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ABSTRACT 

  
The aim of this study is to examine the influence total coverage of 

directors’ and officers’ liability insurance on investment efficiency with 

managerial ownership, institutional ownership, and characteristics of the 

company’s insurer as a moderating variable. This study also uses two control 

variables such as asset tangibility and financial slack. 

The population used in this study consist of firms listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2014 who bought the directors’ and officers’ liability 

insurance. The sampling method used in this study is purposive sampling and 

obtained 32 samples. This study uses multiple regression analysis technique. 

The results of this study show that total coverage of directors’ and 

officers’ liability insurance has negatively significant influenced on investment 

efficiency. Managerial ownership and institutional ownershipreduce the negative 

influence total coverage of directors’ and officers’ liability insurance on 

investment efficiency. While, the characteristics of the company’s insurer does not 

moderate significantly the influence totalcoverage of directors’ and officers’ 

liability insurance on investment efficiency. 

 

Keywords : agency theory, directors’ and officers’ liability insurance, 

investment efficiency 
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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji jumlah pertanggungan pengaruh 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi 

dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, serta karakteristik 

perusahaan penjamin asuransi sebagai variabel moderasi. Penelitian ini juga 

menggunakan dua variabel kontrol yaitu tangibilitas aset dan kelonggaran 

keuangan. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014 yang membeli asuransi 

tanggung gugat direktur dan karyawan. Metode pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling dan diperoleh sampel 

sebanyak 32 Penelitian ini menggunakan teknik analasis regresi berganda. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa jumlah pertanggungan asuransi 

tanggung gugat direktur dan karyawan berpengaruh negatif secara signifikan 

terhadap efisiensi investasi.Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, 

melemahkan pengaruh negatif jumlah pertanggungan asuransi tanggung gugat 

direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi. Sedangkan karakteristik 

perusahaan penjamin asuransi tidak memoderasi secara signifikan pengaruh 

jumlah pertanggungan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap 

efisiensi investasi. 

 

Kata kunci : teori agensi, asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan, 

efisiensi investasi 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

Pada bab ini akan dijelaskan beberapa subbab yang terdiri dari latar 

belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan penelitian, serta 

sistematika penulisan. Pada subbab latar belakang masalah akan dijelaskan 

tentang sebab dilakukannya penelitian mengenai pengaruh asuransi director dan 

officer (asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan) terhadap efisiensi 

investasi. Latar belakang tersebut selanjutnya dijadikan landasan dalam 

penyusunan pertanyaan penelitian pada subbab rumusan masalah. 

Pada subbab tujuan dan kegunaan penelitian dijelaskan mengenai apa 

yang ingin dicapai dari penelitian dan manfaat apa yang dapat diterima dari 

dilakukannya penelitian. Dan pada subbab terakhir akan dijelaskan mengenai 

sistematika penulisan. 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aktiva yang 

dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama, dengan harapan mendapat 

keuntungan di masa yang akan datang (Sunariyah, 2004). Investasi juga dapat 

diartikan sebagai penanaman uang atau modal dalam proses produksi seperti 

pembelian mesin-mesin, gedung-gedung, peralatan produksi yang diharapkan 

dapat memberikan tambahan keuntungan dari proses produksi di masa yang akan 

datang. Perusahaan diharapkan dapat melakukan investasi secara efisien untuk 

memaksimalkan keuntungan yang didapatkan, yang berarti investasi yang 

dilakukan oleh perusahaan harus optimal dan terhindar dari kondisi 
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underinvestment atau overinvestment. Underinvestment adalah kondisi di mana 

perusahaan melakukan investasi di bawah investasi optimumnya, sedangkan 

overinvestment adalah kondisi di mana perusahaan melakukan investasi melebihi 

investasi optimumnya. 

Dalam perusahaan, investor sebagai pemilik perusahaan mendelegasikan 

tanggung jawabnya dalam pembuatan keputusan kepada manajer. Manajer 

bertanggung jawab atas semua keputusan yang dibuat olehnya atas nama 

perusahaan, termasuk halnya dalam keputusan terkait investasi. Manajer sebagai 

pembuat keputusan dalam perusahaan diharapkan dapat membuat keputusan demi 

kepentingan terbaik investor. Untuk melindungi manajer dari risiko atas kesalahan 

yang mungkin dilakukan dalam pembuatan keputusan, perusahaan memberi 

manajer asuransi tanggung gugat director dan officer. 

