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1. PENDAHULUAN 

Konflik keagenan telah berkembang menjadi isu penting dalam literatur corporate 

governance. Konflik keagenan utama menyimpulkan ada konflik keagenan yang terjadi 

antara manajer dan pemangku kepentingan sebagai prinsipal disebut sebagai konflik 

keagenan tipe I (Jensen & Meckling, 1976; Porta et al., 2000). Akibatnya, secara 
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oportunistik manajer dapat bertindak untuk tujuan yang tidak sejalan dengan kepentingan 

pemegang saham. Dalam hal ini konflik keagenan utama umumnya muncul pada struktur 

kepemilikan yang tersebar dan terjadi pada negara yang memiliki perlindungan investor 

((Porta et al., 2000)). Berdasarkan bukti kajian sebelumnya pada beberapa negara yang 

berada di Asia dengan struktur kepemilikan terkonsentrasi akan memunculkan konflik 

keagenan yang berbeda, yaitu antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham 

minoritas, disebut sebagai konflik keagenan Tipe II. Fokus pada konflik keagenan ini ialah 

pemegang saham mayoritas atau pengendali dan pemegang saham minoritas (Shleifer & 

Vishny, 1997); (Faccio & Lang, 2002); (Ali, 2014); (Jatiningrum et al., 2016), (Jatiningrum 

et al., 2020)). 

Relevansi konflik keagenan dengan tata kelola perusahaan (Corporate Governance) 

sangat erat (Jensen & Meckling, 1976); (Zhuang et al., 2001)). La Porta et al., (2000) 

menunjukkan bahwa corporate governance merupakan satu set mekanisme dimana 

investor luar melindungi diri mereka sendiri terhadap pengambilalihan oleh orang dalam. 

Oleh karena itu, mekanisme good corporate governance bertujuan melindungi pemegang 

saham minoritas oleh manajer atau pemegang saham pengendali dan melengkapi regulasi 

untuk melindungi pemegang saham minoritas (Mitton, 2002); (Ali, 2014); (Rizki & 

Jasmine, 2018), (Hasan et al., 2019).  Shleifer & Vishny, (1997) & Jatiningrum et al., 

(2016) mendefinisikan perusahaan dengan kategori kepemilikan terkonsentrasi ialah 

perusahaan dengan pemegang saham utama memiliki lebih dari 51% kepemilikan saham. 

Ho & Wong, (2001) berpendapat bahwa pada perusahaan dengan kepemilikan yang sangat 

terkonsentrasi, konflik kepentingan bukanlah antara pemegang saham dan manajer tetapi 

antara pemegang saham mayoritas dan minoritas. Dalam situasi konflik antara pemegang 

saham mayoritas dan minoritas, manajer dimanipulasi oleh pemegang saham mayoritas 

untuk bertindak melawan kepentingan pemegang saham minoritas melalui penyembunyian 

informasi. La Porta et al., (2000) menjelaskan bahwa selama krisis keuangan, tata kelola 

perusahaan menjadi lebih penting karena dua alasan. Pertama, selama krisis keuangan, 

terjadinya pengambilalihan pemegang saham minoritas mungkin lebih parah. Kedua, dalam 

krisis keuangan, investor mungkin dipaksa untuk mengambil tindakan terhadap kelemahan 

tata kelola perusahaan. Karena alasan ini, perusahaan dengan tata kelola perusahaan yang 

lemah mungkin kehilangan nilai yang relatif lebih besar selama krisis. Oleh karena itu, 

kehadiran pemegang saham besar akan membawa perubahan pada masalah tata kelola 
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(Singla et al., 2014); (Rizki & Jasmine, 2018). Pemegang blok besar akan memiliki insentif 

untuk memantau para manajer. Fenomena ini membuktikan bahwa pemegang saham 

pengendali dapat menggunakan kekuatan mereka untuk mengejar tujuan mereka, yaitu 

pengambilalihan pemegang saham minoritas (Singla et al., 2014). 

