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Abstract. This study aims to provide
empirical evidence of the firm's reputation
as the mediating variable influence of
corporate governance structure on the
firm’s business performance. The samples
are 1.267 firm-year from Indonesian Stock
Exchange. The observation year s from
2012 to 2019. The corporate governance
structure variable is measured by board
size and the number of board meetings
The firm business performance variable’s
proxies is ROA and Tobins g. A firm’s
reputation is measured using disclosure
checklists. The study provides empirical
evidence that the mediating role of a firm’s
standing on the relationship between
corporate governance and firm’s business
performance shows mixed results. The
main weakness of this study relates to the
subjectivity embedded in the content
analysis of the annual report. The annual
reports provide information on corporate
governance and the firm’s reputation.
Future research considers another source
for both corporate governance and firm
reputation.

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah
untuk memberikan bukti empiris bahwa
reputasi perusahaan memediasi pengaruh
struktur tatakelola terhadap kinerja bisnis
perusahaan. Sampel terdiri dari 1.267
perusahaan-tahun dengan perioda amatan
tahun 2012 sampai 2019. Variabel struktur
tatakelola diukur dengan ukuran Dewan
Komisaris dan jumlah rapat Direksi.
Variabel kinerja bisnis perusahaan diukur
dengan ROA dan Tobin's ‘s q. Variabel
reputasi  perusahaan diukur dengan
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checklist. Hasil pengujian memberikan
bukti empiris bahwa peran medias
reputasi perusahaan pada pengaruh
struktur tatakelola terhadap kinerja bisnis
perusahaan beragam. Keterbatasan
penelitian ini adalah penggunakan laporan
tahunan sebagai sumber informasi struktur
tatakelola dan reputasi perusahaan.
Penelitian di masa depan
mempertimbangkan sumber informasi lain
untuk mengukur struktur tata kelola dan
reputasi perusahaan.
Keywords: Firm’s Business Performance, Firm’s Reputation, Corporate
Governance Structure
Kata kunci: Kinerja Bisnis Perusahaan, Reputasi Perusahaan,
Struktur Tatakelola

PENDAHULUAN

Tatakelola perusahaan yang baik bermanfaat dalam maksimalisasi
kekayaan pemegang saham dan meningkatkan kinerja bisnis perusahaan
(Shleifer & Vishny, 1997), membentuk perusahaan menjadi lebih
kompetitif (Ehikioya, 2009), lebih dipercaya (Bravo et a/, 2015), dan lebih
aman dari skandal perusahaan (Bhatt & Bhatt, 2017). Beberapa studi
sebelumnya menguji pengaruh struktur tatakelola perusahaan terhadap
kinerja perusahaan diantaranya Azeem et al., (2013), Yasser et al. (2017),
dan Mardnly et a/ (2018) memberikan bukti empiris bahwa struktur
tatakelola perusahaan yang baik berpengaruh terhadap kinerja bisnis
perusahaan. Di sisi lain, hasil studi Asante-Darko et a/. (2018) menemukan
bukti empiris bahwa struktur tatakelola perusahaan tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Sementara itu, Hassan & Halbouni (2013)
menemukan bukti empiris bahwa struktur tatakelola berpengaruh
terhadap kinerja akuntansi namun tidak berpengaruh terhadap kinerja
pasar. Hasil-hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa terdapat
ketidakkonsistenan temuan yang menguji pengaruh struktur tatakelola
terhadap kinerja bisnis perusahaan. Ketidakkonsisten hasil tersebut diduga
karena ada variabel lain yang mengantarai pengaruh struktur tatakelola
terhadap kinerja bisnis perusahaan.

Tatakelola perusahaan yang baik meningkatkan reputasi perusahaan
(Ljubojevic & Ljubojevic, 2008). Fombrun & Shanley (1990) misalnya
memandang bahwa perusahaan melayani berbagai stakeholder.
Stakeholder ini yang kemudian sesuai dengan kepentingan mereka akan
memberikan penilaian terhadap efektivitas perusahaan. Oleh karena itu,
reputasi perusahaan dibangun dari persepsi yang mewakili penilaian
kumulatif publik dari waktu ke waktu. Hasil studi Musteen et a/ (2010),
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Bravo et al. (2015), Garcia-Meca & Palacio (2018), dan Kaur & Singh
(2018) memberikan bukti empiris bahwa tatakelola perusahaan yang baik
berpengaruh terhadap reputasi perusahaan. Perusahaan dengan reputasi
yang baik terbukti mampu mempertahankan kinerja keuangan (Roberts &
Dowling, 2002) dan nilai perusahaan (Acquaah, 2003). Hasil studi Hall Jr.
& Lee (2014), Soleimani et al, (2014) dan Wei et al. (2017) memberikan
bukti empiris bahwa reputasi perusahaan berpengaruh terhadap kinerja
bisnis perusahaan.

