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Abstract 

Penelitian ini bertujuan untuk membandingkan model corporate governance dan bank monitoring dalam 
mempengaruhi kinerja perusahaan industri manufaktur di BEI periode 2010-2012. Variabel-variabel yang diuji 
adalah variabel-variabel corporate governance dan bank monitoring yang dapat mempengaruhi kinerja 
perusahaan.Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda untuk menguji hipotesis dengan 
sampel berupa 82 perusahaan industri manufaktur di BEI periode 2010-2012. Jumlah o246 poin observasi. Selain 
itu, penelitian ini juga melakukan uji non-nested terhadap model corporate governance dan bank monitoring untuk 
menemukan model mana yang lebih unggul dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Temuan penelitian 
menunjukkan bahwa variabel-variabel corporate governance yaitu board size, independent commissioner, dan 
ownership concentration, serta variabel-variabel bank monitoring, yaitu magnitude of bank loans dan length of 
bank loans outstanding period memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan industri 
manufaktur di BEI periode 2010-2012. Selain itu, berdasarkan hasil uji non-nested,model corporate governance 
lebih unggul daripada model bank monitoring dalam mempengaruhi kinerja perusahaan industri manufaktur di BEI 
periode 2010-2012 dari sudut pandang pemegang saham. 
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PENDAHULUAN 
Agency Problem merupakan permasalahan yang timbul 
dalam perusahaan yang memisah principal atau pemilik dan 
agent atau manajer (Jensen dan Meckling, 1976). Adanya 
agency problem dalam sebuah perusahaan ini menimbulkan 
biaya yang disebut sebagai agency cost.  Perusahaan harus 
mampu mengatasi agency problem dalam perusahaannya 
karena kegagalan dalam mengatasi agency problem akan 
menyebabkan meningkatnya agency cost. Hal ini akan tentu 
akan berdampak pada kinerja perusahaan.  
 
Salah satu solusi yang sering digunakan untuk 
menyelesaikan agency problem tersebut adalah dengan 
menerapkan corporate Governance. Menurut Cadbury
Committee dalam Forum for Corporate Governance in 
Indonesiacorporate governance merupakan “seperangkat 
peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 

pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, 
pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan 
intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak 
dan kewajban mereka, atau dengan kata lain suatu sistem 
yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.” Dari 
definisi tersebut, dapat dikatakan bahwa corporate 
governance tidak hanya mengatur hubungan agensi antara 
principal dan agent, namun hubungan seluruh stakeholder 
perusahaan. Hal inilah yang menjadi salah satu alasan 
mengapa corporate governance merupakan salah satu solusi 
dalam menyelesaikan agency problem dalam perusahaan. 
 
Beberapa peneliti telah meneliti hubungan corporate 
governance dengan kinerja perusahaan. Al-Matari et.al
(2012) meneliti pengaruh board characteristics (CEO
duality, CEO tenure, audit committee size, board size, 
danboard composition) terhadap kinerja perusahaan (ROA) 
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yang terdaftar di bursa saham Kuwait. Ernawati et. Al (2008) 
meneliti pengaruh corporate governance terhadap kinerja 
keuangan perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 
BEI dari tahun 2002 hingga tahun 2008. Sanda et. al(2005) 
meneliti pengaruh mekanisme corporate governance 
terhadap firm financial performance di Nigeria. Ehikioya 
(2009) meneliti hubungan antara corporate governance 
structure dengan kinerja perusahaan di Nigeria. Hasil 
penelitian sebagian besar menunjukkan bahwa mekanisme 
corporate governance memiliki dampak positif terhadap 
kinerja perusahaan.  
 
