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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of the effectiveness of the board
of commissioners and audit committee on investment efficiency. The effectiveness
of the board of commissioners and audit committee is measured by the effective
score based on some indicators. This study uses 209 year-observations of compa-
nies listed in the Jakarta Islamic Index during 2008-2017. This study shows that
the effectiveness of the board of commissioners has no significant effect on the
underinvestment, while the effectiveness of the audit committee has a negative
and significant effect on the underinvestment. In addition, the effectiveness of the
board of commissioners has a negative and significant effect on overinvestment
while the effectiveness of the audit committee has a positive and significant effect
on overinvestment.

Keyword: the effectiveness of the board of commissioners, the effectiveness of the

audit committee, underinvestment, overinvestment

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh efektivitas dewan komisaris
dan efektivitas komite audit terhadap efisiensi investasi. Efektivitas dewan
komisaris dan efektivitas komite audit diukur dengan menggunakan skor efek-
tivitas yang dinilai berdasarkan beberapa indikator. Sampel penelitian ini
menggunakan 209 observasi dari perusahaan yang termasuk dalam Jakarta
Islamic Index periode 2008-2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa efek-
tivitas dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap underinvest-
ment, sedangkan komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
underinvestment. Selain itu, efektivitas dewan komisaris berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap overinvestment sedangkan efektivitas
komite audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap overinvestment.

Kata Kunci: efektivitas dewan komisaris, efektivitas komite audit, underin-

vestment, overinvestment

PENDAHULUAN

Tindakan perusahaan dalam menga-
lokasikan sumber daya secara tepat guna
untuk mencapai tujuan perusahaan dise-
but dengan efisiensi investasi (Bzeouich,
Lakhal & Dammak, 2019). Kondisi inves-
tasi yang efisien merupakan gabungan
dari faktor finansial dan nonfinansial
yang berkaitan dengan fungsi risiko, im-
bal hasil investasi, dan biaya yang
dikeluarkan oleh perusahaan Kketika
melakukan investasi (Hodgson, Breban,
Ford, Streatfield & Urwin, 2000; Saputra
& Wardhani, 2017). Oleh karena itu, in-
vestasi yang efisien dapat tercapai ketika
perusahaan dapat menghindari kondisi
underinvestment dan overinvestment.

Underinvestment dan overinvest-
ment merupakan dua keadaan investasi
yang menyebabkan investasi menjadi tid-
ak efisien. Kondisi-kondisi tersebut
berhubungan dengan tingkat kas dan lev-
erage perusahaan. Underinvestment ter-
jadi pada perusahaan yang memiliki ting-
kat leverage tinggi sehingga menyebab-
kan perusahaan melewatkan peluang in-
vestasi karena tidak mempunyai dana
yang cukup untuk menutup rencana in-
vestasi (Sari & Suaryana, 2017). Overin-
vestment terjadi pada perusahaan
dengan jumlah kas yang besar tetapi pe-
rusahaan tersebut memiliki tingkat per-
tumbuhan yang lambat. Hal tersebut
dapat menyebabkan perusahaan
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melakukan investasi pada proyek yang
kemungkinan mengalami kerugian (Net
Present Value [NPV] negatif) (Biddle, Hila-
ry & Verdi, 2009).

Untuk mengatasi masalah ine-
fisiensi investasi, perusahaan membu-
tuhkan suatu mekanisme yang memban-
tu mengurangi kondisi tersebut, seperti
tata kelola perusahaan yang baik (Good
Corporate Governance). Tata kelola pe-
rusahaan yang baik digunakan untuk
menjaga hubungan baik dengan inves-
tor dalam pengelolaan perusahaan se-
hingga memberikan pengaruh positif un-
tuk semua pihak yang berkepentingan
(Saputra & Wardhani, 2017). Tata kelola
perusahaan juga digunakan agar dapat
meyakinkan bahwa investor akan
menerima pengembalian yang sepadan
dari investasi yang sudah dikeluarkan
untuk (Samad, 2015).

Di Indonesia, penerapan praktik
corporate governance mulai mendapat-
kan perhatian pemerintah sejak ter-
jadinya krisis ekonomi tahun 1997.
Pemerintah mendirikan sebuah lem-
baga yaitu Komite Nasional Kebijakan
Governance (KNKG) pada tahun 1999
dengan tujuan supaya kualitas GCG di
Indonesia dapat ditingkatkan (Aryani,
Rahmawati & Setiawan, 2018). KNKG ber-
hasil menyelesaikan pembuatan dua pe-
doman yang menjadi dasar pelaksanaan
corporate governance sampai sekarang,
yaitu Pedoman Umum Good Corporate
Governance pada tahun 2006 dan Pe-
doman Umum Good Governance Bisnis
Syariah pada tahun 2011. Selain KNKG,
Indonesia juga memiliki lembaga Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) yang berperan
dalam pengaturan dan pengawasan
corporate governance pada perus-
ahaan publik. OJK mengeluarkan Per-
aturan Nomor 21/POJK.04/2015 ten-
tang Penerapan Pedoman Tata Kelola Pe-
rusahaan Terbuka dan Nomor 73/
POJK.05/2016 tentang Tata Kelola Perus-
ahaan vyang Baik bagi Perusahaan
Perasuransian.

Dalam melaksanakan corporate
governance, perusahaaan harus memiliki
kelengkapan organ-organ sesuai
dengan pedoman vyang telah dibuat

oleh lembaga pengelola corporate gov-
ernance. Organ tersebut yakni dewan
komisaris dan komite audit. Fungsi dari
dewan komisaris vyaitu melakukan
pengawasan, menasehati direksi, dan me-
mastikan pelaksanaan corporate govern-
ance dengan baik (KNKG, 2006). Di
samping itu, dewan komisaris juga harus
melaksanakan pengawasan secara efektif
terhadap kondisi keuangan perusahaan
yang membantu manajer Kkeuangan
memutuskan proyek mana vyang
menghasilkan investasi yang efisien
(Chen, Liu & Wang, 2013). Komite audit
merupakan komite khusus untuk men-
dukung kinerja dari dewan komisaris
yang melaksanakan fungsi pengawasan
agar lebih optimal (Siallagan & Mach-
foedz, 2006).

