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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menggali lebih dalam 
pengaruh penerapan good corporate governance terhadap firm performance pada 
perusahaan industri manufakur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 
2011-2015. Sampel penelitian ini adalah 103 perusahaan industri manufaktur yang 
tercatat di BEI periode 2011-2015. Jumlah observasi adalah 515 poin observasi. 
Variabel dependen dalam penelitian ini firm performance yang diukur dengan 
accounting-based yaitu ROA & ROE dan market based yaitu Tobin’s Q. 
Sedangkan variabel independen untuk mewakili mekanisme corporate 
governance yaitu board size director, board size commissioner, board of 
independent commissioner, managerial ownership, ownership concentration, dan 
audit quality. Variabel kontrol yang digunakan adalah firm size dan leverage. 
Pengujian terhadap hipotesis menggunakan analisis regresi liner berganda.  Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara board 
size commissioner, managerial ownership, ownership concentration, dan audit 
quality terhadap ROA. Selanjutnya, penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh yang signifikan antara board size commissioner, board independence, 
dan audit quality terhadap ROE. Sedangkan pada Tobin’s Q, hanya board size 
director, board of independent commissioner, dan audit quality yang berpengaruh 
signifikan. Variabel kontrol firm size dan leverage juga menunjukkan pengaruh 
yang signifikan terhadap ROA dan ROE. 
Kata kunci: corporate governance, firm performance, board size, ownership. 

Abstract - This research aims to find out the influence of implementation of 
good corporate governance to firm performance in industrial manufacturing 
company in Indonesia Stock Exchange (IDX) period 2011-2015. In this 
research samples there are 103 industrial manufacturing company which is 
listed in IDX period 2011-2015. Dependent variable in this research of firm 
performance measured by accounting based, i.e ROA & ROE and market 
based that is Tobin’s Q. While the independent variable is corporate 
governance mechanism; board size director, board size commissioner, board 
of independent commissioner, managerial ownership, ownership concentration 
and audit quality. Firm size and leverage are used for it’s control variable. The 
test on hypotheses using multiple linear regression analysis. The results of this 
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study indicates that there is a significant influence between board size 
commissioner, managerial ownerhip, ownership concentration and audit 
quality onto ROA. Furthermore, this study shows that there is a significant 
influence between board size commissioner, board of independent 
commissioner and audit quality onto ROE. Based on Tobin’s Q, there is only 
board size director, board of independent commissioner and audit quality 
which has a significant effect. The firm size and leverage control variable are 
also shown a significant effect on ROA and ROE. 
Keywords: corporate governance, firm performance, board size, ownership. 
 
 

 

PENDAHULUAN 

Globalisasi merupakan suatu hal yang berperan penting terhadap 

perkembangan zaman beberapa dekade terakhir. Pada bidang ekonomi, globalisasi 

telah menyamarkan batasan dan hambatan geografis, menyebabkan transaksi dan 

perdagangan antar satu negara dengan negara lainnya menjadi lebih mudah. 

Kondisi tersebut membuat perusahaan-perusahan di Indonesia memiliki motivasi 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan masing-masing guna meningkatkan 

profitabilitas dan daya saing. Indonesia juga merupakan salah satu negara 

berkembang yang juga bagian dari ASEAN (Association of Southeast Asian 

Nations) sehingga Indonesia turut ikut serta dalam Masyarakat Ekonomi ASEAN 

(MEA) di tahun 2015. MEA merupakan sebuah pasar tunggal dan kesatuan basis 

produksi, sehingga akan terjadi free flow atas barang, jasa, faktor produksi 

investasi dan modal serta penghapusan tarif bagi perdagangan antar negara-negara 

ASEAN (ASEAN Economic Community, 2015). 

Penerapan Good Corporate Governance (GCG) dapat menjadi salah satu 

strategi bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia untuk bertahan terhadap 

persaingan yang ketat dengan berbagai negara anggota ASEAN lainnya. Bahkan 

BUMN telah diwajibkan untuk menerapkan prinsip-prinsip GCG sebagai landasan 

operasional perusahaan. Good Corporate Governance (GCG) diperlukan untuk 

memberikan kemajuan terhadap kinerja suatu perusahaan, menjadikan perusahaan 

berumur panjang dan bisa dipercaya. 
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Tata kelola perusahaan yang buruk dapat menyebabkan terjadinya konflik 