Teori Stakeholder mengisyaratkan bahwa perusahaan melayani
beragam stakeholder dengan kepentingan beragam dan bersaing serta
mempengaruhi dan dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan
(Freeman & David, 1983). Tatakelola perusahaan yang baik meningkatkan
dukungan stakeholder karena mereka memberikan penilaian tentang
efektivitas perusahaan. Oleh karena itu, reputasi perusahaan yang positif
meningkatkan kinerja bisnis perusahaan. Teori Legitimasi mengisyaratkan
bahwa terdapat kontrak sosial antara perusahaan dengan masyarakat
yang harus dipenuhi agar perusahaan bisa beroperasi. Dengan demikian,
reputasi perusahaan merupakan bentuk penyelarasan norma sosial
perusahaan dengan stakeholder. Reputasi perusahaan yang baik
meningkatkan kinerja bisnis perusahaan. Penelitian ini bertujuan
memberikan bukti empiris bahwa reputasi perusahaan memediasi
pengaruh struktur tatakelola terhadap kinerja bisnis perusahaan.
Keterbaharuan penelitian ini adalah pemilihan variabel reputasi
perusahaan sebagai variabel mediasi pada pengujian pengaruh struktur
tatakelola terhadap kinerja bisnis perusahaan belum banyak dilakukan.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa struktur tatakelola yang baik
berpengaruh terhadap reputasi perusahaan (Musteen et a/. 2010; Bravo et
al. 2015; Garcia-Meca & Palacio, 2018; Kaur & Singh, 2018) dan reputasi
positif perusahaan berpengaruh terhadap kinerja bisnis perusahaan (Hall
Jr. & Lee, 2014; Soleimani et al, 2014; Wei et al., 2017). Hasil penelitian
ini diharapkan memberikan kontribusi berupa bukti empiris bahwa reputasi
perusahaan memediasi pengaruh struktur tatakelola terhadap kinerja
bisnis perusahaan.

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Stakeholder

Teori Stakeholder menjelaskan tentang bagaimana struktur
tatakelola berpengaruh terhadap kinerja bisnis perusahaan yang dimediasi
oleh reputasi perusahaan. Tatakelola perusahaan yang baik akan
mengarahkan tindakan perusahaan dalam kaitannya dengan pengelolaan
maupun pengendalian perusahaan (Khan, 2011). Menurut Bhatt & Bhatt
(2017) tatakelola perusahaan yang baik memastikan keamanan investor
maupun stakeholder lainnya dari skandal perusahaan. Reputasi
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perusahaan adalah hasil penilaian stakeholder terhadap perusahaan yang
diperoleh melalui informasi yang tersedia. Reputasi perusahaan yang
positif berhubungan dengan prospek kinerja bisnis positif perusahaan.

Teori Legitimasi

Teori Legitimasi digunakan untuk menjelaskan tentang pengaruh
struktur tatakelola terhadap kinerja bisnis perusahaan yang dimediasi oleh
reputasi perusahaan. Legitimasi dalam hal ini mengacu pada sejauhmana
stakeholder menganggap tindakan perusahaan tepat dan bermanfaat
sehingga kinerja perusahaan dapat diterima secara sosial, dinilai adil dan
layak serta mendapat dukungan. Perusahaan akan memperoleh dukungan
ketika ada keselarasan antara nilai dan norma sosial di masyarakat.
Legitimasi positif akan meningkatkan citra perusahaan (Dowling & Pfeffer,
1975). Reputasi perusahaan yang baik memungkinkan perusahaan
mencapai profitabilitas yang persisten maupun kinerja keuangan
berkelanjutan (Roberts & Dowling, 2002).

Struktur Tatakelola

Tatakelola perusahaan merupakan struktur dan proses yang
melibatkan peran kepemimpinan strategis untuk menjamin akuntabilitas
operasional perusahaan meningkatkan kinerja perusahaan (Shleifer &
Vishny, 1997). Struktur tatakelola yang dimaksud pada penelitian ini organ
perseroan yang terdiri dari Dewan Komisaris, Direksi, dan komite-komite
di bawah Dewan Komisaris. Struktur tatakelola perusahaan pada
penelitian ini diukur dengan ukuran Dewan Komisaris, dan jumlah rapat
Direksi.

