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Abstract 
        This research aims to analyze the effect of good corporate governance mechanisms on 
financial performance as measured by return on assets, return on equity, and  TobinsQ. In 
addition, this study aims to analyze the differences in financial performance between the 
financial enterprises (banks) and non-financial enterprises which predicted better in the financial 
sector as it is a regulated sector. Variabels which use are board of commissioners size, 
independent commissioner size, board of directors size, audit committee size, the proportion of 
managerial ownership, and the proportion of institutional ownership. This research uses a 
quantitative approach with panel data analysis model. This research use population of  financial 
and non-financial listed business enterprise which winning Annual Report Award 2006-2008 
with 5 year observation period. 
        By using a population of 6 financial enterprises and 9 non-financial enterprises, the research 
found that the variable size of the board of commissioners has no significant effect to financial 
performance,  the independent commissioner  size variable has significantly positive  effect to 
ROA and ROE financial enterprises but has significantly negative effect to TobinsQ. In addition, 
the variable size of the board of directors has significantly positive effect to ROA of financial 
enterprises and ROE of financial and non-financial enterprises, the audit committee size variable 
has significantly negative effect to financial performance, and the variable proportion of 
managerial ownership has significantly positive effect to ROA and ROE financial enterprises but 
has significantly negative effect to ROE non-financial enterprises. The variable proportion of 
institutional ownership has significantly positive effect to TobinsQ  and  otherwise has 
significantly negative effect to ROA and ROE of financial enterprises. In addition, this research 
also proves that financial enterprises have lower financial performance than non-financial 
business enterprises which implement GCG mechanism. 
Keywords : good corporate governance, financial performance. 

 
Abstrak 

         Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh mekanisme good corporate 
governance terhadap kinerja keuangan yang diukur return on assets,  return on equity, TobinsQ. 
Selain itu penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan badan usaha 
keuangan (perbankan) dengan badan usaha nonkeuangan yang diduga lebih baik pada sektor 
keuangan yang merupakan sektor regulated. Variabel mekanisme GCG yang digunakan dalam 
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penelitian ini adalah jumlah ukuran dewan komisaris, ukuran komisaris independen, ukuran 
dewan direksi, ukuran komite audit, proporsi kepemilikan manajerial, dan proporsi kepemilikan 
institusional. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model analisis data 
panel. Penelitian ini menggunakan populasi berupa badan usaha listed keuangan dan 
nonkeuangan pemenang Annual Report Award periode 2006-2008 dengan periode pengamatan 5 
tahun.   
       Dengan menggunakan populasi berupa 6 badan usaha keuangan dan 9 badan usaha 
nonkeuangan, penelitian ini menemukan bahwa variabel ukuran dewan komisaris tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, ukuran komisaris independen berpengaruh 
positif signifikan terhadap ROA dan ROE badan usaha keuangan namun berpengaruh negatif 
signifikan terhadap TobinsQ. Selain itu variabel ukuran dewan direksi berpengaruh positif 
terhadap ROA badan usaha keuangan dan ROE, variabel ukuran komite audit berpengaruh 
negatif terhadap kinerja keuangan, dan untuk variabel proporsi kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif signifikan terhadap ROA dan ROE badan usaha keuangan namun 
berpengaruh negatif signifikan terhadap ROE badan usaha nonkeuangan.  Variabel proporsi 
kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap TobinsQ dan sebaliknya 
berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA dan ROE badan usaha keuangan. Selain itu 
penelitian ini juga membuktikan bahwa badan usaha keuangan memiliki kinerja keuangan yang 
lebih rendah daripada badan usaha nonkeuangan yang secara bersama-sama menerapkan 
mekanisme GCG. 
Kata kunci : good corporate governance, kinerja keuangan. 
 
1. Latar Belakang  

        Badan usaha-badan usaha di Asia termasuk Indonesia secara historis dan sosiologis adalah 
badan usaha yang dimiliki dan dikontrol oleh keluarga. Oleh sebab itu meskipun telah 
berkembang menjadi badan usaha publik namun kontrol secara signifikan tetap dipegang oleh 
keluarga. Sebuah riset yang dilakukan oleh ekonom bank dunia pada tahun 1998 dalam Fajari 
(2004) menyatakan bahwa sepanjang tahun 1993 hingga 1997, lebih dari 60% saham badan 
usaha-badan usaha yang terdaftar di BEJ hanya dikuasai oleh sepuluh keluarga terkaya di 
Indonesia. Oleh sebab itu konflik kepentingan antara pemegang saham mayoritas (keluarga) 
dengan pemegang saham minoritas kerap terjadi.  
       Sering kali pemegang saham mayoritas memanfaatkan kekuatannya pada badan usaha 
publik untuk kepentingannya yang sebenarnya merugikan pemegang saham minoritas. Selain 
konflik antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas, Jensen dan 
Meckling(1976) dalam Hapsoro (2008) juga menyatakan adanya teori keagenan (agency theory) 
yang mengemukakan bahwa antara pihak principal (pemilik) dan agent (manajer) memiliki 
kepentingan yang berbeda, maka akan muncul konflik yang dinamakan agency conflict. 
       Sebelum krisis moneter yang terjadi pada 1997 perilaku usaha di Indonesia selama kurun 
waktu yang sangat panjang telah tercemar dengan berbagai tindakan, kegiatan, dan modus usaha 
yang tidak sehat akibat dari pola kepemilikan yang sangat terkonsentrasi. Krisis moneter yang 
melanda Indonesia mengakibatkan kredit macet mencapai 70% karena praktek pemberian kredit 
yang penuh kolusi hanya terkonsentrasi pada pihak-pihak yang terkait dengan pemilik bank. Hal-
hal di atas merupakan akibat dari lemahnya penerapan GCG di Indonesia. Sebagaimana 
dikemukakan oleh Baird (2000) dalam Maksum (2005) bahwa salah satu akar penyebab 
timbulnya krisis ekonomi di Indonesia dan juga berbagai Negara Asia lainnya adalah buruknya 
pelaksanaan corporate governance di hampir seluruh badan usaha yang ada, baik BUMN 
maupun swasta.  
       Buruknya corporate governance tersebut menyebabkan tingkat kepercayaan pemilik modal 
menurun karena investasi menjadi tidak aman. Selain itu  minimnya perlindungan hukum 
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terhadap pemegang saham minoritas menyebabkan hilangnya kepercayaan investor, terutama 
investor asing, untuk tetap memegang saham-saham publik di Indonesia (Surya dan 
Yustiavanda, 2006, p.59).                        
       Untuk bangkit dari keterpurukan yang begitu dalam sejak 1997, disadari bahwa penerapan 
prinsip-prinsip Good Corporate Governance merupakan salah satu upaya yang signifikan untuk 
dapat melepaskan diri dari krisis ekonomi. GCG juga merupakan salah satu faktor dalam 
pengambilan keputusan berinvestasi pada suatu badan usaha baik oleh investor maupun kreditor 
asing. Oleh karena itu sangat diperlukan peraturan perundang-undangan yang mendukung 
pelaksanaan prinsip GCG di Indonesia. Kuatnya peranan dari institusi publik dalam kerangka 
hukum nasional seperti pengadilan, BAPEPAM-LK, Bank Indonesia dan lainnya akan 
mendorong semakin ditaatinya GCG dan pada akhirnya akan memberikan perlindungan pada 
investor dan pemegang saham. Namun yang terpenting adalah kesadaran setiap badan usaha 
untuk mengubah diri dengan mentranformasikan konsep-konsep  corporate governance ke 
dalam operasional sehari-hari badan usaha dan bukan hanya untuk mentaati peraturan yang ada. 
Surya dan Yustiavanda (2006, p. 61) menyatakan bahwa transformasi ini dilakukan secara 
menyeluruh melalui pola kerja, sikap mentalitas, dan kebiasaan-kebiasaan yang ada dalam badan 
usaha (corporate culture). 
       Untuk mengatasi masalah konflik kepentingan antara sesama pemegang saham maupun 
antara pemegang saham dengan pihak manajemen dalam pengendalian dan pengelolaan badan 
usaha maka sangat diperlukan suatu mekanisme GCG yang terkait dengan internal badan usaha. 
Sebagaimana yang dinyatakan oleh Denis and McConnel (2003) dalam Hapsoro (2008) bahwa 
corporate governance merupakan sekumpulan mekanisme, baik berbasis institusi maupun pasar 
yang mengarahkan pengelolah badan usaha untuk membuat keputusan yang dapat 
memaksimumkan nilai badan usaha sehingga memberikan manfaat bagi pemilik (penyedia 
dana).  
       Nilai badan usaha pada dasarnya merupakan cerminan dari ukuran kinerja manajemen 
(Hapsoro,2008). Pada penelitian yang dilakukan Hapsoro (2008) yang meneliti pengaruh 
mekanisme corporate governance terhadap kinerja 264 badan usaha publik di pasar modal 
Indonesia tahun 2006 menyatakan bahwa ukuran komisaris independen, ukuran dewan 
komisaris, ukuran komite audit, dan ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja 
badan usaha sedangkan proporsi kepemilikan manajemen maupun institusi tidak berpengaruh 
terhadap kinerja badan usaha. Pada penelitian yang dilakukan oleh Murwaningsari (2009) yang 
meneliti pengaruh antara struktur Corporate Governance yang diproksikan dengan kepemilikan 
institusional serta kepemilikan manajerial terhadap corporate social responsibility dan corporate 
social responsibility terhadap corporate financial performance pada 126 badan usaha tahun 2006 
menunjukkan  kepemilikan manajerial dan institusional mempunyai pengaruh positif terhadap 
kinerja badan usaha yang diproksi dengan TobinsQ. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang telah 
dilakukan sebelumnya oleh Leland & Pyle (1977), Euis Soliha & Taswan(2002), Suranta dan 
Machfoedz (2003) dalam  Murwaningsari (2009). Oleh karena penelitian-penelitian sebelumnya 
belum memberikan  hasil konklusif tentang hubungan antara GCG dengan kinerja badan usaha 
maka penelitian ini dimaksudkan untuk menguji kembali pengaruh mekanisme GCG terhadap 
kinerja badan usaha.  Dalam penelitian ini peneliti menggunakan 6 mekanisme GCG sebagai 
variabel independen yang diduga semuanya berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
badan usaha (variabel dependen) yang diproksi dengan ROA, ROE dan Tobins Q. Penelitian ini 
juga menggunakan satu variabel kontrol yaitu size.  
       Terdapat dua poin penting yang ditekankan dalam konsep GCG, yaitu hak stockholder untuk 
memperoleh informasi secara akurat dan tepat waktu (timeliness) dan juga kewajiban badan 
usaha untuk mengungkapkan (disclosure) secara akurat, tepat waktu, dan transparan semua 
informasi kinerja, kepemilikan, dan stakeholder (Sulistyanto 2004). Oleh karena konsep GCG 
menekankan pentingnya kualitas informasi sebagai alat komunikasi badan usaha maka dalam 
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penelitian ini peneliti menggunakan objek pemenang ARA (Annual Report Award)  yang telah 
memenuhi salah satu prinsip dasar GCG yaitu transparansi. Penghargaan ARA diberikan kepada 
badan usaha yang memiliki sajian laporan tahunannya dengan kualitas keterbukaan informasi 
terbaik.  
        Objek pada penelitian ini adalah badan usaha pemenang Annual Report Award selama 
kurun waktu 2006-2008 dengan kategori publik (listed) baik keuangan (perbankan) maupun 
nonkeuangan. Sedangkan laporan tahunan yang digunakan adalah laporan tahunan tahun 2005-
2009 (5 tahun).  Objek penelitian ini beragam, termasuk didalamnya BUMN, perbankan, 
maupun badan usaha swasta. Namun semuanya merupakan badan usaha go public (Perseroan 
Terbatas) yang terdaftar (listed) di BEI. Oleh karena keragaman objek yang ada maka terdapat 
perbedaan kerangka hukum yang mengatur dan hal ini tergantung pada jenis objek penelitian 
yang digunakan. Jika perbankan swasta maka akan terkait dengan pengaturan dari Bank 
Indonesia, Bapepam, juga UUPT, perbankan BUMN maka akan terkait dengan pengaturan dari 
Bank Indonesia, keputusan menteri BUMN, Bapepam, juga UUPT,   BUMN terkait dengan 
keputusan menteri BUMN, Bapepam, dan UUPT, sedangkan badan usaha swasta terbuka terkait 
dengan UUPT dan Bapepam. 
       Oleh karena itu penelitian ini akan membedakan pengolahan data antara badan usaha publik 
keuangan (perbankan) dengan badan usaha publik nonkeuangan untuk mengetahui bagaimana 
pelaksanaan tugas dari masing-masing institusi publik dalam kerangka hukum nasional terutama 
kinerja Bank Indonesia yang telah mengeluarkan Arsitektur Perbankan Indonesia (API) yang 
salah satu tujuannya yaitu terdapat pada butir ke-4, dari 6 butir adalah berkenaan dengan 
terciptanya GCG dalam rangka memperkuat kondisi internal perbankan nasional dalam Arafat 
(2009).  ARA membedakan kategori penghargaan antara badan usaha nonkeuangan dengan 
keuangan oleh karena itu peneliti menggunakan objek ini untuk memenuhi tujuan penelitian 
yang ingin mengetahui perbedaan antara kinerja keuangan badan usaha keuangan (sektor 
regulated) dengan badan usaha nonkeuangan (sektor nonregulated).  
       Badan usaha pada sektor regulated dalam hal ini adalah perbankan diawasi secara khusus 
oleh Bank Indonesia yang bertindak sebagai regulator perbankan nasional. Beberapa peraturan 
telah dikeluarkan oleh Bank Indonesia dalam rangka memenuhi kewajibannya sebagai regulator 
perbankan nasional. Peraturan ini terkait dengan penerapan prinsip GCG seperti kriteria wajib 
yang harus dipenuhi oleh calon anggota direksi dan komisaris bank umum, kompetensi yang 
harus dipenuhi oleh pemegang saham pengendali, hingga peraturan mengenai manajemen risiko. 
Peraturan-peraturan ini dimaksudkan untuk mendorong terciptanya sistem perbankan yang sehat  
dengan implementasi prinsip- prinsip GCG di industri perbankan. Penerapan prinsip-prinsip 
GCG dapat meningkatkan kinerja badan usaha, yang pada gilirannya meningkatkan nilai dari 
badan usaha (Surya dan Yustiavanda, 2006, p.110). Oleh karena itu adanya pengawasan dari 
Bank Indonesia akan meningkatkan implementasi GCG pada perbankan nasional dan pada 
akhirnya akan meningkatkan kinerja keuangannya. 

