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ABSTRACT

Implementation of Corporate Governance (CG) is closely related to efficient
investment decisions to drive financial performance, but several State-Owned
Enterprises (SOESs) in Indonesia are indicated to have inefficient investments. This
study aims to examine the impact of CG on financial performance, and the role of
investment efficiency as a mediation between CG and financial performance. The
sample comprises 10 SOEs listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2013-
2019 period since the publication of the SOE regulations regarding CG assessment
indicators in 2012. The analysis method uses panel data regression analysis. The
results of the study found that the CG index reduced financial performance and the
level of investment efficiency. These results do not confirm the resource-based
theory because a high CG score results in inefficient investment (over/under
investment) and lowers financial performance. In addition, investment efficiency is
not able to mediate the effect of CG on financial performance due to the different
industrial sectors in the sample having different investment needs. The implication
of this research is the need to expand investment space for companies as well as
monitor to implement various management policies by the Ministry of SOEs.

Keywords: Corporate Governance, Investment Efficiency, Financial
Performance, Resource-based Theory, State-Owned Enterprises

1.  INTRODUCTION

Tujuan dari seluruh perusahaan dalam melakukan aktivitas bisnis adalah
mendapatkan laba dengan memanfaatkan aset yang dimiliki begitupun juga dengan
BUMN di Indonesia. BUMN merupakan salah satu pendorong perekonomian dan
penerimaan negara Indonesia. Berdasarkan data Kementerian Keuangan, BUMN
berkontribusi terhadap APBN sebesar Rp362 triliun (KEMENKEU, 2021). Akan
tetapi, tidak semua BUMN mampu meningkatkan laba setiap tahun seperti PT
Dirgantara yang mengalami kerugian karena beban administrasi dan umum terlalu
tinggi yang tidak sebanding dengan target penjualan (CNBC, 2019). Laba yang
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didapatkan perusahaan akan berpengaruh juga pada profitabilitas perusahaan yang
mana digunakan sebagai salah satu penilaian indikator kinerja keuangan (Gazzola
& Amelio, 2014).

Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan adalah
implementasi Corporate Governance (CG) yang bertujuan untuk mengendalikan
seluruh internal perusahaan agar terarah dan terorganisasi secara efektif dan efisien
(Guluma, 2021; Keasey & Wright, 1993). Implementasi CG tersebut juga
berhubungan dengan pemanfaatan sumber dana hingga kebijakan investasi yang
diharapkan tepat dan tidak berisiko. Permasalahan CG ini juga dialami BUMN di
Indonesia seperti PT Jiwasraya dan PT Asabri yang mengalami kerugian dan
mengalami peningkatan utang pada tahun 2020 dari tahun sebelumnya akibat
praktik malpraktik investasinya. Permasalahan lain juga dialami dan PT Telkom
yang mengambil investasi berisiko pada PT GOTO (Emiten News, 2022).

Adanya permasalahan CG dalam pengambilan keputusan tersebut akan
berpengaruh pada manajemen keuangan perusahaan hingga penurunan
profitabilitas perusahaan (Andreou et al. 2014) karena kemungkinan mendapatkan
rugi dan penurunan aset perusahaan. Padahal BUMN merupakan perusahaan
dibawah kendali pemerintah yang dinilai memiliki nilai tambah dalam memperoleh
citra perusahaan (Ltifi & Hichri, 2022). Oleh sebab itu, perusahaan terdaftar BUMN
perlu mempelajari penerapan CG dengan kualitas terbaik sebab kinerja BUMN
yang meningkat akan mendorong peningkatan keuntungan (Wati & Putra, 2017).

Implementasi CG dinilai dapat menjadi tolak ukur dari indikator perusahaan
dalam menentukan kualitasnya. Bagi perusahaan yang memiliki CG baik maka
akan memiliki keunggulan lebih dibandingkan perusahaan yang memiliki kualitas
CG buruk (Bauer et al., 2008). Penerapan CG akan diawasi oleh dewan direksi,
dewan komisaris, dan komite audit agar segala kebijakan di perusahaan sesuai
peraturan yang berlaku dan memastikan pengambilan keputusan secara tepat
(Jensen, 1986) sehingga mampu mendorong peningkatan Kkinerja keuangan
(Rinova, 2021).

Berdasarkan studi dari Ferial & Handayani (2016), CG berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan dimana nilai profitabilitas yang tinggi akan memberikan
prospek positif bagi para investor. Semakin tinggi tingkat implementasi CG, maka
akan mempengaruhi keputusan pengelolaan bisnis yang mendorong peningkatan
profitabilitas (Nofiani & Nurmayanti, 2010; Susanti & Sudantoko, 2012). Dengan
demikian, pengaruh CG terhadap profitabilitas atau kinerja keuangan bukan
merupakan pengaruh langsung, tetapi melalui keputusan bisnis yang dihasilkan
oleh CG. Salah satu keputusan CG adalah efisiensi investasi yang dapat berdampak
ke profitabilitas.

Kuantitas dari investasi yang dilakukan perusahaan dapat berbeda-beda
tergantung dari kebutuhan dan juga pertumbuhan masing-masing perusahaan
(Kuhn et al., 2020). CG juga berperan dalam pengambilan keputusan mengenai
alokasi sumber daya perusahaan agar mampu menghasilkan keuntungan
(Wernerfelt, 1984). CG dapat mengendalikan dan mengawasi berbagai proyek
investasi agar tepat sasaran sesuai sumber daya perusahaan (Titman et al., 2006).
Namun, hal yang perlu dipertimbangkan kembali yaitu apakah keputusan investasi
tersebut telah mencapai hasil yang optimal (efisien) sehingga dapat meningkatkan
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kinerja keuangan (Olatunji & Adejare, 2014). Sebagaimana dijelaskan dalam teori
resource based, perusahaan yang memanfaatkan sumber daya (aset) yang dimiliki
akan dapat menghasilkan keuntungan pada jangka waktu yang panjang (Wernerfelt,
1984).

Penelitian ini akan mengusung kebaruan, yaitu menggunakan indeks
Corporate Governance (CG) untuk mengukur penerapan CG dan menambahkan
efisiensi investasi sebagai variabel mediasi. Variabel tersebut ditambahkan karena
CG berhubungan signifikan terhadap keputusan investasi (Luxi et al., 2013) dimana
efisiensi investasi yang didukung dengan praktik CG yang berkualitas dapat
menghindarkan perusahaan dari risiko investasi yang berlebihan (Jin & Yu, 2017).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peran efesiensi investasi dalam
hubungan antara implementasi CG dan kinerja keuangan di BUMN. Hal ini untuk
membuktikan bahwa kegiatan investasi yang efisien dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan BUMN. Penelitian ini mengobservasi periode sebelum
pandemi yaitu tahun 2013-2019 sejak diterbitkannya SK-BUMN 2012. Tahun
2020-2021 tidak menjadi pengamatan karena adanya peristiwa pandemi COVID-
19. Alasan memilih BUMN sebagai sampel karena BUMN sering kurang efisien
dalam melakukan investasi. Sementara itu, pemilihan perusahaan BUMN yang
terlisting Bursa Efek Indonesia dilakukan karena ketersediaan data historis harga
saham untuk perhitungan variabel efisiensi investasi. Selain itu, pemerintah yang
ikut serta dalam mengendalikan investasi perusahaan justru dapat mengakibatkan
hilangnya kesempatan meraih efisiensi investasi (Opie et al., 2019).

