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BAB I
PENDAHULUAN


1.1. Latar Belakang
Pertumbuhan ekonomi suatu negara ditunjukkan dengan perkembangan transaksi di pasar modal (Nasution, 2015). Stabilitas perkenomomian menciptakan informasi positif dalam pasar modal, sehingga transaksi saham meningkat. Transaksi saham meningkatkan mengindikasikan bahwa transaksi beli dan jual saham meningkat, sehingga kapitalisasi saham perusahaan meningkat. Kapitalasasi saham menggambarkan nilai perusahaan. Perusahaan selalu berupaya untuk meningkatkan nilai pasar saham perusahaan. Nilai pasar saham perusahaan menunjukkan apresiasi pasar terhadap perusahaan. Apresiasi tersebut dapat bersumber dari kinerja perusahaan, baik kinerja keuangan maupun non keuangan.  
Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan (Nurlela dan Islahuddin, 2008). Perusahaan yang dinilai investor baik, perusahaan tersebut mempunyai prospektif baik bagi investor, sehingga menguntungkan untuk berinvestasi pada saham perusahaan tersebut. Dengan demikian, diharapkan saham perusahaan diminati investor, sehingga sahamnya aktif diperdagangkan. Dengan  aktifnya saham perusahaan diperdagangkan, harga saham perusahaan meningkat maka kapitalisasi pasar perusahaan tinggi. Berikut perusahaan dengan kapitalisasi terbesar di Indonesia pada tahun 2019 yaitu:
Tabel 1.1. Perusahaan Kapitalisasi Pasar Tertinggi

	No
	Nama Perusahaan
	Nilai Kapitalisasi Pasar (Rp triliun)

	01
	PT. Bank Central Asia, Tbk
	674

	02
	PT. Bank Rakyat Indonesia, Tbk
	475

	03
	PT. HM. Sampoerna, Tbk
	436

	04
	PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk
	381

	05
	PT. Unilever, Tbk
	380

	06
	PT. Bank Mandiri, Tbk
	350

	07
	PT. Astra International Indonesia, Tbk
	330

	08
	PT. Bank Negara Indonesia, Tbk
	166

	09
	PT. Gudang Garam, Tbk
	156

	10
	PT. Charoen Pokphand Indonesia, Tbk
	125


Sumber: Kontan, 9 Februari 2019
	Perusahaan-perusahaan dengan kapitalisasi tertinggi seperti dalam Tabel 1.1 di atas adalah perusahaan besar di Indonesia dengan kinerja yang sangat baik. PT. Bank Central Asia, tbk dan PT. Gudang Garam, tbk adalah perusahaan Indonesia termasuk dalam 200 perusahaan berkinerja terbaik di Asia Pasifik tahun 2019 versi Forbes. Sementara itu, PT. Unilever Indonesia, tbk, PT. Bank Rakyat Indonesia, tbk, PT. Charoen Pokphan Indonesia, tbk dan PT. Bank Negara Indonesia, tbk termasuk dalam 50 perusahaan di Indonesia yang berkinerja terbaik versi Forbes. 
Nilai perusahaan dapat dikatakan sebagai persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai perusahaan dibentuk oleh harga pasar saham dan sangat dipengaruhi oleh peluang investasi. Investasi memberikan sinyal positif kepada manajer mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham. Harga saham yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan juga akan tinggi (Brealey, dkk, 2007).
	Variasi nilai perushaaan dapat disebabkan oleh faktor internal dan eksternal. Faktor internal meliputi kinerja fundamental perusahaan. Rasio keuangan digunakan untuk menjelaskan kinerja fundamental perusahaan. Beberapa rasio yang digunakan untuk menunjukkan kinerja fundamental perusahaan yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROA), Debt to Equity (DER), Earning per Share (EPS). Faktor eksternal meliputi kondisi perekonomian secara umum. Indikator yang digunakan untuk menjelaskan kondisi perekenomian yaitu tingkat inflasi, nilai kurs, tingkat suku bunga, indeks harga saham gabungan.   	
Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perushaaan dijelaskan oleh teori sinyal. Teori ini menjelaskan bahwa suatu informasi yang dipublikasikan dalam pasar modal dapat mempengaruhi harga saham perusahaan. Dalam kondisi ini, maka informasi yang dipublikasikan tersebut disebut mempunyai kandungan informasi (information content). Namun apabila informasi tersebut tidak mempengaruhi harga saham, maka informasi tersebut dikatakan tidak mempunyai kandungan informasi. Teori sinyal mengasumsikan bahwa semua informasi tersedia di pasar modal dan investor langsung bereaksi atas informasi tersebut. 
Terdapat permasalahan dalam teori sinyal yaitu asimetri informasi. Asimetri informasi yaitu suatu kondisi dimana informasi tidak tersebar dengan baik di pasar modal. Terdapat pihak yang mempunyai informasi yang lebih banyak, sementara ada pihak lain yang tidak mempunyai informasi. Asimetri informasi menyebabkan terjadi kecurangan yang dilakukan oleh pihak yang mempunyai informasi banyak. Kecurangan ini diesbut dengan transaksi orang dalam (insider trading). Pihak yang mempunyai informasi banyak mendapatkan keuangan yang tinggi, sementara pihak yang tidak mempunyai informasi memperoleh kerugian.  
Permasalahan dalam teori sinyal, dijelaskan oleh teori agensi. Teori agensi menjelaskan bahwa terdapat konflik kepentingan antara manajemen dengan pemangku kepentingan dimana mereka lebih cenderung untuk meningkatkan kepentingan mereka masing-masing (Jensen dan Meckling, 1976; Kim dan Joseph, 2010; Pepper dan Gore, 2015). Manajemen dengan kebijakan keuangan yang ditetapkan berorientasi untuk meningkatkan kepentingan mereka sehingga kepentingan pemangku kepentingan terabaikan. Sementara itu, teori pemangku kepentingan menjelaskan bahwa manajemen harus selalu memperhatikan semua kepentingan para pemangku kepentingan. Oleh sebab itu, diperlukan suatu mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan dan kepentingan para pemangku kepentingan dapat dipenuhi dengan baik oleh manajemen. Mekanisme tersebut disebut dengan Good Corporate Governance (GCG).  GGC merupakan suatu prinsip yang diterapkan dalam perusahaan untuk menjamin bahwa semua kepentingan stakeholders dipenuhi perusahaan. Mekanisme GCG mempunyai 5 prinsip utama yaitu transparansi, akuntabilitas, independen, responsif dan kewajaran. Mekansime GCG ini bersifat tidak terlihat. Oleh sebab itu, mekanisme GCG ditunjukkan oleh indikator mekansime GCG yaitu dewan komisaris independen, struktur kepemilikan, komposisi dewan komisaris dan komite audit. 
Beberapa penelitian terdahulu menemukan bahwa pelaksanaan GCG pada suatu perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Robiyanto (2019) menemukan bahwa kehadiran dewan komisaris dan dewan direksi dalam rapat bersama berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Febriyanti (2019) menemukan bahwa kepemilikan institusi, porsi dewan komisaris independen, dewan direksi, dan jumlah dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Subanidja (2016) menemukan bahwa dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial dan audit delay berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Premavari dan Utami (2020) menemukan bahwa kepemilikan institusi, frekuensi rapat dewan komisaris, audit, remunerasi direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Namun beberapa penelitian juga menemukan bahwa pelaksanaan GCG pada suatu perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Mukhtaruddin et, al (2014) menemukan bahwa jumlah dewan komisaris, dewan komisaris independen, kepemilikan institusi, kepemilikan manajerial, dan komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Febrianti (2019) menemukan bahwa kepemilikan manajerial, komite audit independen, remunerasi dan komite nominasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.   
Dari beberapa penelitian tentang implementasi GCG dalam suatu perusahaan terlihat bahwa GCG belum dapat sebagai media untuk meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen dengan para pemangku kepentingan dan penciptaan nilai bagi para pemangku kepentingan. Hal ini disebabkan karena masih lemahnya implementasi GCG di Indonesia. Lemahnya implementasi GCG di Indonesia dibuktikan dengan hasil survey yang pernah dilakukan. Pada tahun 2015, Anti-Corruption Clearing House melakukan penilaian indikator GCG dengan melakukan survey yang meliputi tiga indikator yaitu Doing Business Index (DBI), Corruption Perception Index (CPI), dan Global Corruption Barometer (GCB). Hasil survey di negara-negara ASEAN dengan Hong Kong dan China sebagai pembanding menunjukkan bahwa Indonesia berada pada peringkat dibawah Singapore, Malaysia, Thailand, Brunei, Vietnam dan Philipina hampir pada semua indikator. Indonesia hanya lebih baik dari pada negara Cambodia, Laos dan Myanmar. Rendahnya indikator GCG Indonesia ini disebabkan oleh tingkat korupsi yang tinggi (Pangaribuan, 2013). 
Belum berjalan dengan baik implementasi GCG di Indonesia disebabkan oleh faktor internal dan eskternal (Wibowo, 2010).  Faktor internal meliputi; komitmen pimpinan dan karyawan, rendahnya pemahaman terhadap prinsip-prinsip GCG, kurangnya teladan yang diberikan pimpinan, belum adanya budaya perusahaan untuk mendukung terwujudnya prinsip-prinsip GCG dan belum efektifnya sistem pengendalian internal (Djatmiko, 2004). Faktor eksternal menyangkut perangkat hukum, aturan dan penegakkan hukum. Disamping itu, permasalahan lainnya disebabkan oleh masing-masing indikator pengukuran mekanisme GCG dalam implementasinya di Indonesia yaitu dewan komisaris, dewan komisaris independen, komite audit dan struktur kepemilikan. Indikator-indikator ini masing-masing mempunyai permasalahan dalam implementasinya seperti belum jelasnya mekanisme penetapan dewan komisioner, umur dan latar belakang dewan komisaris, mekanisme penetapan anggota komite audit, kepemilikan yang terkonsentasi dan lain-lain (Lestari dan Murtanto, 2018, Junaedi dan Khoirina, 2017, Febrina, dkk, 2018; Dewi, 2014, Debby, dkk, 2014; Siahaan, 2013; Mukhtaruddin, dkk, 2014; Agustina, 2017; Adam, dkk, 2015; Almaqoushi dan Ronan, 2017; Alqatamin, 2018; Shyu, 2011, Giovannini, 2010; Dharmadasa, 2014; Tsao, dkk, 2009 dan Situmorang, 2015).
	Berdasarkan penelitian terdahulu, penerapan GCG di Indonesia berfokus pada indikator-indikator yang mempunyai peran dalam implementasi GCG. Indikator-indikator tersebut diwujudkan dari prinsip-prinsip GCG yaitu transparansi, akuntabilitas, independen, kewajaran dan pertanggungjawaban. Indikator-indikator yang sering digunakan yaitu dewan komisaris independen, struktur kepemilikan, komite audit dan akuntan eksternal. Indikator-indikator ini merupakan indikator yang diadopsi dari lembaga yang melakukan pengawasan terhadap implementasi GCG. Implementasi GCG pada perusahaan sebaiknya dibangun dengan terlebih dahulu membangun budaya dan tata nilai dalam perusahaan yang berasal dari budaya sosial masyarakat. Budaya sosial masyarakat tersebut menyangkut nilai-nilai sosial dalam kehidupan masyarakat yang menyangkut pengetahuan, organisasi sosial, peralatan hidup dan teknologi, ekonomi, religi dan kesenian (Lararengana, 2020). Budaya sosial tersebut dikembangkan menjadi 5 unsur yang terdapat dalam Pancasila yaitu ketuhanan, keadilan dan perabadan, persatuan, kepemimpinan dan kegontongroyongan, dan kesejahteraan bersama. Dengan diterapkannya nilai-nilai budaya tersebut maka prinsip-prinsip GCG yaitu transparansi, akuntabilitas,  responsibilitas, independensi dan kewajaran dapat terwujud dengan baik dan dengan dukungan dan komitmen yang tinggi dari semua lapisan manajemen perusahaan.
Untuk itu, implementasi GCG di Indonesia perlu memperhatikan budaya dan tatanan sosial masyarakat. Artinya, perlunya mengembangkan implementasi GCG di Indonesia yang dibangun dengan memasukkan unsur-unsur nilai luhur bangsa Indonesia. Nilai-nilai luhur bangsa Indonesia tersebut sudah sejak zaman dahulu dalam bentuk sosial budaya yang ada dalam masyarakat Indonesia. Nilai –nilai sosial budaya dalam masyarakat yang berkembang diajdikan sebagai media untuk menciptakan pertanggungjawaban yang baik, keterbukaan informasi untuk semua elemen masyarakat, bebas dari pengaruh orang lain dalam penentuan sikap, kebersamaan, musyawarah untuk mufakat, tepa selera, saling menghargai, kegontongrorongan dan kesejahteraan bersama.  Sosial budaya tersebut telah teruji mampu bertahan dan berkembang sesuai dengan perkembangan zaman. Oleh karena itu, penelitian ini akan menguji dan menganalisis mengenai internalisasi nilai luhur bangsa dalam implementasi GCG (Armia, 2002). Tatanan nilai luhur bangsa dan budaya masyarakat menjadi norma untuk mengatur tatanan kehidupan masyarakat (Sibarani, 2012). 
Nilai luhur dan budaya Indonesia yang terhimpun dalam Pancasila yang diimplementasi dalam GCG dapat menciptakan bangunan GCG yang bernuasa Indonesia sehingga lebih mudah dalam menerapkan dan untuk dicapai (Daniri, 2005). Dengan demikian tujuan utama perusahaan untuk mensejahterakan pemangku kepentingan  dapat dicapai dengan baik. Meskipun telah terjadi perubahan seiring berubahnya ruang, waktu, corak organisasi, dan sumber daya manusia, perubahan-perubahan tersebut masih pada perubahan tataran aturan saja. Namun secara substansi, keunikan tata kelola perusahaan terlaksana dengan baik. Artinya bahwa substansi nilai-nilai luhur bangsa tersebut tidak pernah hilang, terus mengakar dalam kehidupan masyarakat. Oleh sebab itu, jika GCG dibangun berdasarkan nilai-nilai luhur bangsa, maka bangunan GCGnya akan kokoh sepanjang masa. 
Tata nilai dari nilai luhur itu di Indonesia diwujudkan dalam bentuk dasar Negara Indonesia yaitu Pancasila. Pancasila yang terdiri dari lima sila mencakup pengakuan nilai luhur Indonesia yang terkait dengan pangkuan terhadap hak asasi manusia yaitu kehidupan beragama, perlakuan terhadap rakyat yang berkeadilan dan beradab, menjaga keutuhan Negara Indonesia, proses pengambilan keputusan yang lebih mengutamakan musyawarah dan mufakat dan berfokus kepada peningkatan kesejahteraan masyarakat. Lima sila Pancasila terdiri dari empat puluh lima butir nilai-nilai budaya bangsa. Mekanisme GCG berdasarkan Pancasila disebut dengan Pancasila Corporate Governance (PCG).
Keterkaitan antara Pancasila sebagai nilai luhur bangsa yang menjadi basis tatanan masyarakat Indonesia dengan GCG dapat dilihat pada tabel berikut ini:

