu hi regulasi, 

ementara pemegang saham mayoritas (pengendali/founders) masih memegang 
era nan penting sehingga kinerja dewan tidalc meningkat bahkan bisa}nenurun. Kondisi 

nijuga ditegaslcan dari hasil survei Asian Development Bank~bahwa lcuatnya kendal: 

pendiri perusahaan dan kepemilikan saham mayoritas menJadikan dewan komisaris 
tidak independen dan fung.&.e_e'lgawasan yang seharusnya menjadi tanggung jaytab~ya 

lnenjadi tidalc efelctif (Boediono, 2005) Hasil pengujian dalam ~nelitlan ini 
menl!.!'.i_ulclcan bahw3 pengaruh Kualitas Audit terhadap kinerja yang diproxy dengan 
ROA hanya 0.00018 dan kinerja yang diproxy dengan PBV -0.00009 memperoleh bukti 

bahwa H3 ditolak. 

Hal ini menunjukkan bahwa Kualitas Audit tidak berpeQgaruh signifikan terhadap kinerj_a 

ya!!Q d!pr~ dengan ROA dan PBV melalui COE, hal itu disebabkan oleh data yan 
digunakan dalam penelitian ini cenderung ho!!!2_9en. penelitian mi bertentangan 
de!19arf hasil penelitian Wondabio (2007) bahwa semakin t1nggi tingkatJ<ualitas audit 

maka semakin tinggi juga kinerja perusahaan terse but baik dari sisi finansial mauQ.u 
pasar. 

Kesimpulan, lmplikasi, dan Keterbatasan Pelaksanaan penelitian ini telah memberikan 
berbagai kesimpulan dan implikasi yang dapat diperoleh namun juga memiliki beberapa 

keterbatasan seperti yang diuraikan berikut ini. Kesimpulan Berdasarkan analisis data 
¥ang telah disampaikan pada bagian sebelumnya. maka penelitian ini menyimpulkan 

beberapa hal berikut : 1. 

Luas pengungkapanNon-Finansial Measures (NFM) yang diukur dengan indeks ternyata 
tidak berpengaruhsignifilcan terhadap kine~a perusahaan yang diukur dengan Return on 

Asset (ROA)dan Price Book Value (PBV) melaluibiaya modal yang diulcur dengan Cost Of 
Equity (COE), artinya luas pengungkapan NFM tidak membantu investor untuk 

mengestimasi resiko yang timbul dari ketidakpastian prospek perusahaan. 

Ket1dakmampuan mengukur resiko tersebut membuat pengungkapan tersebut t1dak 

menjadi factor yang menentukan besaran biaya modal. Sebagai akibat tidak 
dipengaruhinya biaya modal, maka kinerja perusahaan baik kine9 a keuangan maupun 

kmerja pasar tidak dipengaruhi oleh pengungkapan tersebut. 2. torpor ate Governance 



ang diukur dengan komisaris independen t1dclk berpeng~l\Jb.~gnifikan terhada 
kinerjJ perusahaan dan biaya modal perusahaan. 

Hal ini berarti komposisi komisaris independen belum menjadi pembeda yang dapat 

menurunkan biaya modal perusahaan serta menin,.9katkan nilai perusahaan. Komisaris 
ind!Jlenden tidak dapat meningkatkan kepastian p rospek perusahaan di ma~yaQ 

akan dating sehin_9ga tidak marne.!:' menurunkan biaya modal peruahaan. Hal ini juga 
berarti bahwa kine~_a keual)_gan dan k111erja pasa~ t1dak dapat dipengaruhi oleh 
keberadaan komisaris independen. 3. 

K_!:!.alitas Audit yang diukur dengan pemeringkatan t 1dak berpengaruh signifikan 
erhadapt penurunan biaya modal dan peningkatan kine~a perusahaan. Hal ini berarti 

kualitas audit yang dilaksanakan tidak menjadi pembeda. Kemungkinan hal ini 
disebabkan karena kualitas audi relarif homogeny sebagai akibat dari penggunaan 
standar yang sam a. 

lmplikasi Berdasarkan pelaksanaan penelitian dan pembahasan yang dilakukan, implikasi 

penelitian ini adalah seb'!g~ berikut : 1. Perusahaan perlu untuk meningkatkan luasan 
pengungkapan informasi non-keuangan untuk berbagai aspek-aspek lain yang selama 

ini belum menjadi fokus perhatian. Organisasi profesi dan juga praktisi akuntansi perlu 
terus mencari terobosan untuk menambah jenis- jenis pengungkapan yang perlu 
diwajibkan oleh perusahaan. 

Investor diduga menghendaki informasi yang lebih deta•l dan komprehensif sebagai 
rasionalisasi bagi mereka untuk mengestimasi resiko dengan tepat. 2. Peran komisaris 

independen pertu untuk dioptimahsasi dengan berbagai cara misalnya dengan memilih 
komisaris independen yang memiliki latar belakang professional yang sesuai dengan 

tugas pengawasan perusahaan. 3. Kualitas audit tidak menjadi pembeda kemungkinan 
besar diakibatkan homogenitas kualitas audit tersebut. 

Untuk dapat meningkatkan kualitas audit. !cantor akuntan public perlu mencari 

terobosan dalam batas standar yang diterapkan agar mampu meningkatkan kualitas 
laporan keuangan yang diaudit. Salah satu yang dapat digunakan adalah dengan 

mendorong optimalisasi laporan yang terkandung di dalam catatan atas l~oran 
keuangan. Keterbatasan Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 
diberikan catatan agar kesimpulan dan implikasi yang disampaikan diatas dapat 

dipahami secara terintegrasi. Batasan yang ditemukan adalah: 1. 

lndeks pengungkapan yang digunakan relative kecil yaitu sebanyak 46 item, hal ini 
dapat diperluas untuk mendapat gambaran yang lebih baik. 2. Proxy pengukur Good 

Corporate Governance hanya menggunakan porsi komisaris independen. Ukuran ini 

relarif leu rang valid. Altematif pengukur lai!l.YA!l9 clgJ:!at d..\g una~ adalah item 
pengukur ~a kelola ~rusahaai).Yang, telah dikembangkan oleh berbagai organisasi 
profes1onal. 
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