Riset tentang determinan efisiensi
investasi sudah banyak dilakukan. Akan
tetapi, sebagian besar penelitian
menggunakan faktor finansial terutama
kualitas laporan keuangan seperti Chen,
Hope, Li & Wang (2011), Gomariz dan
Ballesta (2014), Liao & Liu (2014), Butar
(2015), Umiyati (2017) dan
Wajeetongratana et al. (2019). Penelitian
dengan menggunakan corporate govern-
ance yang merupakan faktor nonfinan-
sial mulai berkembang setelah perus-
ahaan-perusahaan mulai memperhatikan
pentingnya corporate governance bagi
perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Bzeouich et al. (2019) membuktikan
bahwa corporate governance ber-
pengaruh positif terhadap efisiensi inves-
tasi. Organ corporate governance yang
terdiri atas dewan komisaris dan komite
audit sering diuji sebagai determinan
kinerja perusahaan termasuk kegiatan
investasi.

Penelitian tentang peran dewan
komisaris sudah banyak dilakukan seper-
ti peran dewan komisaris terhadap mana-
jemen laba (Dwiharyadi, 2017), kualitas
laba (Siallagan dan Machfoedz, 2006),
fraud (Wu dan Li, 2015), dan kinerja pe-
rusahaan (Bukair dan Rahman, 2015;
Aryani et al, 2018). Penelitian-
penelitian tersebut memberikan bukti
bahwa dewan komisaris memiliki peran
yang besar bagi perusahaan. Untuk
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mengetahui seberapa besar peranan de-
wan komisaris di dalam sebuah perus-
ahaan dapat dilihat dari karakteristi-
knya, vyaitu keahlian baik akuntansi
maupun keuangan, independensi, dan
aktivitas (Chen, Sung & Yang, 2017;
Dwiharyadi, 2017; Saputra & Wardhani,
2017). Salami (2011) menyatakan pent-
ingnya dewan komisaris dalam pening-
katan kinerja keuangan perusahaan yak-
ni efisiensi investasi. Akan tetapi,
penelitian dari Chen et al. (2017) dengan
menggunakan karakteristik ukuran,
jumlah rapat, jabatan ganda, dan inde-
pendensi menunjukkan hanya aktivitas
yang berpengaruh positif terhadap
efisiensi investasi.

Peran komite audit juga dapat
dilihat dari karakteristiknya, vaitu
keahlian keuangan, ukuran, serta aktivi-
tas yang dilihat dari jumlah rapat
(Zaman, Hudaib & Haniffa, 2011; Badola-
to, Donelson & Ege, 2014; Dwiharyadi,
2017). Komite audit memegang peran
penting dalam kinerja perusahaan seperti
mengurangi hambatan Kkeuangan
(Rahmat, Iskandar & Saleh, 2009), mengu-
rangi praktik manajemen laba (Badolato
et al., 2014), meningkatkan pengendalian
internal (Zhang, Zhou & Zhou, 2007),
dan meningkatkan efisiensi investasi
(Saputra dan Wardhani, 2017). Selain
itu, peran komite audit dalam proses
pengawasan laporan keuangan mem-
berikan pengaruh positif terhadap kuali-
tas audit dan laporan keuangan (Beasley,
Carcello, Hermanson & Neal, 2009;
Badolato et al., 2014). Hal tersebut dapat
dijadikan sebagai sinyal baik bagi inves-
tor untuk melakukan investasi ke pe-
rusahaan sehingga perusahaan dapat
menghindari underinvestment atau over-
investment.

Penelitian mengenai pengaruh or-
gan corporate governance yang meliputi
dewan komisaris dan komite audit ter-
hadap efisiensi investasi di Indonesia
belum banyak diteliti. Hal itu dapat
dilihat dari hasil reviu penelitian sebe-
lumnya pada tahun 2009-2018 yang dil-
akukan oleh peneliti yang menunjukkan
bahwa sebagian besar penelitian sebe-
lumnya berfokus pada faktor finansial

seperti kualitas laporan keuangan, debt
maturity, dan hambatan keuangan se-
bagai faktor vyang memengaruhi
efisiensi investasi (Chen, Hope, Li, &
Wang (2011), Gomariz & Ballesta (2013),
Liao & Liu (2014), Butar (2015), dan Umiyati
(2017). Faktor nonfinansial seperti cor-
porate governance mulai banyak diteliti
sejak tahun 2009. Akan tetapi, dewan
komisaris dan komite audit sebagai or-
gan dari corporate governance belum
banyak digunakan sebagai faktor yang
berpengaruh terhadap efisiensi investasi
seperti dalam penelitian Biddle et al
(2009) dan Jin dan Yu (2016). Chen et
al. (2017) juga menyatakan bahwa topik
ini belum banyak diteliti. Selain itu,
penelitian sebelumnya tidak banyak yang
meneliti kondisi underinvestment dan
overinvestment di dalam sebuah perus-
ahaan (Salami, 2011; Chen et al., 2013;
Chen et al., 2017).

Penelitian terdahulu
topik efisiensi investasi memberikan
hasil yang beragam. Salami (2011)
menemukan bahwa corporate govern-
ance berpengaruh positif terhadap
efisiensi investasi karena efektifnya
pelaksanaan corporate governance di
negara tersebut. Chen at el (2013) juga
menemukan hal vyang sama seperti
penelitian Salami (2011). Namun, Biddle et
al. (2009) yang menguji underinvestment
dan overinvestment dengan menggunakan
variabel corporate governance menunjuk-
kan hasil yang bertentangan, yaitu corpo-
rate governance berpengaruh negatif ter-
hadap underinvestment tetapi positif
terhadap overinvestment. Alasannya
adalah corporate governance cenderung
lebih membantu perusahaan yang mengala-
mi underinvestment.

