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ABSTRAK

Kepercayaan dan hubungan dikatakan lebih berharga daripada uang dan merupakan hal yang
lumrah dalam dunia bisnis. Penting bagi pelaku usaha untuk mendapatkan kepercayaan dari
masyarakat untuk terus menjalankan usahanya. Untuk mengurangi risiko ketidakpercayaan
publik, perusahaan harus menjaga kinerja operasionalnya. Kinerja perusahaan yang baik dapat
meyakinkan investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. Jika kinerja perusahaan baik
maka harga saham perusahaan akan meningkat dan sebaliknya. Oleh karena itu, pemegang
saham perusahaan akan membutuhkan tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate
Governance) untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

Praktik Good Corporate Governance (GCG) memiliki elemen-elemen utama,
yaitu governance, risk management, dan internal control. Unsur governance atau tata kelola
itu sendiri terdiri dari dewan direksi dan anggota komite yang mengelola seluruh bisnis dalam
hal strategi dan pengawasan. Faktor pendukung tata kelola perusahaan selanjutnya adalah
manajemen risiko yang baik dan benar. Manajemen risiko berperan dalam memberikan
jaminan yang wajar untuk mencapai tujuan organisasi dan melindungi perusahaan dari
dampak risiko yang ada. Elemen yang ketiga adalah pengendalian internal. Perusahaan dengan
pengendalian internal berarti bahwa ada sistem pemantauan yang membantu menjaga bisnis
sejalan dengan tujuan bisnis dan kepentingan para pemangku kepentingan. Di antara ketiga
unsur struktur tata kelola tersebut terdapat arus informasi. Seiring kemajuan teknologi, banyak
proses bisnis, aset, dan arus informasi dalam perusahaan akan menjadi digital. Peningkatan
arus informasi memunculkan ancaman baru dalam bentuk serangan siber yang menyerang
keamanan informasi di perusahaan. Isu ini membutuhkan tata kelola yang memahami
cybersecurity untuk menangani isu ini dengan baik.

Penelitian ini bertujuan mengungkapkan dan menganalisis hubungan sistem
pengendalian internal, manajemen risiko, dan penerapan cybersecurity dengan GCG, serta
hubungannya dengan kenaikan harga jual saham. Jenis penelitian yang digunakan untuk
penelitian ini adalah penelitian kausalitas dengan hypothetico-deductive method. Sampel yang
diteliti dipilih dengan metode purposive sampling, sehingga didapatkan enam perusahaan
yang terdaftar di Laporan CGPI dan Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021 serta
enam perusahaan yang tidak terdaftar dalam Laporan CGPI tetapi terdaftar di BEI periode
2019-2021. Data diolah dengan SmartPLS versi 4.0 dan dianalisis dengan uji model
pengukuran dan struktural.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) sistem pengendalian internal
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap GCG, (2) Manajemen risiko berpengaruh secara
tidak signifikan terhadap GCG, (3) Cybersecurity memiliki pengaruh secara signifikan
terhadap GCG, (4) GCG memiliki pengaruh secara tidak signifikan terhadap kenaikan harga
saham.

Kata Kunci: cybersecurity, good corporate governance, GCG, harga saham, manajemen risiko,
sistem pengendalian internal.



ABSTRACT

Trust and relationships are said to be more valuable than money and are commonplace in the
business world. It is important for business actors to gain the trust of the community to
continue running their business. To reduce the risk of public distrust, companies must
maintain a good operational performance. Good company performance can convince
investors to buy the company's shares. If the company's performance is good, the company's
stock price will increase and vice versa. Therefore, company shareholders will need good
corporate governance to improve company performance.