 Tabel.1.2. Keterkaitan Pancasila dan Corporate Governance

	Variabel Pancasila
	Penelitian Terdahulu
	Prinsip-prinsip GCG

	Sila Pertama
	
	

	Ketuhanan/Agama
	Buckley dan Luis dkk (2013), Nakpodia, dkk (2018) Garmany (2010), Stack, dkk (2015), Aldohni (2014) Goldenberg (2014)
	Akuntabilitas
Transparansi

	Sila Kedua
	
	

	Hak Azasi Manusia
	Zang, dkk (2016), Kumar (2018),  United Nations (2007) Sakia (2013), Rajbongshi (2019) Bachmann dan Vijay (2014
	Kewajaran
Pertanggungjawaban

	Sila Ketiga
	
	

	Kebangsaan
	Jezak, dkk (2014), Veen (2014), Veen dan Janine (2008) Licht (2014), Volonte (2014), Unggureanu (2012) Reed (2002)
	Akuntabilitas
Independensi

	Sila Keempat
	
	

	Kepemimpinan
	Eze, dkk (2016), Bakari (2017), Adebayo dan Raj (2016) Leautier (2014), Ali, dkk (2017), Civiletti (2002) Afegbua dan Adejuwon (2012), Erakovic, dkk (2020)
	Transparansi
Independensi

	Sila Kelima
	
	

	Kesejahteraan Umum/Kesetaraan
	Chisari (2014), Skell (2014), Adeyemi (2019)
Aggusti, dkk (2015), Rubino dan Francesco (2020) Jacoby (2005), Case, dkk (2011)
	Kewajaran
Transparansi
Pertanggungjawaban



Dari tabel di atas terlihat bahwa Pancasila sebagai dasar negara Republik Indonesia yang dibangun dari tatanan masyarakat sejalan dan selaras dengan prinsip-prinsip dalam GCG. Oleh sebab itu GCG yang didisain ulang dengan diimplementasikannya nilai-nilai budaya masyarakat Indonesia sangat diperlukan agar GCG yang dibangun mengakar dan membumi dari tanah Indoensia sendiri. 
	Berdasarkan penjelasan sebelumnya, maka penelitian ini membahas dan menganalisis tentang “Pengaruh Pancasila Corporate Governace terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

1.2. Perumusan Masalah
	Berdasarkan penjelasan di atas, permasalahan yang akan dibahas dan dianalisis dalam penelitian adalah 
1) Bagaimana pengaruh pengungkapan informasi ketuhanan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2) Bagaimana pengaruh  pengungkapan informasi kemanusiaan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3) Bagaimana pengaruh pengungkapan informasi kebangsaan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
4) Bagaimana pengaruh pengungkapan informasi kepemimpinan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
5) Bagaimana pengaruh pengungkapan informasi kesejahteraan sosial terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.3. Tujuan Penelitian
	Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris dan menganalisis tentang pengaruh 
1)  Pengaruh pengungakapan informasi ketuhanan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2)	Pengaruh  pengungkapan informasi kemanusiaan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
3)	Pengaruh pengungkapan informasi kebangsaan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
4)	Pengaruh pengungkapan informasi kepemimpinan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
5)	Pengaruh pengungkapan informasi kesejahteraan sosial terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4.  Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat teoritis
Kontribusi teoritis penelitian adalah pengembangan ilmu keuangan khususnya yang terkait dengan implementasi GCG dalam perusahaan dengan menginternalisasikan Pancasila yang merupakan nilai luhur bangsa Indonesia. Dengan memasukkan Pancasila dalam GCG, Pancasila membumi di Negara Indonesia. Pancasila bukan hanya dihapalkan saja tapi diimplementasi dalam kehidupan sehari-hari pada perusahaan. Implementasi Pancasila dalam GCG ini mempengaruhi kebijakan keuangan pada perusahaan dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan dari pandangan investor
Dengan demikian, kerangka teori keagenan dikembangkan dengan memasukkan budaya lokal suatu negara yang menjadi kekhususan GCG yang diterapkan. GCG yang memperhatikan kearifan lokal menjadikan GCG yang lebih mengakar terhadap pelaksanaan aktivitas yang dilakukan individu-individu yang terlibat dalam perusahaan.   
1.4.2. Manfaat Praktis
Secara praktis hasil penelitian ini menjadi sinyal bagi perusahaan untuk memperhatikan variabel-variabel tersebut khususnya PCGD agar perusahaan tersebut tetap bertahan dan berkembangan dalam bursa efek dan sahamnya diminati investor. Bagi investor hasil penelitian ini dapat memberikan masukkan dalam mengambil keputusan untuk membeli, menahan dan menjual saham perusahaan yang terdaftar di bursa efek. 





BAB II
TINJAUAN PUSTAKA


2.1. Teori Sinyal
	Teori sinyal pertama kali dikembangkan oleh Ross tahun 1977. Teori ini menyatakan bahwa pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya sehingga perusahaan terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar harga saham perusahaannya meningkat. Asumsi utama dalam teori sinyal adalah informasi yang diterima oleh masing-masing pihak pemangku kepentingan tidak sama. Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan pemangku kepentingan dengan informasi. Untuk itu, manajer perlu memberikan informasi bagi pemangku kepentingan melalui penerbitan laporan keuangan. Teori sinyal mengemukakan tentang kandungan informasi yang memberikan sinyal kepada pengguna laporan perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai hal-hal yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain (Brigham dan Houston, 2011; Spence, 1973; Wolk, dkk, 2001; Morris, 1987). 
	Informasi yang diterima oleh pemangku kepentingan  terlebih dahulu diterjemahkan sebagai sinyal yang baik atau sinyal yang jelek. Sinyal menunjukkan kandungan informasi yang terkandung dalam suatu publikasi informasi. Sinyal baik memberikan prospek menguntungkan bagi investor dan sebaliknya sinyal jelek memberikan prospek tidak menguntungkan bagi investor (Brigham dan Houston, 2011; Morris, 1987, Spence, 1973). Sinyal baik menyebabkan reaksi positif dan sinyal jelek menyebabkan reaksi negatif. Reaksi positif ditunjukkan dengan tinggi volume perdagangan saham dan meningkatnya harga saham perusahaan. Dengan tingginya volume perdagangan saham dan meningkatnya harga saham, maka nilai perusahaan meningkat. Reaksi negatif ditunjukkan dengan rendahnya volume saham yang diperdagangkan dan menurunnya harga saham perusahaan. Dengan rendahnya volume perdagangan saham dan menurunnya harga saham, maka nilai perusahaan menurun (Hartono, 2010). 
	Tujuan teori sinyal ini adalah keterbukaan informasi kepada pihak luar agar tidak terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar. Perusahaan mempunyai informasi lebih banyak dibandingkan dengan pihak luar. Untuk mengurangi informasi asimetri tersebut maka perusahaan memberikan sinyal pada pihak luar, salah satunya dalam bentuk informasi keuangan yang dapat dipercaya dan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan dimasa datang (Hartono, 2010).

2.2. Teori Keagenan 
	Teori keagenan merupakan dasar teori yang mendasari praktik bisnis perusahaan. Teori ini memberikan penjelasan hubungan kontrak antara prinsipal dan agen dalam bentuk kontrak kerja sama. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hubungan keagenan adalah sebuah kontrak antara manajer dan pemegang saham. Eisenhardt (1989) menyatakan bahwa teori keagenan menggunakan tiga asumsi sifat manusia yaitu: (1) manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri, (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang, dan (3) manusia selalu menghindari risiko. Berdasarkan asumsi tersebut hal yang paling umum terjadi adalah manusia bertindak atas kepentingan mereka. Pemegang saham hanya tertarik kepada return atas dana yang diinvestasikan di perusahaan tersebut sementara para manajer tertarik kepada kompensasi yang akan diterima jika mereka bisa memberikan return bagi pemegang saham.