Banyak penelitian sebelumnya melakukan kajian hubungan antara corporate 

governance dan pengungkapan laporan keuangan dalam konteks kepemilikan tersebar pada 

konflik keagenan Tipe I (Amoozesh et al., 2013); (Alshimmiri, 2004); (Satta et al., 2014); 

dan (Enache & Hussainey, 2020). Dalam hal ini, konflik keagenan tipe II juga merupakan 

faktor yang penting dalam mekanisme tata kelola perusahaan karena konflik antara 

pemegang saham pengendali dan minoritas. Banyak penelitian untuk mengkaji CG di Asia 

telah dilakukan selama tahun 1998 hingga 2016. Salah satu penilaian paling komprehensif 

dari Corporate Governance (CG) Watch di Asia adalah CLSA diterbitkan dan menjadi tren 

di Asia yang diterbitkan setiap tahun sejak 2003. Penilaian tahun 2019 memeringkat 12 

pasar utama Asia-Pasifik dan menunjukkan bahwa Singapura berada di peringkat teratas 

diikuti oleh Hong Kong, Jepang, Taiwan, Thailand, Malaysia, India, Korea, Cina, Filipina, 

dan Indonesia. Peringkat ini menunjukkan bahwa Indonesia memiliki penerapan CG yang 

buruk dan rendah di antara negara-negara Asia Peringkat ini menunjukkan bahwa 

implementasi CG di Indonesia masih tertinggal sehingga membutuhkan langkah yang lebih 

cepat dan mungkin ditegakkan.  

Penelitian lebih lanjut perlu dilakukan tentang CG bagi perusahaan Indonesia yang 

memiliki kepemilikan terkonsentrasi. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa banyak 

perusahaan di negara-negara Asia yang dimiliki dan dikendalikan oleh keluarga (Shleifer & 

Vishny, 1997); (La Porta et al., 2000); (Zhuang et al., 2001); (Singla et al., 2014)). 

Akibatnya, timbul konflik keagenan tipe II. (Singla et al., 2014) menyajikan hasil studi di 

negara berkembang seperti India, di mana mayoritas adalah perusahaan keluarga, studi 

mereka menyoroti kebutuhan untuk mengenali efek dari pemegang blok yang berbeda pada 

hubungan internasionalisasi tata kelola dan menemukan bahwa perusahaan keluarga tidak 

dimodifikasi atau lemahnya tata kelola perusahaan.  

Klapper & Love, (2004) berpendapat bahwa peningkatan “pengungkapan” 

(disclosure) adalah salah satu mekanisme untuk mencegah manajemen dan pemegang 

saham pengendali dari pengambilalihan pemegang saham minoritas. Alkurdi et al., (2019) 
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membandingkan perusahaan dengan tata kelola yang lebih lemah, mereka 

mendokumentasikan bahwa perusahaan dengan tata kelola yang lebih baik membuat 

pengungkapan publik lebih sering, pengungkapan kabar baik mereka adalah timeline. 

Konsisten dengan (Ali, 2014); (Din et al., 2021) menyatakan bahwa konflik keagenan yang 

utama dimana konsentrasi kepemilikan tinggi dengan proteksi rendah adalah konflik 

keagenan antara pemegang saham minoritas dan mayoritas. Penelitian ini mengungkapkan 

bahwa terdapat hubungan negatif antara kontrol keluarga, saham dengan hak suara ganda, 

sentralisasi kekuasaan, dan kualitas pengungkapan. Peran good corporate governance 

dalam memperkuat kualitas pengungkapan di pasar negara berkembang Asia telah 

dibuktikan dalam beberapa penelitian seperti (Ali, 2014); (Amoozesh et al., 2013); 

Soheilyfar et al., (2014) dan (Jatiningrum et al., 2016). Hasil studi mereka tentang 

konsentrasi kepemilikan di negara-negara Asia masih tidak konsisten, dan hubungan antara 

mekanisme tata kelola perusahaan, terutama dalam komposisi dewan dan studi mengeanai 

kualitas pengungkapan laporan keuangan di Indonesia masih sedikit. 

Beberapa penelitian sebelumnya yang telah dilakukan memiliki kelemahan yaitu 

mengabaikan konteks kepemilikan terkonsentrasi. Oleh karena itu, kajian ini penting 

dilakukan untuk mengatasi persoalan kontradiksi dan inkonsistensi berkaitan dengan 

corporate governance di konteks kepemilikan terkonsentrasi. Beberapa penelitian 

sebelumnya menunjukkan bahwa sebagian besar studi pada konteks kepemilikan tersebar 

seperti negara.  

