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This study is purpose to provide empirical evidence of the influence of
applying the corporate governance principle to the financial performance.
The examined factors on this research are disclosure, institutional
ownership, board of directors, independent board of comisioner, audit
committee, and financial performance.

The data was collected using purposive sampling method. The number of
samples of the company was 11 during the period of 2002-2006. Using a
sample of Jakarta Islamic Index, we provide evidence that the corporate
governance principle consist of disclosure, institutional ownership, board of
directors, independent board of comisioner, and audit committee statistically
significant influence to financial performance simultaneously. The result
indicate that investors believe that the corporate which used the corporate
governance principle as a positive signal to evaluate the future prospect of

the firm.
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perusahaan untuk menciptakan value added bagi stakeholders, menekankan
pentingnya hak pemegang saham untuk memperoleh informasi dengan benar,
akurat, dan tepat waktu; serta kewajiban perusahaan untuk mengungkapkan secara akurat,
tepat waktu, dan transparan mengenai semua Informasi kinerja perusahaan, kepemitikan,
dan stakeholders (YPPMI dan Sinergy Communication, 2002 dalam Sulistyanto dan Prapt,
2003). Corporate governance juga dapat berdampak positif terhadap kinerja perusahaan

Corpom:& governance merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan
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jika prinsip tersebut diterapkan sehingga menjaga
kelangsungan usaha, menciptakan Iklim usaha yang
lebih sehat, dan meningkatkan kepercayaan baik in-
vestor maupun kreditor (Djatmiko, 2002).

Salah satu prinsip dasar corporate governance
adalah akuntabilitas menjelaskan bahwa perusahaan
harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya
secara transparan dan walar untuk mencapai kinerja
yang berkesinambungan (KNKG, 2004: 6). Dalam
pencapaian efisiensi serta sebagal sarana transparansi
dan akuntabilitas publik, pengungkapan laporan
keuangan menjadi faktor yang signifikan.
Pengungkapan laporan keuangan dilakukan dalam
bentuk penjelasan mengenai kebijakan akuntansiyang
ditempuh, kontijensl, metoda persediaan, jumlah
saham beredar, dan ukuran alternatif (Na'im dan
Rakhman, 2000).

Kinerja perusahaan dlpengaruhi oleh bebéerapa
faktor, antara lain konsentrasi kepemilikan, manipulasi
laba, serta pengungkapan laporan keuangan.
Kepemilikan yang terkonsentrasi oleh institusi akan
memudahkan pengendalian sehingga akan
meningkatkan kinerja perusahaan. Sedangkan
disclosure sebagai salah satu aspek corporate
governance diharapkan dapat menjadi dasar untuk
menilai kinerja perusahaan. Hastuti (2009)
menyimpulkan bahwa terdapat hubungan yang
signifikan antara transparansi yang diproksikan melalui
disclosure of financial statement dengan kinerja
perusahaan.

Corporate governance memberi perhatian pada
agency problem yang menekankan pentingnya
pemisahan antara kepemilikan perusahaan dengan
pengelola perusahaan. Pemisahan ini dimaksudkan
memberikan kewenangan darl pihak principal kepada
agents untuk mengelola perusahaan agar diperoleh
keuntungan maksimal dengan blaya seefisien
mungkin. Namun keleluasaan agents untuk
memaksimalkan laba perusahaan bisa mengarah
pada proses memaksimalkan kepentingan agents
dengan beban dan biaya yang harus ditanggung oleh
principal. Hal ini dapat menimbulkan kurangnya
transparansi penggunaan dana serta keseimbangan
yang kurang tepat antara kepentingan yang ada (Jensen
dan Meckling, 1976).
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Konsentrasi kepemilikan adalah salah satu
bentuk mekanisme corporate governance yang bisa
menyamakan kepentingan principal dan agents (Denis
dkk, 1999; Demsetz dan Lehn, 1985 dalam Istanti,
2007). Dengan konsentrasi kepemilikan institusional,
principal dapat lebih mudah memonitor agents
sehingga tindakan yang dilakukan dapat sesuai dengan
kepentingan principal.