Tabel 1 
Tabel Rata-Rata Net Income/ Tahun Badan Usaha Keuangan dan Nonkeuangan 

Kategori Badan Usaha Net Income/ tahun 
Badan Usaha Keuangan 2,097,826 
Badan Usaha Nonkeuangan 2,283,063 

                                    Sumber: Laporan tahunan setiap badan usaha, diolah 
 
       Pada tabel 1 di atas berisikan ringkasan rata-rata per tahun net income badan usaha 
keuangan dan badan usaha nonkeuangan objek penelitian. Tabel 1 di atas menunjukkan adanya  
fakta bahwa terdapat net income yang lebih rendah pada Badan Usaha Keuangan walaupun 
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sektor ini merupakan sektor regulated. Oleh karena adanya kesenjangan antara temuan empiris / 
teori dengan fakta yang ada serta adanya kesenjangan antara temuan empiris dengan temuan 
empiris lainnya yang telah disebutkan di atas, maka penelitian ini dimaksudkan untuk menguji 
kembali pengaruh mekanisme GCG terhadap kinerja badan usaha serta membandingkan kinerja 
keuangan badan usaha keuangan dan nonkeuangan. 
 
2. Telaah Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 
      Sebagaimana dinyatakan oleh Denis and McConnell (2003) dalam Hapsoro (2008)  
corporate governance merupakan sekumpulan mekanisme baik berbasis institusi maupun pasar 
yang mengarahkan pengelolah badan usaha untuk membuat keputusan yang dapat 
memaksimumkan nilai badan usaha sehingga memberi manfaat bagi pemilik (penyedia dana). 
Mekanisme penerapan GCG ini terdiri dari struktur kontrol badan usaha yang meliputi ukuran 
komisaris independen, ukuran dewan komisaris, ukuran komite audit, dan ukuran dewan direksi 
dan struktur kepemilikan badan usaha yang meliputi kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional. 
2.1. Struktur Kontrol Badan usaha 
       Struktur kontrol badan usaha dalam kaitannya dengan mekanisme GCG meliputi struktur 
yang mengatur pola hubungan harmonis tentang peran dewan komisaris, komisaris independen, 
dewan direksi, maupun komite audit. 

2.1.1.  Dewan Komisaris  

       Hasil penelitian Novia dan Lukiviarman (2006) dalam Hapsoro (2008) menunjukkan bahwa 
komposisi dewan komisaris memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja badan usaha, baik 
diukur dengan ROA maupun EPR.  Fama (1980) dalam Hapsoro (2008)  mengatakan bahwa 
dewan komisaris bersama dengan komisaris independen dan komite audit merupakan mekanisme 
corporate governance yang paling utama didalam pelaksanaan monitoring manajer. Keberadaan 
dewan komisaris mencerminkan kepentingan pemegang saham atau stakeholder lainnya, karena 
secara efektif dapat memonitor perilaku manajer berdasarkan atas kedekatannya dengan sumber 
informasi. Dengan demikian hal ini mendukung terciptanya kinerja badan usaha yang semakin 
baik. Selain itu terdapat bukti empiris dari penelitian yang dilakukan Hapsoro (2008) yang 
menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap kinerja badan usaha.       
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis pertama yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 

H1 : .Diduga ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan 
usaha 

2.1.2.  Komisaris Independen 

       Komisaris Independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi dengan direksi, 
anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan 
bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan badan usaha. Fama dan Jensen (1983) 
dalam Hapsoro (2008)  memberi argumen bahwa semakin besar proporsi komisaris independen 
pada dewan komisaris, semakin efektif peranan komisaris independen tersebut di dalam 
pelaksanaan fungsi monitoring terhadap perilaku oportunistis manajemen. Dengan adanya 
komisaris independen yang lebih bersifat netral, maka kepentingan pemegang saham baik 
mayotitas maupun minoritas tidak terabaikan sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor 
dan pada akhirnya hal ini akan berpengaruh positif terhadap harga saham. Penelitian yang 
dilakukan Hapsoro (2008) memberikan bukti empiris bahwa proporsi komisaris independen 
berpengaruh positif terhadap kinerja badan usaha.  Selain itu Mehran (1994) dalam Puspitasari 
(2010) mengemukakan bahwa proporsi komisaris independen berpengaruh positif terhadap 
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kinerja badan usaha (terutama terhadap ROA dan Tobins’Q). Berdasarkan uraian tersebut, maka 
hipotesis kedua yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 

H2 : Diduga ukuran komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan 
usaha  

2.1.3.  Dewan Direksi 

       Dewan direksi adalah pemegang kekuasaan eksekutif di badan usaha dan mengendalikan 
operasi badan usaha sehari-hari dalam batas-batas yang ditetapkan Undang Undang Perseroan 
Terbatas, Anggaran Dasar dan RUPS serta di bawah pengawasan. Dewan direksi menjalankan 
kegiatan operasional berdasarkan atas kewenangan yang diterima dari pemilik badan usaha 
sehingga dewan direksi berkewajiban untuk bertindak sesuai kepentingan terbaik pemilik badan 
usaha (Hapsoro, 2008). Direksi dapat melakukan hal tersebut karena  sebagai pihak yang secara 
langsung menjalankan kegiatan badan usaha, dewan direksi memiliki informasi yang lebih baik 
dibanding pemilik badan usaha. Dengan adanya dewan direksi dan pengendalian internal yang 
baik  maka kinerja badan usaha akan meningkat. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis 
ketiga yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 

H3: Diduga ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan usaha. 