Kontribusi penelitian diharapkan dapat menambahkan temuan empiris dari
penelitian terdahulu terkait pembuktian teori resource based yang merupakan salah
satu dasar pengujian hipotesis CG dengan efisiensi investasi dan kinerja keuangan
yang menyatakan bahwa ketika perusahaan mampu mengalokasikan sumber daya
dengan baik seperti mengupayakan kegiatan investasi yang dilakukan dapat efisien
maka dapat berdampak pada peningkatan profitabilitas perusahaan. Selain itu,
penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi bahan pertimbangan dan
evaluasi kinerja perusahaan agar dapat meningkatkan strategi dalam penerapan
good corporate governance serta mengawasi seluruh kegiatan investasi yang
dilakukan agar mampu memberikan keuntungan bagi para pemegang saham.

2. KAJIAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Resources-based Theory

Menurut teori Resource Based, resources (sumber daya) adalah segala
sesuatu yang harus dipertimbangkan pemanfaatannya karena mampu menjadi
kekuatan atau kelemahan dari suatu perusahaan. Sumber daya dapat menjadi
kekuatan jika perusahaan mampu memanfaatkan sumber daya yang dimiliki demi
menciptakan keunggulan perusahaan yang dapat diwujudkan dalam bentuk profit
(keuntungan). Namun, sumber daya juga dapat menjadi kelemahan bagi perusahaan
jika tidak mampu dimanfaatkan dengan baik dan menghasilkan pengembalian yang
tidak sesuai dengan biaya yang dikeluarkan (Desarbo et al., 2007; Wernerfelt,
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1984). Ukuran perusahaan juga akan mempengaruhi sensitivitas penggunaan
sumber daya dimana perusahaan skala besar cenderung memiliki sensitivitas tinggi
dan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan perusahaaan lain pada
industri serupa.(Lockett & Thompson, 2001).

Sumber daya perusahaan dapat berupa aset tetap dan aset tak tetap. Kuantitas
sumber daya yang dimiliki perusahaan dapat mempengaruhi keputusan manajemen
ketika akan mengeluarkan biaya operasional untuk mendapatkan income. Suatu
perusahaan perlu mengidentifikasi dan mengkombinasikan sumber daya mana yang
menguntungkan jika digunakan dan apakah perusahaan akan mampu membiayai
pengeluaran pada periode mendatang jika telah memanfaatkan resources tersebut.
Penggunaan sumber daya yang unggul ini berpotensi mendorong pencapaian
efisiensi dengan biaya yang lebih rendah serta profitabilitas yang lebih tinggi
(Dasuki, 2021; Robins & Wiersema, 1995). Dalam pemanfaatan sumber daya
tersebut, dewan direksi dan komisaris berhak mengawasi keputusan manajemen
agar tepat dalam mengambil keputusan sehingga mampu meningkatkan kinerja
keuangan (Hermawan, 2013; James & Joseph, 2015; Richard, 2000). Oleh sebab
itu, perusahaan perlu mengidentifikasi sumber daya yang berpotensi akan
memberikan keuntungan tinggi jika dikelola dengan baik.

Corporate Governance

Corporate Governance merupakan proses, kebijakan dan peraturan yang
mempengaruhi perkembangan suatu perusahaan melalui implementasi dan
kontrolnya dalam aktivitas suatu entitas (Khan, 2011). Tujuan penerapan CG yaitu
untuk mengendalikan seluruh aktivitas di perusahaan agar terarah sesuai tujuan dan
meningkatkan pelayanan pada shareholder dengan cara memanfaatkan sumber
daya yang dimiliki. Saat ini, mayoritas perusahaan telah memiliki pedoman CG
masing-masing untuk meningkatkan kepercayaan investor dan wujud pertanggung
jawaban dari kinerja yang dilakukan. Begitupun juga pada perusahaan BUMN yang
wajib melaksanakan praktik tersebut disertai penilaian setiap tahun dengan
berpedoman Peraturan Menteri Negara BUMN Nomor 01/MBU/2011.

Penilaian akan penerapan CG pada BUMN ditunjukkan dengan skor indeks
yang berasal dari penilaian aspek seperti diantaranya: Rapat umum pemegang
saham (RUPS), Dewan Direksi, Dewan Komisaris, Komite Audit & Internal
Auditor. dan Pengungkapan Informasi & Transparansi. CG juga meliputi aktivitas
pengawasan dan monitoring dari dewan direksi dan komisaris yang diharapkan
mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan (Dewi & Abundanti, 2019). Maka
dari itu, dewan direksi dan komisaris sebagai komponen CG perlu mengetahui dan
berhati-hati dalam pengambilan keputusan manajemen agar dapat memanfaatkan
sumber daya yang tersedia secara tepat sasaran dan memberikan hasil yang
menguntungkan (James & Joseph, 2015).

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan capaian perusahaan dalam mengelola dan
mengatur alokasi sumber daya keuangan pada periode tertentu (1Al, 2016) dalam
(Fatihudin & Mochklas, 2018). Kinerja keuangan merupakan salah satu dasar untuk
mengevaluasi laporan keuangan dari periode tertentu ke periode berikutnya.
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Kinerja keuangan ini juga dapat menggambarkan efisiensi dan efektivitas suatu
perusahaan (Malik & Nadeem, 2014). Penilaian kinerja keuangan ini dapat
digunakan oleh pihak manajemen sebagai langkah untuk menentukan kebijakan
pendanaan dan kebijakan investasi. Salah satu rasio yang sering digunakan sebagai
acuan kebijakan pendanaan dan investasi yaitu rasio profitabilitas. Definisi rasio
profitabilitas yaitu gambaran perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki
agar mencapai keuntungan (Brigham & Houston, 2014). Perhitungan rasio
profibalitas ini digunakan untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan melalui
besaran laba/rugi. Pengukuran rasio profitabilitas dapat diukur dengan pendekatan
laporan keuangan melalui rasio ROA dan ROE.