Selain corporate governance, ada solusi lain yang bisa 
digunakan perusahaan untuk mengatasi agency problem, 
yaitu bank monitoring. Ketika perusahaan berhutang pada 
bank, maka secara otomatis bank menjadi salah satu 
stakeholder perusahaan dan berhak melakukan pengawasan 
atas setiap tindakan yang diambil oleh pihak manajemen 
perusahaan (Hermawan dan Dina, 2011). Tujuannya adalah 
untuk mengurangi credit risk dengan mencegah perilaku 
oportunistik pihak manajemen (Ahn dan Choi, 2009). 
Dengan demikian, kinerja manajemen menjadi maksimal dan 
meningkatkan kinerja serta nilai perusahaan itu 
sendiri.,Sebagian besar literatur yang membahas peran bank 
ini masih berupa diskusi teori, sementara jumlah studi 
empiris tentang efektivitas bank monitoring masih sedikit. 
Ahn dan Choi (2009) meneliti pengaruh peran bank
monitoring terhadap perilaku earning management 
sedangkan Dina dan Hermawan (2011) meneliti pengaruh 
bank monitoring sebagai alternative mekanisme corporate 
governance terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa bank monitoring memiliki pengaruh 
yang positif terhadap kinerja perusahaan dan perilaku 
earning management.  
 
Dari uraian diatas, dapat disimpulkan bahwa kedua solusi 
tersebut dapat menyelesaikan agency problem serta dapat 
memberikan dampak positif bagi kinerja perusahaan. 
Mekanisme corporate governance memiliki cakupan yang 
lebih luas karena corporate governance mengatur hubungan 
antara semua stakeholder perusahaan, sehingga dapat 
dikatakan mekanisme corporate governance lebih unggul 
dalam mengatasi masalah agensi dan mempengaruhi kinerja 
perusahaan. Namun, implementasi corporate governance di 
Indonesia ternyata masih belum optimal. Oleh karena itu, 
dalam penelitian ini, peneliti akan menguji pengaruh 
corporate governance dan bank monitoring terhadap kinerja 
perusahaan, serta membandingkan kedua model tersebut 
untuk mengetahui model manakah yang mampu memberi 
pengaruh yang lebih baik terhadap kinerja perusahaan. Objek 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

industry manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
dari tahun 2010 hingga tahun 2012.  
 

  

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS
Menurut Jensen dan Meckling (1976) terdapat hubungan 
yang positif antara managerial ownership dengan firm 
performance. Semakin tinggi persentase saham yang dimiliki 
oleh manajer ( ), semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Menurut Abor dan Biekpe (2007), managerial ownership 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap firm 
performance karena manajer yang juga menjadi shareholder 
lebih memahami bisnis perusahaan sehingga dapat 
mengambil putusan yang dapat memaksimalkan 
kesejahteraan shareholder.  
 
Menurut teori agensi, semakin besar proporsi independent 
director atau outside director yang besar secara umum dapat 
meningkatkan firm performance (Al-Matari et al., 2012). 
Independent director cenderung tidak mengejar kepentingan 
pribadi sehingga lebih efektif dalam melaksanakan tugas 
monitoring (Ramdani dan Van, 2010) sehingga dapat 
meningkatkan firm performance. Selain itu, independent 
director akan mendapat insentif yang cukup jika mampu 
mengatasi konflik antara inside director yaitu membangun 
reputasi sebagai seorang ahli dalam pengendalian pembuatan 
keputusan. (Fama dan Jensen, 1983). 
 
Beiner et al. (2003) mendefinisikan ownership concentration 
sebagai jumlah persentase hak suara yang dimiliki oleh 
investor yang besarnya kurang dari 5% total hak voting. 
Ownership concentration yang tinggi dalam suatu 
perusahaan akan memberikan dampak positif pada firm 
performance. Menurut Shleifer dan Vishny (1997), semakin 
terkonsentrasi kepemilikan dalam suatu perusahaan, semakin 
mudah kontrol dijalankan dan semakin besar pula tekanan 
yang diberikan shareholder pada manajer sehingga 
mengurangi kesempatan manajer untuk melakukan tindakan 
yang berlawanan dengan kepentingan shareholder. 
 
Terdapat 2 alasan mengapa peningkatan utang dalam 
mengurangi masalah agensi. Pertama, peningkatan nilai 
utang akan meningkatkan dana kas yang harus dikeluarkan 
perusahaan sehingga free cash flow perusahaan akan 
berkurang. Kedua, peningkatan nilai utang tidak akan 
menambah jumlah outside equity sehingga dapat mencegah 
peningkatan konflik antara shareholder dengan manajer 
perusahaan. Menurut Ernawati et. al(2008), peningkatan 
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nilai utang perusahaan digunakan untuk  mendanai proyek 
yang menguntungkan sehingga mampu memberikan 
pengaruh positif terhadap firm performance.  
 