2.3. Good Corporate Governance dan Sosial Budaya Indonesia 
	GCG merupakan salah satu pilar dari sistem ekonomi pasar (KNKG, 2006). GCG berkaitan erat dengan kepercayaan baik terhadap perusahaan yang melaksanakannya maupun terhadap iklim usaha di suatu negara. Implementasi GCG mendorong terciptanya persaingan yang sehat dan iklim usaha yang kondusif. Oleh karena itu, implementasi GCG oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia sangat penting untuk menunjang pertumbuhan dan stabilitas ekonomi yang berkesinambungan dan diharapkan dapat menunjang upaya pemerintah dalam menegakkan GCG pada umumnya di Indonesia. 
	GCG berisi seperangkat peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholders) (FCGI, 2001). 	Prinsip-prinsip dari GCG menurut Organization Economic Cooperation and Development (OECD), yaitu (1)	Transparansi yaitu keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan keputusan dan mengemukakan informasi material yang relevan mengenai perusahaan. Pengungkapan yaitu penyajian informasi kepada stakeholders, baik wajib maupun sukarela, mengenai hal-hal yang berkenaan dengan kinerja operasional, keuangan, dan risiko usaha perusahaan. Hal ini bertujuan untuk menjaga objektivitas dalam menjalankan bisnis. Perusahaan harus menyediakan informasi yang material dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan dan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh peraturan perundang-undangan, tetapi juga hal yang penting untuk pengambilan keputusan olehpemegang saham, kreditur dan pemangku kepentingan lainnya, (2).	Kemandirian yaitu suatu keadaan dimana perusahaan dikelola secara profesional tanpa benturan keepentingan dan pengaruh atau tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai dengan peraturan perundangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat sehingga tidak ada organ perusahaan yang saling mendominasi dan diintervensi oleh pihak-pihak lain. Independensi sangat dibutuhkan untuk menghindari adanya bentrok kepentingan, terutama dari pemegang saham mayoritas, (3).	Akuntabilitas yaitu kejelasan fungsi, pelaksanaan, dan pertanggungjawaban manajemen perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara efektif dan ekonomis. Perusahaan harus mampu mempertanggungjawabkan kinerjanya secara wajar dan transparan. Oleh sebab itu, akuntabilitas dibutuhkan untuk menjelaskan bahwa setiap pihak telah menjalankan tugasnya dengan tepat dan efektif, (4).	Pertanggungjawaban yaitu kesesuaian dalam pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. Prinsip ini menekankan akan adanya tanggung jawab pengurus dalam manajemen, pengawasan manajemen serta pertanggungjawaban kepada perusahaan dan para pemegang saham sehingga semua pihak sadar bahwa mereka memiliki tanggung jawab dan menghindari penyalahgunaan kekuasaan atau kedudukan, dan (5).	Kewajaran yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam memenuhi hak-hak pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan yang timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan perundang-undangan yang berlaku, terutama pada pemegang saham minoritas dari segala kecurangan atau ketidakadilan pemegang saham mayoritas.
	Nilai-nilai budaya bangsa merupakan usaha manusia dengan menggunakan akal budinya (kognisi) untuk bertindak dan bersikap terhadap sesuatu, objek, atau peristiwa yang terjadi dalam ruang tertentu.Nilia-nilai luhur bangsa dapatjuga diartikan sebagai pengetahuan yang eksplisit yang muncul dari periode panjang yang berevolusi bersama-sama masyarakat dan lingkungannya dalam sistem lokal yang sudah dialami bersama-sama. Nilai-nilai luhur bangsa bukan hanya sekedar acuan tingkah laku seseorang, namun juga mampu mendinamiskan kehidupan masyarakat yang penuh keadaban. Nilai-nilai luhur bangsa dianggap sebagai kebenaran yang telah mentradisi dalam masyarakat (Gobyah, 2003). 
Nilai-nilai luhur bangsa merupakan suatu aturan yang berlaku dalam suatu masyarakat yang diyakini kebenarannya dan menjadi acuan dalam bertindak dan berperilaku. Oleh karena itu, nilai-nilai luhur bangsa  merupakan entitas yang sangat menentukan harkat dan martabat manusia dalam komunitasnya (Geertz, 1973). Nilai luhur bangsa itu merupakan bentuk kebudayaan, maka mengalami reinforcement secara terus-menerus sehingga menjadi yang lebih baik dan manifestasi kebudayaan yang terjadi dengan penguatan-penguatan dalam kehidupannya sekaligus dapat menunjukkan sebagai salah satu bentuk humanisasi manusia dalam berkebudayaan. 
Nilai luhur bangsa merupakan suatu sistem nilai atau tata nilai yang dikembangkan oleh suatu komunitas masyarakat tradisional yang mengatur tentang etika penilaian baik-buruk serta benar atau salah. Ketentuan tersebut mengatur hal-hal adat yang harus ditaati, mengenai mana yang baik atau buruk, mana yang boleh dilakukan dan yang tidak boleh dilakukan, yang jika hal tersebut dilanggar, maka akan ada sanksi adat yang mengaturnya.
Tata nilai yang berkembang dalam masyarakat tersebut dikembangkan menjadi falsafah Negara Republik Indonesia yaitu dasar Negara yang dikenal dengan sebutan Pancasila. Wikipedia menjelaskan bahwa Pancasila adalah ideologi dasar bagi negara Indonesia. Pancasila merupakan rumusan dan pedoman kehidupan berbangsa dan bernegara bagi seluruh rakyat Indonesia yaitu (1) Ketuhanan Yang Maha Esa, dengan 7 butir-butir nilai budaya,  (2) Kemanusiaan yang adil dan beradab dengan 10 butir-butir nilai budaya, (3) Persatuan Indonesia dengan 8 butir-butir nilai budaya, (4) Kerakyatan yang dipimpin oleh hikmat kebijaksanaan dalam permusyawaran/perwakilan dengan 10 butir-butir nilai budaya dan (5) Keadilan sosial bagi seluruh rakyat Indonesia dengan 11 butir-butir nilai budaya. 
	Dari 45 butir-butir Pancasila tersebut dianalisis aktivitas yang dilakukan perusahaan sehingga menjadi informasi yang dilaporkan yang mencerminkan butir-butir Pancasila tersebut. Walaupun aktivitas tersebut tidak secara berhubungan dengan butir-butir Pancasila tersebut, namun mendekati dan mencerminkan butir-butir Pancasila tersebut. Contoh, pada Sila 1 Pancasila pada butir 1, 2 dan 3 dapat dijelaskan dengan informasi yang dibuat perusahaan yang terkait dengan latar belakang agama pimpinan perusahaan mulai dari Dewan Komisaris dan Dewan Direksi, statistika karyawan perusahaan berdasarkan agama yang dianut mereka. Butir 4, 5 dan 6 dijelaskan oleh informasi yang dibuat perusahaan yang terkait dengan tempat ibadah yang berada dalam lingkuangan area perkantoran perusahaanm peringatan hari-hari besar agama dan bantuan yang diberikan perusahaan kepada masyarakat umum untuk pembangunan atau renovasi sarana peribadatan. Butir 7 dapat dijelaskan dengan informasi yang dibuat perusahaan yang terkait dengan rencana strategis perusahaan yang memasukkan kata-kata yang terkait dengan kehidupan beragama, misalnya bertaqwa kepada Tuhan Yang Maha Esa, Menumbuhkembangan kerukunan hidup beragama, rezeki bersumber dari Tuhan dan lain-lain. Rencana strategis tersebut mulai dari visi, misi, tujuan strategi, tujuan, program dan aktivitas.
	Setiap butir-butir dalam sila-sila Pancasila  dianalis seperti di atas dengan menggunakan pengungkapan informasi. Dari 45 butir Pancasila tersebut, implementasi dalam  pengungkapan informasi kegiatan perusahaan dapat menjadi 44 item pengungkapan yaitu, sila pertama dengan 7 item pengungkapan, sila kedua dengan 10 item pengungkapan, sila ketiga dengan 7 item pengungkapan, sila keempat dengan 10 item pengungkapan, dan sila kelima dengan 10 item pengungkapan. Berikut ini masing-masing item pengungkapan setiap sila Pancasila yaitu:
Tabel. 2.1. Analisis Butir-butir Pancasila menjadi Informasi Perusahaan

	Butir-Butir Pancasila
	Pengungkapan Perusahaan

	Sila ke 1: Ketuhanan Yang Maha Esa 

	1. Bangsa Indonesia Percaya dan taqwa terhadap Tuhan Yang Maha Esa
	1. Informasi agama pimpinan perusahaan

	2. Manusia Indonesia percaya dan takwa terhadap Tuhan Yang Maha Esa, sesuai dengan agama dan kepercayaannya masing-masing menurut dasar kemanusiaan yang adil dan beradab
	2. Informasi statistik karyawan berdasarkan agama

	3. Mengembangkan sikap hormat menghormati dan bekerjasama antara pemeluk agama dengan penganut kepercayaan yang berbeda-beda terhadap Tuhan Yang Maha Esa
	3. Informasi tempat ibadah dalam lokasi perkantoran

	4. Membina kerukunan hidup di antara sesama umat beragama dan kepercayaan terhadap Tuhan Yang Maha Esa
	4. Informasi peringatan hari-hari besar agama

	5. Agama dan kepercayaan terhadap Tuhan Yang Maha Esa adalah masalah yang menyangkut hubungan pribadi manusia dengan Tuhan Yang Maha Esa
	5. Informasi bantuan perusahaan untuk pembangunan sarana ibadah

	6. Mengembangkan sikap saling menghormati kebebasan menjalankan ibadah sesuai dengan agama dan kepercayaannya masing-masing
	6. Informasi agama dalam rencana strategis perusahaan

	7. Tidak memaksakan suatu agama dan kepercayaan terhadap Tuhan Yang Maha Esa kepada orang lain
	7. Informasi lokasi tempat ibadah di sekitar lingkungan perusahaan

	
	

	Sila ke 2: Kemanusiaan yang adil dan beradab

	1. Mengakui dan memperlakukan manusia sesuai dengan harkat dan martabatnya sebagai makhluk Tuhan Yang Maha Esa
	1. Informasi sistem pengembangan karier dalam laporan perusahaan

	2. Mengakui persamaan derajat, persamaan hak, dan kewajiban asasi setiap manusia, tanpa membeda-bedakan suku, keturunan, agama, kepercayaan, jenis kelamin, kedudukan sosial, warna kulit dan sebagainya
	2. Informasi sistem penggajian dan remunerasi

	3. Mengembangkan sikap saling mencintai sesama manusia
	3. Informasi persamaan hak dan kewajiban yang tidak diskriminasi

	4. Mengembangkan sikap saling tenggang rasa dan tepa selira
	4. Informasi penghargaan dan sanksi 

	5. Mengembangkan sikap tidak semena-mena terhadap orang lain
	5. Informasi pengembangan kapasitas karyawan

	6. Menjunjung tinggi nilai-nilai kemanusiaan
	6. Informasi penyelesaian perselisihan dengan karyawan/serikat pegawai

	7. Gemar melakukan kegiatan kemanusiaan
	7. Informasi kerjasama/kolaborasi dengan perusahaan lain

	8. Berani membela kebenaran dan keadilan
	8. Informasi adanya tempat pengaduan/LBH terkait ketidakbenaran/ketidakadilan

	9. Bangsa Indonesia merasa dirinya sebagai bagian dari seluruh umat manusia
	9. Informasi menjadi anggota/simpatisan lembaga kemanusiaan Indonesia dan Internasional (Unicef, Aksi Cepat Tanggap (ACT), Dompet Duafa,  Laznas BSM, Laznas Al Azhar, Majelis Ta’lim Telkomsel, SADAQA, Rumah KAMMI Peduli, Komunitas Sedekah Harian, Lembaga Ide Berbagi, Zakat Sukses)

	10. Mengembangkan sikap hormat menghormati dan bekerjasama dengan bangsa lain
	10. Informasi menjadi simpatisan/anggota Palang Merah Indonesia

	
	

	Sila ke 3: Persatuan Indonesia 

	1. Mampu menempatkan persatuan, kesatuan, serta kepentingan dan keselamatan bangsa dan negara sebagai kepentingan bersama di atas kepentingan pribadi dan golongan
	1. Informasi porsi jumlah karyawan WNI

	2. Sanggup dan rela berkorban untuk kepentingan negara dan bangsa apabila diperlukan
	2. Informasi laporan berbahasa Indonesia

	3. Mengembangkan rasa cinta kepada tanah air dan bangsa
	3. Informasi upacara memperingati hari-hari besar kenegaraan 

	4. Mengembangkan rasa kebanggaan berkebangsaan dan bertanah air Indonesia
	4. Informasi pimpinan perusahaan dari berbagai suku/etnis

	5. Memelihara ketertiban dunia yang berdasarkan kemerdekaan, perdamaian abadi, dan keadilan sosial
	5. Informasi partisipasi perusahaan untuk kegiatan amal bencana

	6. Mengembangkan persatuan Indonesia atas dasar Bhinneka Tunggal Ika
	6. Informasi kepatuhan perusahaan terhadap regulasi internasional  

	7. Memajukan pergaulan demi persatuan dan kesatuan bangsa
	7. Informasi adanya kerjasama kerja bakti dengan TNI/POLRI

	
	

	Sila ke 4: Kerakyatan yang dipimpin oleh hikmat kebijaksanaan dalam permusyawaran/perwakilan 

	1. Tidak boleh memaksakan kehendak kepada orang lain
	1. Informasi proses perekrutan karyawan yang memberikan kesempatan untuk WNI

	2. Tidak boleh memaksakan kehendak kepada orang lain
	2. Informasi pengambilan keputusan yang dilakukan secara musyawarah dan mufakat

	3. Mengutamakan musyawarah dalam mengambil keputusan untuk kepentingan bersama
	3. Informasi uraian pekerjaan pimpinan perusahaan dan ruang tanggung jawabnya masing-masing

	4.  Musyawarah untuk mencapai mufakat diliputi oleh semangat kekeluargaan
	4. Informasi opini kantor akuntan publik dan laporan lainnya

	5. Menghormati dan menjunjung tinggi setiap keputusan yang dicapai sebagai hasil musyawarah
	5. Informasi jumlah keluhan masyarakat yang ditidaklanjuti

	1. Dengan iktikad baik dan rasa tanggung jawab menerima dan melaksanakan hasil keputusan musyawarah
	6. Informasi kebijakan perusahaan terkait dengan hak cuti

	2. Di dalam musyawarah diutamakan kepentingan bersama di atas kepentingan pribadi dan golongan
	7. Informasi adanya lembaga kerjasama Tripartit (serikat pekerja/buruh, pengusaha dan pemerintah)

	3. Musyawarah dilakukan dengan akal sehat dan sesuai dengan hati nurani yang luhur
	8. Informasi adanya lembaga kerjasama Bipartit (serikat pekerja/buruh dan pengusaha)

	4. Keputusan yang diambil harus dapat dipertanggungjawabkan secara moral kepada Tuhan Yang Maha Esa, menjunjung tinggi harkat dan martabat manusia, nilai-nilai kebenaran dan keadilan mengutamakan persatuan dan kesatuan demi kepentingan bersama
	9. Informasi adanya kerjasama dengan lembaga Majelis keagamaan

	5. Memberikan kepercayaan kepada wakil-wakil yang dipercayai untuk melaksanakan pemusyawaratan
	10. Informasi adanya kerjasama dengan lembaga atau anggota DPR RI/DPRD/DPDRI/DPD

	
	

	Sila ke 5: Keadilan sosial bagi seluruh rakyat Indonesia

	1. Mengembangkan perbuatan yang luhur, yang mencerminkan sikap dan suasana kekeluargaan dan kegotongroyongan
	1. Informasi keterlibatan perusahaan dalam lingkungan sosial

	2. Mengembangkan sikap adil terhadap sesama
	2. Informasi kegiatan daur ulang limbah perusahaan

	3. Menjaga keseimbangan antara hak dan kewajiban
	3. Informasi kegiatan perusahaan terkait dengan pengembangan ekonomi masyarakat

	4. Menghormati hak orang lain
	4. Informasi pengakuan terhadap kreatifitas dan inovasi karyawan

	5. Suka memberi pertolongan kepada orang lain agar dapat berdiri sendiri
	5. Informasi slogan perusahaan yang terkait dengan KKN, gratifikasi, pemerasan, efisiensi dan sederhana.