Aspek [aln yang penting dalam prinsip corporate
governance yaitu keberadaan dewan komisaris. Dewan
komisaris merupakan suatu mekanisme mengawasi
serta memberikan petunjuk dan arahan pada agents.
Keberadaan komisarls diatur melalui peraturan Bursa
Efek Jakarta tanggal 1 Juli 2000, bahwa perusahaan
yang /isted di bursa harus mempunyai komisaris yang
proporslonal dengan jumlah saham yang dimiliki
pemegang saham minoritas (bukan controlling
shareholders).

Komite audit memiliki tugas terpisah dalam
membantu dewan komisaris untuk memenuhi
tanggungjawabnya dalam memberikan pengawasan
secara menyeluruh. The Institute of Internal Auditors
(IA) merekomendasikan agar setiap perusahaan
publik, lembaga nonprofit, dan pemerintahan memiliki
komite audit yang diatur sebagai komite tetap (FCGI,
2002: 11). Keberadaan dewan direksi juga berperan
penting dalam perusahaan karena secara umum
dewan direksi adalah orang yang bertanggungjawab
dalam pengelolaan perusahaan. Dewan direksi
bertugas untuk membantu memonitor kinerja manajer
dalam perusahaan (Syakhroza, 2002).

Secara empiris terbukti bahwa investor bersedia
memberi premium yang tinggi kepada perusahaan
yang menerapkan prinsip corporate governance secara
konsisten (Lukuhay, 2002; Rafick, 2002), Beasley et.
al. (1996) dalam Sulistyanto & Prapti (2003)
menyatakan bahwa perusahaan yang menerapkan
corporate governance cenderung meningkat
kinerjanya. Sulistyanto dan Nugraeni (2002) dalam
Sulistyanto dan Prapti (2003) menunjukkan tidak ada
perbedaan manipulasi sebelum dan sesudah adanya
kewajiban untuk menerapkan prinsip corporate
governance yang mengindikasikan belum berhasilnya
penerapan corporate governance di Indonesia.

Penelitian ini terinspirasi oleh Hastuti (2005) dan
Istanti (2007). Sampel penelitian ini adalah perusahaan
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yang terdaftar di BEJ dan termasuk dalam Jakarta
Islamic Index. Alasan peneliti memilih sampel
perusahaan yang terdaftar di Jakarta /slamic Index
sebab saat ini sistem ekonomi Islam berkembang
cukup pesat dan mulai memberikan dampak yang
positif darlpada sistem ekonomi konvensional yang
selama ini diterapkan di Indonesia (Bank Indonesia,
2002: 8). Perbedaan kedua, corporate governance
penelitian Ini diproksikan melalui disclosure,
kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,
keberadaan dewan komisaris independen, dan komite
audit. Perbedaan ketiga, yaltu variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan
perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti
empiris tentang pengaruh prinsip corporate governance
terhadap kinerja keuangan. Permasalahan yang akan
dijawab dalam penelitian ini adalah apakah
pelaksanaan prinsip corporate governance yang
meliputi disclosure, kepemilikan institusional, ukuran
dewan direksi, keberadaan dewan komlsaris
independen, dan komite audit mempunyai pengaruh
terhadap kinerja keuangan.

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS
Corporate Governance
The Indonesian Institute for Corporate
Governance (IICG, 2000: 5) mendefinisikan corporate
governance sebagal proses dan struktur yang
diterapkan datam menjalankan perusahaan, dengan
tujuan utama meningkatkan nilai pemegang saham
dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan
kepentingan stakeholders yang lain, Sedangkan
menurut Na'im (2000) corporate governance
merupakan sistem yang mampu memberikan
perlindungan dan jaminan hak kepada stakeholders.
Pada umumnya corporate governance terdiri dart
5 prinsip, yaitu transparency, accountability,
responsibility, independency, dan fairness yang
disingkat TARIF (Syakhroza, 2003). Sementara OECD
(1998) dalam Syakhroza (2003) menyebutkan ada
empat yaitu:
1. Fairness, perlakuan yang adil dan setara di
dalam memenuhi hak stakeholders berdasarkan
perjanjian serta perundangan berlaku.