kepentingan, konflik tersebut terjadi pada manajemen perusahaan (agent) dengan 

pemilik perusahaan/ pemegang saham (principal). Konflik ini juga biasa disebut 

dengan agency conflict. Hal ini disebabkan karena adanya perbedaan kepentingan 

antara agent dan principal. Manajemen perusahaan sebagai agent mungkin 

berusaha memaksimalkan kepentingan mereka sendiri dengan melakukan 

manipulasi pada akuntansi perusahaan sehingga mengorbankan pemegang saham, 

sedangkan  principal menginginkan kinerja yang baik dari perusahaan sehingga 

principal dapat memperoleh profit sebagai keuntungan. Hal ini sejalan dengan 

Teori Agency yang menunjukkan pentingnya memisahkan agent dan principal. 

Tujuan dari sistem pemisahan ini adalah untuk menciptakan efisiensi dan 

efektivitas dengan mempekerjakan agent profesional dalam mengelola 

perusahaan.  

Dalam kaitan corporate governance dengan kinerja perusahaan, kinerja 

perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu 

perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat 

diketahui mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang 

mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu. Sedangkan tata kelola adalah 

seperangkat mekanisme yang bertujuan mengarahkan keputusan manajerial 

sehingga dapat membantu meningkatkan kinerja perusahaan. Beberapa peneliti 

telah meneliti hubungan antara mekanisme corporate governance yang dilakukan 

perusahaan terhadap firm performance yang diukur berdasarkan accounting- 

based dan market-based, tetapi masih menunjukkan hasil yang ambigu. Beberapa 

penelitian menyatakan bahwa mekanisme corporate governance berpengaruh 

terhadap firm performance (Sheikh et al., 2011; Jackling, 2009; Susiani, 2015; 

Wijaya, 2012), dan beberapa peneliti juga menyatakan bahwa tidak terdapat 

pengaruh yang besar antara mekanisme corporate governance terhadap firm 

performance (Hassan & Halbouni, 2013; Mashayekhi and Bazaz, 2008 dalam 

Sheik et al., 2011; Ahmed Haji & Mubaraq, 2015; Buallay et al., 2017) 
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Tabel 1.  
Hasil Penelitian Terdahulu Tentang Pengaruh Corporate Governance terhadap Firm 

Performance 
Peneliti Hasil Penelitian 

Sheikh et al. (2011) 
Hasil penelitian ini menemukan bahwa board size director, ownership 
concentration, dan managerial ownership memiliki pengaruh signifikan 
terhadap firm performance. 

Susiani (2015) 
Hasil penelitian ini menemukan bahwa board size commissioner dan 
board independence memiliki pengaruh signifikan terhadap firm 
performance. 

Ahmed Haji & 
Mubarak (2015) 

Hasil dari penelitian menemukan bahwa managerial ownership, board 
size director, dan board independence tidak memiliki pengaruh signifikan 
terhadap firm performance. 

Hassan & Halbouni 
(2013) 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa board size director dan audit type 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap firm performance. 

 
 

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya tentang pengaruh corporate 

governance terhadap firm performance, terdapat hasil yang berbeda-beda 

sehingga memunculkan research gap. Hal tersebut kemungkinan terjadi karena 

lingkungan organisasi yang berbeda di setiap negara, perbedaan sampel, 

perbedaan variabel, dan perbedaan periode dari setiap penelitian yang dilakukan. 

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka penelitian ini akan membahas lebih 

lanjut mengenai pengaruh corporate governance terhadap firm performance yang 

menggunakan data dari perusahaan terbuka pada sektor manufaktur Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2011 sampai tahun 2015. 

 

METODE PENELITIAN 

Berdasarkan jenisnya, jenis penelitian ini adalah applied research. 

Berdasarkan tujuan penelitian, penelitian ini merupakan penelitian kausal.. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, yang betujuan untuk mengetahui 

pengaruh antara corporate governance terhadap firm performance pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI periode 2011 – 2015. Jenis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, berupa data panel, yang 

diperoleh dari www.idx.co.id.  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan industri 

manufaktur yang tercatat di BEI periode 2011 hingga 2015. Jumlah sampel yang 
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digunakan dalam penelitian ini adalah 103 perusahaan industri manufaktur dengan 

periode pengamatan dari periode 2011 hingga 2015. Maka, pada penelitian ini 

terdapat 515 poin observasi. Berikut variabel-variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

Tabel 2. Variabel Penelitian 
Nama Variabel Rumus  

Return On Asset (ROA) 
 