2.1.4.  Komite Audit   

        Harapan umum dari dibentuknya komite audit adalah bahwa komite audit yang terdiri dari 
para direktur non-eksekutif akan meningkatkan standar akuntabilitas badan usaha dan 
governance melalui peningkatan kualitas pelaporan keuangan.  
        Beberapa penelitian telah membuktikan bahwa komite audit yang berkualitas mampu 
membatasi dilakukannya manajemen laba di badan usaha (DeFond dan Jiambalvo, 1991; 
Dechow dkk., 1996; MCMullen dan Raghunandan, 1996; Beasley dkk, 2000; Klein, 2000;dan 
Chtourou dkk., 2001 dalam Darmawati 2003).  Berdasarkan uraian di atas maka adanya komite 
audit akan mengurangi aktivitas earning management yang selanjutnya akan mempengaruhi 
kualitas pelaporan keuangan yang salah satunya adalah kualitas laba. Berdasarkan uraian 
tersebut, maka hipotesis keempat yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:  
 
H4: Diduga ukuran komite audit berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan usaha 

2.2.  Struktur Kepemilikan 

       Struktur kepemilikan yang berbeda akan memiliki motivasi yang berbeda dalam memonitor 
badan usaha, manajemen, dan dewan direksinya. Struktur kepemilikan dipercaya memiliki 
kemampuan untuk mempengaruhi jalannya badan usaha yang nantinya dapat mempengaruhi 
kinerja badan usaha. Agency problem dapat dikurangi dengan adanya struktur kepemilikan. 
Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme untuk mengurangi konflik antara manajemen 
dan pemegang saham (Faisal, 2005). Jensen dan Meckling (1976) dalam Faisal (2005) 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme 
corporate governance yang dapat mengendalikan masalah keagenan. 

2.2.1.  Kepemilikan Manajerial 
       Menurut Downes dan Goodman (1999) dalam Murwaningsari  (2009) kepemilikan 
manajerial merupakan kepemilikan sejumlah saham badan usaha oleh pihak eksekutif 
(manajemen) yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan pada suatu badan usaha yang 
bersangkutan. Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa kepentingan manajemen dan kepentingan 
pemegang saham mungkin bertentangan. Hal ini disebabkan manajer mengutamakan 
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kepentingan pribadi yang dapat bertentangan dengan kepentingan pemegang saham sebagai 
pemilik badan usaha. Agency problem ini pada akhirnya akan menimbulkan agency cost yang 
menyebabkan penurunan keuntungan badan usaha. Oleh karena itu Agency problem bisa 
dikurangi bila manajer mempunyai kepemilikan saham dalam badan usaha (Jensen dan 
Meckling, 1976 dalam Hapsoro 2008). Hal ini perlu sebab akan terjadi penyebaran pengambilan 
keputusan dan resiko. Dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak insiders, maka insiders 
akan ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan – keputusan yang diambilnya, namun 
juga akan menanggung resiko secara langsung bila keputusan itu salah. Dengan demikian 
kepemilikan saham oleh insiders merupakan insentif untuk meningkatkan kinerja badan usaha. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis kelima yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 

H5:  Diduga proporsi kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
badan usaha 
 
2.2.2.  Kepemilikan Institusional 
        Kepemilikan Institusional merupakan kepemilikan sejumlah saham badan usaha oleh 
investor yang berasal dari sektor keuangan seperti perusahaan efek, perusahaan asuransi, 
perbankan, perusahaan investasi, dana pensiun, dan kepemilikan institusi. Institusi merupakan 
sebuah lembaga yang memiliki kepentingan besar terhadap investasi yang dilakukan termasuk 
investasi saham. Sehingga biasanya institusi menyerahkan tanggungjawab pada divisi tertentu 
untuk mengelola investasi badan usaha tersebut. Murwaningsari (2009) menyatakan bahwa 
institusi memantau secara profesional perkembangan investasinya maka tingkat pengendalian 
terhadap tindakan manajemen sangat tinggi sehingga potensi kecurangan dapat ditekan.  
       Adanya kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong peningkatan pengawasan 
yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan saham mewakili suatu 
sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya terhadap kinerja 
manajemen. Semakin besar kepemilikan oleh investor institusi maka akan semakin besar 
kekuatan suara dan dorongan untuk mengawasi manajemen sehingga akan memberikan 
dorongan yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai badan usaha dan kinerja badan usaha 
juga akan meningkat. 
       Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Rajgopal et al., (1999) dalam Murwaningsari 
(2009), menyimpulkan bahwa investor institusional adalah sophisticated investor yang memiliki 
pengetahuan lebih baik sehingga manajer tidak dapat melakukan manipulasi laba. Selain itu 
penelitian Suranta dan Machfoedz (2003) dalam Muwaningsari (2009) juga menyimpulkan 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai badan usaha. Bukti empiris di 
atas  juga didukung hasil penelitian yang dilakukan Murwaningsari (2009). Berdasarkan uraian 
tersebut, maka hipotesis keenam yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 
 
H6: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan usaha  
 
2.3 Kerangka Hukum Nasional Terkait Implementasi GCG Di   Indonesia 
      Oleh karena keragaman objek yang ada maka terdapat perbedaan kerangka hukum yang 
mengatur dan hal ini tergantung pada jenis objek penelitian yang digunakan. Jika perbankan 
swasta maka akan terkait dengan peraturan dari bank BI, Bapepam, juga UUPT,  perbankan 
BUMN maka akan terkait dengan pengaturan dari Bank Indonesia, keputusan menteri BUMN, 
Bapepam, juga UUPT, BUMN terkait dengan keputusan menteri BUMN, Bapepam, dan UUPT, 
sedangkan badan usaha swasta terbuka terkait dengan Bapepam dan UUPT. Oleh karena itu 
penelitian ini akan membedakan pengolahan data antara badan usaha publik keuangan 
(perbankan) dengan badan usaha publik nonkeuangan untuk mengetahui bagaimana pelaksanaan 
tugas dari masing-masing institusi publik dalam kerangka hukum nasional terutama kinerja Bank 
Indonesia yang telah mengeluarkan Arsitektur Perbankan Indonesia (API) yang salah satu 
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tujuannya yaitu terdapat pada butir ke-4, dari 6 butir adalah berkenaan dengan terciptanya GCG 
dalam rangka memperkuat kondisi internal perbankan nasional dalam Arafat (2009). Dengan 
demikian, adanya regulator sektor perbankan yaitu Bank Indonesia akan mendukung  terciptanya 
GCG yang lebih baik pada sektor keuangan (perbankan) daripada sektor nonkeuangan. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis ketujuh yang akan diuji dalam penelitian ini adalah: 
 
H7:  Diduga kinerja keuangan badan usaha publik keuangan   (perbankan) lebih tinggi daripada 
badan usaha publik nonkeuangan dengan bersama-sama menerapkan GCG  

2.4.  Kinerja Badan Usaha 
        Kinerja adalah pencapaian suatu tujuan dari suatu kegiatan atau pekerjaan tertentu untuk 
mencapai tujuan badan usaha yang diukur dengan standar. Penilaian kinerja badan usaha 
bertujuan untuk mengetahui efektivitas operasional badan usaha. Pengukuran kinerja badan 
usaha dapat dilakukan dengan menggunakan suatu metode atau pendekatan. Pengukuran kinerja 
badan usaha dikelompokkan menjadi dua, yaitu pengukuran kinerja nonkeuangan (non financial 
performance measurement) dan pengukuran kinerja keuangan (financial performance 
measurement) (Morse dan Davis, 1996 dalam Hiro Tugiman, 2000:96; Hirsch 1994:594-607) 
dalam Pratolo 2007. Jadi kinerja keuangan berdasar uraian diatas adalah kemampuan kerja 
manajemen dalam mencapai prestasi kerjanya yang tercermin dalam ROA, ROE dan TobinsQ.  
 
2.4.1.  ROA (Return On Asset)  
        Gitman (2003:65) dalam Puspitasari (2010) menyatakan ROA (Return On Asset) adalah 
pengukuran mengenai kemampuan pihak manajemen badan usaha dalam mengelola asset untuk 
menghasilkan laba. Semakin tinggi ROA menunjukkan semakin efisien badan usaha dalam 
menggunakan assetnya untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih. 
 
2.4.2.  ROE (Return On Equity) 
       ROE (Return On Equity) merupakan rasio antara laba bersih terhadap total equity. Semakin 
tinggi ROE menunjukkan semakin efisien badan usaha menggunakan modal sendiri untuk 
menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Menurut Brigham et al (2001:91) dalam Jessica 
(2007) ROE atau pengembalian atas ekuitas saham biasa menunjukkan kemampuan badan usaha 
dalam menghasilkan laba bersih atas modal yang diinvestasikan dalam badan usaha. ROE 
mengukur tingkat pengembalian investasi pemegang saham  atau efektivitas badan usaha 
didalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas (shareholders  equity) yang 
dimiliki oleh badan usaha. 