The practice of Good Corporate Governance (GCG) has main elements,
namely governance, risk management, and internal control. The governance element itself is
a factor consists of a board of directors and committee members who manage the entire
business in terms of strategy and oversight. The next supporting factor for corporate
governance is good and correct risk management. Risk management plays a role in providing
reasonable guarantees for achieving organizational goals and protecting the company from
the impact of existing risks. The third element is internal control. A company with internal
controls means that there is a monitoring system in place that helps keep the business aligned
with the business goals and interests of the stakeholders. Among the three elements of the
governance structure is the flow of information. As technology advances, many business
processes, assets and information flows within companies will go digital. The increase in
information flow raises new threats in the form of cyber attacks that threatens information
security in companies. This issue requires a corporate governance that understands
cybersecurity to properly address this issue.

This study aims to reveal and analyze the relationship between internal
control systems, risk management, and cybersecurity implementation with GCG, and their
relationship with the increase in stock selling prices. The type of research used for this
research is causality research with the hypothetico-deductive method. The sample studied was
selected using the purposive sampling method in order to obtain six companies listed on the
CGPI Report and the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2021 period as well as
six companies not listed on the CGPI Report but listed on the IDX for the 2019-2021 period.
Data were processed with SmartPLS version 4.0 and analyzed by outer and inner model tests.

The results of the study show that (1) internal control system has a significant
effect on GCG, (2) risk management has an insignificant effect on GCG, (3) Cybersecurity
has a significant effect on GCG, and (4) GCG has an insignificant effect on share price
increase.

Keywords: cybersecurity, good corporate governance, GCG, stock prices, risk management,
internal control systems.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Rasa percaya merupakan hal yang penting dalam kehidupan sehari-hari. Tanpa
kepercayaan, transaksi tidak dapat terjadi, pengaruh perusahaan hancur, pemimpin
dapat kehilangan timnya, dan penjual dapat kehilangan penjualan. Kepercayaan dan
hubungan dapat dibilang lebih berharga ketimbang uang dan merupakan mata uang
dalam dunia bisnis®. Sehingga, penting bagi perusahaan untuk memiliki kepercayaan

masyarakat agar dapat terus menjalankan usahanya.

Berdasarkan sebuah survei dari PWC di tahun 2022, 87% eksekutif
perusahaan menganggap pelanggan mereka sangat mempercayai perusahaan mereka,
tetapi hanya 30% pelanggan yang menyatakan bahwa mereka mempercayai
perusahaan?. Hal ini menunjukkan adanya perbedaan antara sudut pandang perusahaan
dengan sudut pandang pelanggan. Masyarakat memiliki kecenderungan untuk tidak
terlalu mempercayai sebuah perusahaan. Rasa tidak percaya ini dapat didasari dari
kekhawatiran masyarakat terhadap kinerja perusahaan, kondisi perusahaan, serta
praktik-praktik kecurangan yang mungkin dilakukan perusahaan, ataupun faktor

eksternal lainnya.

Ketidakpercayaan masyarakat berpengaruh secara langsung terhadap
perusahaan terkait, baik dari sisi kinerja, operasional, maupun manajemen. Kurangnya
rasa percaya dari masyarakat dapat menurunkan nilai perusahaan, penjualan, dan
kredibilitas publik perusahaan. Fenomena panic selling adalah contoh yang
dipengaruhi oleh ketidakpercayaan masyarakat terhadap perusahaan. Pada saat
munculnya suatu berita yang memicu kepanikan di salah satu bursa saham, kepanikan
ini akan menuntut investor untuk melepas (menjual) sahamnya. Kembali pada hukum
permintaan dan penawaran. Kondisi ini akan menyebabkan tekanan jual, sehingga

harga saham akan turun. Dalam fenomena panic selling, para investor ingin segera

https://www.behler-young.com/tech-tips/business-tips/the-importance-of-trust-in-business
https://www.pwc.com/us/en/services/consulting/library/consumer-intelligence-series/trust-new-business-currency.html



melepas sahamnya tanpa peduli harganya, karena takut harganya akan semakin jatuh?®.
Salah satu hal yang mempengaruhi ketakutan tersebut adalah kurangnya rasa percaya

para investor pada perusahaan.