Return On Equity (ROE) 

 

Tobin’s Q (Q) 
 

 

D = (Current Liabilities – Current Asset) + Non Current 
Liabilities 

Board Size Director (BSD)  

Board Size Commissioner 
(BSC) 

 

Board of Independent 
Commissioner (BI)  

Managerial Owneership 
(MNO)  

Ownership Concentration 
(OWNCEN)  

Audit Quality (AUDT) Dummy, Diaudit oleh member Bigfour = 1, Tidak Diaudit oleh 
member Bigfour = 0 

Firm Size (SIZE) Size = Log (Total Aset) 

Leverage (LEV) 
 

 

Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data regresi linear berganda 

dengan menggunakan uji t. Model regresi ini digunakan untuk melakukan 

pengujian mengenai pengaruh board size director, board size commissioner, 
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board of independent commissioner, managerial ownership, ownership 

concentration, dan audit quality terhadap kinerja perusahaan, dengan persamaan 

liner sebagai berikut: 

 

Model Penelitian 1 

ROA(i,t) = α + β1.BSD1 + β2.BSC2 + β3.MNO3 + β4.BI4 + β5.OWNCEN5 + β6.AUDT6      + β     

 

 

Model Penelitian 2 

ROE(i,t) = α + β1.BSD1 + β2.BSC2 + β3.MNO3 + β4.BI4 + β5.OWNCEN5 + β6.AUDT6      + β     

 

 
Model Penelitian 3 

Tobin’s Q(i,t) = α + β1.BSD1 + β2.BSC2 + β3.MNO3 + β4.BI4 + β5.OWNCEN5 +            

 

 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 3. Statistik Deskriptif 
Variable  Mean  Median  Maximum  Minimum  Std. Dev.  Obs. 

ROA 0,066017 0,040028 0,657201 -0,27917 0,102246 515 
ROE 0,100967 0,08293 1,682577 -2,959208 0,305736 515 

TOBIN_S_Q 1,23364 0,505671 18,21936 -0,388163 2,2773 515 
BSD 5,201942 5 15 2 2,420325 515 
BSC 4,312621 4 13 2 1,793128 515 
BI 0,200893 0,181818 0,6 0,071429 0,075357 515 

MNO 0,036666 0,00021 0,720026 0 0,098099 515 
OWNCEN 0,710012 0,7545 0,99 0,0125 0,186768 515 

AUDT 0,452427 0 1 0 0,498216 515 
SIZE 28,28357 28,02773 33,13405 25,19398 1,595647 515 
LEV 0,459254 0,472805 0,943144 0,039549 0,196776 515 
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Tabel 4. Hasil Pengujian Model 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(*** signifikan level 1%, ** signifikan level 5%, * signifikan level 10%)  
Sumber: Eviews 8.0,diolah 

Berdasarkan Tabel 4, diketahui bahwa uji F corporate governance 

terhadap return on asset menghasilkan nilai signifikansi 0,0000 yang berarti 

variabel independen (board size director, board size commissioner, board of 

independent commissioner, managerial ownership, ownership concentration, 

audit quality) dan variabel kontrol (firm size dan leverage) secara bersama-sama 

memiliki pengaruh terhadap return on asset. Koefisien determinasi (R2) adalah 

sebesar 0,947054 menunjukkan bahwa board size director, board size 

commissioner, board of independent commissioner, managerial ownership, 

ownership concentration, audit quality mampu menjelaskan ROA sebesar 94,7%, 

sedangkan sisanya sebesar 5,3% dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian 

ini. 

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel board size director (BSD) 

memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadap return on asset, hal ini 

membuktikan bahwa H1 ditolak, karena tidak ada pengaruh BSD terhadap ROA. 

Pengaruh negatif menunjukkan bahwa ketika BSD bertambah, maka akan 

menyebabkan penurunan pada ROA, demikian pula sebaliknya. BSD tidak 

memiliki pengaruh terhadap ROA dapat disebabkan karena menurut teori agensi 

pihak manajemen lebih cenderung mengambil keuntungan jangka pendek secara 

pribadi, sehingga kurang mempedulikan pertumbuhan perusahaan.  