Magnitude of bank loans mengacu pada besaran nilai 
pinjaman yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Semakin 
tinggi nilai pinjaman perusahaan, semakin ketat monitoring 
yang diberikan oleh bank karena peningkatan nilai pinjaman 
menyebabkan peningkatan credit risk perusahaan. Menurut 
Khalil dan Parigi (1998) dalam Ahn dan Choi (2009), 
peningkatan nilai pinjaman perusahaan menjadi sinyal bagi 
bank untuk meningkatkan level monitoring terhadap 
perusahaan tersebut.  
 
Length of bank loans outstanding period mengacu pada lama 
periode sisa utang jangka panjang yang dimiliki oleh 
perusahaan. Semakin lama periode sisa pinjaman, semakin 
ketat monitoring yang dilakukan bank. Hal ini disebabkan  
karena semakin lama periode sisa pinjaman, manajer akan 
semakin tahu bagaimana bank melaksanakan monitoring 
terhadap perusahaan. Oleh karena itu, bank merasa perlu 
meningkatkan level monitoring terhadap perusahaan (Ahn 
dan Choi, 2009).  
 
Number of Lenders mengacu pada jumlah bank yang terlibat 
dalam suatu syndicated loan. Menurut regulasi bank, pihak 
yang wajib melakukan monitoring terhadap perusahaan 
dalam suatu sindikasi adalah semua bank yang terlibat dalam 
sindikasi. Oleh karena itu, semakin banyak jumlah bank 
dalam suatu sindikasi, semakin ketat monitoring yang 
dilakukan oleh bank dan semakin tinggi pula strength of 
bank monitoring (Ahn dan Choi, 2009). Namun, dalam 
penelitian ini, peneliti tidak menggunakan jumlah bank yang 
tergabung dalam suatu syndicated loan melainkan jumlah 
bank yang menjadi kreditur bagi perusahaan. Semakin 
banyak jumlah bank yang menjadi kreditur bagi perusahaan, 
maka semakin banyak jumlah bank yang akan melakukan 
monitoring terhadap perusahaan dan berdampak pada 
meningkatnya intensitas aktivitas monitoring. 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kausal yang 
bertujuan untuk menguji hubungan sebab akibat antara 
variabel independen dan dependen serta menggunakan data-
data yang bersifat kuantitatif. Variabel independen corporate 
governance adalah managerial ownership, board size, 
independent commissioner, ownership concentration, dan 
debt, sedangkan variabel independen bank monitoring adalah 
magnitude of bank loans, length of bank loans outstanding 
period, dan number of lender. Adapun variabel dependen 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah firm
performance yang diukur dengan rasio price to book value, 
return on equity, dan return on asset. 
 

- Tabel 1- 
 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan 
ringkasan kinerja keuangan yang diunduh dari 
http://www.idx.co.id. Data sekunder tersebut berupa data 
panel yang merupakan gabungan data cross section dan time
series.Target populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah perusahan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia dari tahun 2010 hingga tahun 2012.  
 
Adapun karakteristik yang harus dimiliki adalah terdaftar 
secara berturut-turut dari tahun 2010 hingga tahun 2012 
sebagai perusahaan industri manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia, memiliki dan menerbitkan laporan keuangan dari 
tahun 2010 hingga 2012 secara berturut-turut, memiliki data 
untuk semua variabel yang dibutuhkan selama periode 2010-
2012, dan memiliki bank loan selama periode 2010-2012. 
Berdasarkan karakteristik tersebut, terdapat 82 perusahaan 
industri manufaktur yang memenuhi persyaratan tersebut dan 
akan digunakan dalam penelitian ini.  
 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda 
untuk menguji pengaruh lebih dari satu variabel independen 
terhadap variabel dependen. Adapun model data panel yang 
dipakai dalam melakukan regresi adalah model fixed effect. 
Berikut adalah model regresi yang akan diuji dalam 
penelitian ini.  