Kinerja Bisnis Perusahaan

Kinerja bisnis perusahaan merupakan penilaian pihak lain atas
kinerja manajemen perusahaan dalam mengelola sumberdaya perusahaan
(Plumlee et al., 2015). Indikator untuk menilai keberhasilan perusahaan
memperoleh dukungan dari stakeholder adalah meningkatnya kinerja
bisnis perusahaan. Kinerja bisnis perusahaan dapat diukur jangka pendek
maupun jangka panjang. Kinerja bisnis perusahaan yang sustain menjadi
tujuan investasi (Cahan et a/, 2016). Kinerja bisnis perusahaan pada riset
ini diukur dengan menggunakan dua ukuran yaitu kinerja berbasis operasi
(ROA) dan kinerja berbasis pasar (Tobin's 's Q).

Reputasi Perusahaan

Reputasi perusahaan menurut Griffin (2008) adalah cara pandang
pihak luar yang berbeda-beda terhadap perusahaan dan penting untuk
dikelola. Reputasi dibangun oleh publik perusahaan itu, dan dinikmati oleh
perusahaan atas dasar informasi tentang posisi relatif perusahaan
terhadap perusahaan lain dalam suatu industri (Iwu-Egwuonwu, 2011).
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Menurut Fombrun (1996) semakin unik dan berbeda suatu perusahaan
dari para pesaingnya, semakin kuat reputasi perusahaan tersebut. Pada
studi ini reputasi perusahaan diukur dengan memberikan bobot pada item
yang diungkap perusahaan di laporan tahunan dengan menggunakan
daftar pertanyaan (checklist) yang dikembangkan oleh Othman et al.
(2011).

Perumusan Hipotesis

Tatakelola perusahaan yang baik meningkatkan reputasi perusahaan
(Ljubojevic & Ljubojevic, 2008). Reputasi perusahaan berkaitan dengan
keberhasilan perusahaan memenuhi harapan stakeholder (Fombrun &
Shanley, 1990). Teori Legitimasi mengisyaratkan bahwa terdapat kontrak
sosial antara perusahaan dengan masyarakat. Legitimasi positif akan
meningkatkan citra perusahaan (Dowling & Pfeffer, 1975). Citra positif
perusahaan kemudian digunakan untuk tujuan politis yaitu meningkatkan
reputasi perusahaan. Sebagai contoh, Musteen et a/ (2010), Bravo et al.
(2015), dan Kaur & Singh (2018) memberikan bukti bahwa ukuran Dewan
berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan. Selanjutnya, Bravo et
al. (2015), memberikan bukti bahwa jumlah rapat Direksi berpengaruh
positif terhadap reputasi perusahaan. Teori Stakeholder mengisyaratkan
bahwa perusahaan wajib menjaga hubungan baiknya dengan stakeholder
(Freeman & David, 1983). Reputasi perusahaan yang terbangun
seharusnya memberikan keuntungan bagi perusahaan karena merupakan
sinyal mengenai pencapaian dan prospek perusahaan (Fombrun &
Shanley, 1990). Perusahaan yang memiliki reputasi baik terbukti mampu
mempertahankan kinerja keuangan (Roberts & Dowling, 2002). Hasil studi
Kotha et al. (2001), Lee & Roh (2012), Hall Jr. & Lee (2014), Martinez et
al. (2017), Wei et al. (2017), dan Miller et al. (2018) memberikan bukti
empiris yang valid bahwa reputasi perusahaan berpengaruh terhadap
kinerja bisnis perusahaan. Oleh karena itu, untuk memperjelas peran dan
manfaat reputasi perusahaan pada pengaruh struktur tatakelola terhadap
kinerja bisnis, maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:
Hia: Reputasi perusahaan memediasi pengaruh struktur
tatakelola terhadap kinerja bisnis perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah kuantitatif yang menguiji hipotesis (Sekaran,
2003). Populasi adalah seluruh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) kecuali perusahaan keuangan tahun 2012-2019.
Penyampelan dilakukan dengan menggunakan purposive sampling
diperoleh sampel 1267 perusahaan-tahun. Sumber data berasal dari
refinitiv efikon dan laporan tahunan perusahaan.
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Variabel Penelitian
Struktur Tatakelola

Struktur tatakelola perusahaan adalah organ perseroan yang terdiri
dari Dewan Komisaris, dan Direksi. Variabel Dewan Komisaris diukur
dengan jumlah anggota Dewan Komisaris (Ehikioya, 2009; Owusu & Weir,
2016; Bhatt & Bhatt, 2017) sedangkan variabel Direksi diukur dengan
jumlah rapat Direksi (Mardnly et al., 2018).