Variabel board size commissioner (BSC) memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap return on asset, hal ini menunujukkan bahwa H2 diterima, 

Variabel ROA Hipotesis Coef. Prob t-stat 
BSD -0,001876 0,2507 Negatif 
BSC -0,004089 0,0126 ** Negatif 
BI -0,033640 0,1014 Negatif 

MNO -0,160408 0,0011 *** Negatif 
OWNCEN -0,044407 0,0915 * Negatif 

AUDT 0,047626 0,0000 *** Positif 
SIZE -0,037469 0,0000 ***  LEV -0,106437 0,0000 ***  F-stat 84.58132 

 Prob. F-stat 0,0000 *** 
R Square 0,947054 
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apabila jumlah dewan komisaris bertambah maka akan menurunkan ROA 

perusahaan. Semakin sedikit jumlah dewan komisaris yang ada dalam suatu 

perusahaan maka akan semakin efektif dalam melakukan fungsi pengawasan dan 

akan mengalami lebih sedikit masalah rutin yang terjadi seperti kendala 

komunikasi atau dewan komisaris tidak terbebani dengan masalah yang terjadi, 

sehingga akan meningkatkan kinerja keuangan. Namun, ukuran dewan komisaris 

juga harus disesuaikan dengan kebutuhan perusahaan, karena ukuran dewan 

komisaris yang kecil lebih efisien dalam fungsi pengawasannya, tetapi apabila 

jumlah dewan komisaris terlalu banyak maka akan sulit dalam penyampaian 

pendapat yang berpengaruh pada pengambilan putusan. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian Susiani (2015). 

Variabel board of independent commissioner (BI) memiliki pengaruh 

negatif tidak signifikan terhadap return on asset, hal ini membuktikan bahwa H3 

ditolak, karena tidak ada pengaruh BI terhadap ROA. Pengaruh negatif 

menunjukkan bahwa ketika dewan independen bertambah, maka akan 

menyebabkan penurunan pada ROA, demikian pula sebaliknya. BI tidak memiliki 

pengaruh terhadap ROA dapat disebabkan oleh dewan independen berada 

dibawah tekanan pihak manajemen dan dewan independen ada pada perusahaan 

hanya untuk memenuhi peraturan good corporate governance, sehingga dewan 

independen tidak berfungsi efektif dalam pengawasannya terhadap operasional 

perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Sheik et al. (2011). 

Variabel managerial ownership (MNO) memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap return on asset, hal ini menunujukkan bahwa H4 diterima, 

apabila jumlah kepemilikan saham pihak manajerial bertambah maka akan 

menurunkan ROA perusahaan. Pihak manajemen yang memiliki saham pada 

perusahaan akan menyalahgunakan sumber daya perusahaan untuk keuntungan 

pribadinya sehingga dapat menurunkan return on asset perusahaan. Jumlah 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen pada perusahaan-perusahaan di 

Indonesia juga relatif kecil, sehingga pengambilan putusan cenderung masih 

dalam pengaruh pemegang saham mayoritas. Hal ini juga bertentangan dengan 

teori agensi, dimana apabila pihak manajerial memiliki saham pada perusahaan, 
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maka akan mengurangi agency conflict, sehingga agent dan principal memiliki 

tujuan yang sama sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian Sheikh et al. (2011). 

Variabel ownership concentration (OWNCEN) memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap return on asset, hal ini menunujukkan bahwa H5 diterima, 

apabila jumlah kepemilikan saham oleh pihak institusi bertambah maka akan 

menurunkan ROA perusahaan. Ownership concentration berpengaruh negatif 

terhadap ROA karena investor institusional mungkin berhati-hati dalam keputusan 

investasi mereka paska krisis keuangan. Banyak institusi besar dengan struktur 

tata kelola negara berkembang menyatakan bangkrut dibeberapa negara selama 

krisis keuangan. Investor institusional juga memiliki kepentingannya sendiri 

sehingga pihak manajerial dalam pengambilan putusannya sangat dipengaruhi 

oleh pihak institusi, dan mengabaikan kepentingan pemegang saham lain. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian Ahmed Haji & Mubarak (2015). 

Variabel audit quality (AUDT) memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap return on asset, hal ini menunujukkan bahwa H6 diterima, apabila 

auditor eksternal perusahaan merupakan anggota Big Four maka ROA perusahaan 

akan meningkat. Perusahaan yang menggunakan salah satu dari anggota Big Four 

sebagai auditor eksternal, telah diaudit secara seksama, sehingga mengurangi 

tindakan-tindakan merugikan yang dapat dilakukan pihak manajemen. Big Four 

juga sangat teliti dalam mengaudit informasi-informasi keuangan, sehingga sulit 

bagi manajemen dalam mengambil kesempatan untuk mengambil keuntungan 

secara individual. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Buallay et al. 