Agar dapat mengurangi risiko ketidakpercayaan masyarakat,
perusahaan harus menjaga Kkinerjanya. Kinerja perusahaan yang baik dapat
meyakinkan para pemangku kepentingan untuk membeli saham perusahaan. Jika
kinerja perusahaan baik maka harga saham perusahaan akan naik, begitu pula
sebaliknya (Swarlya & Wibowo, 2022). Oleh karena itu, pemilik atau pemegang
saham perusahaan akan membutuhkan tata kelola perusahaan yang baik untuk
meningkatkan kinerja perusahaan.

Bagian tata kelola perusahaan (corporate governance) yang terdiri atas
para dewan, komite, dan manajemen tingkat atas merupakan posisi teratas di
perusahaan yang dapat menentukan ke arah mana perusahaan akan bergerak. Tata
kelola perusahaan (corporate governance) dapat berperan aktif dalam membuat
keputusan yang meminimalisir terjadinya kecurangan dalam kegiatan perusahaan.
Sehingga perusahaan akan memerlukan tata kelola perusahaan yang baik atau dalam
kata lain, Good Corporate Governance. Good Corporate Governance diharapkan
dapat melindungi minat pemangku kepentingan dan menciptakan nilai perusahaan
yang berkelanjutan dalam jangka panjang. Manfaat dari Good Corporate Governance
akan terlihat dari peningkatan harga jual saham yang dimana dapat merefleksikan

kepercayaan pemangku kepentingan kepada perusahaan.

Kesuksesan penerapan Good Corporate Governance dapat didukung
oleh penerapan sistem pengendalian internal yang baik pula. Sistem pengendalian
internal sebagai suatu tipe pengawasan, diperlukan karena adanya keharusan untuk
mendelegasikan wewenang dan tanggung jawab dalam suatu organisasi (Arifudin,
Juhadi, & Sofyan, 2020). Dewan direksi dan komisaris akan mendelegasikan
wewenangnya kepada jajaran manajemen untuk menjalankan kegiatan perusahaan.
Melalui sistem pengendalian internal, manajemen dapat mengawasi dan melakukan
kontrol terhadap kinerja operasional perusahaan. Tindakan ini dilakukan untuk

memastikan seluruh aktivitas perusahaan berfungsi secara efektif dan efisien sesuai

% https://sikapiuangmu.ojk.go.id/FrontEnd/CMS/Article/10507



dengan wewenang dan tanggung jawabnya masing-masing serta sejalan dengan tujuan

perusahaan.

Adapun faktor lain seperti risk management atau manajemen risiko
yang dapat mendukung Good Corporate Governance dalam perusahaan. Manajemen
risiko dapat didefinisikan sebagai suatu sistem pengelolaan risiko yang dihadapi oleh
organisasi secara komprehensif dengan tujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan
(Sari, Hanum, & Rahmayati, 2022). Perusahaan membutuhkan risk management
karena melalui hal ini risiko diidentifikasi, dinilai, dan ditindaklanjuti sesuai dengan
kemampuan dan kebutuhan perusahaan. Tata kelola perusahaan akan menentukan
pedoman dan prinsip manajemen risiko dalam perusahaan, sehingga risk management
sejalan dengan tujuan perusahaan dan pemangku kepentingan. Risk management yang
baik menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola risiko dan telah menerapkan

Good Corporate Governance.

Selain sistem pengendalian internal dan risk management, penerapan
cybersecurity juga dapat mendukung Good Corporate Governance. Saat ini, isu
cybersecurity dianggap sebagai hal yang penting dalam tata kelola perusahaan akibat
dari cyber attack yang kian bertambah tiap harinya. Comparitech melakukan
penelitian di tahun 2021 mengenai cyber attack dan berhasil merekam bahwa terjadi
101.545 serangan dalam waktu 24 jam atau 70 serangan per menit. Jumlah serangan
ini meningkat pesat jika dibandingkan dengan hasil penelitian oleh University of
Maryland di tahun 2007. Pada tahun 2007, University of Maryland mencatat bahwa
serangan dunia maya terjadi sebanyak 2.244 kali dalam sehari. Serangan di tahun 2007
hanya sebesar dua persennya dari serangan yang terekam di tahun 2021.# Oleh karena
itu, perusahaan yang sudah menerapkan cybersecurity berarti sudah menerapkan Good
Corporate Governance karena mereka telah berupaya melindungi perusahaan dan para

pemangku kepentingan dari ancaman-ancaman siber.