Model 1 

Model 2 

Model 3 

Model 4 

Model 5 
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Model 6 

Model 7 

Model 8  

Model 9 

  
Model 1, 2, dan 3 merupakan model regresi untuk menguji 
pengaruh mekanisme corporate governance, sedangkan 
model 4, 5, dan 6 merupakan model regresi untuk menguji 
pengaruh bank monitoring terhadap kinerja perusahaan yang 
diukur dengan PBV, ROE, dan ROA. Adapun model 7, 8, 
dan 9 merupakan model regresi gabungan untuk menguji 
pengaruh mekanisme corporate governance dan bank 
monitoring terhadap kinerja PBV, ROE, dan ROA.  
 
Selain melakukan uji regresi, dalam penelitian ini juga akan 
dilakukan pengujian non-nested test. Tujuan dari non-nested 
test adalah untuk menemukan model mana yang lebih unggul 
dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Metode yang 
digunakan untuk melakukan non-nested test adalah 
Davidson-Mackinnon J test yaitu dengan mengestimasi nilai 
fitted value dari masing-masing model, kemudian 
memasukkan nilai fitted value ke masing-masing model 
pesaingnya. 

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil uji menunjukkan bahwa kesembilan model yang 
menggunakan variabel independen mekanisme corporate 
governance maupun bank monitoring mampu untuk 
mempengaruhi kinerja perusahaan secara signifikan. 
Kesembilan model memiliki tingkat signifikansi di bawah 
1% (lihat tabel 2). 
 

- Tabel 2 - 
 
Variabel managerial ownership memiliki pengaruh negatif 
signifikan pada model 1 dan 7. Adanya manajer perusahaan 
yang memiliki saham perusahaan akan memunculkan 
majority shareholder baru dalam perusahaan, yang akan 
berusaha mempertahankan posisinya dan mengambil 
tindakan yang menguntungkan dirinya sebagai majority 
shareholder, karena adanya pengaruh management 
entrenchment. Hal ini tentu akan menimbulkan permasalahan 
agensi antara majority dan minority shareholder yang tentu 
akan menurunkan kinerja perusahaan. Hasil yang sama juga 
ditemukan pada model gabungan corporate governance dan 
bank monitoring, yaitu pada model 7. Hasil ini konsisten 
dengan temuan pada model corporate governance, dimana 
variabel managerial ownership memiliki pengaruh negatif 
signifikan terhadap PBV.   
 
Variabel board size memiliki pengaruh positif signifikan 
pada model 1, 2, 3, dan 7. Peningkatan jumlah dewan 
komisaris dalam perusahaan akan berdampak pada semakin 
ketatnya pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris. 
Hal ini menyebabkan berkurangnya kesempatan manajer 
untuk melakukan tindakan oportunistik yang dapat 
merugikan perusahaan dan shareholder, sehingga kinerja 
perusahaan meningkat. Pada model gabungan corporate
governance dan bank monitoring, variabel board size hanya 
signifikan terhadap model 7. Hal ini menunjukkan peran 
dewan komisaris sebagai pengawas terhadap manajer 
perusahaan tidak hilang meskipun terdapat bank yang juga 
melakukan pengawasan terhadap manajer.  
 
Variabel independent commissioner memiliki pengaruh 
positif signifikan pada model 2 dan 8. Peningkatan jumlah 
komisaris independen dalam dewan komisaris akan 
meningkatkan efektifitas pengawasan yang dilakukan oleh 
dewan komisaris. Hal ini disebabkan komisaris independen 
berasal dari eksternal perusahaan sehingga komisaris 
independen dianggap memiliki sikap yang netral dan lebih 
obyektif dalam melakukan pengawasan dan mengevaluasi 
kinerja manajer. Hasil yang sama juga ditemukan pada 
model gabungan corporate governance dan bank monitoring, 
yaitu pada model 8. Hasil ini konsisten dengan temuan pada 
model corporate governance, dimana variabel independent 
commissioner memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
ROE.   
 