Efisiensi Investasi

Efisiensi investasi adalah seberapa baik perusahaan menginvestasikan
asetnya. Semakin tinggi efisiensi investasi mencerminkan semakin efektif
penggunaan aset (Chen et al., 2017). Dalam pengambilan keputusan investasi,
perusahaan dapat mengalami investasi yang tidak efisien dimana muncul kondisi
investasi yang berlebihan (overinvestment) atau investasi di bawah kebutuhan
(underinvestment). Kondisi overinvestment merupakan kondisi dimana perusahaan
telah melakukan investasi berlebih yang tidak disertai dengan peningkatan kinerja.
Sementara itu, underinvestment merupakan kondisi dimana perusahaan
melewatkan kesempatan untuk berinvestasi (Sari & Suaryana, 2014). Dengan
demikian, investasi dikatakan semakin efisien jika besarnya investasi adalah di titik
optimal yang dapat menghasilkan output yang sebanding dengan besarnya investasi
(Chen et al., 2017). Beberapa studi terdahulu telah mengembangkan pengukuran
efisiensi investasi, antara lain mengaitkan dengan besarnya kepemilikan aset (Chen
etal., 2017), nilai pasar aset, atau pertumbuhan aset (Gao & Yu, 2018).

Penelitian Terdahulu

Bhatt & Bhatt (2017) telah melakukan studi mengenai pengaruh mekanisme
CG terhadap kinerja perusahaan di Malaysia menggunakan indeks Malaysian Code
Corporate Governance (MCGI) dan menemukan hasil bahwa CG berhubungan
positif terhadap kinerja keuangan jika diimplementasikan dengan baik dalam proses
bisnisnya. Hal ini sejalan dengan penelitian Shao (2018) yang menemukan bahwa
dewan pengawas dan kepemilikan pemerintah memiliki pengaruh positif terhadap
kinerja keuangan sehingga disimpulkan bahwa semakin baik penerapan CG maka
semakin tinggi profitabilitas perusahaan (Tumewu & Alexander, 2014). Namun, hal
ini berbeda dengan Prasinta (2012) yang menemukan bahwa indeks “CGPI”
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas yang diukur melalui ROE sebab
efektivitas CG hanya mampu meningkatkan kegiatan operasional.

Selain berkaitan dengan kinerja keuangan, CG yang berkualitas juga berperan
dalam meningkatkan efisiensi investasi. Berdasarkan studi dari Agyei-Mensah
(2021) dan Ullah et al. (2020) ditemukan hasil bahwa keragaman dewan direksi
baik dari usia, gender, dan tingkat pendidikan dapat membatasi tindakan investasi
yang tidak efisien. Namun, hal ini berbeda dengan Jannah & Rahmawati (2020)
yang menemukan bahwa efektivitas komite audit justru berpengaruh positif pada
overinvestment. Chen et al. (2021) juga menemukan bahwa managemen cenderung

45

* Corresponding author’s e-mail: zalfakhayliz@gmail.com
http://openjournal.unpam.ac.id/index.php/JIA




Jurnal Ilmiah Akuntansi Universitas Pamulang - Vol. 12, No. 1 January 2024 -
Arif & Wafaretta

melakukan overinvestment karena didorong konflik agensi dimana manajemen
berusaha menhasilkan kinerja yang baik melalui investasi yang tinggi. Begitu pula
dengan Chen et al. (2017) yang menemukan bahwa kepemilikan berdampak negatif
ke efisiensi investasi. Namun demikian, komponen CG berperan penting dalam
pengambilan keputusan investasi untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan
(Brigham & Houston, 2014:128).

Efisiensi investasi selanjutnya dapat berdampak pada output organisasi.
Efisiensi investasi mencerminkan sejauh mana sumber daya yang diinvestasikan
menghasilkan imbal balik bagi perusahaan, sehingga semakin efisien investasi yang
dilakukan, kinerja organisasi semakin tinggi (Chen et al., 2017). Sebagaimana hasil
penelitian terdahulu menunjukkan bahwa keputusan investasi yang berlebihan
(overinvestment) berpengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan (Trong &
Nguyen, 2020).

Pengaruh Corporate Governance (CG) terhadap Kinerja Keuangan

Komitmen atas implementasi CG dikembangkan dengan harapan agar
perusahaan mampu menyusun strategi yang tepat untuk mencapai kinerja
keuangan yang sehat dan pengelolaan bisnis yang bertanggung jawab. Oleh sebab
itu diperlukan kompetensi tinggi bagi berbagai pihak yang bersangkutan agar
dapat memenuhi GCG sesuai dengan peraturan (Aini, 2019). Praktik CG yang
berkualitas dapat meningkatkan performa perusahaan (Puspitasari & Ernawati,
2010; Randy, 2013) dimana hal ini juga dapat diketahui melalui laporan keuangan
teraudit yang merupakan wujud transparansi CG. Semakin tinggi tingkat
transparansi dan akuntabilitas laporan keuangan maka akan membantu perusahaan
mendapatkan profitabilitas yang lebih tinggi (Damayanti & Widiatmoko, 2023).
Perusahaan yang memiliki kualitas audit tinggi akan terhindar dari risiko salah saji
laporan keuangan (Davidson & Neu, 2010). Laporan keuangan yang berkualitas
dapat membantu manajemen dalam menganalisis kondisi keuangan serta
keputusan strategi ke depan dengan tepat sasaran.

Komitmen GCG juga berkaitan erat dengan peran dewan direksi dan
komisaris dalam mengambil keputusan. Oleh sebab itu, diperlukan diskusi
(meeting) secara rutin ketika akan memutuskan suatu kebijakan. Adanya meeting
antara dewan tersebut dapat mempermudah pembahasan rencana, strategi
perusahaan, dan isu yang dihadapi perusahan dengan saling bertukar pikiran untuk
membuat keputusan dalam upaya meningkatkan kinerja keuangan (Veronika et al.,
2022). Dengan demikian seluruh aspek CG ini diharapkan dapat mendorong
peningkatan kinerja keuangan Oleh karena itu, hipotesis yang dibangun adalah:
H1: Corporate Governance berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan dengan Efisiensi
Investasi sebagai Mediasi

Implementasi CG akan mempengaruhi keberlangsungan perusahaan agar
dapat berkembang dan bertahan dalam menghadapi berbagai kompetisi industri.
Studi terdahulu telah menemukan peran CG terhadap kinerja keuangan. Namun,
terdapat inkonsistensi hasil penelitian terdahulu, seperti CG berhubungan positif
terhadap kinerja keuangan (Bhatt & Bhatt, 2017; Shao, 2018; Tumewu &
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Alexander, 2014), sedangkan Prasinta (2012) menemukan CG berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas. Namun, secara teoritis, CG yang memadai dapat
mengarahkan organisasi dan memberikan pengawasan yang lebih efektif, yang
dapat mendorong kinerja yang lebih tinggi (Guluma, 2021).