Berdasarkan pemaparan di atas, maka dilakukan penelitian dengan

tujuan mengungkapkan dan menganalisis hubungan sistem pengendalian internal,

4 https://www.comparitech.com/blog/information-security/honeypot-computer-study/



manajemen risiko, dan penerapan cybersecurity dengan Good Corporate Governance,

serta hubungannya dengan kenaikan harga jual saham.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang, berikut rumusan masalah dari penelitian ini:

1.

Apakah sistem pengendalian internal berpengaruh terhadap Good Corporate
Governance?

Apakah manajemen risiko berpengaruh terhadap Good Corporate
Governance?

Apakah cybersecurity berpengaruh terhadap Good Corporate Governance?
Apakah Good Corporate Governance berpengaruh terhadap kenaikan harga

saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Berikut merupakan tujuan dari penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti:

1.

Mengetahui pengaruh sistem pengendalian internal terhadap Good Corporate
Governance.

Mengetahui pengaruh manajemen risiko terhadap Good Corporate
Governance.

Mengetahui pengaruh cybersecurity terhadap Good Corporate Governance.
Mengetahui pengaruh Good Corporate Governance terhadap kenaikan harga

saham.

1.4 Manfaat Penelitian

Berikut merupakan manfaat yang diharapkan dari penelitian ini:

1.

Bagi pembaca

Setelah membaca penelitian ini, para pembaca diharapkan mendapatkan
pengetahuan baru mengenai peran sistem pengendalian internal, manajemen
risiko, dan cybersecurity dalam mendukung penerapan Good Corporate
Governance. Pembaca juga bisa memahami bagaimana Good Corporate

Governance dapat mempengaruhi harga jual saham.



2. Bagi perusahaan
Setelah membaca penelitian ini, perusahaan diharapkan mendapatkan
informasi terkait penerapan Good Corporate Governance dapat didukung oleh
efektivitas sistem pengendalian internal, manajemen risiko, dan cybersecurity.
Perusahaan juga akan mendapatkan pemahaman bagaimana Good Corporate
Governance menciptakan rasa percaya dari para pemangku kepentingan
kepada perusahaan yang nantinya bisa berdampak pada harga jual saham.

3. Bagi investor
Setelah membaca penelitian ini, para investor mendapatkan pemahaman baru
mengenai peranan sistem pengendalian internal, manajemen risiko, dan
cybersecurity sebagai jaminan bahwa tata kelola perusahaan telah berjalan
dengan baik dan melindungi kepentingan investor. Penelitian ini diharapkan
dapat menjadi dasar pertimbangan bagi calon investor sebelum berinvestasi

dalam suatu perusahaan.

1.5 Kerangka Pemikiran

Dalam menjalankan sebuah perusahaan, terdapat banyak pihak yang terlibat.
Corporate Governance (CG) merupakan tata kelola perusahaan yang menjelaskan
hubungan antara berbagai pihak dalam perusahaan yang menentukan antara arah dan
kinerja perusahaan dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan
stakeholder (Ulum, 2017). Struktur tata kelola dapat dibentuk untuk mematuhi hukum
dan peraturan di tempat organisasi beroperasi, yang dimana undang-undang dan
peraturan tersebut dibuat untuk melindungi kepentingan publik (Anderson, et al.,
2017:105). Anggota dewan dan manajemen organisasi dapat menetapkan struktur tata
kelola untuk memastikan kebutuhan para pemangku kepentingan terpenuhi serta
organisasi beroperasi dalam batasan dan nilai yang telah ditetapkan. Anderson, et al.,
(2017:105) menyebutkan bahwa elemen-elemen utama dalam struktur tata kelola

adalah governance, risk management, dan internal control.