Variabel ownership concentration memiliki pengaruh positif 
signifikan pada model 1, 3, 7, dan 9. Dalam struktur 
kepemilikan yang terkonsentrasi, saham perusahaan akan 
terpusat pada beberapa pemegang saham saja, sehingga 
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mereka memiliki insentif lebih untuk melakukan 
pengawasan terhadap kerja manajer perusahaan. Akibatnya, 
pengawasan terhadap manajer akan semakin ketat dan 
kesempatan manajer untuk melakukan tindakan oportunistik 
semakin kecil, sehingga kinerja perusahaan dapat meningkat. 
Hasil yang sama juga ditemukan pada model gabungan 
corporate governance dan bank monitoring, yaitu pada 
model 7 dan 9. Hasil ini konsisten dengan temuan pada 
model corporate governance, dimana variabel ownership 
concentration memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
PBV dan ROA.   
 
Variabel debt memiliki pengaruh positif signifikan pada 
hanya model 1, sedangkan pada model 2 dan 3, debt 
memiliki pengaruh negatif signifikan. Penambahan nilai 
utang dinilai oleh pasar sebagai sebuah sinyal yang baik. Hal 
ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan 
untuk melunasi utang dan bunganya sambil melakukan 
investasi pada proyek-proyek yang menguntungkan. 
Namun,di sisi lain, seluruh investor perusahaan menganggap 
penambahan utang memberikan dampak negatif terhadap 
kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya 
perbedaan kepentingan antara debtholder dan shareholder. 
Hal ini tentuakan menimbulkan masalah agensi dan dapat 
menurunkan kinerja perusahaan. Pada model gabungan 
corporate governance dan bank monitoring, hasil yang 
ditemukan pada model 8 dan 9 sama dengan hasil yang 
didapatkan pada model 2 dan 3. Hal ini menunjukkan bahwa 
keberadaan debt memang memiliki pengaruh negatif 
terhadap kinerja perusahaan karena dapat menimbulkan 
permasalah agensi baru antara debtholder dan shareholder.  
 
Variabel magnitude of bank loans memiliki pengaruh positif 
signifikan pada model 5, 6, 8, dan 9. Semakin besar 
pinjaman yang diberikan kepada perusahaan, maka semakin 
besar credit risk yang akan dihadapi oleh bank. Oleh karena 
itu, pengawasan atau monitoring yang dilakukan bank akan 
semakin ketat. Manajer akan mendapat tekanan yang lebih 
besar untuk mengambil keputusan yang menguntungkan 
perusahaan, sehingga kinerja perusahaan meningkat. Pada 
model gabungan corporate governance dan bank monitoring, 
hasil yang ditemukan pada model 8 dan 9 konsisten dengan 
hasil yang didapatkan pada model 5 dan 6. Hal ini 
menunjukkan keberadaan mekanisme corporate governance 
tidak mengurangi level pengawasan bank terhadap 
perusahaan. Level pengawasan bank akan semakin ketat 
seiring meningkatnya besar pinjaman perusahaan.  
 
Variabel length of bank loans outstanding period memiliki 
pengaruh positif signifikan pada model 4 dan 7, sedangkan 
pada model 5 dan 8, length of bank loans outstanding period 

memiliki pengaruh negatif signifikan. Semakin lama sisa 
periode masa pinjaman yang dimiliki oleh perusahaan, maka 
semakin besar risiko kredit yang dihadapi oleh bank. 
Artinya, bank akan memberikan pengawasan yang lebih 
ketat terhadap perusahaan yang memiliki sisa periode masa 
pinjaman yang lama. Akibatnya, manajer akan mendapat 
tekanan yang lebih besar untuk membuat keputusan yang 
menguntungkan perusahaan, sehingga para investor pasar 
saham menganggap hal ini memberikan pengaruh positif 
bagi kinerja perusahaan. Hasil yang sama juga ditemukan 
pada model gabungan corporate governance dan bank 
monitoring, dimana length of bank loans outstanding period 
memiliki pengaruh positif pada model 7, dan memiliki 
pengaruh negatif signifikan pada model 8.  
 