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi komposisi dewan (ukuran dewan 

direksi, dewan komisaris, dan dewan komisaris independen) dan konsentrasi kepemilikan 

terhadap kualitas pengungkapan dalam konteks konflik keagenan Tipe II. Sampel studi 

dalam penelitian ini menggunakan konteks Indonesia sebagai salah satu negara dengan 

perusahaan mayoritas kepemilikan terkonsentrasi (Zhuang et al., 2001); (Jatiningrum et al., 

2016)). Hasil penelitian ini akan memberikan kontribusi kepada regulator dan pembuat 

kebijakan dalam implementasi GCG (Good Corporate Governance). 

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS 

Ukuran Dewan Komisaris dan Kualitas Pengungkapan Laporan Keuangan  

Hasan et al., (2019) menemukan bahwa ukuran dewan yang besar lebih efektif karena 

harus berisi lebih banyak anggota dengan pengalaman dan pengetahuan yang 
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memungkinkan saran yang lebih baik. Senada dengan Hasan et al., (2019), Sembiring, 

(2005) dan Sulastini, (2007) berpendapat bahwa semakin banyak jumlah dewan komisaris 

maka semakin baik kualitas pengungkapannya. Dalam studi relevan, Jatiningrum et al., 

(2016) memberikan bukti bahwa terdapat hubungan positif antara ukuran dewan komisaris 

dengan kualitas pengungkapan. Kontras dengan hasil penelitian Soheilyfar et al., (2014) 

yaitu menunjukkan bahwa tidak ada hubungan antara kualitas pengungkapan baik ukuran 

dewan dan masa jabatan ketua di sisi lain. Penelitian Arifah & Ma’mum (2014) 

menemukan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh tidak signifikan terhadap 

pengungkapan corporate governance. Hasilnya akan dikaitkan dengan beberapa 

kemungkinan alasan yang dapat membatasi pengaruh ukuran dewan pada pengungkapan 

tata kelola perusahaan. Misalnya, ketika perusahaan mengadakan pemilihan komisaris, 

kemungkinan besar dewan akan mengangkat satu orang untuk menjabat sebagai komisaris. 

Akibatnya, hal ini dapat mengakibatkan tidak efektifnya fungsi dewan komisaris, karena 

komisaris akan mempertimbangkan kepentingannya. Dalam penelitian ini diusulkan agar 

ukuran dewan komisaris dapat secara efektif memantau manajemen terhadap keterbukaan 

informasi yang lebih besar. Oleh karena itu, hipotesis pertama adalah: 

H1: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan 

laporan keuangan pada perusahaan terkonsentrasi 

Ukuran Dewan Direktur dan Kualitas Pengungkapan Laporan Keuangan 

CEO akan memanipulasi pengumuman pengungkapan yang baik atau buruk 

tergantung pada apakah dia berencana untuk menjual, membeli, atau menahan saham. 

Senada dengan Alshimmiri (2004), McDonald & Westphal, (2013) berpendapat bahwa 

semakin besar anggota dewan dengan manajer yang terampil mampu memberikan 

pemantauan manajemen dan juga akan meningkatkan efisiensi dan sebaliknya. Temuan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan dewan direksi yang kecil tanpa manajer yang 

terampil akan mengungkapkan lebih sedikit data dalam laporan keuangan mereka. Oleh 

karena itu, terdapat hubungan positif antara ukuran dewan direktur dan kualitas 

pengungkapan. Dengan kata lain, jumlah anggota dewan perusahaan dapat mempengaruhi 

keterbukaan informasi. Sebaliknya, hasil penelitian Soheilyfar et al., (2014) menunjukkan 

bahwa hubungan antara corporate governance dan kualitas pengungkapan tidak 

berhubungan secara signifikan dengan ukuran dewan direksi. Oleh karena itu, perusahaan 
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dengan jajaran direksi yang tinggi akan lebih banyak mengungkapkan dalam laporan 

keuangannya Hasan et al., (2019). Nawafly & Alarussi (2019) mendokumentasikan bahwa 

ukuran dewan memiliki dampak signifikan positif terhadap kualitas pengungkapan. Dengan 

demikian, hipotesis kedua dirumuskan sebagai berikut: 