Dikaitkan dengan efisiensi investasi, CG yang terdiri dari partisipasi dewan
komisaris dan direksi ditemukan mempengaruhi praktik investasi yang efisien
(Bzeouich et al., 2019; Simanungkalit, 2017). Beberapa penelitian terdahulu
menemukan hasil yang berbeda dimana CG yang baik ditemukan dapat menekan
investasi yang tidak efisien (Agyei-Mensah, 2021; Ullah et al., 2020), tetapi temuan
lain menunjukkan CG mendorong investasi yang tidak efisien (Chen et al., 2017)
bahkan overinvestment (Jannah & Rahmawati, 2020; Chen et al. (2021) yang dapat
dikarenakan CG yang kurang berfungsi dengan baik. Jika CG berkualitas, investasi
seharusnya akan lebih efisien. Sebagai contoh, dewan komisaris dan direksi
berfungsi mengarahkan dan mengawasi manajemen agar membuat keputusan
investasi yang seefisien mungkin untuk mencapai return yang diharapkan dengan
sumber daya yang dimiliki. Investasi yang efisien penting karena investasi yang
berlebihan dapat memicu keinginan mencari keuntungan pribadi, sedangkan
investasi yang terlalu rendah mencerminkan kondisi kehilangan kesempatan untuk
mendapatkan proyek yang menguntungkan perusahaan (Bzeouich et al., 2019).
Prediksi pengaruh positif ini sesuai dengan studi Bzeouich et al. (2019) dan (Salin
etal., 2018) yang menemukan beberapa proksi CG seperti ukuran dan independensi
dari direksi, serta kepemilikan manajerial berhubungan positif dengan efisiensi
investasi. Bagian CG lainnya seperti partisipasi dewan dan direksi dalam rapat yang
juga membahas keberhasilan investasi selama periode tertentu (Eluyela et al.,
2018).

Keberhasilan investasi selanjutnya akan memberikan pengaruh positif terhadap
profitabilitas (Putrawan & Purnamawati, 2015; Chen et al., 2017). Keputusan
investasi yang dilakukan oleh perusahaan harus tepat karena kegagalan investasi
dapat meningkatkan risiko terjadinya financial distress. Adanya overinvestment
juga berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada perusahaan, khususnya dalam
jangka panjang (Kotsina & Hazak, 2022; Trong & Nguyen, 2020). Oleh karena itu,
pihak manajemen perlu mempertimbangkan penggunaan dana untuk investasi
karena keberhasilan investasi akan memberikan pengaruh positif terhadap
profitabilitas (Putrawan & Purnamawati, 2015).

Dengan demikian, penelitian terdahulu menunjukkan adanya pengaruh CG
terhadap kinerja keuangan, CG terhadap efisiensi investasi, dan bagaimana efisiensi
investasi berdampak terhadap kinerja keuangan. Pengaruh CG ke kinerja keuangan
tergantung pada pengambilan keputusan yang tepat (Guluma, 2021), salah satunya
keputusan efisiensi investasi. Pengambilan keputusan investasi penting dalam
mencapai tujuan dan kinerja perusahaan (Eluyela et al., 2018). Sebagai contoh,
perusahaan akan mengandalkan komite audit untuk menelaah laporan keuangan
sebagai bahan pertimbangan untuk melakukan investasi yang tepat (Jannah &
Rahmawati, 2020). Dalam jangka panjang, keputusan investasi yang tidak tepat
dapat menghambat perusahaan dalam mencapai profitabilitas (KotSina & Hazak,
2022). Oleh karena itu, pihak manajemen perlu mempertimbangkan penggunaan
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dana untuk investasi karena keberhasilan investasi akan memberikan pengaruh
positif terhadap profitabilitas (Putrawan & Purnamawati, 2015). Dengan demikian,
aspek CG diprediksi mendukung pengambilan keputusan investasi yang efisien
yang akan berdampak pada peningkatan profitabilitas perusahaan.

Ho: Efisiensi investasi memediasi pengaruh Corporate Governance terhadap
Kinerja keuangan.

3. METODE RISET

Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data Penelitian

Data penelitian akan bersumber dari data sekunder yakni data yang sudah
tersedia sebelumnya. Jenis data yang dikumpulkan berupa data kuantitatif yang
diambil dengan cara dokumentasi yaitu dengan menelusuri serta mengunduh
laporan tahunan perusahaan BUMN vyang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2011-2019 yang terpublikasi pada website masing-masing
perusahaan. Sementara itu, data informasi harga saham untuk perhitungan Return
pada variabel efisiensi investasi akan didapatkan melalui Yahoofinance. Data
Indeks CG yang telah diukur berdasarkan SK-BUMN yang dikeluarkan oleh
Kementerian BUMN akan diperoleh dari informasi laporan CG pada annual report
perusahaan.

Populasi dan Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini telah ditentukan bahwa populasi merupakan seluruh
perusahaan BUMN vyang terdaftar di BEI periode 2013-2019, sedangkan sampel
dalam penelitian ini adalah 10 perusahaan BUMN terdaftar BEI periode 2013-2019.
Sementara itu, jenis sektor industri yang diteliti adalah Manufaktur, Infrastruktur,
Konstruksi, Kesehatan, dan Energi, Minyak, dan Gas. Sampel akan dipilih
berdasarkan metode non-probability sampling, yaitu purposive sampling dimana
pemilihan objek penelitian akan berdasarkan Kriteria tertentu yang dapat dilihat
pada tabel 1.

Tabel 1. Kriteria Objek Penelitian

No. Kriteria Jumlah
1 Seluruh perusahaan BUMN terdaftar yang terdaftar di 20
" | Bursa Efek Indonesia periode 2013-2019
2 Perusahaan BUMN non industri keuangan yang terdaftar di 16
" | Bursa Efek Indonesia periode 2013-2019
3 Laporan keuangan tahunan yang memiliki informasi 3)
" | mengenai variabel tidak lengkap periode tahun 2011-2019*
4 Perusahaan dengan informasi data historis saham tidak 3)
" | lengkap periode tahun 2012-2019**
Jumlah Perusahaan 10
Jumlah Sampel (10 x 7 tahun) 70

*membutuhkan 2 periode tahun sebelumnya untuk perhitungan residual efisiensi investasi
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**membutuhkan 1 periode tahun sebelumnya untuk perhitungan total investasi
Sumber: (idx.co.id, bumn.go.id/pertofolio/bumn)

3.3. Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel

Variabel independen di studi ini adalah Corporate Governance yang diukur
menggunakan Indeks Corporate Governance (ICG) yang didasarkan oleh parameter
BUMN menurut SK-16/S.MBU/2012. Variabel dependen penelitian ini merupakan
kinerja keuangan yang akan diukur dengan Return on Assets (ROA) (Brigham &
Houston, 2014). Formula penghitungan ROA dapat dilihat sebagai berikut:

Laba bersih
Total Aset

Pada penelitian ini, efisiensi investasi akan menjadi variabel mediasi antara
CG dan kinerja keuangan. Berikut merupakan formula pengukuran efisiensi
investasi yang dikembangkan oleh Chen et al. (2017):

INVit aktuar = (FA¢—1 + CIPr—q + 1A¢—q + LlIt_1)/ TA¢ (1)

JNVit_eaq;ver‘ctasi = ag + a1Q¢-1 + azCASHy—1 + azLEV;_1 +
Cl4_RETt_1+ a5AGEt_1 + a6SIZEt_1 + a71NVt_1 + €

)

INVit merupakan penjumlahan aset tetap atau fixed asset (FA), aset dalam
penyelesaian atau construction in progress (CIP), investasi jangka panjang atau
long-term investment (LI) dibagi dengan nilai buku aset (TA). Pada persamaan 2,
Q didefinisikan sebagai kesempatan pertumbuhan yang dihitung melalui
penjumlahan antara nilai pasar ekuitas dan nilai buku liabilitas dibagi dengan nilai
buku aset. CASH didefinisikan sebagai arus kas operasi dibagi nilai buku aset.
LEV didefinisikan sebagai rasio utang, RET merupakan annual market return (
\Adj Close Pricet—Adj Close Pricet—1

AdjClosePricet—1

tahun IPO perusahaan, dan SIZE adalah ukuran perusahaan yang diukur dengan
logaritma total aset. Perhitungan efisiensi investasi dilakukan dengan
menggunakan selisih (residual) dari Y aktual dan Y estimasi dengan cara
meregresikan nilai aktual total investasi (persaman 1) dan memasukkan ke model
persamaan 2. Setelah itu, nilai residual tersebut diabsolutkan untuk mempermudah
interpretasi hasil adanya efisiensi investasi. Nilai selisih yang positif (negatif)
berarti terjadi over(under) investment. Variabel kontrol yang akan digunakan
dalam penelitian ini diantaranya leverage, growth, cash, dan age dengan rumus
perhitungan sebagai berikut:

). AGE merupakan selisih antara tahun t dengan

Total liabilitas

Total aset

Leverage =

Penjualan t—Penjualan t—1

Growth =

Penjualan t—1
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Kas dan setara kas

Cash =
Total aset
Age = log (Tahun perusahaan memulai bisnis)

Teknik Analisis Data

Metode analisis statistik yang akan digunakan adalah analisis regresi linier
data panel. Proses analisis data akan diawali dengan pemilihan model data panel
yaitu Uji Chow untuk menentukan apakah termasuk common atau fixed model; Uji
Hausman untuk menentukan apakah termasuk random atau fixed model; Uji
Lagrange Multiplier untuk menentukan apakah termasuk random atau common
model. Kemudian, dilakukan uji asumsi klasik untuk mengetahui apakah data yang
dimasukkan pada persamaan regresi linear data panel telah memenuhi asumsi
normalitas, asumsi heteroskedastisitas, asumsi multikolinearitas, dan asumsi
autokorelasi. Selanjutnya akan dilakukan uji hipotesis diantaranya uji koefisien
determinasi (adjusted R?) untuk mengetahui seberapa jauh variabel independen
mampu menjelaskan variasi variabel dependen pada sebuah model regresi (Wijaya
& Budiman, 2016:22), Uji Statistik t untuk mengetahui pengaruh signifikansi dari
variabel independen terhadap variabel terikat secara parsial, dan Uji F Statistik
untuk mengetahui signifikansi dari pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen secara simultan. Formula model dari persamaan regresi penelitian ini
yaitu:

EFFit =po+ P1CGit + B2LEVit + BsGROWTH;; + BsCASHit + it 3)
ROAi: = Po + B1CGit + B2GROWTH;t +B3CASHit + B3AGEit + &it 4)
ROAi: = Po+ B1CGit + B2EFFit + BsCASHit + BsAGEj + it (5)
Keterangan:

ROA: = Kinerja keuangan (ROA) tahun ke-t

CGit = Corporate Governance tahun ke-t

LEVit = Leverage tahun ke-t

Growthit = Pertumbuhan penjualan tahun ke-t

CASHit = Rasio kas tahun ke-t

Ageit = Usia bisnis perusahaan tahun ke-t

4. DATA ANALYSIS AND DISCUSSION

Statistik Deskriptif
Tabel 2. Data Deskriptif

Variabel Rata-rata Maksimum Minimum n

CG 90,75 98,28 75,67 70
EFF -0,001 0,290 -0,242 70
LEV 0,532 0,838 0,265 70
GROWTH 0,131 1,106 -0,287 70
CASH 0,140 0,306 0,036 70
AGE 1,754 2,004 1,544 70
ROA 0,046 0,212 -0,120 70
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Sumber: (Data diolah, 2023)

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa perusahaan BUMN rata-
rata memiliki indeks CG yang tergolong “sangat baik”. Nilai indeks CG tertinggi
dimiliki oleh PT Aneka Tambang pada tahun 2019 yang juga tergolong kategori
“sangat baik”, sementara itu nilai CG terendah dimiliki oleh PT Timah tahun 2013
dengan kategori “baik”. Dapat disimpulkan bahwa meskipun peraturan BUMN
terkait parameter CG tahun 2012 tersebut masih baru diterapkan, perusahaan
BUMN sudah memiliki tingkat implementasi yang tinggi karena nilai terendahnya
telah mencapai kategori “baik”. BUMN berupaya memiliki tingkat implementasi
corporate governance indeks yang tinggi.

Kemudian untuk tingkat efisiensi investasi (EFF), rata-rata perusahaan
BUMN pada tahun 2013 hingga 2019 mengalami underinvestment karena
memiliki nilai negatif dan tidak ada yang mengalami investasi yang efisien tepat
pada titik optimal atau efisien (0). Tingkat investasi tertinggi (overinvestment)
terjadi pada PT Aneka Tambang pada tahun 2013 dan tingkat investasi terendah
(unverinvestment) dialami oleh PT Kimia Farma tahun 2016 dimana keduanya
merupakan investasi yang tidak efisien. Pada tingkat utang (LEV), rata-rata
perusahaan BUMN memiliki tingkat utang yang melebihi 50%, yang jika terus
meningkat maka dapat menyebabkan perusahaan berisiko mengalami kesulitan
keuangan dan berdampak pada fleksibilitas keuangan.