Variabel number of lender memiliki pengaruh negatif 
signifikan pada model 5, 6, 8, dan 9. Semakin banyak jumlah 
bank pemberi pinjaman, semakin tidak efektif pengawasan 
yang diberikan karena bank yang memberikan pinjaman 
dalam nilai yang lebih kecil akan cenderung mengandalkan 
bank yang memberikan pinjaman dalam nilai yang besar 
untuk melakukan pengawasan terhadap perusahaan. Selain 
itu, potensi terjadinya konflik antara debtholder dan 
shareholder semakin besar seiring semakin banyaknya 
jumlah bank, sehingga peningkatan number of lender 
memberikan pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 
Hasil temuan ini juga konsisten dengan hasil temuan pada 
model gabungan corporate governance dan bank monitoring, 
dimana number of lender memiliki pengaruh negatif 
signifikan pada model 8 dan 9. 
 

- Tabel 3- 
 
Selain melakukan uji regresi, penelitian ini juga melakukan 
non-nested test untuk menemukan model mana yang lebih 
unggul diantara corporate governance dan bank monitoring 
dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil 
non-nested test dengan metode Davidson Mackinnon J-test, 
diketahui bahwa model corporate governance tidak lebih 
unggul dari model bank monitoring karena keduanya sama-
sama memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan dari sudut pandang investor pasar modal. Hal ini 
menunjukkan bahwa pasar menganggap kedua mekanisme 
tersebut mampu mengatasi permasalahan agensi dalam 
perusahaan, khususnya konflik agensi antara manajer dengan 
pemegang saham. Monitoring yang dilakukan bank serta 
mekanisme-mekanisme corporate governance dapat 
mencegah manajer melakukan tindakan oportunistik, 
sehingga kinerja perusahaan dapat meningkat. 
 

- Tabel 4 - 
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Dari hasil J-test, diketahui bahwa model corporate 
governance memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan, sedangkan model bank monitoring 
memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Artinya, model corporate governance lebih 
unggul daripada bank monitoring dalam mempengaruhi 
kinerja perusahaan. Hal ini disebabkan karena pemegang 
saham menganggap keberadaan bank monitoring tidak dapat 
mengatasi masalah agensi secara tuntas. Di satu sisi, 
keberadaan bank monitoring dapat mengatasi konflik agensi 
antara pemegang saham dengan manajer perusahaan. 
Namun, di sisi lain, keberadaan bank monitoring dapat 
menimbulkan konflik agensi baru antara pemegang saham 
dengan kreditor. Hal ini berbeda dengan corporate 
governance yang dapat mengatasi masalah agensi secara 
keseluruhan karena tidak hanya mengatur satu hubungan 
agensi saja, namun berbagai hubungan agensi dalam 
perusahaan. Hal ini yang menyebabkan model corporate 
governance dapat memberikan pengaruh yang signifikan 
terhadap kinerja perusahaan.  
 
Hasil J-test menunjukkan model corporate governance tidak 
lebih unggul dari model bank monitoring karena keduanya 
sama-sama memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan dari sudut pandang seluruh investor 
perusahaan baik itu shareholder maupun debtholder. Hal ini  
menunjukkan bahwa seluruh investor menganggap 
keberadaan corporate governance dan bank monitoring 
dapat mengatasi permasalahan agensi yang ada dalam 
perusahaan. Keberadaan bank monitoring mampu mengatasi 
potensi konflik agensi antara debtholder dengan manajer 
perusahaan. Selain itu, bank monitoring mampu memberikan 
informasi tentang kondisi perusahaan yang tidak dapat 
diakses oleh para pemegang saham, sehingga mampu 
mengurangi asimetri informasi antara pemegang saham 
dengan manajer perusahaan. Sebaliknya, corporate 
governance mampu mengatasi potensi konflik agensi antara 
pemegang saham dengan manajer perusahaan. Selain itu, 
mekanisme corporate governance juga dapat mengatasi 
konflik agensi yang mungkin terjadi antara debtholder 
dengan shareholder. Hal inilah yang menyebabkan kedua 
model sama-sama memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. 

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diketahui bahwa 
variabel independen corporate governance yaitu, managerial 
ownership, board size, independent commissioner, 
ownership concentration, dan debt, serta variabel 

independen bank monitoring yaitu, magnitude of bank loans, 
length of bank loans outstanding period, dan number of 
lender secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan 
terhadap kinerja perusahaan pada model 1 hingga model 9. 
Hasil ini menunjukkan bahwa kesembilan model dapat 
menggambarkan keterkaitan antara variabel independen 
dengan variabel dependen.  
 