	6. Tidak menggunakan hak milik untuk usaha-usaha yang bersifat pemerasan terhadap orang lain
	6. Informasi jumlah pajak, dividen dan zakat/infak/sedekah

	7. Tidak menggunakan hak milik untuk hal-hal yang bersifat pemborosan dan gaya hidup mewah
	7. Informasi adanya surat edaran dari pimpinan tentang tatacara penggunaan Sumber Daya di lingkungan perusahaan

	8. Tidak menggunakan hak milik untuk bertentangan dengan atau merugikan kepentingan umum
	8. Informasi adanya surat edaran tentang sanksi tentang pencurian Sumber Daya di lingkungan perusahaan

	9. Suka bekerja keras
	9. Informasi adanya penghargaan bagi SDM yang bekerja di atas beban kerja normal

	10. Suka menghargai hasil karya orang lain yang bermanfaat bagi kemajuan dan kesejahteraan bersama
	10. Informasi adanya kerjasama dengan Direktorat Jenderal Kekayaan Intelektual/lembaga Hak Cipta


Sumber: Mukhtaruddin (2020)

2.4. Nilai Perusahaan
	Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar (Keown, 2011) dan juga dapat dikatakan bawha nilai perusahaan menggambarkan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja  perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan menunjukkan nilai pasar dan nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapai nilai perusahaan umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada para profesional.
	Tujuan pengelolaan keuangan perusahaan adalah maksimalisasi nilai saham kepemilikan perusahaan, atau memaksimalisasikan harga saham. Tujuan memaksimumkan harga saham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya mencari kenaikan nilai saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi. Nilai perusahaan dapat juga dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku perusahaan dari ekuitasnya, sehingga nilai perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan (Fama, 1978). Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
	Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai pasar perusahaan.  Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya berfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004).  Nilai Tobin’s Q yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar asset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku asset perusahaan maka semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004).

2.5. Kerangka Pemikiran
Teori sinyal menyatakan bahwa suatu informasi yang dipublikasi perusahaan pada pasar modal dapat diperoleh oleh investor dengan mudah, sehingga manajemen sebagai pihak internal dan investor sebagai pihak eksternal mempunyai informasi yang sama (Spence, 1973). Informasi mengenai pelaksanaan GCG di perusahaan. Apabila penerapan GCG dengan baik, menjadi informasi positif mengenai perusahaan, sehingga investor cenderung untuk membeli saham perusahaan, sehingga nilai perusahaan meningkat. Namun apabila sebaliknya yaitu penerapan GCG tidak baik, maka hal ini menjadi menjadi informasi negative mengenai perusahaan, sehingga investor tidak membeli saham perusahaan atau menjual saham yang dimiliki, nilai perusahaan menurun.  
	Informasi yang dipublikasikan perusahaan diterima oleh pasar dan pasar bereaksi atas informasi tersebut. Permasalahan yang sering terjadi yaitu adanya asimetris informasi. Asimetris informasi terjadi apabila pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan tidak mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan risiko perusahaan, dimana ada pihak tertentu mempunyai informasi lebih baik dan banyak, sementara ada pihak lainnya tidak mempunyai informasi yang memadai (Hanafi, 2014). Dalam kondisi ini terjadi permasalahan agensi, dimana terjadi benturan kepentingan antara agent (manajemen) dengan principal (pemegang saham). Manajemen sebagai agent terjadi kecenderungan untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui principal sebagai pemilik. Mekansime GCG diperlukan untuk meminimalisasikan permasalahan ini. GCG merupakan suatu sistem yang dibangun perusahaan  terdiri atas fungsi-fungsi yang dijalankan oleh pihak-pihak yang berkepentingan untuk memaksimalkan penciptaan nilai perusahaan untuk pemangku kepentingan. Prinsip-prinsip yang dibangun tersebut meliputi akuntabilitas, transparansi, independensi, responsif dan kewajaran. Perwujudan prinsip-prinsip GCG ini dalam perusahaan terlihat pada keberadaan dewan komisaris independen, komite audit dan struktur kepemilikan. Dengan adanya mekanisme GCG ini maka kepentingan masing-masing pemangku kepentingan terjamin dengan baik. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa indikator mekamisme GCG yang dipakai ini terjadi ketidakkonsistenan. Masing-masing peneliti punya argumen, mengapa hal tersebut terjadi, sehingga penelitian ini berusaha untuk mengembangan mekanisme GCG dengan memperhatikan kearifan lokal (local wisdom) yaitu nilai-nilai budaya yang sudah tumbuh dan berkembang dalam kehidupan masyarakat.
	Implementasi sosial budaya masyarakat dalam GCG menjadi imformasi yang bernilai bagi investor, karena perusahaan secara langsung telah mengimplentasikan tatanan kehidupan beragama dalam perusahaan, tidak ada diskriminasi terhadap gender, agama, ethis, membangun kerja tim yang solid, mempunyai pimpinan yang mumpuni dan berusaha untuk mensejahterakan semua stakeholders perusahaan. Informasi ini menjadi salah satu dasar yang digunakan investor untuk bertransaksi saham perusahaan.
Penelitian ini menginvestigasi pengaruh penerapan GCG pada perusahaan dengan menggunakan Pancasila dalam mekanisme GCG) terhadap nilai perusahaan. Kerangka berpikir penelitian ini dapat dibuatkan formulasinya sebagai berikut:
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Gambar 1 Kerangka Pemikiran


2.6. Pengembangan Hipotesis
2.6.1. Pengaruh pengungkapan informasi ketuhanan terhadap nilai perusahaan
Prinsip ketuhanan mengandung nilai bahwa negara yang didirikan adalah perwujudan tujuan manusia sebagai khalifah dimuka bumi. Prinsip  ketuhanan ini terkait dengan keyakinan dan kepercayaan seseorang. Aturan ketuhanan mengajarkan untuk jujur dan taat azas, boleh dan tidak boleh. Pelaksanaan atas aturan ketuhanan ini menyebabkan orang dalam bekerja selalu mendapatkan pengawasan dari Tuhan Yang Maha Esa. Implementasi aspek ketuhanan dalam mekanisme GCG meningkatkan akuntabilitas dan transparansi (Taufiq, 2015; Steiner, 2011; O’Loan, 2010). Pengungkapan informasi ketuhanan ini memberikan informasi positif bagi pasar, sehingga pasar berekasi positif atas informasi ini dan nilai perusahaan meningkat.
	Berdasarkan penjelasan di atas dapat diformulasikan hipotesis pertama yaitu sebagai berikut:
H1: Pengaruh pengungkapan informasi ketuhanan terhadap nilai perusahaan 
2.6.2. Pengaruh pengungkapan informasi kemanusiaan terhadap nilai perusahaan
Prinsip kemanusiaan ini mengandung nilai kesadaran modal dan tingkah laku yang menjunjung tinggi hak asasi manusia, menjunjung tinggi harkat dari martabat manusia sebagai makhluk yang beradab. Oleh karena itu, aturan dan kebijakan yang dibuat harus bertujuan untuk meninggikan harkat martabat manusia terutama hak-hak manusia sebagai hak asasi. 
Aspek kemanusiaan terkait dengan perlakuan perusahaan terhadap orang-orang yang bekerja dalam perusahaan. Perusahaan sangat memperhatikan hak-hak dan kewajiban-kewajiban karyawan. Setiap individu dalam perusahaan diperlakukan secara adil dan beradab. Implementasi aspek kemanusiaan dalam mekanisme GCG meningkatkan kewajaran dan responsif perusahaan (Sherman, 2021; Scheper, 2016; Dallas, 2015). Pengungkapan informasi tentang aspek kemanusiaan dalam perusahaan, menciptakan informasi positif bagi investor, sehingga mempengaruhi nilai perusahaan.   
Berdasarkan penjelasan di atas dapat diformulasikan hipotesis kedua yaitu sebagai berikut:
H2: Pengaruh pengungkapan informasi kemanusiaan terhadap nilai perusahaan 
2.6.3. Pengaruh pengungkapan informasi kebangsaan terhadap nilai perusahaan
Aspek kebangsaan mengandung nilai yang terkait dengan suku, ras, kelompok, golongan maupun agama. Keanekaragaman diantara mereka merupakan kodrat sebagai manusia.  Konsep yang harus dikembangkan adalah bersatu dalam keragaman. Kebebasan setiap  individu, golongan, suku, ras, dan agama untuk merealisasikan seluruh potensi yang dimilik dalam kehidupan bersama. Implementasi kebangsaan ini dalam mekanisme GCG meningkatkan akuntabilitas dan independensi (Hass, 2014; Veen & Elbertsen, 2008; Ruigrok; 2007). Pengungkapan informasi kebangsaan yang menunjukkan rasa kebersamaan dan persatuan menjadi informasi positif bagi investor, meningkatkan persepsi investor dan meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas dapat diformulasikan hipotesis ketiga yaitu sebagai berikut:
H3: Pengaruh pengungkapan informasi kebangsaan  terhadap nilai perusahaan 
2.6.4. Pengaruh pengungkapan informasi kepemimpinan terhadap nilai perusahaan 
Aspek kepemimpinan terkait dengan sistem demokrasi yang dikembang oleh pemimpin. Sistem demokrasi ini diwujudkan dalam bentuk rasa kebersamaan, saling menghargai, gotong royong, tepa selara, musyawarah untuk mufakat, setiap orang punya kontribusi dan saling mendukung. Implementasi aspek kepemimpinan ini dalam mekanisme GCG akuntabilitas dan indpendensi yang tinggi (Erakovic, et. Al, 2020; Kususmawati, 2020; Eze, et. al, 2020). Pengungkapan informasi aspek kepemiminan dalam perusahaan menyebabkan terjadinya reaksi investor dan mempengaruhi nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan di atas dapat diformulasikan hipotesis keempat yaitu sebagai berikut:
H4: Pengaruh pengungkapan informasi kepemimpinan terhadap nilai perusahaan 
2.6.5. Pengaruh pengungkapan informasi kesejateraan sosial terhadap nilai perusahaan
Aspek kesejahteraan sosial dan kesetaraan mengadung nilai keadilan bersama. Keadilan tersebut menyangkut keadilan untuk semua pihak yang berkentingan dengan perusahaan. Manajemen, karyawan, masyarakat, negara, lingkungan dan makluk hidup lainnya harus diperlakukan dengan adil. Konsep pelaporan triple-buttom line harus dikembangkan perusahaan. Implementasi aspek kesejahteraan sosial dalam implementasi mekanisme GCG meningkatkan nilai kewajaran, transparansi dan responsif (Sacramento, 2020; Fia & Sacconi, 2018; Anggusti et al, 2015). Pengungkapan informasi kesejahteraan sosial dan kesetaraan berdasarkan keadilan menjadi informasi yang bernilai bagi investor. Informasi bereaksi terhadap informasi ini dan mempengaruhi nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan di atas dapat diformulasikan hipotesis kelima yaitu sebagai berikut:
H5: Pengaruh pengungkapan informasi kesejateraan sosial terhadap nilai perusahaan 














BAB III
METODE PENELITIAN


3.1. Unit Analisis
	Unit analisis penelitian ini adalah laporan tahunan. Dari laporan tahunan diperoleh data mengenai informasi yang dibutuhkan dalam penelitian untuk mengisi checklist, kebijakan dividen, kebijakan investasi, kebijakan pendanaan dan nilai perushaaan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3.2. Periode pengamatan
	Periode pengamatan penelitian ini selama 10 tahun yaitu dari tahun 2009 sampai dengan 2018. Selama periode pengamatan diuji dan dianalisis pengaruh Pancasila Corporate Governance  (PCG) terhadap sebagai nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.3.  Populasi dan Sampel
	Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009 sampai dengan 2018. Pemilihan sampel menggunakan purposive random sampling dengan menggunakan kriteria sebagai berikut (a) Aktif membagikan dividen dari periode 2009 sampai dengan tahun 2018, (b) Perusahaan tidak didelisting selama periode pengamatan, dan (c) Data mengenai variabel penelitian tersedia untuk periode 2009 sampai dengan 2018. Berdasarkan kriteria tersebut maka diperoleh sebanyak  66 perusahaan untuk 10 tahun periode pengamatan. 