Penggunaan asuransi tanggung gugat director (direktur) dan officer 

(karyawan) saat ini telah tersebar luas di Amerika Utara, Eropa Barat, dan Asia 

termasuk di Indonesia. Asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan 

menawarkan perlindungan liabilitas untuk eksekutif (direktur), yaitu melindungi 

mereka dari klaim yang mungkin timbul dari pembuatan keputusan dan tindakan 

yang diambil dalam lingkup tugas rutin mereka. Dengan begitu, asuransi tanggung 

gugat direktur dan karyawan membantu dalam merekrut dan mempertahankan 

direksi yang baik dan mengijinkan direktur untuk mengambil tindakan yang tepat 

untuk kepentingan pemegang saham. Namun, ada beberapa pihak yang kurang 

setuju tentang penggunaan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan ini, 

salah satunya adalah Warren Buffet yang merupakan CEO dari Berkshire 
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Hathaway (perusahaan publik terbesar kedelapan di dunia). Ia tidak menyediakan 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan kepada direksi perusahaanya, 

karena ia beranggapan bahwa, ketika para eksekutif melakukan kesalahan 

sehingga mengacaukan uang investor, para eksekutif seharusnya kehilangan uang 

mereka juga sebagai bentuk pertanggungjawaban mereka.  

Penelitian yang dilakukan Chalmers dan Harford (2002), Chung dan 

Wynn (2008), Lin et al. (2011) menunjukkan bahwa asuransi tanggung gugat 

direktur dan karyawan menyebabkan manajer menjadi berlebihan dalam 

mengambil risiko sehingga mengorbankan perusahaan atau melaporkan kinerja 

keuangan secara agresif, hal ini dilakukan karena manajer berharap tanggung 

jawab hukumnya akan berkurang dengan adanya asuransi tanggung gugat direktur 

dan karyawan. 

Penelitian ini akan meneliti pengaruh dari jumlah pertanggungan asuransi 

tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi. Efisiensi 

investasi dipilih karena menurut Myers dan Majluf (1984) dan Lambert et al. 

(2007) masalah agensi dapat menyebabkan manajer untuk melakukan keputusan 

investasi yang tidak efisien. Konflik kepentingan antara pemegang saham dan 

manajer timbul ketika perusahaan menghasilkan arus kas bebas yang cukup. 

Pemegang saham ingin kas tersebut dibagikan sebagai dividen daripada digunakan 

untuk investasi yang tidak efisien (Jensen, 1986). Dengan adanya asuransi 

tanggung gugat direktur dan karyawan, manajer akan berlebihan dalam 

mengambil risiko dan mengambil keputusan demi kepentingan pribadinya tidak 

demi kepentingan terbaik investor, karena merasa risiko atas tindakannya telah 
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ditanggung oleh pihak lain.  Hal ini menyebabkan keputusan investasi yang dibuat 

oleh manajer menjadi tidak efisien. 

Menurut Bathala et al. (1994), konflik kepentingan antara manajer dan 

investor dapat dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan manajerial dan 

meningkatkan kepemilikan institusi. Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan 

saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham 

yang dimiliki manajemen (Sujono dan Soebiantoro, 2007). Masalah agensi timbul 

ketika eksekutif memegang hanya sebagian kecil dari kepemilikan saham 

perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976), hal ini dapat diatasi dengan 

meningkatkan kepemilikan manajerial untuk menyelaraskan kepentingan manajer 

dengan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976; Ferreira dan Matos, 2008; 

Francis dan Smith, 1995). Dengan adanya asuransi tanggung gugat direktur dan 

karyawan, tanggung jawab manajer atas risiko dari kesalahan yang dibuat dalam 

pengambilan keputusan akan berkurang. Namun, meskipun risikonya akan 

ditanggung oleh pihak lain, dengan memiliki saham di perusahaan yang 

dijalankannya akan membuat manajer tetap bertindak lebih baik dan berhati-hati 

dalam pengambilan keputusan. Hal ini dilakukan oleh manajer karena jika 

keputusan yang diambil tepat, maka akan memberikan keuntungan kepada 

manajer selaku pemilik perusahaan dan akan memberikan kerugian jika keputusan 

yang diambil salah.  