(2017) 

Variabel kontrol size dan leverage memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap ROA, yang berarti ketika size dan leverage meningkat maka ROA akan 

menurun. 
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Tabel 5. Hasil Pengujian Model 2 
 

(*** signifikan level 1%, ** signifikan level 5%, * signifikan level 10%) 
 Sumber: Eviews 8.0,diolah 

Berdasarkan Tabel 5, diketahui bahwa uji F corporate governance 

terhadap return on equity menghasilkan nilai signifikansi 0,0000 yang berarti 

variabel independen (board size director, board size commissioner, board of 

independent commissioner, managerial ownership, ownership concentration, 

audit quality) dan variabel kontrol (firm size dan leverage) secara bersama-sama 

memiliki pengaruh terhadap return on equity. 

Koefisien determinasi (R2) adalah sebesar 0,897958 menunjukkan bahwa 

board size director, board size commissioner, board of independent 

commissioner, managerial ownership, ownership concentration, audit quality 

mampu menjelaskan ROE sebesar 89,79%, sedangkan sisanya sebesar 10,21% 

dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. 

 Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel board size director (BSD) 

memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap return on equity, hal ini 

membuktikan bahwa H7 ditolak, karena tidak ada pengaruh BSD terhadap ROA. 

Pengaruh positif menunjukkan bahwa ketika BSD bertambah, maka ROA juga 

akan meningkat, demikian pula sebaliknya. BSD tidak memiliki pengaruh 

terhadap ROE dapat disebabkan karena menurut teori agensi pihak manajemen 

akan lebih cenderung mengambil keuntungan jangka pendek secara pribadi, 

sehingga kurang mempedulikan pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian ini 

Variabel ROE Hipotesis Coef. Prob t-stat 
BSD 0,0046 0,1838 Positif 
BSC -0,0182 0,0000 *** Negatif 
BI -0,1169 0,0182 ** Positif 

MNO -0,1858 0,2726 Negatif 
OWNCEN -0,0695 0,3005 Positif 

AUDT 0,0506 0,0097 *** Positif 
SIZE -0,0629 0,0000 ***  LEV -0,2687 0,0000 ***  F-stat 42.11958 

 Prob. F-stat 0,0000 *** 
R Square 0.897958 
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sesuai dengan Sheikh et al. (2011) dan Buallay et al. (2017) yang menyatakan 

bahwa BSD berpengaruh positif tidak signifikan terhadap ROE.  

Variabel board size commissioner (BSC) memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap return on equity, hal ini menunujukkan bahwa H8 diterima, 

apabila jumlah dewan komisaris bertambah maka akan menurunkan ROA 

perusahaan. Jumlah komisaris yang banyak akan menyebabkan pengambilan 

putusan yang bias. Jumlah dewan komisaris yang besar juga akan membuat 

pengambilan putusan menjadi lebih lambat dan menjadi lebih sulit untuk 

dikontrol, seta tidak semua dewan komisaris terlibat dalam pengambilan putusan 

sehingga menjadi tidak efektif dalam peranan tugasnya. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian Wijaya (2012). 

Variabel board of independent commissioner (BI) memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap return on equity, hal ini membuktikan bahwa H9 

ditolak, karena terdapat pengaruh yang berlawanan dengan hipotesis. Pengaruh 

negatif menunjukkan bahwa ketika dewan independen bertambah, maka akan 

menyebabkan penurunan pada ROA, demikian pula sebaliknya. Pengaruh negatif 

antara BI dan ROE dapat disebabkan karena kompetensi dewan independen yang 

belum memadai dalam fungsi pengawasannya terhadap pihak manajemen 

perusahaan, juga adanya tekanan dan pengaruh yang besar dari pemegang saham 

yang memiliki kepentingan pribadi terhadap perusahaan, sehingga dewan 

independen tidak dapat berfungsi dengan semestinya. Selain itu, dewan 

independen ada pada perusahaan hanya kerena tuntutan peraturan GCG yang 

mewajibkan setiap perusahaan memiliki dewan independen dalam fungsinya 

sebagai pengawas dewan direksi. 