Penelitian ini bertujuan untuk
membuktikan apakah efektivitas dewan
komisaris dan komite audit berpengaruh
terhadap kondisi underinvestment dan
overinvestment. Penelitian ini meneliti
aspek CG yang dilihat dari efektifitas de-
wan komisaris dan komite audit. Efektivi-
tas dilihat dari beberapa karakteristik da-
lam peran dewan komisaris dan komite
audit dalam pengawasan pengelolaan pe-
rusahaan. Penelitian ini menambahkan di-

mengenai
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mensi latar belakang keahlian dewan komi-
saris dan komite audit dalam menilai efek-
tivitas. Menurut Zaman et al (2011) dan
Badolato et al. (2014) bahwa latar belakang
keahlian pada dewan komisaris dan komite
audit dapat meningkatkan kinerja keu-
angan perusahaan, salah satunya adalah
efisiensi investasi. Selain itu, penelitian ini
fokus pada perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index (JII). JII merupakan
salah satu indeks saham syariah yang ada
di Bursa Efek Indonesia. Dalam indeks ini,
perusahaan harus memenuhi kriteria efek
syariah. Menurut Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan No. 15/POJK.04/2015, kriteria
tersebut meliputi akad, cara pengelolaan,
kegiatan usaha, aset yang menjadi lan-
dasan akad dan atau aset yang terkait
dengan efek dimaksud dan penerbitannya
tidak bertentangan dengan prinsip syariah
di pasar modal. Oleh karena itu perusahaan
harus menjalankan corporate governance
yang didasarkan atas pijakan dasar spiritu-
al dan pijakan dasar operasional. Kedua
landasan tersebut diperlukan untuk men-
capai kesinambu- ngan dengan memer-
hatikan kepentingan para pemangku
kepentingan(stakeholder). Selain itu, imple-
mentasi prinsip-prinsip syariah pada pe-
rusahaan yang terdaftar di JII seperti shid-
diq, tabligh, amanah, dan fathanah dinilai
relevan dan dapat mendukung pelaksanaan
prinsip-prinsip corporate governance.
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEM-
BANGAN HIPOTESIS

Teori Agensi

Penelitian ini menggunakan teori agensi
(Jensen dan Meckling, 1976) untuk men-
jelaskan pengaruh corporate governance
terhadap efisiensi investasi. Teori agensi
menjelaskan adanya hubungan kontraktual
antara agen (manajemen) dan prinsipal
(pemilik) dalam sebuah perusahaan. Mana-
jemen sebagai agen diberikan kewenangan
oleh prinsipal untuk mengelola perusahaan
dan mengambil keputusan atas nama prin-
sipal. Salah satu asumsi dalam teori
agensi adalah kedua belah pihak adalah
pemaksimal utilitas (utility maximizers).
Oleh karena itu, keputusan yang diambil
oleh agen tidak selalu mewakili kepent-

ingan pemilik. Hal itu merupakan
penyebab awal munculnya masalah agensi.
Masalah agensi timbul karena adanya
perbedaan kepentingan antara prinsipal dan
agen yang memungkinkan munculnya biaya
agensi (biaya keagenan). Investor
menginginkan going concern pada perus-
ahaan dan imbal hasil investasi yang sebe-
sar-besarnya, sedangkan agen ingin me-
maksimalkan bonus yang diterima (Healy,
1985). Skema bonus dapat mendorong ma-
najer memengaruhi keputusan akuntansi
yang dapat memaksimalkan nilai bo-
nusnya. Selain itu, adanya asimetri informasi an-
tara pemilik dan manajemen dapat men-
imbulkan adanya adverse selection dan
moral hazard. Artinya manajemen perus-
ahaan mengetahui seluruh informasi perus-
ahaan, namun hanya mengungkapkan seba-
gian informasi kepada pemilik atau inves-
tor. Selain itu, untuk memaksimalkan utili-
tas pribadi, manajemen perusahaan akan
memilih peluang investasi dengan risiko
kecil daripada memilih peluang investasi
dengan risiko yang besar (Saputra &
Wardhani, 2017; Song, Hoof & Park, 2017)
Hal tersebut menyebabkan munculnya
biaya agensi yang harus dikeluarkan in-
vestor untuk mengendalikan perilaku me-
nyimpang yang dilakukan oleh manajer.

Efisiensi Investasi

Agar mendapatkan hasil yang efisien, in-
vestasi yang dilakukan perusahaan harus
mempertimbangkan dua faktor (Verdi,
2006). Faktor pertama adalah ketika men-
danai peluang investasi pada sebuah
proyek di masa mendatang. Sebuah pe-
rusahaan sebaiknya meningkatkan modal
usaha saat ini dengan tujuan agar tidak ter-
jadi hambatan keuangan ketika peluang
investasi muncul. Faktor kedua vyaitu
ketika perusahaan sudah berencana
meningkatkan modal usaha untuk berinves-
tasi, investasi yang dilakukan tidak menja-
min akan efisien. Hal itu terjadi karena in-
formasi asimetri menyebabkan perbedaan
persepsi antara investor dan manajer pe-
rusahaan (Biddle et al, 2009; Purba dan
Suaryana, 2018; Verdi, 2006). Manajer yang
mengetahui lebih banyak informasi perus-
ahaan berusaha untuk memilih investasi
untuk suatu proyek yang menguntungkan
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dirinya sendiri dan mengabaikan kepent-
ingan investor (Jensen dan Mackling, 1976)
sehingga menyebabkan investasi menjadi
tidak efisien.

Kondisi inefisiensi investasi
dibedakan menjadi dua yaitu underinvest-
ment dan overinvestment. Underinvestment
terjadi ketika perusahaan melewatkan sua-
tu proyek yang memberikan kemungkinan
besar akan menguntungkan NPV positif
(Biddle et al, 2009). Hal itu terjadi karena
perusahaan sedang mengalami hambatan
kas atau kondisi leverage yang tinggi se-
hingga tidak memungkinkan melakukan
investasi walaupun  hasilnya
menguntungkan (Sari dan Suaryana,
2014). Overinvestment terjadi ketika in-
vestasi pada suatu proyek menyebabkan
perusahaan mengalami kerugian yaitu keti-
ka NPV negatif (Biddle et al, 2009). Hal itu
terjadi ketika perusahaan sedang dalam
kondisi keuangan yang stabil bahkan ber-
lebih namun tingkat pertumbuhan perus-
ahaan berjalan lambat sehingga ketika
perusahaan melakukan investasi, hasil
yang dicapai kemungkinan mengalami ke-
rugian.