Kepemilikan institusional adalah jumlah saham perusahaan yang dimiliki 

oleh institusi atau lembaga, seperti perusahaan investasi, perusahaan asuransi, 

bank ataupun perusahaan-perusahaan swasta lain (Bachtiar, 2015). Menurut 
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Chung et al. (2002) dan Hartzell dan Starks (2003), investor institusi 

berpengalaman untuk memonitor dan menertibkan manajer secara efisien. 

Investor institusi mengawasi manajer untuk selalu bertindak selaras dengan 

kepentingan investor. Hal ini mendorong manajer untuk selalu bertindak demi 

kepentingan terbaik investor, termasuk dalam pembuatan keputusan investasi. 

Investor institusi akan selalu mengawasi manajer untuk membuat keputusan 

investasi demi kepentingan investor, agar dapat memberikan keuntungan bagi 

investor. Semakin besar kepemilikan institusi, semakin tinggi pula pengawasan 

yang dilakukan oleh investor institusi kepada manajer. Meskipun risiko tanggung 

jawab hukum manajer atas pembuatan keputusan investasi telah ditanggung oleh 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan, adanya pengawasan yang ketat 

dari investor institusi akan memperkecil peluang manajer untuk bertindak demi 

kepentingan pribadinya. Dalam penelitian ini akan diteliti bagaimana kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional memoderasi pengaruh asuransi tanggung 

gugat direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi.  

Masalah Agensi dapat timbul karena prinsipal tidak dapat mengawasi 

semua tindakan agen. Peran monitoring dibutuhkan untuk mengurangi 

kemungkinan timbulnya masalah agensi. O’Sullivan (2002) berpendapat bahwa 

perusahaan asuransi memainkan peran monitoring terhadap direksi dan pejabat, 

sehingga hal tersebut memotivasi direksi dan pejabat untuk mengerahkan usaha 

lebih dalam menjalankan perusahaan. Dengan adanya asuransi tanggung gugat 

direktur dan karyawan dinilai akan meningkatkan kinerja direksi dan pejabat, 

karena mereka merasa karyawannya diawasi oleh perusahaan asuransi. 
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Perusahaan asuransi yang memiliki pengetahuan lebih luas terhadap perusahaan 

yang diasuransikan, akan lebih memungkinkan untuk menetapkan premi dan nilai 

cakupan penggantian yang benar. Menurut Li dan Liao (2014) karena beberapa 

perusahaan asuransi milik asing dapat mengandalkan keuntungan dari skala 

ekonomi, mereka merasa tidak perlu untuk mendapatkan pemahaman menyeluruh 

mengenai perusahaan yang akan diasuransikan di perusahaan mereka. Pemahaman 

yang lebih dalam budaya lokal dan hubungan yang lebih baik dengan pelanggan, 

pemasok, serta pemangku kepentingan lainnya, membuat perusahaan asuransi 

domestik dinilai memiliki peran yang lebih besar dalam mendeteksi oportunisme 

direksi dan pejabat perusahaan yang diasuransikan, dibandingkan dengan 

perusahaan asuransi yang dimiliki asing. Manajer pada perusahaan yang membeli 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan dari perusahaan asuransi 

domestik, akan cenderung tetap berhati-hati dalam membuat keputusan. Meskipun 

risiko dari pembuatan keputusan yang dilakukan manajer sudah dilindungi dengan 

adanya asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan, manajer merasa pihak 

pemberi asuransi ikut mengawasi tindakannya, sehingga memperkecil peluang 

manajer untuk membuat keputusan demi kepentingan pribadinya. Dalam 

penelitian ini akan diteliti bagaimana karakteristik perusahaan penjamin asuransi 

memoderasi pengaruh asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap 

efisiensi investasi.  

Adanya Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) dinilai akan memacu 

pertumbuhan investasi di Indonesia. Meningkatnya investasi tidak akan berarti 

jika investasi yang dilakukan tidak efisien. Dalam perusahaan, yang bertanggung 
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jawab dalam pembuatan keputusan investasi adalah manajer. Dan saat ini asuransi 

tanggung gugat direktur dan karyawan yang dapat melindungi manajer dari 

tanggung jawabnya terkait risiko atas pengambilan keputusan telah tersebar luas, 

termasuk di Indonesia. Hal ini menarik peneliti untuk meneliti pengaruh jumlah 

pertanggungan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap efisiensi 

investasi. 