Variabel managerial ownership (MNO) memiliki pengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap return on equity, hal ini menunujukkan bahwa H10 ditolak, 

karena tidak ada pengaruh antara managerial ownership dengan ROE. Pengaruh 

negatif menunujukkan apabila jumlah kepemilikan saham pihak manajerial 

bertambah maka akan menurunkan ROE perusahaan. Managerial ownership tidak 

berpengaruh terhadap ROE dapat disebabkan karena pihak manajemen lebih 

mengejar keuntungan jangka pendek, dimana proporsi kepemilikan saham oleh 
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pihak manajer relatif kecil sehingga keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan 

saham tersebut tidak lebih besar dari keuntungan apabila pihak manajemen 

melakukan kecurangan. Hal tersebut menyebabkan kepemilikan saham oleh pihak 

manajer tidak berpengaruh terhadap ROE. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian Sheikh et al. (2011) bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan 

antara managerial ownership terhadap ROE. 

Variabel ownership concentration (OWNCEN) memiliki pengaruh negatif 

tidak signifikan terhadap return on equity, hal ini menunujukkan bahwa H11 

ditolak, karena tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara ownership 

concentration terhadap ROE serta hubungan yang berlawanan dengan hipotesis. 

Pengaruh negatif menunjukkan apabila jumlah kepemilikan saham oleh pihak 

institusi bertambah maka akan menurunkan ROE perusahaan.  

 Ownership concentration tidak berpengaruh terhadap ROE dapat 

disebabkan karena kepemilikan saham yang terkonsentrasi tidak menimbulkan 

masalah agensi, sehingga tidak berpengaruh pada kinerja perusahaan. Hasil 

penelitian ini seusai dengan penelitian Buallay et al. (2017) bahwa tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan antara ownership concentration terhadap ROE. 

Variabel audit quality (AUDT) memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap return on equity, hal ini menunujukkan bahwa H12 diterima, apabila 

auditor eksternal perusahaan merupakan anggota Big Four maka ROE perusahaan 

akan meningkat. Perusahaan yang menggunakan salah satu dari anggota Big Four 

sebagai auditor eksternal, telah diaudit secara seksama, sehingga mengurangi 

tindakan-tindakan merugikan yang dapat dilakukan pihak manajemen. Big Four 

juga sangat teliti dalam mengaudit informasi-informasi keuangan, sehingga sulit 

bagi manajemen dalam mengambil kesempatan untuk mengambil keuntungan 

secara individual. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Buallay et al. 

(2017). 

Variabel kontrol size dan leverage memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap ROE, yang berarti ketika size dan leverage meningkat maka ROE akan 

menurun. 
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Tabel 6. Hasil Pengujian Model 3 

Keterangan: ***signifikan 1%, **signifikan 5%, *signifikan 10%  
 

 

Berdasarkan Tabel 6, diketahui bahwa uji F corporate governance 

terhadap tobins’s q menghasilkan nilai signifikansi 0,0000 yang berarti variabel 

independen (board size director, board size commissioner, board of independent 

commissioner, managerial ownership, ownership concentration, audit quality) 

dan variabel kontrol (firm size dan leverage) secara bersama-sama memiliki 

pengaruh terhadap tobin’s q. 

 Koefisien determinasi (R2) adalah sebesar 0,034780 menunjukkan bahwa 

board size director, board size commissioner, board of independent 

commissioner, managerial ownership, ownership concentration, audit quality 

mampu menjelaskan tobin’s q sebesar 3,47%, sedangkan sisanya sebesar 96,53% 

dipengaruhi oleh variabel lain diluar penelitian ini. 

 Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel board size director (BSD) 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap tobin’s q. Hal ini membuktikan 

bahwa H13 diterima. Pengaruh positif menunjukkan bahwa ketika BSD 

bertambah, maka akan tobin’s q juga akan meningkat, demikian pula sebaliknya.  

BSD berpengaruh positif terhadap tobin’s q terjadi karena 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 

Variabel Tobin’s Q Hipotesis Coef. Prob t-stat 
BSD 0,070726 0,0339 ** Positif 
BSC -0,006454 0,8751 Negatif 
BI -0,936491 0,0072 *** Positif 

MNO -0,990903 0,1123 Positif 
OWNCEN 0,416952 0,1564 Positif 

AUDT 1,381897 0,0000 *** Negatif 
SIZE -0,019150 0,8953  LEV -0,204017 0,5956  F-stat 3,315145 

 Prob. F-stat 0,001050*** 
R Square 0.034780 
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usaha, dewan direksi memiliki informasi yang lebih baik dibanding pemilik badan 

usaha. Peningkatan ukuran dan diversitas dari dewan direksi juga akan 

memberikan manfaat bagi perusahaan karena terciptanya network dengan pihak 

luar perusahaan dan menjamin ketersediaan sumber daya. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan Amyulianthy (2012), Wijaya (2012), Buallay et al. (2017). 