. JURNAL BISNIS STRATEGI
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2. Transparency, keterbukaan informasi, dalam
proses pengambilan keputusan maupun dalam
mengungkapkan informasi material dan relevan
mengenai perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan harus menyediakan informasiyang
cukup, akurat, dan tepat waktu kepada
stakeholders sehingga dapat mengetahui risiko
yang mungkin terjadi dalam melakukan
transaksi dengan perusahaan.

3. Accountability, kejelasan fungsi, struktur, sistem,
dan pertangungjawaban perusahaan sehingga
pengelolaan perusahaan terlaksana secara
efektif dan terhindar dari agency problem.

4. Responsibility, kesesuaian pengelolaan
perusahaan terhadap prinsip korporasi yang
sehat serta peraturan yang beriaku.

FCGI (2002) dan OECD (1999) telah lama
menerapkan prinsip-prinsip corporate governance
yang mencakup;

1. Hak-hak para pemegang saham, yang harus
diberi informasl dengan benar dan tepat waktu,
dapat lkut serta dalam pengambilan keputusan
mengenal perubahan mendasar perusahaan,
dan turut memperoleh bagian dari keuntungan;

2. Perlakuan sama terhadap para pemegang
saham, terutama kepada pemegang saham
minoritas dan pemegang saham asing, dengan
keterbukaan informasl serta melarang praktik
insider trading,

3. Peranan pemegang saham harus diakui
sebagaimana dltetapkan oleh hukum serta
kerjasama yang aktif antara perusahaan dan
para pemegang kepentingan dalam menciptakan
kekayaan, lapangan kerja, dan aspek keuangan
yang sehat;

4. Pengungkapan yang akurat dan tepat waktu serta
transparans! mengenai kinerja perusahaan,
kepemillkan, serta stakeholders;

5 Tanggung jawab pengurus dalam menajemen,
pengawasan, serta pertanggungjawaban
kepada perusahaan dan para pemegang saham.
Beberapa manfaat pelaksanakan corporate

governance (FCGI, 2001: 4) antara lain adalah:

1. Meningkatkan kinerja, efisiensi operasional,
serta pelayanan kepada stakeholders.

2. Mempermudah diperolehnya dana pemblayaan
yang lebih murah dan tidak rigid (karena faktor
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kepercayaan) yang pada akhirnya akan
meningkatkan corporate value.

3. Mengembalikan kepercayaan
menanam modal di Indonesla.

4, Pemegang saham akan puas dengan kinerja
perusahaan dan sekaligus meningkatkan
shareholders’s value dan dividen. Khusus bagi
BUMN akan dapat membantu penerimaan bagi
APBN terutama dari hasil privatisasi.

investor

Agency Theory dan Stewardship Theory

Dua teori yang terkait dengan corporate
governance adalah stewardship theory dan agency
theory. Stewardship theory menggunakan asumsi
filosofis sifat manusia bahwa manajemen sebagal
pihak yang dapat dipercaya untuk bertindak dengan
sebaik-baiknya bagl kepentingan publik pada
umumnya maupun shareholders pada khususnya.
Sedangkan agency theory memandang manajemen
sebagai pihak yang tidak mendapat kepercayaan untuk
bertindak dengan baik bagi kepentingan publik maupun
shareholders (Tricker, 1984 dalam Wolfensohn, 1999).