Corporate Governance

Definisi corporate governance menurut
OECD 2015 adalah suatu prosedur dan
proses yang didasarkan pada bagaimana
mengarahkan dan mengendalikan sebuah pe-
rusahaan. Mekanisme corporate governance
secara spesifik menyalurkan hak dan
kewajiban dari organ-organ perusahaan
seperti anggota dewan, manajer, dan
investor, serta menetapkan peraturan
saat proses pengambilan keputusan. Pen-
erapan corporate governance dilakukan
dalam rangka peningkatan nilai perus-
ahaan dan melindungi kepentingan inves-
tor (Grassa, 2018).

Pedoman Umum GCG vyang
disusun oleh KNKG menjadi landasan
untuk melaksanakan praktik corporate
governance di Indonesia. Salah satu isi
dari pedoman tersebut adalah mengenai
lima prinsip yang harus diterapkan pada
setiap aspek bisnis perusahaan, yaitu trans-
paransi (transparency), akuntabilitas
(accountability), responsibilitas
(responsibility), independensi

(independency), dan
kesetaraan (fairness).

Pada tahun 2011 KNKG mengeluar-
kan Pedoman Umum Good Governance
Bisnis Syariah yang digunakan sebagai
acuan perusahaan syariah untuk menerap-
kan corporate governance secara islami
yang berlandaskan Al-Quran dan As-
Sunnah (KNKG, 2011; Al-Suhaibani dan

kewajaran dan

Naifar, 2014). Dalam konteks islam,
tujuan corporate governance selain
menjadi mekanisme untuk mencapai

tujuan perusahaan, juga dalam rangka
mencapai keselarasan antara kepent-
ingan investor dan lingkungan sekitar
dengan menerapkan akhlaqul karimah
sesuai yang diajarkan dalam agama islam
(Aryani et al, 2018). Secara operasional
bisnis syariah mengacu pada dua asas.
Asas pertama adalah sifat dan perilaku na-
bi dan rasul dalam beraktifitas termasuk
dalam berbisnis vyaitu shidiq, fathonah,
amanah, dan tabligh. Asas kedua adalah
asas yang dipakai dalam dunia usaha pada
umumnya yaitu transparansi, akuntabilitas,
responsibilitas, independensi serta kewaja-
ran dan kesetaraan. Kedua asas operasional
tersebut diperlukan untuk mencapai
kesinambungan (sustainability) dengan
memperhatikan Kkepentingan para
pemangku kepentingan (stakeholders).

Efektifitas Dewan Komisaris dan Efisiensi
Investasi
Peran penting dewan komisaris di dalam
sebuah perusahaan salah satunya adalah
menjaga Kkepentingan investor (Salami,
2011). Dewan komisaris sebagai perwakilan
dari investor harus memaksimalkan
fungsinya dalam mengawasi kinerja mana-
jer dan memberikan pengarahan serta
nasehat kepada manajer dalam
melaksanakan tugasnya, terutama pada
proses pengambilan keputusan investasi
(KNKG, 2006; Hartono, 2014). Hal itu dil-
akukan agar keputusan investasi yang di-
ambil memberi hasil yang efisien, di-
mana keputusan tersebut dapat mewakili
kepentingan investor serta memberikan
keuntungan bagi perusahaan dan inves-
tor.

Penelitian terdahulu mengenai peran
dewan komisaris pada kinerja perus-

163



Corporate Governance dan Efisiensi Investasi pada Perusahaan yang Terdaftar di jakarta Islamic Index (Jannah dan

Rahmawati)

ahaan telah banyak dilakukan. Diyanty,
Fatima & Syahroza (2017) menunjukkan
efektifnya peran dewan komisaris dalam
mendukung peningkatan dari kualitas
audit. Penelitian dari Chen et al. (2013)
menganalisis peran dewan komisaris
yang dilihat dari karakteristiknya dalam
memengaruhi keputusan investasi dan
menemukan dewan komisaris dapat
membantu manajemen memutuskan
investasi mana yang kemungkinan mem-
berikan hasil yang efisien. Salami (2011)
juga melaporkan adanya pengaruh pos-
itif dewan komisaris terhadap efisiensi.
Akan tetapi, Saputra dan Wardhani
(2017) menunjukkan bahwa efektivitas
dewan komisaris tidak memengaruhi in-
vestasi yang efektif. Dengan demikian,
hipotesis pertama yang diajukan dalam
penelitian ini dinyatakan sebagai berikut:
Hla: Efektivitas dewan komisaris ber-
pengaruh negatif terhadap under-
investment.
H1b: Efektivitas dewan komisaris ber-
pengaruh negatif terhadap overin-
vestment.

Efektifitas Komite Audit dan Efisiensi
Investasi

Komite audit merupakan organ corporate
governance yang dibentuk dengan tujuan
untuk membantu dewan komisaris
melindungi kepentingan investor. Ber-
dasarkan Peraturan OJK Nomor 55/
POJK.04/2015 tentang Pembentukan dan
Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Au-
dit, salah satu peran yang dapat dil-
akukan komite audit adalah mengawasi
aktivitas manajer dalam melaksanakan
manajemen risiko, terutama pada bi-
dang keuangan dalam kegiatan investasi.
Hal itu dilakukan untuk memastikan bah-
wa investasi yang dilakukan perusahaan
memberikan return yang lebih besar
dari risiko yang diambil, sehingga in-
vestasi tersebut dapat memberikan
keuntungan bagi perusahaan dan mem-
berikan imbal hasil yang maksimal un-
tuk investor (Hartono, 2014). Dengan
demikian, peran dan tanggung jawab
yang dibebankan kepada komite audit
diharapkan dapat dilaksanakan secara

efektif agar kepentingan investor dapat
terlindungi.