 Variabel board size commissioner (BSC) memiliki pengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap tobin’s q, hal ini menunujukkan bahwa H14 ditolak, karena 

tidak terdapat pengaruh yang signifikan. Pengaruh negatif menunjukkan apabila 

jumlah dewan komisaris bertambah maka tobin’s q akan menurun.  Board size 

commissioner (BSC) tidak berpengaruh terhadap tobin’s q dapat disebabkan 

karena dewan komisaris pada perusahaan masih memiliki hubungan afiliasi 

dengan dewan komisaris atau dewan direksi lainnya pada perusahaan, sehingga 

fungsi pengawasan dewan komisaris terpengaruh oleh kepentingan-kepentingan 

pihak tersebut dan menyebabkan fungsi dewan komisaris sebagai pengawas dan 

penasihat menjadi tidak efektif. 

Variabel board of independent commissioner (BI) memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap tobin’s q, hal ini membuktikan bahwa H15 ditolak, 

karena terdapat pengaruh yang berlawanan dengan hipotesis. Pengaruh negatif 

menunjukkan bahwa ketika dewan independen bertambah, maka akan 

menyebabkan penurunan pada Tobins’s q, demikian pula sebaliknya. Pengaruh 

negatif antara BI dan Tobin’s Q dapat disebabkan karena kompetensi dewan 

independen yang belum memadai dalam fungsi pengawasannya terhadap pihak 

manajemen perusahaan, juga adanya tekanan dan pengaruh yang besar dari 

pemegang saham yang memiliki kepentingan pribadi terhadap perusahaan, 

sehingga dewan independen tidak dapat berfungsi dengan semestinya. Selain itu, 

dewan independen ada pada perusahaan hanya kerena tuntutan peraturan GCG 

yang mewajibkan setiap perusahaan memiliki dewan independen dalam fungsinya 

sebagai pengawas dewan direksi. 

Variabel managerial ownership (MNO) memiliki pengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap Tobin’s Q, hal ini menunujukkan bahwa H16 ditolak, karena 

tidak ada pengaruh antara managerial ownership dengan Tobin’s Q. Pengaruh 
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negatif menunujukkan apabila jumlah kepemilikan saham pihak manajerial 

bertambah maka akan menurunkan Tobin’s Q perusahaan. Managerial ownership 

tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q dapat disebabkan karena pihak manajemen 

lebih mengejar keuntungan jangka pendek, dimana proporsi kepemilikan saham 

oleh pihak manajer relatif kecil sehingga keuntungan yang diperoleh dari 

kepemilikan saham tersebut tidak lebih besar dari keuntungan apabila pihak 

manajemen melakukan kecurangan. Hal tersebut menyebabkan kepemilikan 

saham oleh pihak manajer tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Hasil ini sesuai 

dengan penelitian Ahmed Haji & Mubarak (2015) yang menyatakan tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan antara managerial ownership terhadap Tobin’s Q. 

 

 Variabel ownership concentration (OWNCEN) memiliki pengaruh positif 

tidak signifikan terhada Tobin’s Q, hal ini menunujukkan bahwa H17 ditolak, 

karena tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara ownership concentration 

terhadap Tobin’s Q. Pengaruh positif menunjukkan apabila jumlah kepemilikan 

saham oleh pihak institusi bertambah maka akan meningkatkan Tobin’s Q. 

Ownership concentration tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q dapat disebabkan 

karena kepemilikan saham yang terkonsentrasi tidak menimbulkan masalah 

agensi, sehingga tidak berpengaruh pada kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini 

sesuai dengan penelitian Buallay et al. (2017) bahwa tidak terdapat pengaruh yang 

signifikan antara ownership concentration terhadap Tobin’s Q. 