H2: Ukuran dewan direktur berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan 

laporan keuangan pada perusahaan terkonsentrasi 

Komisaris Independen dan Kualitas Pengungkapan Laporan Keuangan 

Dalam mekanisme GCG merekomendasikan bahwa jumlah anggota eksternal di 

dewan harus lebih tinggi daripada jumlah anggota internal untuk memantau kegiatan 

manajemen untuk memaksimalkan nilai organisasi (Correia et al., 2011) dan dewan 

independen memiliki dampak positif pada pengungkapan (Alkurdi et al., 2019). Dalam 

konteks Indonesia, komisaris Independen adalah anggota dewan yang berasal dari 

independen atau di luar perusahaan publik(Yanti & Wijaya, 2019). Mereka memiliki 

wewenang dan tanggung jawab untuk merencanakan, mengarahkan, mengendalikan, atau 

mengawasi kegiatan Emiten, yang tidak memiliki saham, baik langsung maupun tidak 

langsung, tidak memiliki hubungan afiliasi dengan Emiten atau Perusahaan Publik. Hasil 

penelitian (Katmun, 2012) mengungkapkan terdapat pengaruh positif signifikan 

independensi dewan terhadap kualitas pengungkapan. Senada dengan Soheilyfar et al., 

(2014) juga menemukan bahwa ada hubungan positif yang signifikan antara kualitas 

pengungkapan dan independensi ketua. Berbeda dengan Jatiningrum et al., (2016) 

mendokumentasikan bahwa kualitas pengungkapan memiliki hubungan yang tidak 

signifikan dengan kualitas pengungkapan. Berdasarkan pembahasan di atas, penelitian ini 

merumuskan hipotesis positif adalah: 

H3:  Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan 

laporan keuangan pada perusahaan terkonsentrasi 

Konsentrasi Kepemilikan dan Pengungkapan Laporan Keuangan 

Komalasari, (2017) lebih lanjut menunjukkan bahwa ketika investor kurang 

terlindungi, pemegang saham pengendali memiliki lebih banyak motivasi untuk mengambil 

keuntungan dari keuntungan pribadi dengan merugikan kepentingan pemegang saham 

minoritas. Hal ini dikarenakan adanya kedekatannya dengan aktivitas operasi, maka 
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pemegang saham pengendali dapat memperoleh informasi pribadi untuk menilai hasil 

investasi mereka dan mungkin enggan untuk mengungkapkan informasi tersebut kepada 

publik untuk menghindari persaingan minoritas dan untuk terus mengambil alih pemegang 

saham lainnya. Pemegang saham pengendali mengklaim persentase hak suara yang tinggi, 

dan mereka kemudian dapat dengan mudah mengontrol perusahaan dan strategi 

pengungkapan mereka, yang dapat menyebabkan kualitas pengungkapan yang buruk. Chau 

& Gray (2002) menunjukkan bahwa di antara perusahaan Hong Kong dan Singapura, 

semakin banyak modal perusahaan tersebar, semakin banyak pengungkapan sukarela. 

Soheilyfar et al. (2014) menyelidiki hubungan antara kualitas pengungkapan dan beberapa 

mekanisme corporate government menggunakan perusahaan sampel di Bursa Efek Teheran 

(TSE). Mereka menemukan bahwa ada hubungan positif antara konsentrasi kepemilikan 

dan kualitas pengungkapan. Mereka juga menemukan bahwa perusahaan dengan kontrol 

keluarga memiliki proporsi direktur luar yang rendah di dewan, kehadiran kepemilikan 

investor institusional yang rendah, tidak ada rencana opsi saham eksekutif, dan menyajikan 

saham kelas ganda. Didasarkan pada konflik keagenan tipe II, yang mendukung hubungan 

negatif antara kepemilikan terkonsentrasi, hipotesis pertama adalah: 

H4: Konsentrasi Kepemilikan berpengaruh negatif berpengaruh terhadap 

pengungkapan laporan keuangan pada perusahaan terkonsentrasi 
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Gambar 1. Model Kerangka Penelitian 

3. METODE PENELITIAN 

Data dan Sampel 

Data dikumpulkan dari laporan tahunan emiten Indonesia di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2018-2020. Sampel perusahaan dipilih dari populasi penelitian dengan 

menggunakan purposive judgement sampling. Jumlah sampel terpilih adalah 254 

perusahaan dengan total observasi adalah 762 perusahaan selama 3 tahun pengamatan. Tata 

cara pemilihan sampel penelitian ditunjukkan pada Tabel 1.   