Kinerja Bisnis Perusahaan

Kinerja bisnis perusahaan adalah kinerja operasional dan kinerja
pasar perusahaan. Pada penelitian ini, kinerja bisnis perusahaan diukur
dengan ukuran berbasis akuntansi dan berbasis pasar. Kinerja bisnis
perusahaan berbasis akuntansi diukur dengan Return On Asset (ROA) dan
kinerja berbasis pasar diukur dengan menggunakan Tobin’s Q.

Reputasi Perusahaan

Reputasi perusahaan adalah persepsi pihak luar terhadap
perusahaan yang terbentuk berdasarkan informasi masa lalu perusahaan.
Reputasi perusahaan diukur dengan menggunakan checklist yang
dikembangkan oleh Othman et a/. (2011).

Analisis data dilakukan dengan menggunakan SEM-PLS (Structural
Equation Models-Partial Least Square) dengan bantuan software statistik
WarpPLS 7.0. Prosedur pengujian hipotesis variabel mediasi reputasi
perusahaan pada pengaruh struktur tatakelola terhadap kinerja bisnis
perusahaan dilakukan dengan dua langkah pengujian (Baron & Kenny,
1986; Hair et al,, 2017) dengan persamaan matematis:

KBPi t=014B1STKit 4 €iruueerrrrriieeiiiiniereneees e s e e s s s er e eennas (1)
RPit = 02 + B2STKit + €iueererrriieeiiiieciiniies e s ersns s ran s eer e eennas (2)
RPit = 03 + B3KBPit + €iuvereerrniieeriiiierenie e e ere s e ee e e e 3)
KBP; t=04+B4STK; t+BsRPi t+ BsUKPit + B7UMPit+E€ivuuvvrnneiiinnieieennnnn. 4)

Pengujian langsung ditunjukkan pada perrsamaan 1-3 sedangkan
persamaan 4 adalah pengujian tidak langsung.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Pada tabel 1 disajikan informasi mengenai statistik deskriptif dari
variabel struktur tatakelola, kinerja bisnis perusahaan, dan reputasi
perusahaan pada perusahaan yang menjadi sampel berdasarkan nilai
minimum, maximum, mean, dan deviasi standar.

Struktur tatakelola yang diukur dengan ukuran Dewan Komisaris
memiliki nilai minimal 1 orang dan maksimal 12 orang. Secara rata-rata,
ukuran Dewan Komisaris adalah 4 orang dengan deviasi standar sebesar
1.87. Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran Dewan Komisaris perusahaan
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sampel tidak bervariasi. jumlah rapat Direksi memiliki nilai terendah 0 dan
tertinggi 82 kali rapat. Nilai rata-rata jumlah rapat Direksi 16 kali rapat
dan lebih tinggi dari nilai deviasi standar sebesar 13.35 kali rapat. Artinya
jumlah rapat Direksi perusahaan sampel tidak bervariasi. Kinerja bisnis
perusahaan yang diproksi dengan ROA memiliki nilai terendah -2.84
persen dan tertinggi 0.98 persen.
Tabel 1
Statistik Deskriptif

Deviasi

Variabel Minimum Maximum Mean Standar
Ukuran Dewan Komisaris 1 12 4 1.87
Jumlah rapat Direksi 0.17 0.83 0.40 0.10
Reputasi Perusahaan 0.03 1.05 0.34 0.17
ROA -2.84 0.98 0.03 0.13
Tobin's q 0.001 3.92 0.98 0.79
Ukuran perusahaan 20 33 28 1.9
Umur perusahaan 2 113 35 16