2.4.3.  TobinsQ 
       Tobin’s Q is defined as the market value of assets (calculated as book value of assets minus 
book value of equity plus market value of equity) over book value of assets (Klapper dan Love, 
2003). Dari pernyataan tersebut, dapat dijelaskan bahwa TobinsQ merupakan rasio nilai pasar 
ekuitas dan utang badan usaha terhadap biaya penggantian badan usaha tersebut (Puspitasari, 
2008). TobinsQ dapat digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan kinerja badan usaha.  
       Dalam penelitian ini pengukuran kinerja dengan TobinsQ sebagai ukuran penilaian pasar 
dan pengukuran kinerja dengan ROA dan  ROE sebagai ukuran kinerja operasional diyakini 
dapat memberikan gambaran mengenai kinerja badan usaha yang baik, karena esensi penerapan 
prinsip-prinsip good corporate governance adalah peningkatan kinerja badan usaha. Badan 
usaha yang telah menerapkan corporate governance secara baik akan memiliki kinerja 
operasional yang baik. Hal ini akan diikuti oleh kinerja pasar yang tampak pada nilai saham 
badan usaha (Asba, 2009). Sehingga dapat diprediksi bahwa badan usaha yang menerapkan 
prinsip-prinsip good corporate governance yang lebih baik akan cenderung memiliki kinerja 
badan usaha yang lebih baik pula. 
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3. Metode Penelitian 
       Penelitian ini tergolong dalam penelitian applied kausal karena dalam penelitian ini terdapat 
hubungan sebab-akibat antara variabel bebas (independent variable) dengan variabel terikat 
(dependent variable). Variabel bebas berupa ukuran dewan komisaris, ukuran komisaris 
independen, ukuran komite audit, ukuran dewan direksi, proporsi kepemilikan manajerial, dan 
proporsi kepemilikan institusional,  dimana variabel –variabel ini mempengaruhi variabel terikat 
yang berupa kinerja keuangan badan usaha publik nonkeuangan dan badan usaha publik 
keuangan (perbankan) pemenang ARA (Annual Report Award) periode 2006-2008. Data yang 
digunakan adalah data sekunder 9 badan usaha publik nonkeuangan dan 6 badan usaha publik 
keuangan (perbankan) pemenang ARA (Annual Report Award) periode 2006-2008  yang 
diperoleh dari situs Bapepam, Indonesian Capital Market Directory, Osiris, dan Annual Report 
Badan usaha yang bersangkutan dengan jangka waktu  tahun 2005-2009 (5 tahun).  
      Penelitian ini menggunakan aras pengukuran rasio karena satuan ukurannya menggambarkan 
nilai yang sebenarnya dari obyek yang diukur. Selain itu berdasarkan tingkat eksplanasinya, 
penelitian ini termasuk dalam penelitian komparatif  karena penelitian ini juga bertujuan untuk 
membandingkan antara kinerja keuangan badan usaha publik nonkeuangan dan badan usaha 
publik keuangan (perbankan) pemenang ARA(Annual Report Award) periode 2006-2008. 
Teknik penelitian ini adalah eksperimental dengan pendekatan kuantitatif. 
 
3.1. Variabel 
3.1.1. Variabel Independen 
a.  Ukuran Dewan Komisaris (UDK) 

Ukuran Dewan Komisaris adalah jumlah dewan yang bertugas untuk melakukan pengawasan dan 
memberikan nasihat kepada direktur Perseroan terbatas (PT) / badan usaha publik nonkeuangan dan 
badan usaha publik keuangan (perbankan) pemenang ARA(Annual Report Award) periode 2006-2008   

b.  Ukuran Komisaris Independen (UKI) 
Ukuran Komisaris Independen merupakan ratio jumlah dewan komisaris independen terhadap jumlah  
dewan komisaris badan usaha publik nonkeuangan dan badan usaha publik keuangan (perbankan) 
pemenang ARA(Annual Report Award) periode 2006-2008. 

c.  Ukuran Dewan direksi (UDD) 
Ukuran Dewan direksi adalah jumlah pemegang kekuasaan eksekutif di badan usaha yang 
mengendalikan operasi badan usaha publik nonkeuangan dan badan usaha publik keuangan 
(perbankan) pemenang ARA(Annual Report Award) periode 2006-2008 sehari-hari dalam batas-batas 
yang ditetapkan Undang Undang Perseroan Terbatas, Anggaran Dasar dan RUPS serta di bawah 
pengawasan . 

d.  Ukuran Komite Audit (UKA) 
Ukuran Komite Audit adalah jumlah komite yang dibentuk untuk melaksanakan pengawasan 
independen atas proses laporan keuangan dan audit ekstern pada badan usaha publik nonkeuangan dan 
badan usaha publik keuangan (perbankan) pemenang ARA (Annual Report Award) periode 2006-
2008 

e.  Proporsi kepemilikan manajerial (PKM) 
Proporsi Kepemilikan manajerial merupakan ratio kepemilikan sejumlah saham badan usaha oleh 
pihak eksekutif terhadap jumlah seluruh saham beredar pada badan usaha publik nonkeuangan dan 
badan usaha publik keuangan (perbankan) pemenang ARA(Annual Report Award) periode 2006-2008.    

f. Proporsi Kepemilikan Institusional (PKI) 
Proporsi Kepemilikan Institusional merupakan ratio sejumlah saham badan usaha publik nonkeuangan 
dan badan usaha publik keuangan (perbankan) pemenang ARA(Annual Report Award) periode 2006-
2008 oleh sebuah lembaga/ institusional terhadap jumlah seluruh saham beredar.  

 
3.1.2. Variabel Dependen  
 
a.  ROA (Return On Asset) merupakan rasio antara laba bersih terhadap total asset.  
b.  ROE (Return On Equity) merupakan rasio antara laba bersih terhadap total equity.  
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c.  TobinsQ 
TobinsQ dihitung dengan menggunakan rumus yang dikembangkan oleh Klapper dan Love 
2003, yaitu: 

 
 
Keterangan : 
MVE : Harga penutupan saham di akhir tahun buku x banyaknya 
saham biasa yang beredar (nilai kapitalisasi pasar) 
 
3.1.3. Variabel Kontrol 
a. Size perusahaan yaitu dengan mentransformasikan nilai total Asset melalui proses logaritma. 

Hal ini digunakan untuk mengurangi perbedaan signifikan antara ukuran badan usaha yang 
terlalu besar dengan ukuran badan usaha yang terlalu kecil.  

 
3.2.  Metode Pengolahan Data 

Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data regresi data panel untuk mengetahui 
secara langsung pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Data panel ialah gabungan 
antara data silang (cross section) dengan data runtut waktu (time series). Adapun tahapan dalam 
teknik analisis ini pertama-tama dengan melakukan uji asumsi klasik. Setelah lolos uji asumsi 
klasik untuk pengujian hipotesis 1 hingga 6 akan digunakan Eviews 4. Regresi data panel 
digunakan untuk menganalisis pengaruh dari variabel independen (x) terhadap variabel dependen 
(y). Persamaan yang digunakan untuk pengujian hipotesis adalah : 
 
Profit NK = a + b1UDK + b2UKI+ + b3UDD +  b4UKA+ b5PKM+        b6PKI + e 
Profit K      = a + b1UDK + b2UKI+ + b3UDD +  b4UKA+ b5PKM+        b6PKI + e  
 
Dimana:  
Profit NK   =  Kinerja keuangan badan usaha publik nonkeuangan pemenang  ARA(Annual 

Report   Award) periode 2006-2008 (ROA, ROE, TobinsQ)  
ProfitK =  Kinerja keuangan badan usaha publik keuangan (perbankan) pemenang 

ARA(Annual Report Award) periode 2006-2008  (ROA, ROE, TobinsQ) 
 a  = konstanta 
bn = koefisien regresi variabel mekanisme GCG badan usaha publik nonkeuangan 

dan badan usaha publik keuangan (perbankan) pemenang ARA(Annual Report 
Award) periode 2006-2008  

UDK = Ukuran Dewan Komisaris  
UKI = Ukuran Komisaris Independen  
UDD =Ukuran Dewan Direksi  
UKA  =Ukuran Komite Audit  
PKM =Proporsi Kepemilikan Manajerial  
PKI = Proporsi Kepemilikan Institusional  
e           = Kesalahan (standar error) 
 
       Untuk pengujian hipotesis 7, peneliti memasukkan data aktual UDK, UKI, UDD, UKA, 
PKM dan PKI ke dalam persamaan regresi yang telah didapat dengan program Eviews. Setelah 
itu akan didapatkan nilai rata-rata tahunan ROA, ROE, TobinsQ expected untuk badan usaha 
keuangan dan nonkeuangan tahun 2005-2009. Selanjutnya  untuk dapat menjawab rumusan 
hipotesis kedua data olahan ini akan diproses dengan SPSS 17 dengan melakukan compare 
means uji t-independent.   
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4. Hasil dan Pembahasan 
4.1. Hasil Uji Asumsi Klasik 
       Pengujian normalitas data dapat dilakukan dengan melihat  hasil uji Jarque-Berra dengan 
menggunakan Eviews. Agar data yang ada berdistribusi normal sehingga tidak menimbulkan 
hasil yang bias, maka pada penelitian ini menganut cara yang dinyatakankan oleh Santoso (2003, 
p.38), yaitu dengan membuang data outlier. Data outlier pada penelitian ini bergantung kepada 
masing-masing model penelitian. Untuk ROA badan usaha nonkeuangan data outlier adalah 
sebanyak dua badan usaha yaitu Inco dan Antam, ROE badan usaha  nonkeuangan  data outlier 
adalah sebanyak tiga badan usaha yaitu Inco, Antam, dan Telkom, sedangkan TobinsQ badan 
usaha nonkeuangan  data outlier adalah sebanyak tiga badan usaha yaitu Inco, Antam, dan 
Medco. Setelah melakukan treatment tersebut, data berdistribusi normal. Untuk TobinsQ 
keuangan karena jumlah observasi yang hanya 30 maka treatment dengan membuang outlier 
tidak dilakukan. Kesimpulan TobinsQ keuangan berdistribusi normal berdasarkan adanya 
pernyataan Winarno (2009, p.5.37) yang mengatakan bahwa dalam analisis multivariat, para 
peneliti menggunakan pedoman jika variabel terdiri atas 30 data, maka data sudah berdistribusi 
normal. 