Berdasarkan tingkat pertumbuhan (GROWTH), dapat diketahui bahwa rata-
rata perusahaan BUMN mampu meningkatkan penjualan sebesar 13,1% dari total
penjualan. Tingkat pertumbuhan yang negatif menandakan bahwa terjadi
penurunan penjualan dibandingkan tahun sebelumnya. Pada tingkat rasio
likuiditas (CASH), walaupun rata-rata perusahaan BUMN memiliki rasio kas yang
positif, tetapi tingkat likuiditas terbilang kurang cukup untuk memenuhi kewajiban
jangka pendek berdasarkan total asetnya karena berada di bawah 1 (Harahap
dalam Rachmawati & Pamuji, 2021).

Sementara itu, usia perusahaan BUMN rata-rata 60 tahun dimana PT
Indofarma merupakan perusahaan yang berdiri paling lama. Pada tingkat Kinerja
keuangan (ROA), rata-rata perusahaan BUMN mampu memperoleh laba bersih dari
total aset sekitar 4,6% dimana PT Bukitasam tahun 2018 mencapai ROA tertinggi
yang berarti bahwa perusahaan makin optimal dalam memanfaatkan aset untuk
mendapatkan laba bersih tinggi. Nilai ROA yang negatif mencerminkan bahwa
perusahaan mengalami rugi.

Uji Pemilihan Model
Tabel 3. Hasil Uji Pemilihan Model

Model 1 Model 2 Model 3
Effect Test Prob Keputusan Prob Keputusan Prob Keputusan
Uji Chow 0,127 FEM 0,000 FEM 0,000 FEM
Uji Hausman 0,275 REM 0,252 REM 0,198 REM
Uji Lagrange 0446  CEM 0,000 REM 0,000 REM

Multiplier

Sumber: (Data diolah, 2023)
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Berdasarkan uji pemilihan model, pada persamaan 1 diperoleh model terbaik
common effect model (CEM), dan random effect model (REM) untuk persamaan 2
dan 3. Berdasarkan model tersebut, maka teknik estimasi yang digunakan dalam
regresi persamaan 1 yaitu OLS dan persamaan 2 dan 3 akan menggunakan GLS.

Uji Asumsi Klasik
Hasil uji asumsi klasik, yaitu uji heteroskedastisitas, uji normalitas, uji
autokorelasi, dan uji multikolinearitas disajikan di Tabel 4, 5, dan 6 sebagai berikut.

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Dependen
EFF ROA ROA
Model1  Model 2  Model 3
Variabel Independen

CG 0,074 0,521 0,421
LEV 0,447

GROWTH 0,867 0,656

CASH 0,022 0,098 0,347
AGE 0,203 0,622
EFF 0,237

Sumber: (Data diolah, 2023)

Tabel 4 menunjukkan hasil uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser.
Seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05,
sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas dan Autokorelasi

Test Summary Prob. DW-Stat
Model 1 Model 2 Model 3 Modell Model 2 Model 3

Uji Normalitas
Prob. Jarque Bera 0,445 0,052 0,913
Uji Autokorelasi 1,903 1,764 1,952

Sumber: (Data diolah, 2023)

Berdasarkan tabel 5, nilai probabilitas Jarque Bera lebih besar dari 0,05 yang
menunjukkan bahwa residual terdistribusi normal. Selain itu, uji autokorelasi
melalui Uji Durbin-Watson (DW) dilakukan dengan membandingkan antara nilai
durbin-watson dengan upper bond (DU) dan lower bond (DL). Pada persamaan
model 1, 2, dan 3 tidak ditemukan permasalahan autokorelasi yang ditunjukkan oleh
nilai DW sebesar 1,903 pada persamaan model 1; 1,764 pada persamaan model 2;
dan 1,952 pada persamaan model 3 yang berada di antara 4-DU (4 — 1,7351) dan
DU (1,7351).

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas

Correlation Coefficient
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Model 1 (EFF) cG LEV GROWTH CASH
cG 1 0,024 0.181 0,170
LEV 0.024 1 0.100 -0,232

GROWTH 0,181 0,100 1 0,000
CASH 0.170 -0.232 0,000 1
Model 2
(ROA) cG GROWTH CASH AGE
CG 1 0,182 0,167 -0,296
GROWTH 0,182 1 0,000 -0,180
CASH 0,167 0,000 1 0,232
AGE -0,296 -0,180 0,232 1
Model 3 CG EFF CASH AGE
(ROA)
cG 1 0,327 0,172 -0,296
EFF 0327 1 0,048 -0,305
CASH 0172 0,048 1 0,234
AGE -0,296 -0,305 0,234 1

Sumber: (Data diolah, 2023)

Berdasarkan uji multikolinearitas, variabel independen antara satu dengan
yang lain memiliki nilai koefisien correlation pearson kurang dari 0,8. Dengan
demikian, tidak ada permasalahan multikolinearitas di persamaan model regresi.

Hasil Analisis Regresi
Tabel 7. Hasil Analisis Regresi

EFF (Model 1) ROA (Model 2) ROA (Model 3)

Variabel OLS GLS GLS
Independen Coeff. t-stat. p-value Coeff. t-stat. p-value Coeff. t-stat. 2-value
CG 0,153 3,060 0,003 -0,003 -2,694 0,009 -0,008 -2,372 0,020
LEV -0,046 -3,392 0,001
GROWTH 0,034 2,095 0,040 -0,009 -0,509 0,612
CASH -0,002 -0,300 0,764 0,024 1,925 0,059 0,396 1,572 0,120
AGE -0,177 -1,224 0,225 -0,178 -1,222 0,226
EFF -0,529  -1,484 0,142
Adj R? 0,251 0,139 0,115
F-Stats. 0,000 0,008 0,017
n 70 70 70

Sumber: (Data diolah, 2023)

Berdasarkan hasil regresi (tabel 7) dapat diketahui bahwa pengaruh CG
terhadap efisiensi investasi (EFF) mampu dijelaskan sebesar 25,1%. Sementara
itu, nilai adjusted R square persamaan model 2 sebesar 13,9% yang artinya
pengaruh CG terhadap kinerja keuangan dapat dijelaskan sebesar 13,9%.
Kemudian nilai adjusted R square persamaan model 3 berarti variabel CG dan
efisiensi investasi (EFF) secara bersama-sama mampu menjelaskan variabel
kinerja keuangan (ROA) sebesar 11,5%.

Hasil pengujian hipotesis 1 pada persamaan regresi model 2 menunjukkan
bahwa CG berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan (ROA). Untuk menguji
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peran efisiensi investasi sebagai mediasi antara pengaruh CG terhadap kinerja
keuangan (ROA) maka diperlukan pengaruh signifikan antara CG dengan kinerja
keuangan (ROA) (model 2) dan efisiensi investasi (EFF) (model 1) serta efisiensi
investasi dengan kinerja keuangan (model 3). Hasil dari regresi menunjukkan CG
berpengaruh negatif terhadap efisiensi investasi (EFF), tetapi efisiensi investasi
(EFF) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan (ROA), sehingga disimpulkan
bahwa syarat mediasi tidak terpenuhi karena efisiensi investasi (EFF) tidak mampu
menjadi perantara antara variabel CG dan kinerja keuangan (ROA).