3.4. Operasional Variabel dan Pengukuran
3.4.1. Pancasila Corporate Governance Disclosure (PCGD)
	Pancsila mempunyai lima sila yang menjadi variabel penelitian ini. Sila pertama terkait dengan aspek ketuhanan, sila kedua mengenai aspek kemanusiaan, sila ketiga mengenai aspek kebangsaan, sila keempat mengenai aspek kepemimpinan dan sila kelima mengenai kesejahteraan sosial. Perhitungan variabel ini dilakukan dengan mengukur pengungkapan sila-sila Pancasila dalam laporan tahunan yang dilakukan dengan pengamatan mengenai ada tidaknya suatu item informasi yang ditentukan dalam laporan tahunan. Apabila item informasi tidak ada dalam laporan keuangan maka diberi skor 0, dan jika item informasi yang ditentukan ada dalam laporan tahunan maka diberi skor 1. Metode pengukuran ini dinamakan dengan Checklist data. Item pengungkapan masing-masing aspek dalam Pancasila adalah sebagai berikut:
Pengungkapan informasi Ketuhanan
	Pengungkapan informasi ini dengan menggunakan 7 item pengungkapan yang ditelusuri dan dianalisis dari pernyataan-pernyataan manajemen yang tertulis dalam laporan tahunan perusahaan. Ketujuh item pengungkapan tersebut adalah sebagai berikut: 
	Implementasi Pancasila dalam Corporate Governance
	ADA
	TIDAK

	Sila pertama: Ketuhanan Yang Maha Esa
	
	

	1. Informasi agama pimpinan perusahaan
	
	

	2. Informasi statistik karyawan berdasarkan agama
	
	

	3. Informasi tempat ibadah dalam lokasi perkantoran
	
	

	4. Informasi peringatan hari-hari besar agama
	
	

	5. Informasi bantuan perusahaan untuk pembangunan sarana ibadah
	
	

	6. Informasi agama dalam rencana strategis perusahaan
	
	

	7. Informasi lokasi tempat ibadah di sekitar lingkungan perusahaan
	
	



Pengungkapan informasi Kemanusiaan
Pengungkapan informasi ini dengan menggunakan 10 item pengungkapan yang ditelusuri dan dianalisis dari pernyataan-pernyataan manajemen yang tertulis dalam laporan tahunan perusahaan. Kesepuluh item pengungkapan tersebut adalah sebagai berikut: 
	Sila kedua: Kemanusiaan yang adil dan beradab
	YA
	TIDAK

	1. Informasi sistem pengembangan karier dalam laporan perusahaan
	
	

	2. Informasi sistem penggajian dan remunerasi
	
	

	3. Informasi persamaan hak dan kewajiban yang tidak diskriminasi
	
	

	4. Informasi penghargaan dan sanksi 
	
	

	5. Informasi pengembangan kapasitas karyawan
	
	

	6. Informasi penyelesaian perselisihan dengan karyawan/serikat pegawai
	
	

	7. Informasi kerjasama/kolaborasi dengan perusahaan lain
	
	

	8. Informasi adanya tempat pengaduan/LBH terkait ketidakbenaran/ketidakadilan
	
	

	9. Informasi menjadi anggota/simpatisan lembaga kemanusiaan Indonesia dan Internasional (Unicef, Aksi Cepat Tanggap (ACT), Dompet Duafa,  Laznas BSM, Laznas Al Azhar, Majelis Ta’lim Telkomsel, SADAQA, Rumah KAMMI Peduli, Komunitas Sedekah Harian, Lembaga Ide Berbagi, Zakat Sukses)
	
	

	10. Informasi menjadi simpatisan/anggota Palang Merah Indonesia
	
	



Pengungkapan Informasi kebangsaan
Pengungkapan informasi ini dengan menggunakan 7 item pengungkapan yang ditelusuri dan dianalisis dari pernyataan-pernyataan manajemen yang tertulis dalam laporan tahunan perusahaan yang terkait dengan kebangsaan, ras, suku dan bahasa. Ketujuh item pengungkapan tersebut adalah sebagai berikut: 
	Sila ketiga: Persatuan Indonesia
	
	

	1. Informasi porsi jumlah karyawan WNI
	
	

	2. Informasi laporan berbahasa Indonesia
	
	

	3. Informasi upacara memperingati hari-hari besar kenegaraan 
	
	

	4. Informasi pimpinan perusahaan dari berbagai suku/etnis
	
	

	5. Informasi partisipasi perusahaan untuk kegiatan amal bencana
	
	

	6. Informasi kepatuhan perusahaan terhadap regulasi internasional  
	
	

	7. Informasi adanya kerjasama kerja bakti dengan TNI/POLRI
	
	


Pengungkapan informasi kepemimpinan
Pengungkapan informasi ini dengan menggunakan 10 item pengungkapan yang ditelusuri dan dianalisis dari pernyataan-pernyataan manajemen yang tertulis dalam laporan tahunan perusahaan yang terkait dengan kepemimpinan dan kerakyatan. Kesepuluh item pengungkapan tersebut adalah sebagai berikut: 
	Sila keempat: Kerakyatan yang dipimpin oleh hikmat kebijaksanaan dalam permusyawaran/perwakilan
	YA
	TIDAK

	1. Informasi proses perekrutan karyawan yang memberikan kesempatan untuk WNI
	
	

	2. Informasi pengambilan keputusan yang dilakukan secara musyawarah dan mufakat
	
	

	3. Informasi uraian pekerjaan pimpinan perusahaan dan ruang tanggung jawab
	
	

	4. Informasi opini kantor akuntan publik dan laporan lainnya
	
	

	5. Informasi jumlah keluhan masyarakat yang ditidaklanjuti
	
	

	6. Informasi kebijakan perusahaan terkait dengan hak cuti
	
	

	7. Informasi adanya lembaga kerjasama Tripartit (serikat pekerja/buruh, pengusaha dan pemerintah)
	
	

	8. Informasi adanya lembaga kerjasama Bipartit (serikat pekerja/buruh dan pengusaha)
	
	

	9. Informasi adanya kerjasama dengan lembaga Majelis keagamaan
	
	

	10. Informasi adanya kerjasama dengan lembaga atau anggota DPR RI/DPRD/ DPD RI/DPD Daerah
	
	



Pengungkapan informasi kesejahteraan sosial
Pengungkapan informasi ini dengan menggunakan 10 item pengungkapan yang ditelusuri dan dianalisis dari pernyataan-pernyataan manajemen yang tertulis dalam laporan tahunan perusahaan berkaitan dengan keadilan, kesejahteraan sosial dan kesetaraan. Kesepuluh item pengungkapan tersebut adalah sebagai berikut: 
	Sila kelima: Keadilan sosial bagi seluruh rakyat Indonesia
	YA
	TIDAK

	1. Informasi keterlibatan perusahaan dalam lingkungan sosial
	
	

	2. Informasi kegiatan daur ulang limbah perusahaan
	
	

	3. Informasi kegiatan perusahaan terkait dengan pengembangan ekonomi masyarakat
	
	

	4. Informasi pengakuan terhadap kreatifitas dan inovasi karyawan
	
	

	5. Informasi slogan perusahaan yang terkait dengan KKN, gratifikasi, pemerasan, efisiensi dan sederhana.
	
	

	6. Informasi jumlah pajak, dividen dan zakat/infak/sedekah
	
	

	7. Informasi adanya surat edaran dari pimpinan tentang tatacara penggunaan Sumber Daya di lingkungan perusahaan
	
	

	8. Informasi adanya surat edaran tentang sanksi tentang pencurian Sumber Daya di lingkungan perusahaan
	
	

	9. Informasi adanya reward/penghargaan bagi sumber daya manusia yang bekerja di atas beban kerja normal
	
	

	10. Informasi adanya kerjasama dengan Direktorat Jenderal Kekayaan Intelektual/lembaga Hak Cipta
	
	




Dari hasil checklist tersebut dihitung skor implementasi Pancasila dalam GCG dengan rumus berikut ini:
    Jumlah item yang diungkapan perusahaan
           PCGD = 
			     Total item pengungkapan

3.4.2. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan sering ditunjukkan dengan harga saham perusahaan tersebut di pasar modal. Pengukuran nilai perusahaan diukur secara rasio yaitu nilai Tobin’s Q, yang dikembangkan oleh Klepper dan Love (2002). Formulasi untuk menghitung Tobin’s Q adalah 
		Market value equity + Debt
Tobin’s Q = 	                 x 100%
				Total Assets


3.5. Metode Analisis
3.5.1. Model Penelitian
	Terdapat dua model penelitian yang dibahas dalam penelitian ini. Model penelitian yang diproses dengan Multiple Regression Analysis. Model penelitian ini adalah sebagai berikut:
FV = α + β1Div + β2HR + β3Nat + β4Lead + β5PW + έ 
dimana;  FV=Firm’s Value, Div=Divinity, HR=Human Right,  Nat=Nationality, Lead=Leadership, PW=Public Welfare,  έ =errors

3.5.2. Statistik Deskriptif 
	Untuk memberikan gambaran secara umum, data penelitian akan diadakan analisis statistik deskriptif mengenai variabel-variabel penelitian  aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan, kesejahteraan sosial dan dan nilai  perusahaan. Deskripsi variabel tersebut disajikan dalam bentuk frekuensi absolut yang menyajikan angka minimum, maksimum, rata-rata dan standar deviasi. 
3.5.3. Pengujian Model Penelitian
3.5.3.1. Pengujian Normalitas Data
Pengujian normalitas data dilakukan untuk mengetahui tingkat normalitas  distribusi data penelitian. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan grafik normal probability plot serta pengujian one sample Kolmogorov Smirnov untuk membandingkan distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal.
3.5.3.2. Pengujian Asumsi Klasik 
	Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memenuhi sifat dari estimasi regresi yang meliputi (1)  Multikolinearitas. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah setiap variabel-variabel independen saling berhubungan secara linear atau idak. Apabila sebagaian atau seluruh variabel independen berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinearitas. Pengujian  multikolinearitas dapat dilihat dengan menghitung nilai Variance Inflation Faktor (VIF) dan tolerance value tiap-tiap variabel independen, (2) Heteroskedastisitas. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain atau terjadi kesamaan. Untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas, dalam penelitian ini digunakan grafik plot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan residualnya (SRESID) dan (3) Autokorelasi. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui tingkat korelasi variabel antar waktu. Permasalahan autokorelasi terjadi disebabkan oleh observasi penelitian yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain (Ghozali, 2018). Pengujian autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan Durbin Watson Test. 
3.5.3.3. Pengujian F (Goodness of Fit test)
Pengujian goodness  of  fit (uji  kelayakan  model) ini dilakukan untuk  mengukur  ketepatan  fungsi  regresi dari perusahaan sampel  dalam  menaksir  nilai  aktual  secara statistik.  Model goodness of fit dapat  diukur  dari  nilai  statistik  F  yang  menunjukkan apakah  semua  variabel  independen  yang  dimasukkan  dalam  model  mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusannya adalah (1) Jika p-value lebih kecil dari 0,05  menunjukkan  bahwa  uji  model  ini  layak  untuk  digunakan  pada penelitian ini, dan (2) p-value lebih besar dari  0,05  menunjukkan  bahwa  uji  model  ini  tidak  layak  untuk  digunakan pada penelitian.
3.5.3.4. Pengujian t
Pengujian t ini digunakan untuk mengetahui tingkat pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat secara  parsial  atau  individual.  Dasar pengambilan keputusannya adalah, jika  nilai signifikasi pengujian  t lebih kecil dari  0,05  maka  masing-masing variabel  bebas mempunyai pengaruh  signifikan  terhadap  variabel  terikat  secara  parsial (Kuncoro, 2013).
3.5.4. Koefisien Determinasi
	Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi adalah antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas (Ghozali, 2018).  Nilai koefisen determinasi yang mendekati 1 (satu) berarti variabel–variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 

3.6. Roadmap Penelitian
Roadmap Penelitian Tahun 2018 sd 2021
2021
Corporate Value
 (Mukhtaruddin dkk)


2020
Share Price
 (Mukhtaruddin dkk)


2019
Financial Reporting (Mukhtaruddin dkk)


2018
Financial Performance
 (Mukhtaruddin dkk)




Gambar 2. Roadmap Penelitian


3.7. Log Book Penelitian
Tabel. 7. Log Book Penelitian

	No
	Uraian Tugas
	Rencana Pelaksanaan
	Keterangan

	
	