Nilai rata-rata ROA perusahaan sampel adalah 0.03 persen dan nilai
ini lebih rendah dari nilai deviasi standar 0.13 persen yang berarti bahwa
nilai kinerja bisnis perusahaan yang diproksikan dengan ROA bervariasi.
Kinerja bisnis perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s g menggambarkan
nilai Tobin’s q terendah adalah 0.001 persen dan tertinggi 3.92 persen.
Nilai deviasi standar rasio Tobin’s q yaitu 0.79 persen lebih rendah dari
nilai rata-rata rasio Tobin’s q sebesar 0.98 persen yang menunjukkan
bahwa nilai kinerja bisnis perusahaan sampel yang diproksikan dengan
rasio Tobin’s q tidak bervariasi. Reputasi perusahaan memiliki nilai
minimum 0.03 dan nilai maksimum 1.05. Sementara itu, nilai rata-rata
reputasi perusahaan sampel sebesar 0.34 dengan nilai deviasi standar
0.17. Ini menunjukkan reputasi perusahaan perusahaan sampel tidak
bervariasi. Variabel ukuran perusahaan nilai terendah 20 dan tertinggi 33.
Secara rerata ukuran perusahaan sampel adalah 28 dengan nilai deviasi
standar 1.9 yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan sampel tidak
bervariasi. Variabel umur perusahaan memiliki nilai minimum 2 dan
maksimum 113 sementara nilai rata-rata sebesar 35 tahun dengan deviasi
standar 16 tahun. Nilai ini menunjukkan bahwa umur perusahaan sampel
tidak bervariasi.

Hasil Pengujian Hipotesis Langsung

Berikut disajikan hasil pengujian pengaruh struktur tatakelola
terhadap kinerja bisnis perusahaan.
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Tabel 2
Hasil Pengujian Langsung
Struktur Tatakelola Terhadap Kinerja Bisnis Perusahaan

Proksi Ke jalur

Kinerja Bisnis Perusahan

ROA Tobin's g
UkDekom 0.010(3.485)*** 0.06(2.299)***
R? 0.009 0.004
JRDir 0.04(1.470)* 0.18(6.362)***
R? 0.001 0.030

Keterangan: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10
Struktur tatakelola yang diproksi ukuran Dewan Komisaris dan
jumlah rapat Direksi menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja bisnis perusahaan. Pada tabel 3 di bawah merupakan
hasil pengujian pengaruh struktur tatakelola terhadap reputasi
perusahaan.
Tabel 3
Hasil Pengujian Langsung
Struktur Tatakelola Terhadap Reputasi Perusahaan

Proksi Ke jalur

Reputasi Perusahaan R?
Uk Dekom 0.37(13.407)*** 0.134
JRDir 0.36(13.291)*** 0.132

Keterangan: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Hasil pengujian hipotesis langsung menunjukkan bahwa ukuran
Dewan Komisaris, dan jumlah rapat Direksi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap reputasi perusahaan didukung. Tabel 4 di bawah ini
menunjukkan hasil pengujian reputasi ke kinerja bisnis perusahaan.

Tabel 4
Hasil Pengujian Langsung
Struktur Tatakelola Terhadap Reputasi Perusahaan

Variabel/Proksi Ke jalur

Kinerja Bisnis Perusahaan

ROA Tobin's g
RP 0.13(4.514)*** 0.17(5.986)***
R? 0.010 0.020

Keterangan: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Hasil pengujian hipotesis pengaruh langsung menunjukkan bahwa
reputasi perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
bisnis perusahaan (ROA, dan Tobin's q). Ini berarti bahwa semakin
meningkat reputasi perusahaan, maka kinerja bisnis perusahaan semakin
meningkat.

Hasil Pengujian Hipotesis Tidak Langsung

Pada tabel 5 berikut disajikan hasil pengujian mediasi jumlah Dewan

Komisaris terhadap kinerja bisnis perusahaan.
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Tabel 5
Hasil Pengujian Tidak Langsung
Direct Effect Prediksi Path Coeficient R? Keterangan
Arah
Panel A. Sebelum dimasukkan variabel mediasi
UkDekom > ROA + 0.010(3.485)*** 0.009 Didukung
UkDekom > TQ + 0.06(2.299)*** 0.004 Didukung
Panel B. Setelah dimasukkan variabel mediasi
UkDekom > ROA + 0.02(0.652) 0.030 Tidak didukung
UkDekom > TQ + 0.02(0.547) 0.004 Tidak didukung
UkDekom > RP + 0.37(13.407)*** 0.133 Didukung
RP > ROA + 0.08(3.007)** 0.030 Didukung
RP > TQ + 0.13(4.651)*** 0.004 Didukung
Panel C. Indirect Effect Prediksi  P- R2  Kategori Keterangan
Arah Value
UkDekom > RP > ROA + 0.307 0.030 Ada Mediasi Didukung
UkDekom > RP > TQ + 0.183 0.004  Ada Mediasi Didukung