Dari hasil tes multikolinieritas dapat  dilihat adanya tolerance > 0.1 dan VIF < 5 untuk 
seluruh variabel independen yang digunakan baik untuk keuangan maupun nonkeuangan maka 
dapat disimpulkan data bebas multikolinearitas.  

Pengujian heteroskedastisitas di dalam penelitian ini menggunakan uji Park untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya  heteroskedastisitas di dalam penelitian. Oleh karena adanya 
heteroskedastisitas pada  ROA(K), ROA(NK) dan TobinsQ (NK) maka digunakan metode 
regresi GLS (Generalized Least Squares) untuk keseluruhan model yang digunakan dalam 
penelitian ini.   

 Hasil pengujian autokorelasi menggunakan gambar kurva uji Durbin Watson dengan 
dL=1,10 dan dU=1,54 (Winarno, 2009, p.5.27). Keseluruhan model bebas autokorelasi. 

 
4.2. Hasil Pengujian Hipotesis  

 
4.2.1. Uji Persamaan (Uji F) 

       Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel terikat. Apabila nilai probabilitas dari F-statistic semakin 
kecil, maka semakin kuat pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Pada penelitian ini 
terdapat probabilitas F-statistic yang lebih kecil dari 5% untuk semua variabel terikat yang 
digunakan dalam penelitian ini. 

4.2.2 Uji Parsial (Uji T) 

       Pada tabel 3 dibawah ini, dapat dilihat bahwa variabel ukuran dewan komisaris (UDK) 
memiliki hubungan yang negatif tidak signifikan terhadap return on assets (ROA) badan usaha 
keuangan maupun nonkeuangan, return on equity (ROE) badan usaha keuangan, serta TobinsQ 
baik badan usaha keuangan maupun nonkeuangan. Sebaliknya variabel ukuran dewan komisaris 
(UDK) memiliki hubungan yang positif tidak signifikan terhadap return on equity (ROE) badan 
usaha nonkeuangan. Hal ini membuktikan bahwa hipotesis 1 ditolak. 
        Penelitian ini sesuai dengan penelitian Nuryaman (2008) bahwa komposisi dewan komisaris 
tidak berpengaruh terhadap manajemen laba. Menurut Nuryaman (2008)  hal ini dapat 
disebabkan oleh: (a) masih rendahnya komposisi dewan komisaris, sehingga secara kolektif 
komisaris independen tidak memiliki kekuatan untuk dapat mempengaruhi berbagai keputusan 
dewan komisaris, dan (b) masih banyak emiten  menempatkan komisaris independen yang tidak 
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memiliki kompetensi pada bidang akuntansi dan atau keuangan. Seharusnya jika dewan 
komisaris berfungsi secara efektif  maka  manajemen laba akan menurun seiring dengan 
keberadaan dewan komisaris. Hal ini menjadikan laporan keuangan yang dihasilkan oleh badan 
usaha menjadi lebih dapat dipercaya oleh investor. Semakin meningkatnya kepercayaan investor 
akan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan usaha. 
       Selain itu  berdasarkan penelitian Puspitasari (2010) terdapat efek nonlinear ukuran dewan 
komisaris terhadap model regresi dengan semua variabel dependen. Ukuran dewan komisaris 
berpengaruh positif terhadap ROA, ROE, dan TobinsQ pada mulanya, kemudian memiliki 
pengaruh berlawanan setelah melewati titik tertentu. Dalam konteks nonlinear, ukuran dewan 
komisaris (ukuran dewan komisaris kuadrat) memiliki pengaruh berlawanan dengan kondisi 
semula, yaitu negatif tidak signifikan terhadap ROA, ROE, dan TobinsQ. Ukuran komisaris 
optimal merupakan titik maksimal jumlah komisaris agar kinerja keuangan meningkat. Oleh 
karena itu ukuran dewan komisaris harus sedemikian rupa sehingga memungkinkan pengambilan 
putusan yang efektif, tepat dan cepat serta dapat bertindak secara independen. 
       Variabel ukuran komisaris independen (UKI) memiliki hubungan positif signifikan dengan 
return on equity (ROE) badan usaha keuangan. Hal ini membuktikan bahwa hipotesis 2 diterima. 
Variabel ukuran komisaris independen (UKI) juga memiliki hubungan positif dengan return on 
asset (ROA) badan usaha keuangan namun hanya pada level signifikansi 10 %.  Hal ini sesuai 
dengan penelitian Fama dan Jensen (1983) dalam Hapsoro (2008) bahwa semakin besar proporsi 
komisaris independen pada dewan komisaris, semakin efektif peranan komisaris independen 
tersebut di dalam pelaksanaan fungsi monitoring terhadap perilaku oportunistis manajemen. Hal 
ini dikarenakan komisaris independen lebih bersifat netral sehingga kepentingan pemegang 
saham baik mayotitas maupun minoritas tidak terabaikan dan akan meningkatkan kepercayaan 
investor. Mehran (1994) dalam Puspitasari (2010) mengemukakan bahwa proporsi komisaris 
independen berpengaruh positif terhadap kinerja badan usaha. Selain itu penelitian yang 
dilakukan Hapsoro (2008) juga memberikan bukti empiris bahwa proporsi komisaris independen 
berpengaruh positif terhadap kinerja badan usaha. 
       Sebaliknya  variabel ukuran komisaris independen (UKI) memiliki hubungan yang negatif 
signifikan terhadap variabel dependen TobinsQ baik badan usaha keuangan maupun badan usaha 
nonkeuangan. Hal ini membuktikan bahwa hipotesis 2 ditolak untuk variabel dependen TobinsQ. 
Hasil ini dapat terjadi karena komisaris independen memiliki lebih sedikit pengaruh pada 
penilaian kinerja pasar yang diproksikan dengan TobinsQ. Jika ditelusuri pada rumusnya, tingkat 
fluktuasi TobinsQ sangat tergantung pada harga saham badan usaha. Harga saham tersebut 
dipengaruhi oleh banyak faktor yang tidak dapat dikendalikan oleh komisaris independen.  
       Selain itu hasil temuan Nuryaman (2008) menunjukkan  manajemen laba pada badan usaha 
yang menempatkan komisaris independen yang kompeten pada bidang akuntansi dan atau 
keuangan lebih kecil dibandingkan dengan manajemen laba badan usaha yang  menempatkan 
komisaris independen yang tidak memiliki kompetensi pada bidang akuntansi dan atau 
keuangan. Hal ini juga dapat menjadi alasan adanya perbedaan pengaruh ukuran komisaris 
independen antara badan usaha keuangan yang diproksikan dengan ROA, ROE dengan badan 
usaha nonkeuangan yang diproksikan dengan TobinsQ. Selain itu berdasarkan data yang ada, 
badan usaha nonkeuangan memiliki proporsi komisaris independen yang lebih rendah daripada 
badan usaha keuangan. Padahal efektifitas peranan komisaris independen di dalam pelaksanaan 
fungsi monitoring terhadap perilaku oportunistis manajemen dipengaruhi oleh proporsi 
komisaris independen pada dewan komisaris. Oleh karena itu bagi badan usaha selain 
pentingnya keberadaan komisaris independen yang kompeten pada bidang akuntansi dan atau 
keuangan, besarnya proporsi komisaris independen pada dewan komisaris juga merupakan faktor 
yang penting.  
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Tabel 3 
Ringkasan Koefisien beserta tingkat Signifikansi berdasarkan Hasil Pengolahan 

Data 

 