Berdasarkan hasil uji regresi, variabel managerial ownership 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan pada model 1 dan 7, sedangkan variabel board 
size memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan pada model 1, 2, 3, dan 7. Variabel independent
commissioner memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan pada model 2 dan 8, sedangkan variabel 
ownership concentration memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap kinerja perusahaan pada model 1, 3, 7, 
dan 9. Variabel debt memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap kinerja perusahaan pada model 1, sedangkan 
variabel magnitude of bank loans memiliki pengaruh positif 
signifikan terhadap kinerja perusahaan pada model 5, 6, 8, 
dan 9. Variabel length of bank loans outstanding period 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 
perusahaan pada model 4 dan 7, sedangkan variabel number 
of lender memiliki pengaruh negatif signifikanterhadap 
kinerja perusahaan pada model 5, 6, 8, dan 9. 
 
Berdasarkan hasil non-nested test, tidak ada perbedaan 
antara model corporate governance dan bank monitoring 
dalam mempengaruhi kinerja perusahaan dari sudut pandang 
investor pasar saham karena keduanya mampu memberikan 
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan dari 
sudut pandang investor pasar.  Hasil non-nested test 
menunjukkan model corporate governance lebih unggul dari 
model bank monitoring dalam mempengaruhi kinerja 
perusahaan dari sudut pandang pemegang saham. Selain itu, 
hasil non-nested test juga menunjukkan bahwa tidak terdapat 
perbedaan antar model corporate governance dan bank 
monitoring dalam mempengaruhi kinerja perusahaan dari 
sudut pandang seluruh investor perusahaan karena keduanya 
mampu memberikan pengaruh positif signifikan terhadap 
kinerja perusahaan dari sudut pandang seluruh investor 
perusahaan. 
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Tabel 1.  
Variabel, Definisi, dan Alat ukur  

No. Variabel Definisi Alat ukur 
1. Managerial 

Ownerships 
Proporsi lembar saham yang dimiliki oleh manajemen pada perusahaan 
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2012. 

 

2. Board Size Jumlah anggota dewan komisaris yang terdaftar di perusahaan industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. 

3. Independent 
Commissioner 

Proporsi dewan komisaris dari total jumlah dewan komisaris pada 
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2010-2012. 

 

4. Ownership 
Concentration 

Proporsi jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham terbesar pada 
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2010-2012. 

 

5. Debt Proporsi sumber pendanaan utang pada perusahaan industri manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. 

 

6. Magnitude of bank 
loans 

Rasio perbandingan jumlah pinjaman bank dengan total nilai asset yang 
dimiliki oleh perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2010-2012. 

 

7. Length of bank 
loans outstanding 
period  

Periode sisa pinjaman yang dimiliki oleh perusahaan industri manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. 

 

8. Number of lender Jumlah bank yang memberikan pinjaman pada perusahaan industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. 

Jumlah bank yang terkait 
dengan sisa pinjaman yang 
dimiliki perusahaan 

9. Growth Growth digunakan sebagai variabel kontrol. Growth merupakan tingkat 
pertumbuhan pendapatan yang didapatkan oleh perusahaan industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. 

 

10. Risk Risk digunakan sebagai variabel kontrol. Risk merupakan tingkat risiko 
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2010-2012. 

11.  Size Size digunakan sebagai variabel kontrol. Size merupakan pendapatan 
bersih yang didapatkan oleh perusahaan industri manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012.  

 

12.  Leverage Leverage digunakan sebagai variabel kontrol. Leverage merupakan 
ukuran tingkat penggunaan utang untuk mendanai aset perusahaan industri 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012. 

 

13. Price to Book Value Rasio yang menggambarkan perbandingan harga pasar saham dengan nilai 
buku ekuitas perusahaan industrI manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2010-2012. 