Keterangan: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Pada Tabel 5 panel A, hasil pengujian langsung ukuran Dewan
Komisaris terhadap ROA, dan Tobin's q, hasilnya positif dan signifikan.
Panel B, hasil pengujian setelah masuk variabel mediasi reputasi
perusahaan menunjukkan bahwa pengaruh ukuran Dewan Komisaris
terhadap ROA, dan Tobin's q tidak terdukung karena tidak signifikan.
Menurut Hair et al. (2017) ketika nilai koefisien jalur variabel independen
ke variabel dependen nilainya menurun dan tidak signifikan maka bentuk
mediasi yang terjadi adalah mediasi penuh/full mediation. Selanjutnya,
hasil pengujian jalur ukuran Dewan Komisaris berasosiasi positif dan
signifikan dengan reputasi perusahaan, terdukung. Begitu juga dengan
hasil penguijian jalur reputasi perusahaan terhadap ROA, dan Tobin's q
berpengaruh positif dan signifikan terdukung.

Tabel 6
Hasil Perhitungan VAF
| Pengaruh Antar Variabel VAF Keterangan |
UkDekom>RP> ROA BVI = VM x BVM—= VD Ada mediasi

BVI—= VD + (BVT = MV % BUM » WD

37008 _0.60
0LD2— 03T o0uDEn

UkDekom>RP> TQ Ada mediasi
VI —=VM x BVM—=VD
BVI— VD + (BVI—= MV x BVM = VD)

0.37:0.13 =0 70
002-037=01%

Panel C menggambarkan /ndirect effect jalur ukuran Dewan
Komisaris terhadap kinerja bisnis perusahaan (ROA, dan Tobin's q) melalui
reputasi perusahaan. Berdasarkan pemaparan sebelumnya, disimpulkan
bahwa hipotesis yang menyatakan reputasi perusahaan memediasi
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pengaruh ukuran Dewan Komisaris terhadap kinerja bisnis perusahaan,
terdukung. Namun, karena nilai p-value tidak signifikan maka dilakukan
perhitungan nilai VAF yang disajikan pada tabel 6.

Pada tabel 7 berikut hasil pengujian hipotesis mediasi jumlah rapat
Direksi.

Tabel 7
Hasil Pengujian Tidak Langsung
Direct Effect Prediksi Path Coeficient R? Keterangan
Arah
Panel A. Sebelum dimasukkan variabel mediasi
JRDir > ROA + 0.04(1.470)* 0.001 Didukung
JRDIr > TQ + 0.18(6.362)*** 0.030 Didukung
Panel B. Setelah dimasukkan variabel mediasi
JRDIir > ROA + 0.01(0.431) 0.029 Tidak didukung
JRDIr > TQ + 0.17(6.133)*** 0.038 Didukung
JRDir > RP + 0.36(13.291)*** 0.132 Didukung
RP > ROA + 0.09(3.084)*** 0.029 Didukung
RP > TQ + 0.13(4.458)*** 0.038 Didukung
Panel C. Indirect Effect Prediksi  P- R?  Kategori Keterangan
Arah Value
JRDir > RP > ROA + 0.259 0.029  Ada Mediasi Didukung
JRDir > RP > TQ + 0.164 0.038  Bukan Mediasi  Tidak didukung

Keterangan: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.10

Pada panel A hasil pengujian langsung pengaruh jumlah rapat Direksi
terhadap ROA, dan Tobin's q adalah positif dan signifikan. Panel B, hasil
pengujian setelah masuknya variabel mediasi reputasi perusahaan
memberikan bukti bahwa pengaruh jumlah rapat Direksi terhadap tidak
terdukung karena tidak signifikan. Hasil pengujian tidak langsung setelah
memasukkan variabel mediasi reputasi perusahaan menjadi tidak
signifikan mengindikasikan kemungkinan ada efek suppressor, yang
dicirikan dengan perubahan tanda (koefisien) dari hubungan langsung
sebelum dan setelah mediator dilibatkan. Sementara itu, kinerja bisnis
yang diproksi dengan Tobin's q hasilnya positif dan signifikan yang berarti
bahwa hipotesis yang menyatakan semakin sering Direksi melakukan
rapat, semakin baik kinerja bisnis perusahaan terdukung. Selanjutnya,
hasil pengujian jalur jumlah rapat Direksi terhadap reputasi perusahaan
terdukung karena berasosiasi positif dan signifikan. Kemudian, hasil
pengujian jalur pengaruh reputasi perusahaan terhadap ROA, dan Tobin's
q terdukung karena hasilnya positif dan signifikan. Panel C menyajikan
informasi /ndirect effect hasil penguijian jalur jumlah rapat Direksi terhadap
kinerja bisnis perusahaan diproksi ROA maka perlu dibuktikan dengan
menghitung nilai VAF pada tabel 8.
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Tabel 8
Hasil Pengujian Tidak Langsung
Pengaruh Antar Variabel VAF Keterangan
JRDir > RP > ROA BVI—=¥M = fVM— VD Ada mediasi