Saputra & Wardhani (2017) menguji
efektivitas komite audit terhadap
efisiensi investasi dan menunjukkan
pengaruh positif dari efektivitas komite
audit terhadap efisiensi investasi.
Penelitian Chen et al. (2013) juga menun-
jukkan hasil positif dan signifikan atas
pengaruh efektivitas komite audit ter-
hadap investasi perusahaan. Hal itu
menunjukkan bahwa tugas dari komite
audit sudah dilaksanakan dengan baik,
terutama pada proses pengawasan ter-
hadap kinerja keuangan perusahaan. Oleh
karena itu, hipotesis kedua yang diajukan
dalam penelitian ini dinyatakan sebagai
berikut:

H2a: Efektivitas komite audit ber-
pengaruh negatif terhadap under-
investment.

H2b: Efektivitas komite audit ber-
pengaruh negatif terhadap overin-

vestmendt.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh
perusahaan syariah yang ada dalam In-
deks Saham Syariah Indonesia tahun
2008 sampai dengan 2017. Sampel yang
digunakan adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di JII tahun 2008 sam-
pai 2017. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan adalah metode purposive
sampling. Perusahaan terpilih harus me-
menuhi kriteria yaitu 1) Perusahaan
memiliki data annual report per 31
Desember; 2) Perusahaan yang memiliki
kelengkapan data keuangan dan nonkeu-
angan untuk tahun 2008 sampai dengan
2017 yang diperlukan untuk pengukuran
keseluruhan variabel.

DEFINISI OPERASIONAL DAN PE-
NGUKURAN VARIABEL
Underinvestment dan Overinvestment
Variabel dependen pada riset ini adalah
efisiensi investasi yang melihat dua kon-
disi inefisien yaitu underinvestment dan
overinvestment. Pengukuran variabel ini
mengikuti Biddle et al. (2009) dan Chen
et al. (2011) yang mengukur investasi se-
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bagai fungsi dari growth opportunities.
Investasi diukur dengan menjumlahkan
total investasi baru yang meliputi mesin,
peralatan, kendaraan, tanah, dan gedung
dengan biaya research and development
dikurangi dengan total penjualan aset
tetap kemudian dibagi dengan total aset
tahun sebelumnya (Biddle et al., 2009).

Invest = B + BINEG, + B2GROW, +
B3NEG*GROW,  + it ...(1)

Keterangan: NEG : Tingkat pertumbuhan
penjualan yang bernilai 1 jika tingkat
pertumbuhan penjualan negatif, 0 jika
tidak; GROW: Tingkat perubahan
penjualan dari tahun t-1 sampai t.

Model pengukuran tersebut akan
diestimasi secara cross-sectional dengan
tujuan untuk mendapatkan nilai residu
(¢i,t) yang merefleksikan inefisiensi inves-
tasi (Chen et al., 2011). Residual yang ber-
nilai negatif menunjukkan underinvest-
ment sedangkan residual yang bernilai
positif menunjukkan overinvestment.
Selain itu, pengukuran tersebut juga
digunakan untuk mengetahui data ob-
servasi yang outlier dengan mempertim-
bangkan studentized residuals dengan
nilai lebih dari 2. Data observasi yang
outlier akan dihilangkan dari penghi-
tungan selanjutnya.

Efektivitas Dewan Komisaris
Pengukuran variabel ini mengikuti
penelitian dari Bin-Ghanem & Ariff (2016),
yang menggunakan beberapa indikator
penilaian. Dalam penelitian ini penguku-
ran tersebut dimodifikasi dengan
menambahkan indikator keahlian keu-
angan. Beberapa indikator vyang
digunakan dalam penelitian ini adalah
keahlian keuangan, independensi, dan ak-
tivitas yang dilihat dari jumlah rapat.
Menurut Badolato et al (2014) be-
berapa kriteria yang menjadi dasar
seorang anggota dewan komisaris dinya-
takan memiliki keahlian keuangan yaitu
anggota yang memiliki pengalaman se-
bagai pegawai bank, analis, pegawai
kantor simpan pinjam, manajer inves-
tasi, manajer keuangan, manajer aset,
treasurer, direktur keuangan, manajer

keuangan, dan menteri keuangan. Keahl-
ian keuangan diukur dengan melihat be-
rapa anggota dewan komisaris yang
memiliki keahlian keuangan. Skor 1 jika
anggota dewan komisaris tidak ada yang
ahli di bidang keuangan, skor 2 jika 1
anggota dewan komisaris yang mem-
iliki keahlian keuangan, dan skor 3 jika
memiliki lebih dari 1 anggota dewan
komisaris yang ahli di bidang keu-
angan. Independensi diukur dengan
melihat jumlah anggota komisaris in-
dependen. Skor 1 jika jumlah komisaris
independen kurang dari 3 orang, skor 2
jika komisaris independen berjumlah
3 orang, dan skor 3 jika komisaris in-
dependen berjumlah lebih dari 3 orang.
Untuk indikator aktivitas diukur dengan
menggunakan jumlah rapat. Apabila de-
wan komisaris melakukan rapat kurang
dari 4 kali setahun diberi skor 1, jika
jumlah rapat antara 4 sampai 6 kali se-
tahun skornya 2, dan diberi skor 3 apa-
bila rapat yang dilakukan lebih dari 6 kali
setahun. Total skor dari setiap karakter-
istik dijumlahkan kemudian dibagi
dengan skor maksimum, sehingga pen-
gukuran dalam bentuk rasio.