	Dilaksanakan oleh
	Bulan
	

	1
	Proposal
	Mukhtaruddin
	Maret 2021
	

	2
	Revisi Proposal
	Mukhtaruddin
	Maret 2021
	

	3
	Latar Belakang
	Mukhtaruddin dan Kencana Dewi
	Mei 2021
	

	4
	Tinjauan Pustaka
	Mukhtaruddin dan Yulia Saftiana
	Mei 2021
	

	5
	Penelitian terdahulu
	Mukhtaruddin dan Yulia Saftiana
	Juni 2021
	

	6
	Metodologi Penelitian
	Mukhtaruddin dan Yulia Saftiana
	Juli 2021
	

	7
	Pengumpulan Data
	Tian Oka dan Salsa
	Agustus 2021
	

	8
	Tabulasi Data
	Tian Oka dan Salsa
	September 2021
	

	9
	Pengolahan Data
	Mukhtaruddin
	Oktober 2021
	

	10
	Analisis Data
	Mukhtaruddin
	Oktober 2021
	

	11
	Laporan Akhir
	Seluruh Tim
	November 2021
	















3.8. Target Luaran dan TKT( Tingkat Kesiapterapan Teknologi)
Tabel. 8. Target Luaran dan TKT

	No
	Jenis Luaran
	Indikator Capaian

	
	
	2020
	2021

	Luaran Wajib

	1
	Skripsi 
	Skripsi mahasiswa yang dibimbing yang terlibat dalam penelitian
	Submitted
	Published

	2
	Publikasi Karya Ilmiah (salah satu dari)
	Jurnal Internasional
	Submitted
	Published

	Luaran Tambahan berupa (Salah satu dari)

	1
	Buku Ajar ber-ISBN: Book Chapter
	
	Draf diajukan ke Unsri Press

Buku Referensi Mata Kuliah Auditing
	Published Unsri Press

	2
	Teknologi tepat guna/rekayasa sosial-ekonomi/rumusan kebijakan publik
	
	
	















3.9. Rencana Anggaran Biaya (RAB)
Perkiraan biaya dalam penelitian ini adalah Rp. 55.000.000,- (Lima Puluh Lima Juta Rupiah), dengan rincian sebagai berikut:
Tabel. 9. Rencana Anggaran Biaya
[image: ]
















#lima puluh lima juta rupiah#









3.10. Jadwal Kegiatan dan Tempat Riset
Penelitian ini dikerjakan di Laboratorium Tax Center Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.
Tabel 4Jadwal Kegiatan

	No
	Uraian
	Bulan Ke-

	
	
	1 sd 2
	3 sd 4
	5 sd 6
	7 sd 8
	9 sd 10
	11

	1
	Persiapan :
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Mengadakan pertemuan awal antara ketua dan anggota
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Menyusun format pengumpulan data mentah
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	2
	Pengorganisasian dan Pelaksanaan :
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Mempersiapkan dan menyediakan bahan penelitian pengumpulan data
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Melakukan pemantauan pengumpulan data
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Mengentri data secara keseluruhan
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	3
	Pengolahan Data
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	4
	Menganalisis Data
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	5
	Penyusunan dan Penyampaian Laporan (Laporan Kemajuan)
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	6
	Penggandaan dan Pengiriman Laporan Hasil Penelitian
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Menggandakan Laporan Akhir Hasil Penelitian
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Menggirimkan Laporan Akhir
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	7
	Penyusunan Bahan Ajar
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	8
	Penyusunan Proposal Skripsi Mahasiswa
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	9
	Artikel Ilmiah :
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	* Penyiapan Naskah Jurnal Ilmiah
	 
	 
	 
	 
	 
	 







BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN


Pada bab ini dijelaskan mengenai gambaran umum data penelitian yang dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 66 perusahaan yang menjadi sampel untuk periode waktu 10 tahun yaitu dari tahun 2009 sampai dengan 2018. Pembahasan meliputi pengujian statistic deskriptif, pengujian pendahuluan dan pengujian model, pengujian hipotesis dan pembahasan hasil. Masing-masing bagian dibahas berikut ini.
4.1. Pengujian statistik deskriptif
	Pengujian ini dilakukan untuk mendeskripsikan data yang sudah terkumpul dari sampel penelitian tanpa mengambil suatu kesimpulan. Pengujian ini meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata data dan standar deviasi. Hasil pengujian statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel 4.1. berikut ini, yaitu;
Tabel 4.1. Statistik Deskriptif	

	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	TOBINS
	660
	.35
	27.72
	2.3462
	2.84870

	DIVI
	660
	.00
	.71
	.1671
	.16552

	HR
	660
	.00
	1.00
	.5667
	.20161

	NAT
	660
	.00
	.86
	.3245
	.14150

	LEAD
	660
	.10
	.80
	.3452
	.18890

	PW
	660
	.00
	1.00
	.3861
	.16348

	Valid N (listwise)
	660
	
	
	
	


Sumber: Hasil pengolahan data

Berdasarkan Tabel 4.1 terlihat bahwa Tobin’s Q terendah sebesar 35 persen dan tertinggi 2.772 persen, rata-rata 235 persen dan standar deviasi sebesar 285 persen. Rata-rata Tobins Q lebih kecil dari standard deviasi, namun hampir sama, sehingga nilai rata-rata Tobins Q dapat mewakili data Tobins Q perusahaan sampel secara keseluruhan. Rata-rata Tobin’s Q perusahaan sampel sebesar 235 persen  yang berarti bahwa nilai pasar ekuitas perusahaan yang menjadi sampel di atas nilai nominalnya. Hal ini berarti apresiasi pasar di atas nilai buku ekuitas perusahaan. Perusahaan dengan nilai perusahaan tertinggi yaitu PT. Unilever Indonesia pada tahun 2013 sebesar 2.773 persen, PT. Multi Bintang Indonesia pada tahun 2018 sebesar 1.359 persen, PT. HM. Sampoerna pada tahun 2017 sebesar 1.296 persen dan PT. Surya Citra Media pada tahun 2015 sebesar 1.018 persen. Perusahaan dengan nilai perusahaan tertinggi merupakan perusahaan yang termasuk dalam kelompok perusahaan LQ45.
Nilai minimal pengungkapan aspek ketuhanan  sebesar 0 persen, maksimum  71 persen,  rata-rata 17 persen dan standar deviasi 17 persen. Rata-rata pengungkapan aspek ketuhanan sama dengan standar deviasinya, sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai rata-rata pengungkapan aspek ketuhanan dapat mewakili data pengungkapan aspek ketuhanan perusahaan sampel secara keseluruhan. Rata-rata pengungkapan aspek ketuhanan sebesar 17 persen yang berarti bahwa bahwa rata-rata perusahaan mengungkapan aspek ketuhanan setiap tahun adalah sebesar 17 persen atau 1 item dari 7 item pengungkapan. Nilai maksimal pengungkapan aspek ketuhaan sebesar 71 persen yang berarti perusahaan mengungkapan aspek ketuhanan sebesar 71 persen atau 5 item dari 7 item pengungkapan. PT. Bank Negara Indonesia, tbk perusahaan yang paing tinggi mengungkapkan aspek ketuhanan dalam laporan tahunan perusahaan. Pada tahun 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2016, 2017 dan 2018 mengungkapan aspek ketuhanan sebesar 71 persen. Pada tahun 2009 dan 2015 perusahaan mengungkapkan aspek ketuhanan sebesar 57 persen. 
Pengungkapan aspek kemanusiaan mempunyai nilai minimal sebesar 0 persen, maksimal 100 persen, rata-rata 56 persen dan standar deviasi 20 persen. Nilai rata-rata pengungkapan aspek kemanusiaan lebih besar dari standar deviasinya, sehingga nilai rata-rata pengungkapan aspek kemanusiaan dapat mewakili data pengungkapan aspek kemanusaiaan perusahaan secara keseluruhan. Beberapa perusahaan yang mengungkapkan aspek kemanusaiaan yang tertinggi yaitu PT. Bank Centra Asia, tbk, untuk seluruh tahun pengamatan sebesar 100 persen. PT. Bank Central Asia, tbk mengungkapan seluruh aspek kemanusiaan dalam laporan tahunan perusahaan. PT. Astra Otoparts, tbk pada tahun 2011 dan 2012 mengungkapkan aspek kemanusiaan sebesar 90 persen. 
Pengungkapan aspek kebangsaan mempunyai nilai minimal sebesar 0 persen, maksimal 86 persen, rata-rata 32 persen dan standar deviasi 14 persen. Nilai rata-rata pengungkapan aspek kebangsaan lebih besar dari standar deviasinya, sehingga nilai rata-rata pengungkapan aspek kebangsaan dapat mewakili data pengungkapan aspek kebangsaan perusahaan secara keseluruhan. Beberapa perusahaan yang mengungkapkan aspek kebangsaan yang tertinggi yaitu PT. Bank Negara Indonesia tbk, untuk tahun 2018 sebesar 80 persen, sementara pada tahun 2013, 2016, 2017 sebesar 71 persen. PT. Multi Bintang Indonesia pada tahun 2015 dan 2018 sebesar 71 persen.
Pengungkapan aspek kepemimpinan mempunyai nilai minimal sebesar 10 persen, maksimal 80 persen, rata-rata 35 persen dan standar deviasi 19 persen. Nilai rata-rata pengungkapan aspek kepemimpinan lebih besar dari standar deviasinya, sehingga nilai rata-rata pengungkapan aspek kepemimpinan dapat mewakili data pengungkapan aspek kepemimpinan perusahaan secara keseluruhan. Beberapa perusahaan yang mengungkapkan aspek kepempinan yang tertinggi yaitu PT. Semen Gresik tbk, untuk tahun 2009, 2015 dan 2018 sebesar 80 persen. PT. Unilever Indonesia untuk seluruh tahun pengamatan mengungkapkan aspek kepemimpinan sebesar 80 persen. 
Pengungkapan aspek kesejahteraan sosial mempunyai nilai minimal sebesar 0 persen, maksimal 100 persen, rata-rata 39 persen dan standar deviasi 16 persen. Nilai rata-rata pengungkapan aspek kesejahteraan sosial lebih besar dari standar deviasinya, sehingga nilai rata-rata pengungkapan aspek kesejahteraan sosial dapat mewakili data pengungkapan aspek kesejahteraan sosial perusahaan secara keseluruhan. Beberapa perusahaan yang mengungkapkan aspek kemanusaiaan yang tertinggi yaitu PT. Mandom Indonesia tbk, untuk tahun 2017 sebesar 100 persen. PT. Semen Gresik tbk mengungkapan aspek kesejahteraan sosial pada tahun 2011 sebesar 80 persen, sementara pada tahun 2009, 2010, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 dan 2018 sebesar 70 persen. 


4.2. Pengujian pendahuluan
4.2.1. Pengujian Normalitas Data
Pengujian  normalitas  digunakan  untuk  mengetahui  apakah  residual  model regresi  yang  diteliti  berdistribusi  normal  atau  tidak. Pengujian merupakan Pengujian ini merupakan screening awal atas data penelitian yang digunakan. Apabila  data  penelitian tidak  berdistribusi  secara  normal  maka  tes  statistik yang digunakan tidak valid.  Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan grafik normal probability plot dan kurva normal. Hasil pengujian dengan grafik probability plot dan kurva normal dapat dilihat berikut ini:
[image: ]

Gambar 4.1. Grafik Probability plot

	Dari gambar 4.1. terlihat bahwa data menyebar dan berada disekitar garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi secara normal. 
[image: ]

Gambar 4.2. Kurva Normal

	Gambar4.2. menunjukkan bahwa data terdistribusi berdasarkan kurva normal, sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal.
4.2.2. Pengujian Asumsi Klasik 
	Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memenuhi sifat dari estimasi regresi yang meliputi yaitu:
1) Multikolinearitas. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah setiap variabel-variabel independen saling berhubungan secara linear atau idak. Apabila sebagaian atau seluruh variabel independen berkorelasi kuat berarti terjadi multikolinearitas. Hasil pengujian  multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut  ini: 
Tabel 4.2. Hasil Pengujian Multikolonieritas

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	 
	 

	
	DIVI
	0.788
	1.268

	
	HR
	0.585
	1.709

	
	NAT
	0.768
	1.303

	
	LEAD
	0.456
	2.192

	
	PW
	0.582
	1.718


Sumber: Hasil pengolahan data

Berdasarkan  tabel di atas dapat  dilihat  bahwa  nilai  VIF  untuk  semua variabel  independen  adalah sekitar 1 dan tidak  lebih  dari  10  dan  nilai tolerance semua  variabel independen mendekati 1. Hasil ini menunjukkan bahwa  semua  variabel  independen  yang  terdiri  dari  pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial tidak terdapat gejala multikolinieritas.
2)  Heteroskedastisitas. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain atau terjadi kesamaan. Uji  heteroskedastisitas  ini  bertujuan  untuk  mengetahui  apakah dalam  sebuah  model  regresi  terjadi  ketidaksamaan  varians  dari  residual  antara satu  pengamatan  yang  lain.  Jika  varians  dari  residual  antara  satu  pengamatan dengan  pengamatan  yang  lain  berbeda  disebut  Heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedatisitas menggunakan grafik plot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan residualnya (SRESID). Hasil pengujian grafik plotnya adalah sebagai berikut:
[image: ]