BVI— VD + (BVI— MV x BVM = VD)

036x009 1 76
001+ 036009

Berdasarkan hasil perhitungan nilai VAF pada tabel 8 di atas, reputasi
perusahaan memediasi pengaruh jumlah rapat Direksi terhadap kinerja
bisnis perusahaan yang diproksi dengan ROA. Kinerja bisnis perusahaan
yang diproksi dengan ROA memiliki nilai VAF sebesar 76 persen. Nilai VAF
tersebut menunjukkan bahwa reputasi perusahaan memediasi sebagian
(partial mediation). Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan bahwa
reputasi perusahaan memediasi pengaruh struktur tatakelola yang diproksi
jumlah rapat Direksi terhadap kinerja bisnis perusahaan (ROA) terdukung.

Pembahasan
Hasil Pengujian Langsung
Struktur Tatakelola Terhadap Kinerja Bisnis Perusahaan

Hasil pengujian langsung struktur tatakelola yang diproksi dengan
ukuran Dewan Komisaris memberikan bukti empiris bahwa semakin besar
ukuran Dewan Komisaris perusahaan, semakin meningkat kinerja bisnis
perusahaan didukung karena pertama, tugas utama Dewan Komisaris
melakukan pengawasan dan memastikan perusahaan mencapai
tujuannya. Kedua, Dewan Komisaris yang besar diisi oleh orang-orang
yang memiliki beragam keahlian, pengalaman sehingga mereka
menggunakan keahlian dan pengetahuannya yang berdampak positif
terhadap kinerja bisnis perusahaan (Basuony et al, 2018, Yasser et al.,
2017). Hasil penelitian ini sejalan dengan Rodriguez-Fernandez (2015),
Yasser et al. (2017), Mishra & Kapil (2018), Basuony et al., (2018).
Struktur tatakelola yang diproksi dengan jumlah rapat Direksi
menunjukkan bukti empiris bahwa semakin tinggi frekuensi rapat Direksi,
semakin meningkat kinerja bisnis perusahaan ketika diproksi dengan
Tobin's g. Hasil ini konsisten dengan Singh et a/., (2018) dan Al Farooque
et al. (2020). Akan tetapi, hasil penelitian ini tidak terdukung ketika
kinerja bisnis perusahaan diukur dengan ROA. Penjelasan terkait dengan
temuan ini adalah karena penerapan tatakelola masih dalam tahap awal
jika dilihat dari regulasi yang mengatur tentang kewajiban Direksi dan
Dewan Komisaris Emiten atau Perusahaan Publik mengadakan rapat
secara berkala baru diatur dalam POJK Nomor 33/POJK.04/2014. Sampel
riset ini adalah dari tahun 2012-2019. Artinya, sebagian dari data
pengungkapan jumlah rapat Direksi masih bersifat sukarela.
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Struktur Tatakelola Terhadap Reputasi Perusahaan