 

14. Return on Equity Rasio laba bersih setelah dikurangi pajak terhadap modal perusahaan yang 
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian investasi para 
pemegang saham perusahaan industri manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2010-2012 

 

15. Return on Assets Ukuran mengenai kemampuan manajemen perusahaan industry 
manfuaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012 
dalam mengelola aset yang dimiliki perusahaan untuk menghasilkan laba 
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Tabel 3 
Hasil Non-Nested test untuk model Corporate Governance 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Variabel Regresi Linier Berganda Non Nested Test 
Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 

Managerial Ownership -1.818434* 
(-1.924131) 

0.088417 
(0.380316) 

-0.002173 
(-0.012954) 

-1.740955**
(-2.599315) 

0.110754 
(0.475226) 

-0.004989 
(-0.037996) 

Board Size 0.261983*** 
(8.180717) 

0.018757***
(4.482005) 

0.005103* 
(1.711026) 

0.308934***
(6.906658) 

0.020121*** 
(4.717123) 

0.006427* 
(1.835560) 

Independent 
Commissioner 

0.011197 
(0.054834) 

0.062365** 
(2.065436\) 

0.014149 
(1.033336) 

0.194296 
(0.999214) 

0.046247 
(1.422699) 

-0.022612 
(-1.131412) 

Ownership
Concentration

1.311288*** 
(3.450170) 

0.140725 
(0.839700) 

0.119770***
(4.634641) 

1.440099***
(3.555923) 

0.162280 
(0.970456) 

0.136769***
(2.814016) 

Debt 0.170932*** 
(4.386293) 

-0.063374***
(-5.808723) 

-0.013999***
(-5.532191) 

0.021908 
(0.469352) 

-0.055538*** 
(-4.434082) 

-0.007837***
(-3.120645) 

Fitted Value Bank 
Monitoring - - - 0.795416***

(6.083828) 
0.175124 

(1.489388) 
0.865692***
(11.60422) 

N 246 246 246 246 246 246 
Adjusted R-Squared 0.960798 0.952936 0.967558 0.968519 0.951433 0.985924 

F-Statistic 70.82237 58.68220 85.96344 87.63743 56.16804 198.2418 
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Tabel 4 
Hasil Non-Nested test untuk model Bank Monitoring 

 

Variabel Regresi Linier Berganda Non Nested Test 
Model 1  Model 2  Model 3 Model 1 Model 2  Model 3 

Variabel Independen       

Magnitude -0,026967 
(-0,589017) 

0,011054** 
(2,652087) 

0,004271** 
(3,823141) 

-0,043159 
(-0,938940) 

0,018235** 
(2,040873) 

0,004897*** 
(4,770602) 

Length 0,242929** 
(2,532816) 

-0,029376* 
(-1,704495) 

0,009042 
(1,032320) 

0,253004*** 
(2,920025) 

-0,036162** 
(-2,012522) 

0,006965 
(0,805990) 

Number of Lender 0,001550 
(0,093156) 

-0,004845** 
(-2,699586) 

-0,004871** 
(-7,707868) 

-0,005062 
(-0,314614) 

-0,006941*** 
(-3,172755) 

-0,004926*** 
(-8,004705) 

Fitted value Corporate
Governance - - - 0,930724*** 

(5,974019) 
0,980304*** 
(3,917173) 

0,810572*** 
(3,990664) 

Variabel Kontrol       

Growth 0,086090 
(1,077003) 

0,031737** 
(2,667331) 

0,006581 
(1,405092) 

0,000152 
(0,001927) 

0,024875** 
(2,154437) 

0,008467* 
(1,909777) 

Risk -0,081946* 
(-1,9106550) 

0,001919 
(0,997991) 

-0,000983 
(-0,424793) 

-0,084921** 
(-2,240097) 

-0,000626 
(-0,158663) 

-0,002480 
(-1,087428) 

Size 0,112896 
(1,134504) 

0,064096** 
(7,373029) 

0,029464** 
(4,769803) 

0,316458*** 
(3,070639) 

0,002856 
(0,237603) 

0,020300*** 
(3,330567) 

Leverage 2,444860** 
(6,521350) 

-0,190792 
(-7,593824) 

-0,134604** 
(-5,313375) 

1,202249*** 
(3,080412) 

0,243563*** 
(3,347437) 

-0,050325* 
(-1,692267) 

N 246 246 246 246 246 246 
Adjusted R-Squared 0.960798 0.952936 0.967558 0,969223 0,922937 0,985019 

F-Statistic 70.82237 58.68220 85.96344 87,69045 33,96867 182,0028 




























































