Efektivitas Komite Audit

Pengukuran efektivitas komite audit dil-
akukan dengan menggunakan skor efek-
tivitas komite audit dari penelitian Bin-
Ghanem dan Ariff (2016) melalui be-
berapa indikator penilaian. Ada tiga in-
dikator yang digunakan dalam penelitian
ini, yaitu keahlian keuangan, ukuran,
dan aktivitas yang dilihat dari jumlah
rapat. Keahlian keuangan diukur dengan
menghitung berapa jumlah anggota
komite audit yang ahli di bidang keu-
angan. Skor 1 apabila tidak ada anggota
komite audit yang ahli di bidang keu-
angan, skor 2 jika keahlian keuangan di-
miliki oleh 1 anggota komite audit, dan
apabila keahlian keuangan dimiliki oleh
lebih dari 1 anggotakomite audit. Ukuran
dilihat dari jumlah anggota komite audit.
Skor 1 jika perusahaan tidak memiliki
komite audit, skor 2 apabila total anggota
komite audit ada 3 orang, dan skor 3 apa-
bila jumlah komite audit lebih dari 3 orang.
Untuk indikator aktivitas diukur dengan
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menggunakan jumlah rapat. Apabila dalam
setahun total rapat kurang dari 4 kali maka
diberi skor 1, apabila jumlah rapat antara 4
sampai 6 kali setahun skornya 2, dan apa-
bila lebih dari 6 kali setahun diberi skor 3.
Total skor dari setiap Kkarakteristik
dijumlahkan kemudian dibagi dengan skor
maksimum, sehingga pengukuran dalam
bentuk rasio.

Variabel Kontrol

Penelitian ini memakai lima variabel
kontrol vyaitu ukuran perusahaan
(logaritma natural dari total aset), rasio
leverage (total hutang terhadap total aset),
tingkat pertumbuhan penjualan (rasio per-
tumbuhan pen-jualan), rasio arus kas
operasi (arus kas dari aktivitas operasi
terhadap total aset), rasio aset tetap (aset
tetap berwujud terhadap total aset)
(Biddle et al, 2009; Handayani, Siregar &
Tresnaningsih, 2016; Chen et al, 2017)
dan kepemilikan keluarga (Diyanty et al,
2012; Setiawan, Bandi, Phua & Trinugroho,
2016).

Model Penelitian

Persamaan regresi dalam penelitian ini
mengacu pada penelitian Handayani et al.
(2016) dan Chen et al. (2017).

INVU,  =B+B1Skor_DK + p2Skor_KA
+ B3KK,, + B4SIZE,  + BSLEV,,

+ B6GROWTH,  + B7CFO, +
BETANG,  +€ coovveernirenin, (2)

INVO,  =B+B1Skor_DK, + p2Skor_
KA, + B3KK, +B4SIZE +

BSLEV, +B6GROWTH, +
B7CFO,_+BSTANG, +eit... (3)

Keterangan: INVU: Underinvestment; INVO:
Overinvestment; Skor_DK: Skor efektivi-
tas dewan komisaris; Skor_K: Skor efek-
tivitas komite audit; KK: Kepemilikan
keluarga; SIZE: Ukuran perusahaan; LEV:
Rasio leverage; GROWTH: Tingkat per-
tumbuhan penjualan; CFO: Rasio arus
kas operasi; TANG: Rasio aset tetap.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Penelitian ini memakai data sekunder,
yaitu seluruh perusahaan vyang ter-
daftar di JII pada tahun 2008-2017

dengan jumlah perusahaan yang dijadi-
kan sampel ada 51. Akan tetapi, ber-
dasarkan kriteria sampel yang sudah
ditetapkan, terdapat perusahaan yang
memiliki data berbeda pada masing-
masing tahun. Maka dari itu jumlah ob-
servasi yang digunakan berjumlah 209.
Berdasarkan pada kondisi tersebut, maka
penelitian ini menggunakan unbalanced
panel data.

Hasil analisis statistik deskriptif
menunjukkan bahwa perusahan yang men-
galami underinvestment sebanyak 131 atau
63% dari total perusahaan. Untuk perus-
ahaan yang mengalami overinvestment yai-
tu sebanyak 78 atau 37% dari keseluruhan
sampel. Hal itu mengindikasikan bahwa
secara umum perusahaan yang dijadikan
sampel banyak yang mengalami masalah
underinvestment daripada overinvestment.

Variabel underinvestment memiliki
nilai rata-rata sebesar 3,6% dengan standar
deviasi sebesar 1,9%. Untuk variabel overin-
vestment memiliki nilai rata-rata sebesar
4,2% dan standar deviasi sebesar 3,2%.
Artinya, perusahaan baik dalam kondisi
underinvestment maupun overinvestment
memiliki tingkat investasi yang sangat ren-
dah.

Variabel efektivitas dewan komisa-
ris mempunyai rata-rata sebesar 62,4%.
Berdasarkan nilai wajar dari skor check-
list yaitu 60%, maka skor efektivitas de-
wan komisaris sudah efektif karena su-
dah melebihi nilai wajar dari skor check-
list tersebut (Saputra dan Wardhani, 2017).
Variabel efektivitas komite audit dengan
nilai ratarata 70,4% juga sudah efektif ka-
rena telah melebihi nilai wajar dari skor
checklist sebesar 60% (Saputra dan
Wardhani, 2017). Semua hasil tersebut
dapat dilihat pada Tabel 1.

Hasil Pengujian Hipotesis

Nilai probabilitas dari hasil pengujian
statistik t untuk pengaruh efektivitas de-
wan komisaris terhadap underinvest-
ment sebesar 0,5903. Dikarenakan nilai
probabilitasnya melebihi 0,05, maka Hla
tidak terdukung. Artinya efektivitas de-
wan komisaris tidak berpengaruh signif-
ikan pada underinvestment. Untuk
pengaruh efektivitas dewan komisaris
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terhadap overinvestment menunjukkan
nilai probabilitas sebesar 0,0351 dengan
koefisien sebesar -0,055272. Hasil ana-
lisis tersebut menunjukkan arah koefisien
negatif dan signifikan pada tingkat 0,05.
Oleh karena itu, Hlb yang menyatakan
efektivitas dewan Kkomisaris ber-
pengaruh negatif terhadap overinvest-
ment didukung. Hasil penelitian ini
secara umum sejalan dengan penelitian
Biddle et al (2009) yang menunjukkan
bahwa keberadaan dewan komisaris ber-
pengaruh terhadap overinvestment tetapi
tidak berpengaruh terhadap underinvest-
ment.