Rata-rata Indeks CG, Efisiensi Investasi, dan Kinerja Keuangan BUMN
Tahun 2013-2019
/177‘—‘-—92,55
15

o0, 10_/90'?9“‘“90,45/

/

86,99

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Grafik 1. Rata-rata Indeks CG BUMN Tahun 2013-2019
Sumber: (Data diolah, 2023)

Berdasarkan grafik 1, dapat diketahui bahwa mayoritas perusahaan BUMN
mengalami peningkatan indeks CG tiap tahun. Peningkatan ini hampir terjadi
konsisten setiap tahun di semua sektor industri. Nilai indeks CG yang tinggi
tersebut juga diketahui telah mencapai nilai yang tinggi sejak dikeluarkannya
peraturan BUMN tahun 2012 mengenai indikator penilaian CG khusus BUMN.
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Grafik 2. Rata-rata Efisiensi Investasi (EFF) dan ROA BUMN Tahun 2013-2019
Sumber: (Data diolah, 2023)

Berdasarkan grafik 2 di atas, diketahui bahwa rata-rata tingkat investasi
perusahaan BUMN tahun 2013-2019 mayoritas mengalami ketidakefisien dari

* Corresponding author’s e-mail: zalfakhayliz@gmail.com >4

http://openjournal.unpam.ac.id/index.php/JIA




Jurnal Ilmiah Akuntansi Universitas Pamulang - Vol. 12, No. 1 January 2024 -
Arif & Wafaretta

tahun ke tahun. Underinvestment rata-rata terjadi pada tahun 2014, 2016, 2017,
dan 2018. Kemudian untuk overinvestment rata-rata terjadi pada tahun 2013,
2015, dan 2019. Sementara itu, ROA mengalami nilai tertinggi pada tahun 2013
dan cenderung menurun setiap tahun. Meskipun nilai rata-rata ROA telah
mencapai nilai positif, akan tetapi nilai ROA masih tidak mampu meningkat setiap
tahun. Rata-rata kenaikan paling tinggi terjadi pada tahun 2018 dan kembali
menurun pada tahun 2019. Kedua grafik tersebut menunjukkan bahwa skor CG
yang tinggi tidak mendorong peningkatan ROA dan efisiensi investasi. Walaupun
ICG meningkat, rata-rata ROA terus menurun, serta terjadi over atau
underinvestment.

Pembahasan
Pengaruh CG terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

Penelitian ini tidak sejalan dengan teori resource based yang mana
dijelaskan bahwa manajemen akan berusaha memanfaatkan sumber daya yang
dimiliki dengan efektif agar mampu memaksimalkan kinerja keuangan. Akan
tetapi, berdasarkan hasil penelitian ini, ditemukan hasil bahwa CG berpengaruh
negatif terhadap kinerja keuangan walaupun nilai ROA setiap tahun cenderung
positif. Hasil penelitian ini bertentangan dengan Wahyudin & Solikhah (2017)
yang menemukan bahwa implementasi CG cenderung meningkat seiring
bergantinya tahun yang berdampak pada peningkatan kinerja keuangan. Ketika
implementasi CG baik, maka kinerja operasional dari manajemen juga cenderung
baik. Nilai peningkatan kinerja keuangan menunjukkan bahwa manajemen bekerja
secara efektif dan efisien dalam meminimalkan risiko dalam memanfaatkan aset
yang ada.

Dapat disimpulkan bahwa adanya pengaruh negatif pada penelitian ini
disebabkan oleh implementasi CG sesuai peraturan BUMN belum efektif dalam
menghasilkan keputusan untuk meningkatkan kinerja keuangan. Perusahaan
diasumsikan mengupayakan nilai tinggi pada tingkat kepatuhan sesuai regulasi.
Hasil dari penelitian ini juga sejalan dengan Safitri & Handayani (2020) yang
menemukan bahwa Corporate Governance Perception Index (CGPI) berpengaruh
negatif terhadap ROA. Penurunan kinerja keuangan ini juga dapat dipengaruhi
oleh kurang efektifnya peran dewan komisaris dan direksi (Mulianita, Sutarti &
Triandi, 2019). Hal ini dapat disebabkan meskipun proporsi direksi telah sesuai
peraturan BUMN, justru dapat menyebabkan kurangnya koordinasi dan
komunikasi dalam penyusunan strategi. Semakin banyak anggota direksi, maka
semakin tinggi pula perbedaan tujuan dan misi masing-masing (Nugroho &
Sudarwan, 2018).

Adanya pengaruh negatif antara CG dan kinerja keuangan ini juga dapat
disebabkan bahwa adanya pengaruh dari kontrol dari pemerintah (Kementerian
BUMN) yang membatasi manajemen untuk menyusun kebijakan (Mashayekhi &
Bazaz, 2008). Pemerintah memiliki wewenang untuk mengawasi kinerja direktur
dan juga manajemen. Adakalanya muncul perbedaan tujuan dari rencana yang
disusun perusahaan dengan pemerintah dimana pemerintah berupaya untuk
mengutamakan kepentingan publik sehingga perusahaan sering kehilangan target
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untuk mencapai keuntungan semaksimal mungkin. Contohnya pada kebijakan
subsidi pertamina yang berdampak pada APBN, kas keuangan Pertamina hingga
kinerja BUMN.

Selain itu, perusahaan juga kemungkinan mengalami kesulitan ketika
mengadopsi prinsip dan kebijakan CG yang menguntungkan baik dari sisi
pemegang saham, pemerintah, dan juga publik (L. Guo et al., 2013). Penerapan CG
sesuai dengan peraturan dan kebijakan pemerintah akan menimbulkan biaya tinggi
(Florackis, 2008). Hal ini juga dibuktikan dalam penelitian Sadewa & Yasa (2016)
yang menemukan bahwa ketika penerapan GCG semakin baik yang ditunjukkan
dengan tingginya nilai CGPI, maka perusahaan akan mengeluarkan biaya semakin
tinggi pula. Implementasi CG berbiaya tinggi dan skor tinggi juga dapat berarti
bahwa perusahaan hanya berusaha mencapai nilai tinggi untuk pemenuhan regulasi
saja tetapi belum mampu memberikan keputusan yang tepat.