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

Jumlah perusahaan yang konsisten tercatat di IDX                465* 

Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan mayoritas (>51%)                             (104) 

Perusahaan tanpa kepemilikan mayoritas yang konsisten                                           (14) 

Perusahaan yang bergerak di bidang perbankan dan lembaga keuangan lainnya       (27) 

Perusahaan yang memiliki kepemilikan pemerintah                                                    ( 5) 

Perusahaan dengan Laporan Keuangan tidak lengkap yang diterbitkan                     (11) 

Perusahaan Laporan Tahunan tidak lengkap yang diterbitkan selama pengamatan   (32) 

Pelaporan lengkap digunakan dalam penelitian ini                  (18) 

(ukuran dewan direksi, ukuran dewan komisaris, independen komisaris)   
  

Jumlah sampel                                   254 

(Observasi 254 x 3 tahun)          762 
 

Kualitas Pengungkapan Laporan keuangan dalam penelitian ini diukur dengan 

Standard & Poor’s Disclosure Quality Index (S&P T&D Index). Indeks ini digunakan 

dalam penelitian sebelumnya di pasar negara berkembang yaitu negara-negara Amerika 

Latin dan Asia. Ada tiga subkategori, termasuk 1) Struktur kepemilikan dan hak investor 

(28 atribut), 2) Transparansi keuangan dan keterbukaan informasi (35 atribut), 3) Struktur 

dan proses dewan dan manajemen (35 atribut). Jumlah subkategori adalah 98 item. Semua 

item akan diperiksa oleh laporan tahunan perusahaan (Patel & Dallas, 2002). Penelitian ini 

menggunakan metodologi penilaian yang sama yang diadopsi dalam indeks S&P T&D 

((Aksu & Kosedag, 2006), 2006; (Jatiningrum et al., 2016)). Rumus yang digunakan adalah 

sebagai berikut: 

TDS = Ʃ j Ʃ k Sjk / TOTS 

Keterangan: 

j           = subskrip kategori atribut 

k          = subskrip item info (atribut) dan 
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TOTS  = total kemungkinan jawaban "ya" maksimum untuk setiap perusahaan 

Sjk   = jumlah item info yang diungkapkan (jawab sebagai “ya”) oleh perusahaan di 
 

 

Tabel 2. Variabel Penelitian, Definisi dan Proxy 

Variabel  Proxy Literatur 

Dependen Variabel:    

Kualitas 

Pengungkapan  

(DQ)  

Indeks pengukuran transparansi 

berdasarkan  Transparancy and 

Disclosure rank available on the 

Standard & Poor’s.  

(Patel & Dallas, 2002) 

 

IndependenVariable: 

 Ukuran Dewan 

Direkstur (BOD) 

 

Jumlah dewan direktur pada 

keanggotaan dewan   

 

 

(Ramachandran et. al., 2014) 

and Gonzalez & Gracia-

Mecca, 2014).  

 

 Ukuran Dewan 

Komisaris (BCOM) 

Jumlah komisaris dalam keanggotaan 

Dewan  

Suhendra & Wardani,2013; 

Jatiningrum, et al, 2016, 2020) 

 Komisaris 

Independen 

(INCOM) 

Persentase  

komisaris independen atas jumlah 

anggota dewan  

 

 

Suhendra & Wardani, 2013; 

Jatiningrum, et al, 2016) 

 

Metode Analisis 

Pengujian Hipotesis dilakukan menggunakan beberapa tahapan. Tahap pertama 

melakukan Uji Asumsi Klasik yaitu 1) pengujian normalitas data. Tujuan dari uji 

normalitas adalah untuk mengetahui apakah setiap variabel berdistribusi normal atau 

tidak(Ghozali, 2018). Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah nilai residual 

variabel mengikuti distribusi normal. 2) pengujian heteroskedasitas yaitu bertujuan untuk 

mengetahui apakah dalam model regresi varians residual terjadi karena ketidaksamaan satu 

pengamatan dengan pengamatan lainnya. 3) Pengujian autokorelasi untuk menguji apakah 

model regresi linier memiliki korelasi antara residual error pada periode t dengan residual 

error pada periode t-1 (sebelumnya). 4) Tahapan berikutnya pengujian hipotesis 

menggunakan analisis regresi linear berganda yang akan digunakan untuk menguji 

hipotesis H1, H2, H3, dan H4.  Berikut ini formula pengujian hipotesis: 