        Variabel ukuran dewan direksi (UDD) memiliki hubungan yang positif  signifikan dengan 
return on assets (ROA) badan usaha keuangan serta return on equity (ROE) baik badan usaha 
keuangan maupun nonkeuangan. Hal ini membuktikan bahwa hipotesis 3 diterima. Selain itu 
variabel ukuran dewan direksi (UDD) juga memiliki hubungan yang positif dengan return on 
assets (ROA) badan usaha nonkeuangan namun hanya pada level signifikansi 10%. Hal ini 
sesuai dengan penelitian Hapsoro (2008) bahwa  dewan direksi menjalankan kegiatan 
operasional berdasarkan atas kewenangan yang diterima dari pemilik badan usaha sehingga 
dewan direksi berkewajiban untuk bertindak sesuai kepentingan terbaik pemilik badan usaha. 
Direksi dapat melakukan hal tersebut karena  sebagai pihak yang secara langsung menjalankan 
kegiatan badan usaha, dewan direksi memiliki informasi yang lebih baik dibanding pemilik 
badan usaha. Dengan adanya dewan direksi dan pengendalian internal yang baik  maka kinerja 
badan usaha akan meningkat.  
       Variabel ukuran komite audit  (UKA) memiliki hubungan yang negatif dengan return on 
assets (ROA) badan usaha keuangan maupun nonkeuangan,  return on equity (ROE) badan 
usaha keuangan, juga TobinsQ badan usaha keuangan maupun nonkeuangan pada level 
signifikansi 1% kecuali return on assets (ROA) badan usaha nonkeuangan pada level 
signifikansi 10%. Hal ini membuktikan bahwa hipotesis 4 ditolak. Hasil penelitian Kalbers 
(1996) dalam Suaryana (2005) membuktikan pelaksanaan komite audit tidak efektif, sehingga 
merekomendasikan perlunya peningkatan komite audit. Auditor sering menilai komite audit 
lebih rendah pada tanggung jawab, atribut, dan keefektifan komite. Selain itu hasil penelitian ini 
juga sesuai dengan penelitian Mayangsari (2003) bahwa mekanisme corporate governance yang 
menggunakan komite audit  berpengaruh negatif signifikan terhadap integritas laporan keuangan. 
Hal ini berarti dengan keberadaan komite audit maka integritas dari laporan keuangan suatu 
badan usaha semakin diragukan. Padahal Komite audit berfungsi untuk memberikan pandangan 
mengenai masalah-masalah yang berhubungan dengan kebijakan keuangan, akuntansi, dan 
pengendalian intern.  
       Selain itu dalam Suaryana (2005) disebutkan adanya 2 macam komite audit yaitu komite 
audit yang memiliki banyak pengalaman sebagai komisaris independen dan memiliki banyak 
pengetahuan audit akan cenderung mendukung auditor. Sebaliknya anggota komite audit yang 
memiliki pengalaman sebagai dewan komisaris dan manajemen senior cenderung mendukung 
manajemen. Oleh karena adanya kecenderungan memihak itulah maka komite audit menjadi 
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tidak efektif dalam melaksanakan fungsinya dan hal ini akan berpengaruh buruk terhadap kinerja 
badan usaha.  Oleh karena itu komite audit seharusnya beranggotakan pihak independen dan 
memiliki pengetahuan audit dan pelaporan keuangan. 
       Variabel proporsi kepemilikan manajerial (PKM) memiliki hubungan yang positif signifikan 
dengan return on assets (ROA) dan return on equity (ROE) pada badan usaha keuangan. Hal ini 
membuktikan bahwa hipotesis 5 diterima. Hasil ini sesuai dengan penelitian Jensen dan 
Meckling (1976) dalam Hapsoro (2008) bahwa Agency problem bisa dikurangi bila manajer 
mempunyai kepemilikan saham dalam badan usaha sehingga biaya keagenan (agency cost) akan 
berkurang dan pada akhirnya akan menyebabkan peningkatan keuntungan badan usaha. Dengan 
adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen (insiders) , maka insiders akan ikut 
memperoleh manfaat langsung atas keputusan – keputusan yang diambilnya, namun juga akan 
menanggung risiko secara langsung bila keputusan itu salah. Dengan demikian kepemilikan 
saham oleh insiders merupakan insentif untuk meningkatkan kinerja badan usaha. 
       Selain itu hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan  Muwaningsari 
(2009) bahwa terdapat pengaruh positif antara kepemilikan manajerial dengan kinerja badan 
usaha. Euis Soliha & Taswan (2002) dalam Muwaningsari (2009) juga menemukan bahwa 
Insider Ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai badan usaha.  Selain itu 
Gudono (2000) dalam Puspitasari (2010) meneliti mengenai dampak kepemilikan saham oleh 
pihak manajer terhadap prestasi badan usaha dibandingkan dengan kontrak kompensasi. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh pihak manajer memiliki pengaruh 
signifikan positif terhadap kinerja keuangan (kombinasi dari ROA, ROE, PER). Pihak manajer 
yang memiliki saham badan usaha cenderung melakukan strategi-strategi untuk meningkatkan 
kinerja badan usaha dalam jangka panjang. Mehran (1994) dalam Puspitasari (2010) juga 
mengungkapkan hasil penelitian senada dengan menyatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan 
positif antara persentase saham yang dimiliki pihak manajer dengan kinerja keuangan badan 
usaha. Insentif berupa saham yang diberikan kepada pihak manajer memacu mereka untuk 
bekerja lebih keras dan cerdas dalam meningkatkan nilai badan usaha, yang juga merupakan 
milik pihak manajer. 
       Sebaliknya variabel proporsi kepemilikan manajerial (PKM) memiliki hubungan yang 
negatif signifikan dengan return on equity (ROE) pada badan usaha nonkeuangan . Hal ini 
membuktikan bahwa hipotesis 5 ditolak untuk variabel dependen ini. Perbedaan pengaruh ini 
dapat terjadi karena adanya kecenderungan sikap dari para manajer yaitu risk-averse atau risk-
seeker. Dengan sikap risk-averse maka proyek yang diambil akan memiliki risiko yang lebih 
rendah. Sesuai dengan prinsip high risk high return maka dengan risiko yang rendah, return 
yang didapatkan juga akan lebih rendah. Oleh karena itu sifat manajer yang risk-averse akan 
berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan badan usaha.    Selain itu adanya kepemilikan 
manajerial yang tidak berpengaruh terhadap kinerja badan usaha dimungkinkan karena belum 
banyak manajemen badan usaha di Indonesia (khususnya badan usaha objek penelitian) yang 
memiliki saham badan usaha yang dikelolanya dengan jumlah yang cukup signifikan. 
       Variabel proporsi kepemilikan institusional (PKI) memiliki hubungan yang positif 
signifikan dengan TobinsQ baik badan usaha keuangan maupun nonkeuangan. Hal ini 
membuktikan bahwa hipotesis 6 diterima. Selain itu variabel ini juga berpengaruh positif  pada 
level 10% dengan ROE badan usaha nonkeuangan.  Hasil ini sesuai dengan penelitian 
Murwaningsari (2009) bahwa institusi memantau secara profesional perkembangan investasinya 
sehingga tingkat pengendalian terhadap tindakan manajemen sangat tinggi dan potensi 
kecurangan dapat ditekan. Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Rajgopal et al., (1999) 
dalam Murwaningsari (2009) juga menyimpulkan bahwa investor institusional adalah 
sophisticated investor yang memiliki pengetahuan yang lebih baik sehingga manajer tidak dapat 
melakukan manipulasi laba.  Adanya tekanan dari investor institusional dengan kepemilikan 
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saham besar dan melakukan monitoring secara aktif dapat menekan terjadinya praktik 
manajemen laba. 
        Selain itu penelitian Suranta dan Machfoedz (2003) dalam Muwaningsari (2009) juga 
menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai badan usaha. 
Hasil ini juga sejalan dengan temuan empiris Connel dan Servaes (1990) dalam Hastuti (2005) 
yang menemukan bahwa TobinsQ berhubungan positif dengan proksi kepemilikan saham oleh 
investor institusional. Kepemilikan yang banyak terkonsentrasi oleh institusi akan memudahkan 
pengendalian sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan.  
       Sebaliknya variabel proporsi kepemilikan institusional (PKI) memiliki hubungan yang 
negatif signifikan dengan return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) pada badan usaha 
keuangan.  Hal ini membuktikan bahwa hipotesis 6 ditolak. Menurut Lee et al., (1992) dalam 
Fidyati (2003) terdapat dua perbedaan pendapat mengenai investor institusional yaitu investor 
institusional sebagai pemilik utama (transfer owner) dan investor institusional sebagai investor 
yang berpengalaman (sophisticated). Pendapat pertama didasarkan pada pandangan bahwa 
investor institusional adalah pemilik sementara (transfer owner) sehingga hanya terfokus pada 
laba sekarang (current earnings). Perubahan pada laba sekarang dapat mempengaruhi keputusan 
investor institusional. Jika perubahan ini tidak dirasakan menguntungkan oleh investor, maka 
investor dapat melikuidasi sahamnya. Hasil penelitiannya menyatakan bahwa investor 
institusional biasanya memiliki saham dengan jumlah besar, sehingga jika mereka melikuidasi 
sahamnya akan mempengaruhi nilai saham secara keseluruhan.  
       Untuk menghindari tindakan likuidasi dari investor, manajer akan melakukan earnings 
management. Hal ini akan berpengaruh negatif terhadap kinerja badan usaha karena adanya 
investor institusional yang tidak berpengalaman akan mudah diperdaya dengan tindakan 
manipulasi yang dilakukan manajer.  Selain itu penelitian Herawaty (2009) menyimpulkan 
bahwa  semakin besar kepemilikan institusional, semakin mendorong manajemen untuk 
melakukan earnings management yang bertentangan dengan harapan fungsi dari praktik 
corporate governance.  
         Pada tabel 4 di bawah ini, dapat kita lihat bahwa ROE badan usaha keuangan memiliki 
tingkat penerimaan hipotesis 1 dengan frekuensi tertinggi dibandingkan yang lainnya. Hal ini 
membuktikan bahwa pemegang saham badan usaha keuangan lebih mempertimbangkan kinerja 
keuangan ROE daripada ROA maupun TobinsQ dalam pengambilan keputusan investasi pada 
perbankan. Pada badan usaha perbankan terdapat pengawasan yang ketat oleh Bank Indonesia 
sehingga berpengaruh terhadap pemilihan proyek yang dijalankan. Perbankan tidak dapat 
menjalankan proyek yang memiliki tingkat hasil yang tinggi jika hal tersebut melanggar 
peraturan yang telah ditetapkan Bank Indonesia. Oleh sebab itu investor lebih berpatokkan pada 
nilai ROE yang mencerminkan tingkat hasil yang berhasil dicapai badan usaha berdasarkan 
ekuitas yang ditanamkan investor. 

Tabel 4 
Hasil Pengujian Hipotesis Kerja Pengaruh Variabel Independen 

 terhadap ROA, ROE, dan TobinsQ  
ROA 

Mekanisme 
GCG 

Badan Usaha 
Keuangan 

Badan Usaha 
Nonkeuangan 

UDK H1 ditolak H1 ditolak 
UKI H1 ditolak H1 ditolak 
UDD H1 diterima H1 ditolak 
UKA H1 ditolak H1 ditolak 
PKM H1 diterima H1 ditolak 
PKI H1 ditolak H1 ditolak 
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ROE 
Mekanisme 

GCG 
Badan Usaha 

Keuangan 
Badan Usaha 
Nonkeuangan 

UDK H1 ditolak H1 ditolak 
UKI H1 diterima H1 ditolak 
UDD H1 diterima H1 diterima 
UKA H1 ditolak H1 ditolak 
PKM H1 diterima H1 ditolak 
PKI H1 ditolak H1 ditolak 

TobinsQ 
Mekanisme 

GCG 
Badan Usaha 

Keuangan 
Badan Usaha 
Nonkeuangan 

UDK H1 ditolak H1 ditolak 
UKI H1 ditolak H1 ditolak 
UDD H1 ditolak H1 ditolak 
UKA H1 ditolak H1 ditolak 
PKM H1 ditolak H1 ditolak 
PKI H1 diterima H1 diterima 

 
4.3. Uji compare means t-independent.   
 

 
Tabel  5 

Hasil Uji t Komparasi ROA Badan Usaha Keuangan dan Nonkeuangan 

  Kode N Mean 
ROA Keuangan 30 1.3181746 

Nonkeuangan 35 6.3888408 

 
    Levene's Test for 

Equality of Variances t-test for Equality of Means 
    F Sig. t df 

Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

ROA Equal variances assumed 52.407 .000 -6.954 63 .000 -5.07066623 

Equal variances not assumed     -7.482 36.568 .000 -5.07066623 

 
         Pada tabel diatas dapat dilihat mean  ROA nonkeuangan 6,38 lebih tinggi dari ROA 
keuangan yang hanya sebesar 1,31.  Namun kinerja badan usaha baik keuangan dan 
nonkeuangan yang diukur dengan ROA dan secara bersama-sama menerapkan GCG memiliki 
signifikansi pada level 5%. 