Elemen governance sendiri merupakan elemen yang mencakupi
elemen risk management dan internal control (Anderson, et al., 2017:105).

Governance terdiri dari para dewan direksi dan anggota komite yang mengelola



keseluruhan perusahaan dalam aspek strategis dan pengawasan. Dewan dan komite
harus memahami dan berfokus pada kebutuhan pemangku kepentingan, serta
mengawasi kinerja perusahaan agar sejalan dengan tujuan dan kebutuhan mereka.
Agar dapat meyakinkan para stakeholder bahwa perusahaan berjalan sesuai dengan
kepentingan mereka, maka perusahaan perlu menerapkan Good Corporate
Governance (GCG). Dalam pelaksanaan GCG di Indonesia, Komite Nasional
Kebijakan Governansi (KNKG) merilis pedoman GCG dan menyebutkan lima asas
yang perlu diterapkan, yaitu transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi
serta kewajaran dan kesetaraan di tahun 2006. Pedoman ini kemudian diperbarui di
tahun 2021, namun dalam penelitian ini masih merujuk pada pedoman dari tahun 2006
karena laporan tahunan perusahaan yang disusun di tahun 2021 masih menggunakan

pedoman tahun 2006.

Elemen berikutnya yang mendukung tata kelola perusahaan adalah
manajemen risiko (risk management) yang baik dan benar. Sari, Hanum, & Rahmayati
(2022) menyebutkan bahwa manajemen risiko merupakan unsur yang ikut
menentukan keberhasilan penerapan GCG, sebab manajemen risiko berperan dalam
memberikan jaminan yang wajar terhadap pencapaian sasaran organisasi serta
memberikan perlindungan kepada para pemangku jabatan terhadap dampak dari risiko
yang ada. Jaminan ini dapat diberikan melalui pengelolaan risiko yang sesuai dengan
kebutuhan perusahaan. Manajemen risiko dilakukan untuk 1) mengidentifikasi dan
mengelola risiko yang dapat mempengaruhi keberhasilan organisasi, dan 2)
mengeksploitasi peluang yang memungkinkan keberhasilan tersebut (Anderson, et al.,
2017:105). Manajemen mengembangkan respons atau strategi risiko dengan tujuan
mengelola risiko dan memanfaatkan peluang dengan sebaik-baiknya. Penting agar

kegiatan manajemen risiko beroperasi sejalan dengan arahan struktur tata kelola.

Elemen ketiga dalam governance adalah pengendalian internal
(internal control). Keberhasilan penerapan GCG juga dapat didukung dengan sistem
pengendalian internal. Perusahaan dengan pengendalian internal berarti memiliki
sebuah sistem pengawasan yang menjaga kinerja perusahaan agar sejalan dengan
tujuan perusahaan dan kepentingan para stakeholder. Sistem pengendalian internal

dapat membantu tata kelola perusahaan dalam memenuhi kebutuhan stakeholder serta



menjalankan pengawasan atas pelaksanaan internal control dalam sebuah organisasi
atau perusahaan (Wulan, Djati, & Endraria, 2022). Elemen ini merupakan elemen yang

integral dan pelaksanaan dari strategi manajemen risiko (Anderson, et al., 2017:105).