Gambar 3. Hasil Pengujian Grafik Heterskedatisitas

			Dari grafik di atas terlihat bahwa varian residu tidak membentuk pola tertentu dan tersebar di atas dan dibawah sumbu 0, maka dapat disimpulkan  bahwa tidak terjadi masalah heteroskedatisitas dalam persamaan model regresi.
3) Autokorelasi. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui tingkat korelasi variabel antar waktu. Gejala autokorelasi terjadi dikarenakan observasi penelitian yang berurutan sepanjang waktu dan berkaitan satu sama lain(Ghozali, 2018). Uji  autokerelasi   ini  bertujuan  untuk  mengetahui  apakah  dalam sebuah  model  regresi  linier  ada  korelasi  antara  kesalahan  pengganggu  pada periode  t  dengan  kesalahan  pengganggu  pada  periode  t-1  (sebelumnya).  Jika terjadi   korelasi,   maka   dinamakan   problem   autokorelasi.   Untuk   mendeteksi autokorelasi,  dapat  dilakukan  uji  statistik  melalui  uji  Durbin-Watson  (DW  test). Hasil  uji  Durbin-Watson  diperoleh sebagai berikut:

        Tabel 4.4. Hasil Pengujian Autokorelasi

	Model Summaryb

	Model
	Durbin-Watson

	
	

	1
	0.342

	a. Predictors: (Constant), PW, DIVI, NAT, HR, LEAD

	b. Dependent Variable: TOBINS


          Sumber: Hasil pengolahan data

Berdasarkan tabel 4.4 terlihat bahwa diperoleh angka DW sebesar 0.342. Angka 0.342 berada dalam rentang nilai antara -2 dengan +2 (-2 < DW < +2) maka dapat disimpulkan bahwa   tidak   ada   autokorelasi   dalam   model   regresi   yang digunakan dalam penelitian ini.
4.2.3. Pengujian F (Goodness of fit test)
Pengujian goodness  of  fit (uji  kelayakan  model) ini dilakukan untuk  mengukur  ketepatan  fungsi  regresi dari perusahaan sampel  dalam  menaksir  nilai  aktual  secara statistik.  Model goodness of fit dapat  diukur  dari  nilai  statistik  F  yang  menunjukkan apakah  semua  variabel  independen  yang  dimasukkan  dalam  model  mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusannya adalah (1) jika probability value< 0,05  menunjukkan  bahwa  model yang dibangun layak  untuk  digunakan  pada penelitian ini, dan (2) jika probability value> 0,05  menunjukkan  bahwa model  yang dibangun tidak  layak  untuk  digunakan pada penelitian.


Tabel 4.5. Hasil Pengujian Goodness Test

	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	251.186
	5
	50.237
	6.446
	.000b

	
	Residual
	5096.661
	654
	7.793
	 
	 

	
	Total
	5347.847
	659
	 
	 
	 

	a. Dependent Variable: TOBINS

	b. Predictors: (Constant), PW, DIVI, NAT, HR, LEAD


Sumber: Hasil pengolahan data

Hasil pengujian kelayakan model diperoleh hasil signifikasinya sebesar 0,000 yang berarti lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti bahwa model yang dibangun dalam penelitian ini dengan menggunakan variabel aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial layak untuk digunakan. 
4.2.4. Pengujian t
Pengujian t ini digunakan untuk mengetahui kelayakan masing-masing  variabel bebas untuk menjelaskan variasi variabel terikat. Dasar pengambilan keputusannya adalah, jika  nilai signifikasi pengujian  t <  0,05  maka  masing-masing variabel  bebas layak untuk mejelaskan variasi variabel  terikat(Kuncoro, 2013). Hasil pengujian t dapat dilihat pada tabel berikut ini:








Tabel 4.6. Hasil Pengujian t

	Coefficientsa

	Model
	T
	Prob-value

	1
	(Constant)
	4.936
	0.000

	
	DIVI
	-2.979
	0.003*

	
	HR
	-2.328
	0.020*

	
	NAT
	0.195
	0.846

	
	LEAD
	3.538
	0.000*

	
	PW
	2.015
	0.044*

	
	*signifikan pada 0.05
	
	


Sumber: Hasil pengolahan data
	Berdasarkan tabel 4.6 diperoleh hasil bahwa variabel pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial mempunyai signifikasi lebih kecil dari 0,05 (0, 003, 0,020, 0,000 dan 0,044), sehingga variabel pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial dapat menjelaskan perubahan nilai perusahaan. Sementara itu variabel pengungkapan aspek kebangsaan mempunyai signifikasi sebesar 0.846 lebih besar dari 0,05, sehingga variabel pengungkapan aspek kebangsaan tidak dapat menjelaskan perubahan nilai perusahaan.
4.1.5. Koefisien Determinasi
	Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi adalah antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas (Ghozali, 2018).  Nilai koefisen determinasi yang mendekati 1 (satu) berarti variabel–variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. Hasil pengujian koefisien determinasi adalah sebagai berikut:
Tabel 4.7. Hasil Pengujian Koefisien Determinasi

	Model Summaryb
	
	

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square

	
	
	
	

	1
	.217a
	0.047
	0.040

	a. Predictors: (Constant), PW, DIVI, NAT, HR, LEAD
	 
	 
	 

	b. Dependent Variable: TOBINS
	


Sumber: Hasil pengolahan Data

	Dari tabel 4.7. dapat disimpulkan bahwa kemampuan variabel bebas yaitu pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial untuk menjelaskan variasi variabel terikat yaitu nilai perusahaan adalah sebesar 4.7 persen. Sisanya sebesar 95.3 persen dipengaruhi variabel lain diluar dari variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan variabel pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial sangat lemah untuk dapat  menjelaskan dengan baik perubahan variabel nilai perusahaan.

4.3. Pengujian Hipotesis 
	Pengujian ini dilakukan untuk menguji hipotesis yang diajukan pada bagian sebelumnya. Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat pada tabel berikut ini;




Tabel 4.8. Hasil Pengujian Hipotesis

	 
	B
	Std. Error
	 t
	Prob-value 

	 
	DIVI
	-2.205
	0.740
	-2.979
	0.003*

	
	HR
	-1.641
	0.705
	-2.328
	0.020*

	
	NAT
	0.171
	0.877
	0.195
	           0.846

	
	LEAD
	3.016
	0.852
	3.538
	0.000*

	
	PW
	1.756
	0.872
	2.015
	0.044*

	Constant
	1.870

	a. Dependent Variable: TOBINS

	*signifikan 0,05
	
	
	
	


	Berdasarkan tabel  4.8 terlihat bahwa persamaan regresi pada penelitian ini adalah sebagai berikut;
FV = 1,870 -  2.205Div - 1,641HR + 0,171Nat + 3,016Lead + 1,756PW  
	Persamaan regresi di atas menjelaskan bahwa tanpa ada pengaruh pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial maka nilai perusahaan sebesar 187 persen. Hal ini menggambarkan bahwa nilai perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini di atas nilai sahamnya tanpa ada pengaruh dari variabel pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan, kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial. 
Variabel pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan mempunyai koefisen negarif. Artinya semakin tinggi variabel pengungkapan aspek ketuhanan, kemanusiaan maka nilai perusahaan semakin rendah. Sementara itu, variabel pengungkapan aspek kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial mempunyai koefisien positif. Artinya semakin tinggi variabel pengungkapan aspek kebangsaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial maka semakin tinggi nilai perusahaan.
Pengungkapan aspek ketuhanan mempunyai nilai signifikasi sebesar 0.003. Nilai ini lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa terdapat pengaruh signifikan pengungkapan informasi aspek ketuhanan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa H1 diterima. 
Pengungkapan aspek kemanusiaan mempunyai nilai signifikasi sebesar  0.00. Nilai ini lebih kecil dari 0.05 yang berarti bahwa terdapat pengaruh signifikan pengungkapan informasi aspek kemanusiaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa H2 diterima. 
Pengungkapan aspek kebangsaan mempunyai nilai signifikasi sebesar  0.846. Nilai ini lebih besar dari 0,05 yang berarti bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan pengungkapan informasi aspek ketuhanan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa H3 ditolak. 
Pengungkapan aspek kepemimpinan mempunyai nilai signifikasi sebesar  0.000. Nilai ini lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa terdapat pengaruh signifikan pengungkapan informasi aspek kepemimpinan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa H4 diterima. 
Pengungkapan aspek kesejateraan sosial mempunyai nilai signifikasi sebesar  0.044. Nilai ini lebih kecil dari 0.05 yang berarti bahwa terdapat pengaruh signifikan pengungkapan informasi aspek kesejahteraan sosial terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa H5 diterima. 