Riset ini menunjukkan bahwa
keberadaan dewan komisaris dapat
memberi pengaruh yang baik pada pe-
rusahaan di JII yang mengalami masalah
overinvestment, di mana permasalahan ter-
sebut dapat dikurangi sehingga kemung-
kinan kerugian yang akan ditanggung pe-
rusahaan juga berkurang dengan cara
menahan agar perusahaan menurunkan
tingkat investasi untuk sementara waktu
(Biddle et al., 2009). Akan tetapi, hal yang
berbeda terjadi pada perusahaan yang
mengalami masalah underinvestment, di
mana adanya dewan Kkomisaris tidak
menunjukkan kinerja yang efektif sehing-
ga tidak dapat memengaruhi masalah in-
vestasi yang sedang dihadapi perusahan
tersebut. Kinerja dewan komisaris yang
tidak efektif pada perusahaan yang men-
galami underinvestment dapat disebabkan
karena keputusan investasi yang bernilai

sangat material atau dalam jumlah besar
yang dapat dimintakan pertimbangan dari
dewan komisaris (Saputra dan Wardhani,
2017). Padahal masalah utama dari perus-
ahaan yang mengalami underinvestment
adalah kecilnya kas yang dimiliki atau ting-
ginya leverage, sehingga kemungkinan in-
vestasi yang dilakukan perusahaan relatif
kecil atau tidak cukup material untuk
disampaikan kepada dewan Kkomisaris
(Sari dan Suaryana, 2014). Alasan lain
dari tidak berpengaruhnya efektivitas de-
wan komisaris terhadap underinvestment
adalah pengukuran efektivitas dewan
komisaris dengan menggunakan tiga indi-
kator kemungkinan belum mencerminkan
peran efektif dari dewan komisaris sehing-
ga diperlukan indikator tambahan seperti
lamanya dewan Kkomisaris menjabat.
Menurut Chen et al (2005), lamanya
seorang dewan komisaris menjabat dapat
memberi pengaruh pada level keahlian yang
dimiliki dewan komisaris.

Hasil pengujian statistik t pada
Tabel 2 juga menunjukkan nilai proba-
bilitas pengaruh efektivitas komite audit
terhadap underinvestment lebih kecil
dibanding 0,05, yaitu sebesar 0,0035.
Selain itu, nilai koefisien variabel efek-
tivitas komite audit diketahui bertanda
negatif, yaitu sebesar -0,0219. Berdasar-
kan hasil tersebut maka H2a yang
menyatakan efektivitas komite audit ber-
pengaruh negatif terhadap underinvest-
ment didukung. Hal itu memberikan dam-
pak positif terhadap kenaikan tingkat in-

Tabel 1.
Statistik Deskriptif
N Mean Median Max Min SD
Dependen
INVU 131 0,036 0,036 0,079 0,002 0,019
INVO 78 0,042 0,032 0,107 0,004 0,032
Independen
Skor_DK 209 0,624 0,660 1,000 0,330 0,145
Skor_KA 209 0,704 0,660 1,000 0,330 0,119
Kontrol
KK 209 0,593 1,000 1,000 0,000 0,492
SIZE 209 30,691 30,582 33,320 28,447 0,961
LEV 209 0,408 0,387 0,829 0,002 0,181
GROWTH 209 0,129 0,096 1,706 -0,436 0,247
CFO 209 0,138 0,110 0,521 0,001 0,110
TANG 209 0,287 0,251 1,312 0,0003 0,199
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vestasi yang akan dilakukan oleh perus-
ahaan dikarenakan penurunan masalah
underinvestment yang dihadapi perus-
ahaan. Nilai probabilitas pengaruh efek-
tivitas komite audit terhadap overin-
vestment pada Tabel 2 menunjukkan
angka yang lebih kecil dari 0,05, yaitu
0,0283. Selain itu, nilai koefisiennya
diketahui bertanda positif, yaitu sebe-
sar 0,062793. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa H2b pada penelitian
ini tidak didukung. Hal ini berarti efek-
tivitas komite audit berpengaruh positif
terhadap overinvestment.

Secara umum, hasil riset ini men-
dukung penelitian Biddle et al. (2009)
yang memberikan bukti empiris bahwa

komite audit yang merupakan bagian
dari corporate governance bepengaruh
negatif terhadap underinvestment dan
berpengaruh positif terhadap overin-
vestment. Hasil penelitian ini juga se-
jalan dengan penelitian Zaman et al
(2011), Chen et al. (2013), Badolato et al.
(2014), dan Saputra & Wardhani (2017)
yang menemukan bahwa efektivitas
kinerja dari komite audit memiliki
pengaruh pada efektif atau tidaknya
kegiatan investasi di sebuah perusahaan.
Akan tetapi, hasil riset ini berbeda dengan
Elaouda & Jarbouib (2017) vyang
menemukan bahwa adanya komite audit
tidak dapat membantu perusahaan menga-
tasi masalah overinvestment. Di dalam se-

Tabel 2.
Hasil Pengujian Hipotesis

Var.

N Var. Ind. Dep

Hipotesis

Koef.

T hitung Prob. Keterangan

Model 1: INVUL,t+1 = B+ B1Skor_DKi,t + B2Skor_KAi,t + B3KKi,t + B4SIZEi,t +
B5LEVi,t + B6GROWTHI,t + B7CFOI,t + BSTANGI,t + £i,t

Hla (-) 131 Skor_DK INVU 0,0046  0,5399 0,5903 Tidak terdukung
H2a (-) 131 Skor_KA INVU -0,0219 -2,9827 0,0035 Terdukung
Variabel Kontrol

(+) 131 KK INVU -0,0026  -0,7508 0,4542 Tidak Berpengaruh
) 131 SIZE INVU -0,0009 -0,6316 0,5288 Tidak Berpengaruh
(+) 131 LEV INVU 0,0055 0,5579 0,5780Tidak Berpengaruh
-) 131 GROWTH INVU 0,0206 4,5664 0,0000Berpengaruh (+)

) 131 CFO INVU -0,0659  -5,4082 0,0000Berpengaruh (-)

(-) 131 TANG INVU -0,0397 -5,1422 0,0000Berpengaruh (-)