Tabel  6 
Hasil Uji t Komparasi ROE Badan Usaha Keuangan dan Nonkeuangan 

 
  Kode N Mean 

ROE Keuangan 30 18.0163661 

Nonkeuangan 30 14.8171785 
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    Levene's Test for 
Equality of Variances t-test for Equality of Means 

    F Sig. t df 
Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

ROE Equal variances assumed 3.341 .073 1.372 58 .175 3.19918762 

Equal variances not assumed     1.372 53.452 .176 3.19918762 

 
 
 
       Pada tabel diatas dapat dilihat mean ROE nonkeuangan yaitu 14,81  lebih rendah dari pada 
ROE keuangan yang sebesar 18,016.  Namun kinerja badan usaha baik keuangan dan 
nonkeuangan yang diukur dengan ROE dan secara bersama-sama menerapkan GCG  memiliki 
signifikansi diatas 10% atau dapat dikatakan tidak signifikan/ tidak berpengaruh. 
 

Tabel  7 
Hasil Uji t Komparasi TobinsQ Badan Usaha Keuangan dan Nonkeuangan 

  Kode N Mean 
TobinsQ Keuangan 30 1.1110309 

 Nonkeuangan 30 1.4806484 

 
    Levene's Test for 

Equality of Variances t-test for Equality of Means 
    F Sig. t df 

Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

TobinsQ Equal variances assumed 18.378 .000 -6.213 58 .000 -369661744 

Equal variances not assumed     -6.213 42.078 .000 -369661744 

 
       Sedangkan untuk TobinsQ nonkeuangan yaitu 1,48 juga lebih tinggi daripada TobinsQ 
keuangan 1,11.  Namun kinerja badan usaha baik keuangan dan nonkeuangan yang diukur 
dengan TobinsQ dan secara bersama-sama menerapkan GCG  memiliki signifikansi pada level 
5%. 

Tabel 8 
Hasil Pengujian Hipotesis Komparasi Kinerja Keuangan Badan Usaha 

Keuangan dengan Badan Usaha Nonkeuangan 
Variabel 
Independen Hasil Uji t Komparasi 
ROA H0 belum mampu ditolak 
ROE H0 belum mampu ditolak 
TobinsQ H0 belum mampu ditolak 

                      Sumber: Tabel 5, 6, 7, diolah 
Kinerja keuangan  badan usaha keuangan lebih rendah daripada badan usaha nonkeuangan 

karena terdapat perbedaan antara badan usaha keuangan dan nonkeuangan (perbankan) dalam 
hal pengawasan. Perbankan diawasi secara ketat oleh Bank Indonesia sedangkan badan usaha 
nonkeuangan memiliki sistem pengawasan yang lebih longgar. Akibatnya perbankan lebih 
selektif dalam memilih proyek yang akan dijalankan karena selain mempertimbangkan faktor 
tingkat hasil (return), perbankan juga dituntut untuk patuh terhadap peraturan-peraturan yang 
telah dibuat oleh regulator. Sedangkan badan usaha nonkeuangan lebih bebas dalam memilih 
proyek yang dapat memberikan tingkat hasil yang tinggi bagi para pemegang sahamnya. Hal ini 
menyebabkan kinerja keuangan badan usaha keuangan lebih rendah daripada badan usaha 
nonkeuangan. Selain itu, hal ini terjadi karena pelaksanaan GCG pada sektor keuangan tidak 
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sepenuhnya berjalan dengan semestinya meskipun sektor ini merupakan sektor regulated.  
Walaupun Bank Indonesia telah menciptakan aturan-aturan terkait GCG yang harus 
dilaksanakan oleh sektor perbankan, namun pada kenyataannya banyak bank yang tidak 
mematuhi aturan-aturan tersebut. Kealpaan kepatuhan ini dapat dilihat dengan adanya fakta yang 
disebutkan pada artikel-artikel karya Arafat (2010) antara lain: (1)Buruknya pelaksanaan 
penerapan prinsip mengenal nasabah (know your customer [KYC]); (2) Banyak terjadi kasus 
pembobolan bank (fraud). 

Dalam rangka mengawasi Bank di Indonesia maka Bank Indonesia menciptakan Arsitektur 
Perbankan Indonesia (API). Manurung (2010) menyatakan bahwa API merupakan sebuah 
perencanaan strategis yang dibuat Bank Indonesia dalam rangka mencapai tujuan perekonomian 
di masa mendatang. API itu sendiri tidak dibuat pada sebuah peraturan yang harus dilaksanakan 
Perbankan. Akibatnya, apa yang dimuat atau direncanakan pada Api bukan menjadi keharusan. 
Perbankan hanya memperhatikan saja agar tidak jauh dari API tetapi keinginan pemilik saham 
dapat dilakukan. 

 
5. Kesimpulan dan Saran 
 
5.1 Kesimpulan  
Penelitian ini memberikan beberapa implikasi diantaranya adalah:  
a. Bagi Investor dan Kreditur Badan Usaha Keuangan 
(1) Semakin besar proporsi komisaris independen pada dewan komisaris, semakin efektif 
peranan komisaris independen tersebut di dalam pelaksanaan fungsi monitoring terhadap 
perilaku oportunistis manajemen sehingga investor dan kreditur dapat menggunakan faktor 
tersebut dalam membuat keputusan investasi maupun pemberian kredit; (2) Adanya dewan 
direksi dan pengendalian internal yang baik  akan meningkatkan kinerja badan usaha; (3) Komite 
audit yang memiliki pengalaman sebagai dewan komisaris dan manajemen senior akan 
cenderung mendukung manajemen. Hal ini akan berpengaruh buruk terhadap pelaporan 
keuangan. Pada akhirnya keputusan investor dan kreditur dalam berinvestasi maupun 
memberikan kredit akan semakin tidak relevan dengan kondisi yang sebenarnya; (4) Adanya 
kepemilikan saham oleh manajer yang risk-seeker akan berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan badan usaha; (5) Adanya kepemilikan oleh investor institusional yang tidak 
berpengalaman tidak dapat menekan terjadinya praktik manajemen laba sehingga akan 
berpengaruh negatif kinerja keuangan badan usaha.  
b. Bagi Investor dan Kreditur Badan Usaha Nonkeuangan 
(1) Keberadaan komisaris independen yang kompeten pada bidang akuntansi dan atau keuangan 
serta besarnya proporsi komisaris independen pada dewan komisaris merupakan faktor yang 
penting  sehingga investor dan kreditur dapat menganalisis karakteristik dari komisaris 
independen sebelum membuat keputusan investasi maupun memberikan kredit; (2) Adanya 
dewan direksi dan pengendalian internal yang baik  maka kinerja badan usaha akan meningkat; 
(3) Komite audit yang memiliki pengalaman sebagai dewan komisaris dan manajemen senior 
akan cenderung mendukung manajemen. Hal ini akan berpengaruh buruk terhadap pelaporan 
keuangan. Pada akhirnya keputusan investor dan kreditur dalam berinvestasi maupun 
memberikan kredit akan semakin tidak relevan dengan kondisi yang sebenarnya; (4) Adanya 
kepemilikan saham manajer yang risk-averse akan berpengaruh negatif terhadap kinerja 
keuangan badan usaha; (5) Kepemilikan oleh investor institusional yang berpengalaman 
(sophisticated) merupakan salah satu cara untuk menekan terjadinya praktik manajemen laba 
sehingga kinerja keuangan badan usaha semakin meningkat.  
c. Bagi Badan Usaha Keuangan 
(1) Semakin besar proporsi komisaris independen pada dewan komisaris, semakin efektif 
peranan komisaris independen tersebut di dalam pelaksanaan fungsi monitoring terhadap 
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perilaku oportunistis manajemen. Hal ini akan menurunkan tingkat manajemen laba sehingga 
laporan keuangan akan semakin berkualitas; (2) Dengan adanya dewan direksi dan pengendalian 
internal yang baik  maka kinerja badan usaha akan meningkat; (3) Komite audit yang memiliki 
pengalaman sebagai dewan komisaris dan manajemen senior akan cenderung mendukung 
manajemen; (4) Adanya kepemilikan saham oleh manajer yang risk-seeker akan berpengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan badan usaha; (5) Adanya kepemilikan oleh investor 
institusional yang tidak berpengalaman tidak dapat menekan terjadinya praktik manajemen laba 
sehingga akan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan badan usaha; (6) Data dan fakta 
menunjukkan implementasi GCG di badan usaha keuangan (perbankan) tidak sepenuhnya 
berjalan sesuai dengan peraturan yang telah dibuat oleh regulator.  
d. Bagi Badan Usaha Nonkeuangan 
(1) Selain pentingnya keberadaan komisaris independen yang kompeten pada bidang akuntansi 
dan atau keuangan, besarnya proporsi komisaris independen pada dewan komisaris juga 
merupakan faktor yang penting; (2) Adanya dewan direksi dan pengendalian internal yang baik  
maka kinerja badan usaha akan meningkat; (3) Komite audit yang memiliki pengalaman sebagai 
dewan komisaris dan manajemen senior akan cenderung mendukung manajemen;  (4) Adanya 
kepemilikan saham oleh manajer yang risk-averse akan berpengaruh negatif terhadap kinerja 
keuangan badan usaha; (5) Adanya kepemilikan oleh investor institusional yang berpengalaman 
(sophisticated) dapat menekan terjadinya praktik manajemen laba. 
e. Bagi Bank Indonesia 
Pelaksanaan GCG pada sektor keuangan tidak sepenuhnya berjalan dengan semestinya meskipun 
sektor ini merupakan sektor regulated.  
f. Bagi Pemerintah 
Terdapat peraturan perundang-undangan yang memiliki celah yang dapat dimanfaatkan untuk 
menimbulkan dampak negatif terhadap penerapan GCG. 
 