Struktur tatakelola yang diproksi dengan ukuran Dewan Komisaris
berpengaruh positif dan signifikan terhadap reputasi perusahaan. Hasil ini
sejalan dengan Musteen et a/ (2010), Bravo et al. (2015), Kaur & Singh
(2018), dan Garcia-Meca & Palacio (2018). Penjelasan mengenai hal ini
adalah karena ukuran Dewan Komisaris merupakan sinyal positif bagi
komunitas bisnis terkait reputasi perusahaan (Musteen et a/, 2010).
Struktur tatakelola yang diproksi dengan jumlah rapat Direksi memberikan
bukti bahwa semakin tinggi frekuensi rapat Direksi, maka reputasi
perusahaan semakin meningkat. Penjelasannya adalah karena kewajiban
Direksi mengadakan rapat secara berkala diatur melalui POJK Nomor
33/P0OJK.04/2014. Pada penelitian ini, sampel penelitian dimulai tahun
2012 sampai tahun 2019. Artinya, sebagian dari data pengungkapan
jumlah rapat Direksi masih bersifat sukarela yang kemudian mengalami
peningkatan setelah berlakunya POJK sehingga ketika dihubungkan
dengan nilai rata-rata reputasi perusahaan terlihat terjadi peningkatan
reputasi perusahaan. Artinya, jumlah rapat Direksi yang diungkap
perusahaan yang meningkat berpengaruh positif signifikan terhadap
reputasi perusahaan.

Reputasi Perusahaan Terhadap Kinerja Bisnis Perusahaan

Bukti empiris dari penelitian ini menunjukkan bahwa semakin
meningkat reputasi perusahaan, maka semakin meningkat kinerja bisnis
perusahaan. Bukti ini konsisten dengan Kotha ef a/ (2001); Lee & Roh
(2012), Hall Jr. & Lee (2014); Martinez et al. (2017); Wei et al. (2017) dan
Miller et al. (2018). Hubungan reputasi perusahaan dengan kinerja bisnis
perusahaan adalah rasional karena agar perusahaan dianggap memiliki
reputasi yang positif, maka perusahaan akan melakukannya dengan cara
menghasilkan produk atau jasa, pencitraan, maupun tindakan lingkungan
(Lee & Roh, 2012). Artinya, reputasi perusahaan bisa terbentuk melalui
produk atau jasa yang baik, tanggungjawab sosial maupun perilaku etis
perusahaan yang baik yang kemudian akan berdampak positif terhadap
kinerja bisnis perusahaan (Iwu-Egwuonwu, 2011). Reputasi perusahaan
merupakan keunggulan kompetitif yang unik yang tidak mudah ditiru oleh
kompetitor (Lee & Roh, 2012).

Hasil Pengujian Tidak Langsung

Pada penelitian ini, reputasi perusahaan memediasi pengaruh
struktur tatakelola yang diproksi dengan ukuran Dewan Komisaris
terhadap kinerja bisnis perusahaan. Hasil ini memberikan bukti empiris
bahwa ukuran Dewan Komisaris tidak dapat langsung mempengaruhi
kinerja bisnis perusahaan namun harus melalui reputasi perusahaan
terlebih dahulu. Penjelasan mengenai hal ini adalah Dewan Komisaris
merupakan organ perusahaan yang bertugas untuk memantau dan
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memberikan masukan pada Direksi. Dewan Komisaris yang besar
berpengaruh positif terhadap kinerja bisnis perusahaan karena mereka
memiliki berbagai pengalaman dan keahlian yang secara bersama-sama
akan membantu mereka dalam menjalankan tugasnya dan menghasilkan
keputusan yang lebih baik (Ljubojevic & Ljubojevic, 2008).

Reputasi perusahaan memediasi pengaruh struktur tatakelola yang
diproksi dengan jumlah rapat Direksi terhadap kinerja bisnis perusahaan
(ROA). Penjelasan mengenai hal ini adalah sampel pada penelitian ini
berada pada perioda sebelum dan setelah berlakunya POJK Nomor
33/P0OJK.04/2014 tentang Dewan Komisaris dan Direksi. POJK tersebut
mengatur kewajiban Direksi mengadakan pertemuan secara berkala.
Pertemuan Direksi yang dilakukan secara berkala, ditambah dengan latar
belakang pengalaman dan keahlian mereka menjalankan aktivitas
operasional perusahaan berhubungan dengan reputasi perusahaan yang
meningkat.

SIMPULAN

Penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa reputasi perusahaan
memediasi pengaruh struktur tatakelola (ukuran Dewan Komisaris) terhadap
kinerja bisnis perusahaan (ROA dan Tobin's s Q). Namun, peran mediasi reputasi
perusahaan terhadap struktur tatakelola perusahaan (jumlah rapat Direksi)
terhadap kinerja bisnis perusahaan hasilnya beragam. Penelitian di masa depan
mempertimbangkan sumber lain dalam mengukur struktur tatakelola dan
reputasi perusahaan selain laporan tahunan perusahaan karena laporan tahunan
memiliki keterbatasan dalam mengungkapkan informasi.
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