 Variabel audit quality (AUDT) memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap Tobin’s Q, hal ini menunujukkan bahwa H18 ditolak, karena terdapat 

pengaruh yang berlawanan dengan hipotesis. Pengaruh positif menunjukkan 

apabila auditor eksternal perusahaan merupakan anggota Big Four maka ROE 

perusahaan akan meningkat. Perusahaan yang menggunakan salah satu dari 

anggota Big Four sebagai auditor eksternal, telah diaudit secara seksama, 

sehingga mengurangi tindakan-tindakan merugikan yang dapat dilakukan pihak 

manajemen. Big Four juga sangat teliti dalam mengaudit informasi-informasi 

keuangan, sehingga sulit bagi manajemen dalam mengambil kesempatan untuk 

mengambil keuntungan secara individual.  
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Variabel kontrol size dan leverage memiliki pengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap Tobin’s Q, yang berarti apabila size dan leverage meningkat 

atau menurun, maka tidak akan berpengaruh terhadap Tobin’s Q. 

 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji F secara simultan semua 

variabel independen berpengaruh signifikan terhadap firm performance yang 

diukur dengan accounting-based dan market-based pada perusahan sektor 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015. 

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji t secara parsial, board size 

director berpengaruh positif signifikan terhadap Tobin’s Q, namun tidak memiliki 

pengaruh signfikan terhadap ROA dan ROE. Board size commissioner 

berpengaruh megatif signifikan terhadap ROA dan ROE, namun tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. Board of independent commissioner 

berpengaruh negatif signifikan terhadap ROE dan Tobin’s Q, namun tidak 

berpengaruh signfikan terhadap ROA. Managerial ownership berpengaruh negatif 

signifikan terhadap ROA, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE dan 

Tobin’s Q. Ownership concentration berpengaruh negatif signifikan terhadap 

ROA, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE dan Tobin’s Q. Audit 

quality berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, ROE, dan negatif signifikan 

terhadap ROA, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE dan Tobin’s Q. 

Koefisien determinasi (R2) model 1adalah sebesar 0,947054 menunjukkan 

bahwa mekanisme corporporate governance mampu menjelaskan ROA sebesar 

94,7%, sedangkan sisanya sebesar 5,3% dijelaskan oleh variabel lain diluar 

penelitian ini. 

Koefisien determinasi (R2) model 2 adalah sebesar 0,897958 menunjukkan 

bahwa mekanisme corporporate governance mampu menjelaskan ROE sebesar 

89,79%, sedangkan sisanya sebesar 10,21% dijelaskan oleh variabel lain diluar 

penelitian ini. 

Calyptra: Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.7 No.2 (2019)

2175



Koefisien determinasi (R2) model 3 adalah sebesar 0,034780 menunjukkan 

bahwa mekanisme corporporate governance mampu menjelaskan tobin’s q 

sebesar 3,47%, sedangkan sisanya sebesar 96,53% dijelaskan oleh variabel lain 

diluar penelitian ini. 

Berdasarkan keseluruhan pembahasan dalam bab ini, dapat diberikan 

beberapa rekomendasi bagi investor, bagi perusahaan dan bagi peneliti 

selanjutnya, yaitu: 

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat digunkan sebagai bahan pertimbangan 

sebelum melakukan investasi pada perusahaan sektor manufaktur di BEI, investor 

juga dapat menggunakan mekanisme corporate governance untuk memprediksi 

return on asset, return on equity, dan Tobin’s Q sebagai pertimbangan dalam 

melakukan investasinya pada perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. 

Bagi perusahaan, penelitian ini telah membuktikan bahwa penerapan GCG 

yang kurang tepat dapat berdampak pada kinerja perusahaan, selain itu peneliti 

juga berharap agar perusahaan dapat mengkaji kembali mekanisme tata kelola 

perusahaannya menyesuaikan dengan keadaan dan kebutuhan perusahaan, 

sehingga mampu bersaing dengan para kompetitor. 

Bagi peneliti berikutnya, peneliti dapat menambahkan periode penelitian dan 

sampel penelitian agar hasil penelitian semakin valid dan semakin tidak bias, serta 

memperhatikan dan mampu menjelaskan data yang bernilai negatif pada Tobin’s 

Q. Peneliti berikutnya juga dapat melakukan penelitian pada sektor lain selain 

sektor manufaktur. Hal ini tentu akan sangat berguna bagi perusahaan di sektor 

selain manufaktur karena akan memberikan informasi baru dalam mengetahui tata 

kelola perusahaan. Selain itu, peneliti juga dapat mengamati pengaruh corporate 

governance terhadap firm performance dengan ukuran yang berbeda. 
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