Penelitian ini mencoba mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Li dan 

Liao pada tahun 2014. Namun, terdapat perbedaan dalam hal populasi penelitian 

dan kebijakan pengungkapan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan pada 

negara yang diteliti. Populasi penelitian Li dan Liao (2014) adalah perusahaan 

yang terdaftar di Taiwan Stock Exchange dan GreTai Securities Exchange, 

sedangkan dalam penelitian ini, populasi yang akan diteliti adalah perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan pembelian asuransi 

tanggung gugat direktur dan karyawan. Di Taiwan mulai tahun 2008 mewajibkan 

adanya pengungkapan pembelian asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan 

pada laporan tahunan perusahaan, sedangkan di Indonesia, pengungkapan 

pembelian asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan belum diwajibkan. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijelaskan di atas, 

penelitian ini akan meneliti tentang pengaruh asuransi tanggung gugat direktur 

dan karyawan terhadap efisiensi investasi perusahaan. Pertanyaan penelitian 

dirumuskan sebagai berikut: 
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1. Apakah asuransi jumlah pertanggungan tanggung gugat direktur dan 

karyawan berpengaruh negatif terhadap efisiensi investasi? 

2. Apakah kepemilikan manajerial memperlemah pengaruh jumlah 

pertanggungan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap 

efisiensi investasi? 

3. Apakah kepemilikan institusional memperlemah pengaruh jumlah 

pertanggungan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap 

efisiensi investasi? 

4. Apakah karakteristik perusahaan penjamin asuransi memperlemah pengaruh 

jumlah pertanggungan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan 

terhadap efisiensi investasi? 

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah : 

1. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris pengaruh jumlah 

pertanggungan asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap 

efisiensi investasi. 

2. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap pengaruh jumlah pertanggungan asuransi tanggung gugat 

direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi. 
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3. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap pengaruh jumlah pertanggungan asuransi tanggung 

gugat direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi. 

4. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris pengaruh karakteristik 

perusahaan penjamin asuransi terhadap pengaruh jumlah pertanggungan 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap efisiensi investasi. 

1.3.2 Kegunaan Penelitian 

Adapun kegunaan yang diperoleh dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat memberikan informasi tentang pengaruh 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan terhadap perusahaan, 

sehingga dapat dijadikan acuan dalam mengambil keputusan untuk pemberian 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan bagi direksi perusahaan. 

2. Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam memilih dan 

melakukan investasi di perusahaan. 

3. Bagi regulator, penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan untuk membuat 

peraturan mengenai kewajiban perusahaan dalam mengungkapan pembelian 

asuransi tanggung gugat direktur dan karyawan. 

4. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya 

untuk meneliti dan mengembangkan penelitian sejenis. 

1.4 Sistematika Penulisan 

Bab pertama pada penelitian adalah bab pendahulan. Pada bab ini akan 

dijelaskan latar belakang masalah. Latar belakang tersebut selanjutnya dijadikan 

landasan dalam penyusunan rumusan masalah. Lalu dijelaskan mengenai tujuan 
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dan kegunaan penelitian. Dan pada subbab terakhir akan dijelaskan mengenai 

sistematika penulisan. 

Bab kedua pada penelitian ini adalah bab telaah pustaka. Bab ini berisi 

tentang landasan teori yang dijadikan acuan penelitian dan hasil dari penelitian 

terdahulu yang sejenis. Dari landasan teori tersebut kemudian dibentuk kerangka 

pemikiran dan hipotesis. 

Bab ketiga pada penelitian ini adalah bab metode penelitian. Pada bab ini 

menjelaskan mengenai variabel penelitian dan definisi operasional variabel. 

Selanjutnya dijelaskan mengenai populasi dan sampel yang digunakan dalam 

penelitian. Lalu dijelaskan mengenai jenis dan sumber data, metode pengumpulan 

data, serta metode analisis yang digunakan dalam penelitian. 

Bab keempat dalam penelitian ini adalah bab hasil dan analisis. Pada bab 

ini diuraikan mengenai deskripsi objek penelitian, analisis data, dan interpretasi 

hasil. 

Bab kelima dalam penelitian ini adalah bab penutup. Pada bab ini 

dijelaskan mengenai kesimpulan dan hasil penelitian, keterbatasan penelitian, dan 

saran atau rekomendasi untuk penelitian yang akan datang. 