LN_DQ i,t = 0 + α1 BCOM +  α2BOD + α3INCOM + α4 OWNC 
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif 

Tabel 3 melaporkan statistik deskriptif untuk kualitas pengungkapan dan variabel 

independen yang dipilih dalam penelitian ini. Pada bagian ini, statistik deskriptif untuk 

semua variabel ditampilkan minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi. Kualitas 

pengungkapan untuk perusahaan sampel selama periode penelitian bervariasi 0,54-0,86, 

dan rata-rata adalah 0,76. Hasil untuk  variabel bebas menunjukkan bahwa nilai tertinggi 

adalah 99,99 untuk konsentrasi kepemilikan, yang berarti bahwa mayoritas struktur 

kepemilikan di Indonesia sangat terkonsentrasi. Namun, skor terendah adalah untuk 

independensi komisaris (0,16), diikuti oleh leverage (0,23) dan kualitas pengungkapan 

(0,54). 

Tabel 3. Statistik Deskiptif 

 
  Sumber: Data diolah 

 

Uji normalitas berdasarkan Tabel 4, menunjukkan bahwa probabilitas normal dengan 

Kolmogorov-Smirnov-Test dilakukan dengan menggunakan SPSS. Hasil menunjukkan 

bahwa data berdistribusi normal, seperti terlihat pada Tabel 4 dibawah ini yaitu dengan 

signifikansi > 0,05 atau 0,315. 
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Table 4 Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized Residual 

N 

Normal Parameters
a 

 

Most Extreme 

Differences 

 

Kolmogorov-Smirnov Z 

Asymp. Sig. (2-tailed) 

 

Mean 

Std. 

Deviation 

Absolute 

Positive 

Negative 

762 

0.0000000 

0.2611312 

0.038 

0.054 

-0.06 

0.724 

0.315 

Sumber: Data diolah 

Hasil Uji Regresi 

Berikut ini adalah hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini. Pengujian dilakukan 

menggunakan metode pengujian regresi linear berganda. 

Hasil yang disajikan pada Tabel 5 menunjukkan bahwa model regresi signifikan dan 

menjelaskan 35% hubungan antara kualitas pengungkapan dan variabel independen, dan ini 

menunjukkan bahwa model tersebut cukup spesifik. Koefisien Konsentrasi Kepemilikan, 

ukuran Dewan Direksi, ukuran Dewan Komisaris, ukuran perusahaan, dan usia perusahaan 

semuanya signifikan secara statistik. Berdasarkan hasil uji diatas menunjukkan koefisien 

Independen Komisaris dan leverage tidak signifikan. 

Tabel 5. Hasil Pengujian Regresi 

Independen Variabel  Beta t- value Sig (p-value) 

     Dependen Variabel: 

     LN_DQ (Disclosure Quality) 

     Constant + 0.472 12.673 0.000*** 

     BCOM + 0.102 2.715     0.000*** 

     BOD + 0.197 2.728     0.000*** 

     INCOM + 0.205 1.068     0.001*** 

     OWNC - -0.210 -3.184     0.001*** 

       Adjusted R
2 

                                35.2 

      F-statistic                             12.545 

      P-Value (F Statistic)                               0.000*** 

      N                                  762 

*, **, ***Statistical significance at the 10, 5 and 1 persen 

Sumber: Data diolah 
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Pada Tabel 5 disajikan hasil pengujian hipotesis (H1) yaitu menunjukkan pengaruh 

positif ukuran dewan komisaris terhadap kualitas pengungkapan laporan keuangan pada 

perusahaan yang memiliki kepemilikan terkonsentrasi. Model regresi menunjukkan nilai 

signifikansi 0,000*** yang lebih kecil dari alpha 0,05. Hasil tersebut mendukung hipotesis 

penelitian yang berarti bahwa semakin besar ukuran komisaris, semakin besar 

kemungkinan pengungkapan lebih banyak informasi yang mengarah ke tingkat kualitas 