4.4. Pembahasan Hasil Penelitian.
4.4.1.  Pengaruh pengungakapan informasi ketuhanan terhadap nilai perusahaan
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan informasi ketuhanan dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H1 diterima). Pengungkapan informasi ketuhanan menggambarkan suasana keagamaan dalam perusahaan. Setiap individu dalam perusahaan merasa bahwa setiap yang dilakukan selalu diawasi oleh Tuhan, sehingga selalu sesuai dengan aturan yang telah ditetapkan baik aturan dari Tuhan, perusahaan dan negara. Akibatnya pengungkapan informasi dengan penuh tanggung jawab dan sesuai dengan sebenarnya, secara jujur. Pengungkapan informasi seperti ini memberikan informasi positif bagi investor sehingga investor bereaksi atas informasi tersebut. 
	Hasil ini sejalan dengan teori sinyal. Informasi yang diungkapan perusahaan mempunyai arti bagi pemakai informasi apabila informasi tersebut mempengaruhi pemakai informasi dalam beraksi. Informasi yang diungkapkan tersebut mengenai informasi mengenai praktik ketuhanan dalam perusahaan. Reaksi pemakai informasi tersebut dilihat transaksi yang mereka lakukan. Artinya dengan adanya informasi mengenai praktik ketuhanan dalam perusahaan menyebabkan terjadi perubahan transaksi saham perusahaan yang mengungkapan informasi tersebut.
	Koefisien regresi pengungkapan informasi ketuhanan adalah negatif. Hal ini berarti bahwa peningkatan pengungkapan informasi ketuhanan dalam laporan tahunan perusahaan menyebabkan terjadi penurunan nilai perusahaan. Semakin tinggi perusahaan mengungkapan informasi ketuhanan menimbulkan persepsi negatif investor. Tingginya pengungkapan informasi ketuhanan ditakutkan perusahaan menjadi perusahaan berbasis agama. Terdapat kecenderungan pada perusahaan berbasis agama menjadi ekstrim, radikal, aliran agama keras, doktrinisasi dan sangat kaku dalam pemahaman sesuatu (Sumardiana, 2017; Abdullah, 2016) . Ketakutan ini menyebabkan investor bereaksi negatif atas informasi ini, sehingga nilai perusahaan menurun. 
	Hasil penelitian sejalan dengan penelitian Desiyanti & Kassim (2020),  Lu & Wu (2020) dan Zolotoy et al (2019) yang menemukan bahwa keyakinan agama suatu daerah berpengaruh positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan.  Penelitian Callen & Fang (2015) menemukan bahwa keyakinan agama mempunyai pengaruh negative terhadap risiko harga saham. Risiko harga saham ini menggambar nilai perusahaan. Sementara itu penelitian El Ghoul et al (2012) menemukan bahwa keyakinan agama menjadi media untuk pengembangan ekonomi. Apabila ekonomi bertumbuh dengan baik, kegiatan pasar modal semakin marak, sehingga nilai saham perusahaan semakin bagus. Penelitian McGuire et al (2012) dan Dyreng et al (2009) menjelaskan bahwa perusahaan yang kantor pusat berada pada lokasi dengan keyakinan yang tinggi, ketidakberaturan laporan keuangannya semakin rendah.  
4.4.2.   Pengaruh  pengungkapan informasi kemanusiaan terhadap nilai perusahaan 
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan informasi hak azasi manusia dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H2 diterima). Pengungkapan informasi hak azasi manusia menggambarkan suasana kemanusiaan yang adil dan beradab dalam perusahaan. Setiap individu dalam perusahaan merasa diperlakukan secara adil dan beradab, eksistensi diakui, tidak ada diskriminasi suku, agama dan negara. Setiap individu dalam perusahaan bekerja dengan rasa kekeluargaan yang tinggi namun tetap dalam koridor-koridor tertentu sesuai dengan aturan yang ditetapkan. Rasa aman dan nyaman dalam bekerja dirasakan setiap orang. Suasana ini menciptakan motivasi yang tinggi dalam bekerja dan penuh tanggung jawab dan terjadi peningkatan kinerja setiap individu secara khusus dan kinerja perusahaan secara umum. Pengungkapan seperti ini memberikan informasi positif bagi investor sehingga investor bereaksi atas informasi tersebut. 
	Hasil ini sejalan dengan teori sinyal. Pengungkapan informasi mengenai pengakuan hak azasi manusia dalam laporan tahunan perusahaan mempunyai arti penting bagi pemakai informasi apabila informasi tersebut mempengaruhi pemakai informasi dalam beraksi. Reaksi pemakai informasi tersebut dilihat transaksi yang mereka lakukan. Artinya dengan adanya pengungkapan informasi mengenai pengakuan hak azasi manusia dalam laporan tahunan perusahaan menyebabkan terjadi perubahan transaksi saham perusahaan yang mengungkapan informasi tersebut.
	Koefisien regresi pengungkapan informasi hak azasi manusia adalah negatif. Hal ini berarti bahwa peningkatan pengungkapan informasi hak azasi manusia dalam laporan tahunan perusahaan menyebabkan terjadi penurunan nilai perusahaan. Semakin tinggi perusahaan mengungkapan informasi hak azasi manusia menimbulkan persepsi negatif investor. Tingginya pengungkapan informasi hak azasi manusia menurut persepsi pembaca terjadi perubahan orientasi perusahaan dari mencari laba menjadi perusahaan tidak mencari laba, karena lebih aktivitas perusahaan yang mengutamakan untuk perlindungan hak azasi manusia. Persepsi ini menyebabkan investor bereaksi negatif atas informasi ini, sehingga nilai perusahaan menurun. 
	Hasil yang berbeda ditemukan oleh (Kappel et al., 2011) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan pelanggaran hak azasi manusia yang tinggi berpengaruh negative terhadap harga saham perusahaan. Penelitian (Dag et al., 1998) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan keuntungan saham perusahaan multinational di Indonesia antara sebelum dengan setelah diumumkannya Amnesty Internasional tentang hak azasi manusia. 
4.4.3.   Pengaruh pengungkapan informasi kebangsaan terhadap nilai perusahaan 
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan informasi kebangsaan dalam laporan tahunan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H3 ditolak). Pengungkapan informasi kebangsaan menggambarkan suasana persatuan dan kesatuan berbangsa dalam perusahaan. Setiap individu dalam perusahaan merasa bahwa perusahaan merupakan bagian kehidupan mereka dan mendapatkan penghasilan dan penghidupan dari perusahaan. Rasa nasionalisme yang tinggi menimbulkan semangat kebersamaan dalam memanjukan perusahaan. Terjadi kesamaan tujuan individu dengan tujuan perusahaan, sehingga setiap individu mempunyai komitmen tinggi terhadap perusahaan. Pengungkapan informasi mengenai kebangsaan ini memberikan informasi positif bagi investor sehingga investor bereaksi atas informasi tersebut. 
	Namun informasi kebangsaan ini tidak berpenagruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan bahwa bisnis perusahaan secara global, sehingga melampaui batas ruang dan waktu. Transaksi bisnis terjadi antara negara dan antar benua. Hasil ini tidak sejalan dengan teori sinyal. Informasi yang diungkapan perusahaan tidak mempunyai arti bagi pemakai informasi apabila informasi tersebut tidak mempengaruhi pemakai informasi dalam beraksi. Reaksi pemakai informasi tersebut dilihat transaksi yang mereka lakukan. Artinya dengan adanya informasi mengenai kebangsaan dalam perusahaan tidak menyebabkan terjadi perubahan transaksi saham perusahaan yang mengungkapan informasi tersebut.
	Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian  Zakaria et al (2021), (Saputra, 2019) yang menemukan bahwa kebangsaan dewan komisaris dan dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian  Sutrisno & Mohamad (2019) menemukan bahwa kebangsaan asing yang menduduki posisi dewan mempunyai pengaruh signidkan terhadap kinerja perusahaan.
4.4.4.	Pengaruh pengungkapan informasi kepemimpinan terhadap nilai perusahaan  
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan informasi kepemimpinan dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H4 diterima). Pengungkapan informasi kepemimipinan menggambarkan gaya, sikap dan perilaku pemimpin dalam perusahaan. Pemimpim yang bergaya demokrasi, terbuka, santun dan menghargai menciptkan suasan kerja kondusif, sehingga setiap individu dalam perusahaan mengerjakan sesuatu dengan penuh penuh kesadaran, semangat, motivasi tinggi dan penuh tanggung jawab. Pengungkapan informasi seperti ini memberikan informasi positif bagi investor sehingga investor bereaksi atas informasi tersebut. 
	Hasil ini sejalan dengan teori sinyal. Informasi yang diungkapan perusahaan mempunyai arti bagi pemakai informasi apabila informasi tersebut mempengaruhi pemakai informasi dalam beraksi. Informasi yang diungkapkan tersebut mengenai informasi mengenai gaya kepemiminan dalam perusahaan. Reaksi pemakai informasi tersebut dilihat transaksi yang mereka lakukan. Artinya dengan adanya informasi mengenai gaya kepemimpinan dalam perusahaan menyebabkan terjadi perubahan transaksi saham perusahaan yang mengungkapan informasi tersebut.
	Koefisien regresi pengungkapan informasi kepemimnan adalah positif. Hal ini berarti bahwa peningkatan pengungkapan informasi kemimpinan dalam laporan tahunan perusahaan menyebabkan terjadi peningkatan nilai perusahaan. Semakin tinggi perusahaan mengungkapan informasi kepemiminan menimbulkan persepsi positif investor. Tingginya pengungkapan informasi kepemimpinan ini semakin terbukan informasi mengenai pimpinan-pimpinan perusahaan, sehingga mempermudah dalam koordinasi dan komunikasi. Kemudahan koordinasi dan komunikasi ini menyebabkan investor bereaksi postif  atas informasi ini, sehingga nilai perusahaan meningkat. 
	Hasil penelitian sejalan dengan penelitian Miloloža (2018) yang menemukan bahwa pada perusahaan kecil lebih sukses secara finansial dengan adanya gaya demokratis. Perusahaan dalam fase stagnasi lebih berhasil jika semua gaya kepemimpinan dicampur bersama dalam praktik, menunjukkan kebutuhan untuk mendorong karyawan dengan semua gaya yang mungkin. Perusahaan yang berorientasi pada pasar internasional lebih berhasil secara finansial dengan adanya gaya demokratis dan gaya laissez-faire. Keberhasilan perusahaan secara finansial mendorong terjadinya peningkatan harga saham perusahaan dan nilai perusahaan. Hal senada juga ditemukan oleh penelitian Yulia & Hatane (2015) dan Capozza & Seguin (1996) yang menyatakan bahwa gaya kepemimpinan berpenagruh terhadap kinerja perusahaan dan nilai perusahaan.
4.4.5.	Pengaruh pengungkapan informasi kesejahteraan sosial terhadap nilai perusahaan 
	Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan informasi kesejahteraan sosial dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (H5 diterima). Pengungkapan informasi kesejahteraan sosial menggambarkan kepedulian perusahaan terhadap kesejahteraan pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan seperti karyawan dan lingkungan sosial. Pengungkapan informasi mengenai kesejahteraan sosial memberikan informasi positif bagi investor sehingga investor bereaksi atas informasi tersebut. 
	Hasil ini sejalan dengan teori sinyal. Informasi yang diungkapan mengenai kesejahteraan sosial mempunyai arti bagi pemakai informasi dan informasi ini mempengaruhi pemakai informasi dalam beraksi. Reaksi pemakai informasi tersebut dilihat transaksi yang mereka lakukan. Artinya dengan adanya informasi mengenai kesejahteraan sosial ini dalam laporan tahunan menyebabkan terjadi perubahan transaksi saham perusahaan yang mengungkapan informasi tersebut.
	Koefisien regresi pengungkapan informasi kesejahteraan sosial adalah positif. Hal ini berarti bahwa peningkatan pengungkapan informasi kesejahtraan sosial dalam laporan tahunan perusahaan menyebabkan terjadi peningkatan nilai perusahaan, dan sebaliknya. Tingginya pengungkapan informasi kesejahteraan sosial menunjukkan bahwa perusahaan sangat memperhatikan dan peduli dengan orang-orang yang berkepentingan dengan perusahaan, sehingga keberadaan perusahaan didukung oleh lingkungan sosial dimana perusahaan berada. Kepedulian perusahaan ini merupakan informasi penting bagi investor menyebabkan investor bereaksi positif  atas informasi ini, sehingga nilai perusahaan meningkat. 
Hasil penelitian sejalan dengan penelitian Ben-Nasr & Ghouma (2018) yang mengatakan bahwa kepedulian perusahaan tentang kesejahteraan pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan seperti karyawan, pemegang saham, masyarakat meningkatkan reputasi perusahaan. Peningkatan reputasi ini menyebabkan peningkatan harga saham perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu penelitian Korzhenevych & Bröcker (2018) yang menjelaskan bahwa ukuran kesejahteraan tergantung pada distribusi portofolio yang dimilik. Jika memiliki portofolio aset yang terdiversifikasi, investor menerima subsidi atas investasi mereka. Apabila portfolio asetnya hanya saham lokal, investasi mereka hilang melalui penurunan saham harga. Akbiatnya subsidi tidak efisien. Bisa
Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian  Fiori et al (2015) meunjukkan bukti empiris bahwa kinerja sosial (kinerja sosial dapat diidentikkan dengan kesejahteraan bersama)  yang baik mempunyai pengaruh negatif terhadap harga saham. Hal ini berarti, semakin banyak perusahaan merealisasikan tanggung jawab sosial, pelaku pasar melihat ini sebagai sebagai informasi negatif, terjadi penurunkan harga saham perusahaan yang terdaftar terutama di sektor Utilitas dan ICT. Fokus yang lebih tinggi pada Praktik CSR terkait Lingkungan (seperti: pengurangan dampak lingkungan dan pengukuran, pelaksanaan pengendalian rasio emisi, dll.) dievaluasi secara negatif. Oleh karena itu, para investor Italia lebih berfokus jangka pendek, karena praktik CSR ini sebagai pengurangan biaya yang dapat dihindari perusahaan










BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN


5.1. Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang sudah dilakukan pada bagian terdahulu, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan yaitu;
1. Pengungkapan informasi ketuhanan, kemanusaiaan, kepemimpinan dan kesejahteraan sosial merupakan salah satu informasi dalam laporan tahunan perusahaan. Informasi-informasi mempunyai kandungan informasi, informasi ini mempengaruhi reaksi investor untuk bertransaski saham, sehingga meningkatkan nilai perusahaan.
2. Pengungkapan informasi kebangsaan tidak informasi penting untuk diungkapan. Perdagangan bebas antar negara, saling bekerjasama antar negara, sehingga nilai-nila kebangsaan yang diungkapan perusahaan tidak mempunyai kandungan informasi. Informasi ini tidak mempengaruhi reaksi investor untuk bertransaski saham.

5.2. Keterbatasan
Beberapa keterbatasan penelitian ini adalah:
1. PCGD melihat pengungkapan yang disajikan dalam laporan tahunan, diyakini terdapat beberapa aktivitas perusahaan yang terkait dengan PCG tidak dipublikasi dalam laporan tahun, sehingga informasi tidak tertangkap dan mengurangi kualitas hasil pengolahan data.
2. Pengukuran PCGD dengan kalimat pengungkapan yang dilakukan dan dipublikasikan perusahaan melalui laporan tahunan, sehingga sangat memerlukan pemahaman yang baik tentang aspek kebahasaan yang mencari kalimat yang setara artinya dengan butir-butir Pancasila. 
5.3. Saran untuk Penelitian Selanjutnya
Beberapa saran kepada peneliti selanjutnya yang berusaha untuk mengembangkan dan menyempurnakan penelitian ini yaitu
1. Peneliti selanjutnya untuk melihat secara langsung implementasi mekanisme GCG dengan memasukkan aspek sosial budaya masyarakat Indonesia yang tercermin dalam Pancasila, sehingga pengaruh penerapannya lebih terlihat.
2. Penyempurnaan item-item pengungkapan dalam PCGD dengan memperhatikan masukkan dari berbagai pihak seperti akademisi, pelaku pasar modal, perusahaan yang terdaftar di bursa efek, Otoritas Jasa Keuangan dan Badan Pembinaan Ideologi Pancasila.
3. Penelitian selanjutnya untuk membuat klasifikasi hasil penelitian berdasarkan ukuran perusahaan, industri sampel dan umur perusahaan. Hal ini perlu dilakukan untuk memberikan hasil penelitian yang lebih baik. 
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