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Chen, Hope, Li, & 

Wang (2011), Gomariz & Ballesta (2013), 

Liao & Liu (2014), Butar (2015), dan Umiyati 

(2017)

 

negara tersebut. Chen at el. (2013) juga 

menemukan hal yang 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-
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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 

 

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.

 

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 yaitu 

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 

i n v e s t a s i  w a l a u p u n  h a s i l n y a 

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). 

KNKG 

satu isi 

dari pedoman tersebut adalah mengenai 

lima prinsip yang harus diterapkan pada 

setiap aspek bisnis perusahaan, yaitu trans-

paransi (transparency), akuntabilitas 

(a cco un ta b i l i t y ) ,  r e sp on s i b i l i t a s 

( r e s p o n s i b i l i t y ) ,  i n d e p e n d e n s i 

(independency), dan kewajaran 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 

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 yaitu 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 kepentingan para 

pemangku kepentingan (stakeholders).  

fektifitas Dewan Komisaris dan Efisiensi 

Investasi

Peran penting dewan komisaris di dalam 

sebuah perusahaan salah satunya adalah 

menjaga kepentingan 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 keputusa
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Perusahaan yang memiliki 

kelengkapan data keuangan dan nonkeu-

angan untuk tahun 2008 sampai dengan 

2017 yang diperlukan untuk pengukuran 

keseluruhan variabel. 
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Keterangan: 

 

 

 

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 yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

keahlian keuangan, independensi, dan ak-

tivitas yang dilihat dari jumlah rapat.  

Menurut Badolato et al. (2014) 

 

 

komite audit, dan 

apabila keahlian keuangan dimiliki oleh 

lebih dari 1 anggota komite 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 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Hasan%20Bin-Ghanem
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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 karakteristik 

dijumlahkan kemudian dibagi dengan skor 

maksimum, sehingga pengukuran dalam 

bentuk rasio.

 

 

Penelitian ini memakai lima variabel 

kontrol yaitu 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). 

 

 

 

 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

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 rata-rata 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 

 

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  H1a 

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, H1b yang  menyatakan 

efektivitas dewan komisaris 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 komisaris 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 komisaris 

(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 komisaris menjabat. 

Menurut Chen et al. (2005), lamanya 

seorang dewan komisaris menjabat dapat 

memberi pengaruh pada level keahlian yang 

dimiliki  
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dari komite audit memiliki 

pengaruh pada efektif atau tidaknya 

kegiatan investasi di sebuah perusahaan. 

Akan tetapi, hasil riset ini berbeda dengan 

Elaouda & Jarbouib (2017) yang 

menemukan bahwa adanya komite audit 

tidak dapat membantu perusahaan menga-

tasi masalah overinvestment. Di dalam se-

 
 

  Ind. 
Dep. 

Koef. T hitung Prob.  

Model 1: 

 

     0,5399   

     -2,9827   

 

     -0,7508   

(-)     -0,6316   

     0,5579   

(-)     4,5664   

(-)     -5,4082   

(-)     -5,1422   

       

F-statistic    Prob(F-statistic)   

Model 2: 

 

     -2,1492   

     2,24031   

 

     -0,5903   

(-)     -1,1271   

     2,8463   

(-)     1,4184   

(-)     -0,3877   

(-)     3,6373   

       

F-statistic       
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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 rata-rata 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-

dit pada 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. 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk membuk-

tikan pengaruh efektivitas dewan komisa-

ris dan efektivitas komite audit terhadap 

efisiensi investasi. Sampel yang digunakan 

adalah seluruh perusahaan yang 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. 

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 

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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