pengungkapan yang tinggi. Hasil ini juga menunjukkan bahwa semakin tinggi ukuran 

dewan komisaris, akan meningkatkan kualitas informasi keuangan yang dikeluarkan oleh 

perusahaan. Temuan ini sejalan dengan (Sembiring, 2005) dan (Sulastini, 2007) yang 

menyatakan bahwa semakin besar ukuran dewan komisaris maka semakin besar pula 

tingkat pengungkapannya. Demikian pula dengan temuan Khodadadi et al. (2010) dan  

Jatiningrum et al. (2016). Hasilnya berpendapat bahwa peningkatan tingkat ukuran dewan 

komisaris dapat meningkatkan nilai pengungkapan. 

Hasil pengujian hipotesis (H2) mendukung hipotesis alternatif, yaitu ukuran dewan 

direktur berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan pada perusahaan dengan 

kepemilikan terkonsentrasi. Tingkat signifikansi 0,000*** lebih besar dari nilai alpha 

(0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa semakin banyak jumlah anggota Direksi maka akan 

meningkatkan tingkat keterbukaan dan kualitas informasi. Hasil ini konsisten dengan 

Hasan et al., (2019) dan Jatiningrum et al. (2016). Dengan demikian, agar dewan direksi 

mengungkapkan lebih banyak informasi, maka dewan mungkin perlu terdiri dari anggota 

yang merupakan manajer terampil dengan pengalaman berbeda yang dapat meningkatkan 

efisiensi pengungkapan informasi. 

Tabel 5 memuat hasil pengujian hipotesis (H3). Berdasarkan hasil pengujian 

diperoleh tingkat signifikansi regresi sebesar 0,001*** untuk Komisaris independen 

terhadap kualitas laporan keuangan. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 

Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan laporan 

keuangan pada perusahaan yang terkonsentrasi kepemilikannya. Dengan demikian, dengan 

meningkatnya independensi komisaris, pengungkapan informasi keuangan perusahaan 

dapat ditingkatkan dan oleh karena itu menunjukkan tingkat transparansi yang lebih besar 

dalam laporan mereka. Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian Katmun (2012) bahwa 

ada hubungan positif yang signifikan antara independensi dewan dan kualitas 
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pengungkapan serta temuan Soheilyfar et al. (2014) yang juga mengungkapkan hubungan 

yang signifikan dan positif antara kualitas pengungkapan dan independensi ketua. 

Konsentrasi Kepemilikan dalam pengujian (H4) menunjukkan bahwa memiliki 

pengaruh dengan tanda negatif yang diharapkan. Bukti ini menunjukkan bahwa semakin 

terkonsentrasi kepemilikan pemegang saham, semakin rendah kualitas keterbukaan 

informasi dengan perlindungan investor yang kurang dan sistem tata kelola perusahaan 

yang lemah. Hasil ini sesuai dengan temuan Ali (2014) dan Jatiningrum et al. (2016). 

Ukuran Dewan Direksi signifikan dengan tanda negatif yang diharapkan. Temuan ini 

bertentangan dengan beberapa ahli teori yang percaya bahwa berdasarkan hipotesis 

pemantauan aktif, sementara perusahaan dengan keberadaan investor institusional dan 

pemangku kepentingan yang sangat mengendalikan (konsentrasi kepemilikan) akan 

mengurangi biaya keagenan dengan mengurangi asimetri informasi. Studi ini memberikan 

bukti empiris mengenai ekspropriasi minoritas. Dalam konteks konflik keagenan Tipe II, 

keberadaan kepemilikan terkonsentrasi bertentangan dengan teori dan beberapa penelitian 

sebelumnya dalam konteks negara berkembang dengan baik dan perlindungan investor 

yang tinggi. 

Pembahasan 

Pada perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi, kontrol keluarga terbukti secara 

empiris umumnya terjadi di antara perusahaan publik di seluruh dunia. Porta et al. (2000) 

mendokumentasikan bahwa sekitar 30% perusahaan di seluruh dunia adalah milik keluarga. 