Antara ketiga elemen dalam struktur tata kelola, terdapat sebuah arus
informasi. Para dewan memberikan arahan kepada manajemen senior yang dapat
membimbing mereka dalam melaksanakan kegiatan manajemen risiko. Manajemen
senior pada gilirannya memberikan arahan kepada manajemen tingkat bawah yang
bertanggung jawab atas pengendalian khusus yang bersifat sehari-hari. Namun,
manajer tingkat bawah bertanggung jawab kepada manajemen senior sehubungan
dengan keberhasilan pengendalian tersebut, yang nantinya manajemen senior
bertanggung jawab untuk memberikan jaminan kepada dewan mengenai efektivitas
kegiatan manajemen risiko (Anderson, et al., 2017:106). Hal ini menyebabkan arus

informasi menjadi isu penting dalam struktur tata kelola.

Seiring dengan kemajuan teknologi, banyak proses bisnis, aset, dan
arus informasi dalam perusahaan yang berubah menjadi digital. Digitalisasi merujuk
pada konsep seperti ketersediaan data dalam jumlah besar (big data), peningkatan
kemampuan analisis dan pemrosesan yang berbasis algoritma, serta pendekatan
kerumunan/sensor yang meningkatkan arus informasi (Bankewitz, Aberg, & Teuchert,
2016). Akibat dari peningkatan arus informasi tersebut, muncul ancaman baru berupa
cyber attack yang menyerang keamanan informasi dalam perusahaan. Risiko
cybersecurity yang terus meningkat akan membutuhkan peningkatan pengendalian
(Anderson, et al., 2017:237) dan menjadikan isu ini tidak hanya isu teknologi, tetapi
juga menjadi isu manajemen (Romney, Steinbart, Summers, & Wood, 2021:362).
Dengan demikian, isu ini membutuhkan corporate governance yang memahami

cybersecurity untuk menangani isu ini dengan baik.

Penerapan GCG dalam perusahaan diharapkan dapat membangun
kepercayaan (Rahmawati & Handayani, 2017) dan menarik minat investor untuk
membeli saham perusahaan. Investor menjadi tertarik untuk berinvestasi karena
mereka mempercayai perusahaan dan memiliki harapan bahwa saham yang mereka
beli akan memberikan keuntungan berupa capital gain atau dividen saham. Capital

gain merupakan keuntungan dari selisih harga jual dengan harga beli saham, yang



dimana harga saham di masa depan akan lebih tinggi dibanding harga belinya. Ada
pun dividen saham yang dapat investor dapatkan ketika perusahaan membagikan
labanya. Dengan demikian, investor memerlukan informasi yang dapat membuat
mereka percaya pada perusahaan. Bagi investor, informasi GCG dapat digunakan
untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi mereka di perusahaan

tersebut atau mencari alternatif lain (Nurulrahmatiah, Pratiwi, & Nurhayati, 2020).

Harga saham sendiri dapat diartikan sebagai indikator citra perusahaan
dan indikator manajemen perusahaan. Harga saham mencerminkan penilaian kolektif
investor terhadap kinerja perusahaan saat ini dan prospek masa depan (Rahmawati &
Handayani, 2017). Jika harga sahamnya tinggi, berarti investor menilai bahwa
manajemen perusahaan sudah baik dan dapat dipercaya. Harga saham juga dapat
semakin meningkat jika banyak investor yang berminat untuk berinvestasi di
perusahaan. Sehingga, penting bagi perusahaan untuk meningkatkan harga sahamnya.
Harga saham yang terus meningkat juga merupakan ekspektasi dari para pemegang
saham, yang dimana menjadi tanggung jawab para dewan dan komite (Anderson, et
al., 2017:110).

Berdasarkan penjabaran tersebut, penelitian ini berfokus pada
kepercayaan investor pada perusahaan. Kepercayaan ini dilihat dari harga saham yang
dipengaruhi oleh Good Corporate Governance (GCG). Dalam penerapan GCG,
keberhasilannya dapat didukung oleh beberapa unsur seperti sistem pengendalian
internal, risk management, dan penerapan cybersecurity. Dengan demikian, GCG
merupakan proksi antara sistem pengendalian internal, risk management, dan

penerapan cybersecurity dengan harga saham yang digambarkan pada gambar 1.1.



Gambar 1.1
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