R? 0,306975 Adjusted R? 0,261531

F-statistic 6,754981 Prob(F-statistic) 0,000000

Model 2: INVOi,t+1 = B + f1Skor_DKi,t + B2Skor_KAi,t + B3KKi,t + B4SIZEi,t +
B5LEVi,t + B6GROWTHI,t + B7CFOI,t + BSTANGI,t + €i,t

H1b (-) 78 Skor_DK INVO -0,0553 -2,1492 0,0351 Terdukung

H?2b (-) 78 Skor_KA INVO 0,0628 2,24031 0,0283 Tidak Terdukung
Variabel Kontrol

(+) 78 KK INVO -0,0052 -0,5903 0,5569 Tidak Berpengaruh
) 78 SIZE INVO -0,0056 -1,1271 0,2636 Tidak Berpengaruh
(+) 78 LEV INVO 0,0372 2,8463 0,0058 Berpengaruh (+)

(-) 78 GROWTH INVO 0,0189 1,4184 0,1606 Tidak Berpengaruh
) 78 CFO INVO -0,0102 -0,3877 0,6995 Tidak Berpengaruh
(-) 78 TANG INVO 0,0501 3,6373 0,0005Berpengaruh (+)
R? 78 0,212216 Adjusted R? 0,120879

F-statistic 78 2,323435 Prob(F-statistic) 0,028567

168



JURNAL AKUNTANSI DAN BISNIS Vol. 20, No. 2, Agustus 2020: 159-172

buah perusahaan, tugas komite audit
berhubungan langsung dengan pengelolaan
keuangan yang dapat dilihat pada hasil
laporan keuangan yang dibuat (Beasley et
al., 2009; Badolato et al.,, 2014, Saputra &
Wardhani, 2017). Salah satu tugasnya ada-
lah melakukan pengawasan terhadap ak-
tivitas pelaksanaan manajemen risiko pa-
da bidang keuangan terutama dalam
kegiatan investasi (Harmono, 2009). Ber-
dasarkan hasil penelitian ini, diketahui bah-
wa efektivitas komite audit memiliki nilai
rata-rata 70,4% yang berarti efektif karena
sudah melebihi nilai wajar dari skor
checklist sebesar 60%. Hal ini dapat di-
artikan bahwa secara ratarata indikator
untuk mengukur efektivitas komite audit
sudah baik. Akan tetapi, arah yang posi-
tif dari pengaruh efektivitas komite audit
terhadap overinvestment tidak sesuai
dengan hipotesis yang diajukan. Hal terse-
but kemungkinan terjadi karena keahlian
keuangan yang menjadi salah satu indi-
kator dari efektivitas komite audit rendah,
yaitu dengan rata-rata 1,8. Nilai tersebut
berarti masih banyak anggota komite au-
ditpada perusahaan di JII yang tidak mem-
iliki keahlian keuangan. Hal tersebut
kemungkinan dapat menyebabkan kesala-
han alokasi atau investasi yang tidak
efisien di sebuah perusahaan (Saputra dan
Wardhani, 2017).

Pengujian variabel kontrol mem-
berikan hasil bahwa kepemilikan keluarga
tidak berpengaruh terhadap underinvest-
ment dan overinvestment. Kemudian, varia-
bel tingkat pertumbuhan perusahaan me-
mengaruhi underinvestment secara posi-
tif. Hasil ini mendukung penelitian dari
Chen et al. (2017). Hasil ini mengindikasi-
kan bahwa tingkat pertumbuhan perus-
ahaan yang semakin tinggi menyebabkan
masalah underinvestment yang semakin
besar. Di sisi lain, variabel rasio arus kas
operasi dan rasio aset tetap berpengaruh
negatif terhadap underinvestment. Selain
itu, untuk hasil pengujian dari pengaruh
variabel kontrol terhadap overinvestment
menunjukkan bahwa rasio leverage dan
rasio aset tetap memiliki pengaruh positif
terhadap overinvestment. Hasil tersebut
sejalan dengan penelitian Handayani et
al. (2016) yang memberikan bukti bahwa

rasio leverage dan rasio aset tetap yang
semakin tinggi dapat menyebabkan ma-
salah overinvestment yang dihadapi pe-
rusahaan juga semakin besar.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk membuk-
tikan pengaruh efektivitas dewan komisa-
ris dan efektivitas komite audit terhadap
efisiensi investasi. Sampel yang digunakan
adalah seluruh perusahaan vyang ter-
daftar di JII tahun 2008 sampai 2017
sebanyak 209 observasi. Berdasarkan
hasil analisis dapat disimpulkan bahwa
efektivitas dewan komisaris hanya ber-
pengaruh signifikan terhadap overinvest-
ment perusahaan. Selain itu, efektivitas
komite audit memiliki pengaruh yang tidak
konsisten terhadap inefisiensi investasi
perusahaan. Artinya pada satu sisi ber-
pengaruh negatif dan signifikan terhadap
underinvestment, namun di sisi yang lain
memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap overinvestment. Hasil penelitian
ini memberikan gambaran tentang peran
penting dewan komisaris dan komite audit
dalam pengambilan keputusan investasi
perusahaan. Dewan komisaris dan komite
audit berperan untuk meningkatkan
pengawasan manajerial dan sebagai bagian
dari mekanisme tata kelola yang penting
dalam memastikan efisiensi investasi pe-
rusahaan.

KETERBATASAN DAN SARAN
Terdapat beberapa keterbatasan dalam
penelitian ini. Pertama, masih terdapat be-
berapa indikator penilaian efektivitas de-
wan komisaris dan komite audit yang be-
lum dipertimbangkan dalam penelitian ini.
Kedua, penelitian belum memisahkan jenis
industri perusahaan yang diteliti.
Berdasarkan pada keterbatasan terse-
but, maka penelitian selanjutnya dapat
menambahkan beberapa indikator dalam
mengukur efektivitas dewan komisaris dan
komite audit seperti latar belakang pendidi-
kan dan pengalaman internasional (Bin-
Ghanem & Ariff 2016). Selain itu, penelitian
selanjutnya dapat memisahkan industri
dari perusahaan yang diteliti. Menurut Bid-
dle et al (2009) setiap industri memiliki
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kecenderungan yang berbeda dalam under-
investment atau overinvestment.
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