Di Amerika Serikat, perusahaan keluarga menyumbang 33% dan 46% dari indeks Standard 

and Poor (S&P) 500 dan 1500 perusahaan, masing-masing. Demikian juga, lebih dari 44% 

perusahaan besar dikendalikan oleh keluarga di Eropa Barat, sementara perusahaan 

keluarga naik menjadi dua pertiga di Asia Timur (Faccio & Lang, 2002). Literatur empiris 

berkaitan dengan konflik keagenan tipe II mengungkapkan bahwa beberapa penelitian, 

melaporkan hubungan yang positif antara kepemilikan keluarga dan kinerja perusahaan, 

dan menyimpulkan bahwa perusahaan keluarga mengungguli perusahaan non-keluarga 

(Villalonga & Amit, 2006). Bukti empiris hasil dari penelitian ini konsisten dengan 

beberapa penelitian yang telah dilakukan oleh Maury (2006) yang menyimpulkan bahwa 

keluarga kontrol dapat merugikan pemegang saham minoritas karena risiko 

pengambilalihan ketika transparansi rendah. Perbedaan dalam temuan dapat dikaitkan 
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dengan perbedaan dalam perusahaan keluarga (Villalonga dan Amit,2006a), tingkat 

perlindungan pemegang saham (Maury, 2006), keluarga yang terlibat dalam pemerintahan, 

pengambilan sampel teknik dan metodologi yang diterapkan (Miller et al., 2007). Di 

negara-negara Asia, termasuk Indonesia yaitu mayoritas perusahaan publik berukuran besar 

akan memiliki dewan direksi yang terdiri dari keluarga anggota dan teman dekat, 

membantu perusahaan untuk menghasilkan pengembalian yang lebih baik dan mengurangi 

biaya agensi karena efek pengelolaan manajemen. 

 

5. KESIMPULAN 

Studi ini menginvestigasi pentingnya kualitas pengungkapan dalam konteks 

perusahan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Penelitian ini menghadirkan bukti baru di 

lingkungan dengan kepemilikan yang sangat terkonsentrasi, perlindungan investor yang 

kurang, dan implementasi. Temuan utama menunjukkan bahwa keberadaan kepemilikan 

terkonsentrasi memiliki pengaruh negatif yang signifikan pengungkapan. Komposisi 

dewan, ukuran dewan komisaris dan komisiaris independen berpengaruh positif signifikan 

terhadap kualitas pengungkapan. Temuan ini akan mengarah untuk mempertimbangkan 

pengambilalihan minoritas dengan meningkatkan perlindungan investor dan meningkatkan 

kualitas pengungkapan yang memaksimalkan manfaat dari pelaporan keuangan sebagai 

sarana penting untuk mengurangi konflik keagenan. Di sisi lain, penelitian ini akan 

membantu regulator untuk menetapkan seperangkat aturan pengungkapan yang tepat dan 

dengan semikian semakin kuat sistem CG dan pemantauan yang tepat, semakin besar 

kemampuan untuk berdampak pada manajemen perusahaan untuk mengungkapkan lebih 

banyak dan memberikan informasi keuangan yang lebih baik di perusahaan. masa depan. 

 

6. IMPLIKASI, KETERBATASAN DAN SARAN 

Hasil penelitian ini memiliki implikasi bagi peningakatan penerapan GCG di 

Indonesia. Perlindungan Investor minoritas dan implementasi Corporate Governance 

merupakan isu yang penting di negara yang memiliki kepemilikan perusahaan mayoritas 

terkonsentrasi, contoh: Indonesia, Malaysia, dan negara-negara Asia lainnya. Hasil studi ini 

diharapkan dapat membantu para pembuat kebijakan dan regulator di Indonesia tentang 

konteks konsentrasi kepemilikan serta di negara-negara Asia Timur lainnya keterbatasan 

penelitian ini adalah pengukuran variabel kualitas pengungkapan menggunakan indeks 
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pengungkapan (Standard & Poor's), karena kurangnya indeks yang tersedia terkait 

pengungkapan untuk perusahaan yang terdaftar di BEI. Studi ini juga tidak 

mempertimbangkan item pengungkapan yang relevan dengan peraturan yang berlaku di 

Indonesia. Saran penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian menggunakan 

pengukuran disclosure yang lebih baik dan berbeda dengan studi ini, yaitu menggunakan 

indeks yang telah tersedia atau menggunakan list pengungkapan OJK tahun 2020 atau 

Indeks pengungkapan Kompas. 
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