5.2 Saran 
a. Bagi Investor dan Kreditur Badan Usaha Keuangan  
       Bagi investor dan kreditur badan usaha keuangan yang menghendaki laba yang tinggi dan 
pembayaran bunga yang stabil maka: 
(1) Disarankan untuk memilih badan usaha dengan proporsi komisaris independen yang semakin 
besar karena akan semakin efektif peranan komisaris independen tersebut di dalam pelaksanaan 
fungsi monitoring terhadap perilaku oportunistis manajemen; (2) Disarankan untuk memilih 
badan usaha dengan dewan direksi dan pengendalian internal yang baik sehingga akan 
meningkatkan kinerja badan usaha; (3) Disarankan untuk memilih badan usaha dengan komite 
audit yang beranggotakan pihak independen yang memiliki pengetahuan audit dan pelaporan 
keuangan.  Keberadaan komite audit ini akan menghasilkan laporan keuangan yang lebih 
berkualitas sehingga keputusan investor dan kreditur dalam berinvestasi maupun memberikan 
pinjaman akan semakin relevan dengan kondisi yang sebenarnya; (4) Disarankan untuk  memilih 
badan usaha yang  sebagian kepemilikan sahamnya dimiliki oleh manajer yang bersifat risk-
seeker sehingga akan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan usaha; (5) 
Disarankan untuk melihat karakteristik dari investor institusional yang memiliki kepemilikan 
saham pada badan usaha karena adanya kepemilikan oleh investor institusional yang tidak  
berpengalaman (sophisticated) tidak dapat menekan terjadinya praktik manajemen laba. 
b. Bagi Investor dan Kreditur Badan Usaha Nonkeuangan 
       Bagi investor dan kreditur badan usaha nonkeuangan yang menghendaki laba yang tinggi 
dan pembayaran bunga yang stabil maka: 
(1) Disarankan memilih badan usaha yang memiliki komisaris independen yang kompeten pada 
bidang akuntansi dan atau keuangan. Selain itu juga memperhatikan besarnya proporsi komisaris 
independen pada dewan komisaris. Kedua hal tersebut dapat mewakili investor dan kreditur 
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dalam melakukan pengawasan yang efektif terhadap manajemen; (2) Disarankan untuk memilih 
badan usaha dengan dewan direksi dan pengendalian internal yang baik sehingga  akan 
meningkatkan kinerja badan usaha; (3) Disarankan untuk memilih badan usaha dengan komite 
audit yang beranggotakan pihak independen yang memiliki pengetahuan audit dan pelaporan 
keuangan.  Keberadaan komite audit ini akan menghasilkan laporan keuangan yang lebih 
berkualitas sehingga keputusan investor dan kreditur dalam berinvestasi maupun memberikan 
pinjaman akan semakin relevan dengan kondisi yang sebenarnya; (4) Disarankan tidak memilih 
badan usaha yang sebagian kepemilikannya dimiliki oleh manajer yang bersifat risk-averse 
karena  akan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan badan usaha; (5) Disarankan untuk 
melihat karakteristik dari investor institusional yang memiliki kepemilikan saham pada badan 
usaha karena adanya kepemilikan oleh investor institusional yang berpengalaman (sophisticated) 
dapat menekan terjadinya praktik manajemen laba.  
c. Bagi Badan Usaha Keuangan  
       Bagi badan usaha keuangan yang menghendaki kinerja keuangan yang baik maka: 
(1) Disarankan untuk memilih komisaris independen yang kompeten pada bidang akuntansi dan 
atau keuangan serta menambah komposisi komisaris independen jika diperlukan untuk 
meningkatkan kinerja keuangan badan usaha; (2) Disarankan untuk membentuk pengendalian 
internal yang baik sehingga dewan direksi  bertindak sesuai kepentingan terbaik pemilik badan 
usaha; (3) Disarankan membentuk komite audit yang beranggotakan pihak independen yang 
memiliki pengetahuan audit dan pelaporan keuangan sehingga akan menghasilkan laporan 
keuangan yang berkualitas. Hal ini akan berpengaruh positif terhadap kinerja badan usaha; (4) 
Disarankan untuk memberikan insentif berupa kepemilikan saham kepada pihak manajemen 
karena adanya kecenderungan sikap dari para manajer yang risk-seeker. Hal ini penting karena 
manajer yang risk-seeker akan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan badan usaha; (5) 
Adanya kepemilikan oleh institusional semakin mendorong manajemen untuk melakukan 
earnings management yang bertentangan dengan harapan fungsi dari praktik corporate 
governance. Hal ini diperparah jika investor institusional yang memiliki saham badan usaha 
merupakan investor institusional yang tidak berpengalaman sehingga mudah diperdaya dengan 
tindakan manipulasi yang dilakukan manajer. Oleh karena itu peran dari komite audit dan 
komisaris independen yang memiliki pengetahuan audit dan pelaporan keuangan sangat 
dibutuhkan dalam melakukan pengawasan terhadap manajemen; (6) Badan usaha Keuangan 
(perbankan) disarankan untuk senantiasa memantau penggunaan uang pinjaman sehingga sistem 
check and balances antara debitor dan kreditur berjalan dengan baik dan pada akhirnya 
mendukung penerapan GCG baik pada sektor keuangan maupun nonkeuangan; (7) Disarankan 
untuk semakin menaati peraturan-peraturan terkait implementasi GCG yang berlaku mengingat 
adanya fakta yang  menyatakan bahwa implementasi GCG yang baik akan meningkatkan kinerja 
keuangan badan usaha.  
d. Bagi Badan Usaha Nonkeuangan  
       Bagi badan usaha keuangan nonkeuangan yang menghendaki kinerja keuangan yang baik 
maka: 
(1) Disarankan untuk memilih komisaris independen yang kompeten pada bidang akuntansi dan 
atau keuangan serta menambah komposisi komisaris independen jika diperlukan untuk 
meningkatkan kinerja keuangan badan usaha; (2) Disarankan untuk membentuk pengendalian 
internal yang baik sehingga dewan direksi  bertindak sesuai kepentingan terbaik pemilik badan 
usaha; (3) Disarankan membentuk komite audit yang beranggotakan pihak independen yang 
memiliki pengetahuan audit dan pelaporan keuangan sehingga akan menghasilkan laporan 
keuangan yang berkualitas. Hal ini akan berpengaruh positif terhadap kinerja badan usaha;  (4) 
Disarankan untuk tidak  memberikan insentif berupa kepemilikan saham kepada pihak 
manajemen karena adanya kecenderungan sikap dari para manajer yang risk-averse. Hal ini 
penting karena manajer yang risk-averse justru berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 
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badan usaha; (5) Adanya kepemilikan oleh institusional semakin mendorong manajemen untuk 
melakukan earnings management yang bertentangan dengan harapan fungsi dari praktik 
corporate governance. Namun adanya investor institusional yang berpengalaman serta didukung 
oleh komite audit dan komisaris independen yang memiliki pengetahuan audit dan pelaporan 
keuangan dapat menekan praktik ini; (6) Badan usaha disarankan untuk menjalankan prinsip 
transparansi dalam penggunaan uang pinjaman dari badan usaha keuangan (perbankan) dan tidak 
menyalahgunakannya; (7) Disarankan untuk semakin menaati peraturan-peraturan terkait 
implementasi GCG yang berlaku mengingat adanya fakta yang  menyatakan bahwa 
implementasi GCG yang baik akan meningkatkan kinerja keuangan badan usaha.  
e. Bagi Bank Indonesia 
        Berdasarkan hasil penelitian, terdapat kinerja keuangan badan usaha yang lebih rendah pada 
sektor keuangan daripada sektor nonkeuangan. Oleh karena itu Bank Indonesia diharapkan dapat 
meningkatkan kinerjanya sebagai regulator perbankan dengan meningkatan pengawasan 
terhadap bank, meningkatkan keterbukaan informasi dalam bank, serta memperbaiki Arsitektur 
Perbankan Indonesia dengan melakukan beberapa tahapan dimulai dari riset terlebih dahulu 
sampai kepada sosialisasi. 
f. Bagi Pemerintah 
        Pemerintah sebagai pihak yang merumuskan perundang-undangan yang berlaku di Negara 
ini disarankan untuk mengkaji ulang perundang-undangan yang ada sehingga tidak ada celah 
yang dapat dimanfaatkan untuk menimbulkan dampak negatif terhadap penerapan GCG. 
g. Bagi Peneliti  
        Saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya adalah semakin mengamati 
karakteristik dari variabel independen yang digunakan seperti karakteristik latar belakang 
pendidikan maupun karir dari komite audit dan komisaris independen. Penambahan jumlah 
objek penelitian serta periode penelitian juga disarankan untuk dilakukan mengingat ARA 
merupakan penghargaan yang diberikan setiap tahunnya. 
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