Pengaruh CG terhadap Kinerja Keuangan dengan Efisiensi Investasi sebagai
Mediasi

Menurut teori resource based, CG di suatu perusahaan berfungsi untuk
mengarahkan dan mengawasi manajemen agar dapat memanfaatkan sumber daya
yang dimiliki demi mendorong profitabilitas. Berdasarkan hasil penelitian ini,
ditemukan hasil bahwa CG berpengaruh positif terhadap over(under) investment
yang menunjukkan bahwa semakin tinggi CG, tingkat over(under) investment juga
semakin tinggi yang berarti investasi semakin kurang optimal. Hasil ini
bertentangan dengan penelitian Al ‘Alam & Firmansyah (2019) yang menemukan
bahwa indeks CG yang tinggi dapat mendukung adanya keputusan investasi yang
efisien. Jika CG efektif dalam melakukan berbagai pengambilan keputusan maka
juga akan meningkatkan profitabilitas secara berkelanjutan.

Pengaruh negatif pada hasil penelitian ini, dapat disebabkan karena
manajemen kurang berhati-hati dalam menentukan keputusan investasi agar
mencapai titik efisien sehingga tidak mampu mendorong peningkatan Kinerja
keuangan dan memediasi hubungan antara CG dan kinerja keuangan. Karakteristik
BUMN yaitu diawasi oleh negara dan melayani kepentingan umum dan publik.
Sebagai perusahaan milik negara, kepemilikan saham paling tinggi pada BUMN
berada di bawah kendali pemerintah (Kementerian BUMN). Ketika pemerintah
ikut andil bagian dalam membuat keputusan, pihak internal perusahaan juga
mengalami kesulitan dalam menyamakan opini antara manajemen dan
pemerintah. Hal ini disebabkan karena manajemen merasa bahwa pemerintah
merupakan pihak yang sulit dikendalikan karena memiliki berbagai kepentingan
yang berbeda dengan lembaga yang berbeda pula (Aharoni et al., 1981; Chen et
al., 2015)

Indeks CG BUMN pada penelitian ini memiliki kategori baik seiring
berjalannya waktu, namun kenyataannya indeks CG justru mendorong investasi
menjadi tidak optimal karena cenderung mengalami underinvestment dengan rata-
rata sebesar -0,001 dari tahun 2013-2019 walaupun indeks CG telah meningkat.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Hariyanto et al. (2020) yang
menemukan bahwa ketika CG tinggi justru berpengaruh negatif terhadap efisiensi

* Corresponding author’s e-mail: zalfakhayliz@gmail.com 56

http://openjournal.unpam.ac.id/index.php/JIA




Jurnal Ilmiah Akuntansi Universitas Pamulang - Vol. 12, No. 1 January 2024 -
Arif & Wafaretta

investasi dimana hal ini dapat terjadi salah satunya karena CG belum efektif dalam
mengambil keputusan sesuai sasaran (Bhuiyan & Hooks, 2019; Hariyanto et al.,
2020). Selain itu, sensitivitas perusahaan BUMN dalam memanfaatkan dana untuk
memanfaatkan peluang investasi juga cenderung lebih lemah dibandingkan
dengan perusahaan non-BUMN (Hao & Lu, 2017). Hal ini diasumsikan bahwa
manajemen tidak berani mengambil risiko investasi melalui aset yang dimiliki.

Akan tetapi, efisiensi investasi ini ditemukan tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan. Hal ini disebabkan karena perusahaan seringkali tidak mencapai
titik optimal dalam investasi sehingga memunculkan investasi yang di bawah atau
pun di atas kebutuhan perusahaan. Selain itu, perbedaan industri juga
mempengaruhi kegiatan operasional bisnis dan hasil dari investasi yang dilakukan.
Hal ini ditunjukkan dengan industri tertentu mampu memberikan pengembalian
dalam waktu yang berbeda. Misalnya industri manufaktur yang dalam waktu lebih
cepat dapat nampak pengembaliannya karena kegiatan produksi yang lebih cepat.
Hal ini berbeda dengan industri konstruksi yang memerlukan kegiatan operasional
lebih lama untuk memperoleh pengembalian dari hasil produksinya tetapi dianggap
lebih tinggi dalam memberikan keuntungan (Veridiana, 2020). Dapat disimpulkan
bahwa walaupun skor CG penelitian ini mencapai nilai tinggi, tetapi tidak mampu
mendorong investasi yang efisien. Hal ini disebabkan karena mayoritas BUMN
mengalami underinvestment di berbagai sektor industri sehingga tidak mampu
ditemukan pengaruh keoptimalan investasi terhadap kinerja keuangan:

5. CONCLUSION & SUGGESTION

Dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa penerapan CG di BUMN
berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan dan efisiensi investasi. Kemudian,
penggunaan variabel mediasi menunjukkan hasil bahwa efisiensi investasi tidak
mampu menjadi perantara untuk menghubungkan pengaruh CG terhadap kinerja
keuangan. Penelitian ini juga tidak dapat mendukung teori resource based view
dimana penerapan CG yang baik justru menurunkan efisiensi investasi pada
perusahaan BUMN dan kinerja keuangan sebab meskipun skor CG telah mencapai
nilai tinggi, tetapi tidak mampu memberikan dampak pada pengambilan keputusan
strategi yang efektif dalam meningkatkan kinerja keuangan.

Bukti empiris ini menunjukkan bahwa perusahaan BUMN harus
meningkatkan implementasi CG bukan hanya sekedar skor tinggi untuk mematuhi
regulasi melainkan juga dapat diterapkan dalam pengambilan keputusan agar
efektif. Hal ini disebabkan karena implementasi CG membutuhkan sumber daya
dan biaya tinggi yang diharapkan berpengaruh pada strategi dan kebijakan untuk
mendorong peningkatan kinerja keuangan. Selain itu, pengalokasian sumber daya
secara tepat diharapkan dapat meningkatkan profitabilitas dan terhindar dari risiko
kerugian. CG diharapkan dapat mengawasi manajemen agar berani mengambil
kesempatan investasi yang memungkinkan mendapatkan return tinggi.

Penelitian ini memiliki Kketerbatasan diantaranya adanya perbedaan
pengukuran indeks CG skala parameter BUMN dimana ada pihak penilai yang
berbeda seperti konsultan independen, tim auditor internal, dan BPKP. Kemudian,
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adanya sektor industri yang berbeda juga berdampak pada tingkat kebutuhan
investasi. Ada industri yang memiliki banyak kegiatan operasional untuk
menghasilkan suatu produk dimana hasil dari penjualan akan mempengaruhi
tingkat pengembalian dan keuntungan. Terakhir, berdasarkan model yang terpilih
dari 3 persamaan regresi, model 1 menggunakan OLS dan model 2 dan 3
menggunakan GLS. Perbedaan ini menyebabkan ketiga model tidak bisa
dibandingkan hasil temuannya karena adanya kemungkinan ketika menggunakan
OLS akan berbeda hasil temuannya dengan GLS begitupun sebaliknya.
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