Tujuan dipisahkannya pengelolaan dari
kepemilikan perusahaan agar principal memperoleh
keuntungan maksimal dengan biaya seefisien mungkin
dengan dikelolanya perusahaan oleh tenaga
profesional. Sementara principal hanya bertugas
mengawasi dan memonltor Jalannya perusahaan
serta mengembangkan sistem Insentif bagl agents
untuk memastikan bahwa mereka bekerja demi
kepentingan perusahaan (FCGI, 2001: 2).

Kinerja Keuangan

Kinerja adalah jumlah yang dicapai oleh pekerja
atau unit faktor produksi lain dalam jangka waktu
tertentu yang tergantung antara lain pada
perkembangan teknologl, alat produksi, dan organisasi
manajemen (Winardl, 1992: 392). Sedangkan
corporate finance adalah bidang keuangan yang
berhubungan dengan operasi dari sudut pandang suatu
perusahaan (Atmaja, 1999: 2).

Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (1999)
kinerja perusahaan dapat diukur dengan menganalisls
dan mengevaluasi laporan keuangan. Informasi posisi
keuangan dan kinerja keuangan masa lalu dapat
digunakan sebagai dasar prediksi posisi keuangan dan
kinerja masa depan.
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Perusahaan efektif adalah perusahaan yang
mencapai tingkat keuntungan maksimal dan biaya-
biaya yang merupakan kombinasi tepat dari faktor
produksi. Sedangkan untuk mengukur tingkat efisiensi
perusahaan diperlukan pengukuran kuantitatif atas
masukan dan pengeluaran (Ahmad, 2003: 268). Tujuan
penilaian kinerja keuangan adalah untuk mengetahui
tingkat likuiditas, solvabilitas, dan stabilitas suatu
usaha (Munawir, 1991: 31).

Pengungkapan

Na'im dan Rakhman (2000) secara sederhana
mendefinisikan pengungkapan/disclosure sebagai the
release of information. Konsep luas pengungkapan yaitu
adequate, fair, dan full disclosure yang tidak memiliki
perbedaan il Jika dipergunakan dalam konteksnya
masing-masing secara layak. Adequate disclosure
yaitu pengungkapan minimum yang disyaratkan oleh
peraturan yang berlaku, pada tingkat pengungkapan
ini investor dapat menginterpretasikan angka-angka
dalam laporan keuangan dengan benar. Fair disclosure
mengandung sasaran etis dengan menyediakan
informasi yang layak bagi investor potensial. Full
disclosure merupakan pengungkapan atas semua
informasi yang relevan.

Na'im dan Rakhman (2000) menyebutkan dua
jenis pengungkapan, yaitu enforced/mandated
disclosure dan voluntary disclosure. Enforced/mandated
gisclosure yaitu pengungkapan minimum yang
disyaratkan oleh standar akuntansi yang berlaku. Jika
perusahaan tidak bersedia mengungkap informasi
secara sukarela, pengungkapan wajib akan memaksa
perusahaan untuk mengungkapkannya {Darrough,
1993). Sedangkan voluntary disclosure yaitu
pengungkapan yang dilakukan secara sukarela oleh
perusahaan tanpa diharuskan oleh peraturan yang
berlaku. Pengungkapan secara sukarela akan memberi
value added bagi perusahaan, antara laln menarik
perhatian lebih banyak analis, meningkatkan
ekspektasi, menurunkan ketidaksimetrisan informasi
pasar, dan menurunkan market surprise. Pengungkapan
sukarela juga dapat membantu investor dalam
memahami strategl bisnis manajemen (Lang dan
Lundholm, 1996, Healy dan Palepu, 1993).
Pengungkapan dengan kualitas informasi yang rendah
akan meningkatkan perilaku oportunis dalam pasar
modal (Forker, 1992).
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Suripto (1999) dalam Gunawan (2000)
menjelaskan bahwa tingkat pengungkapan sukarela
pada laporan tahunan perusahaan publik Indonesia
masih relatif rendah. Gunawan (2000) menyatakan
bahwa semakin luas ukuran perusahaan dan semakin
tinggi tingkat rasio utang terhadap total aktiva, maka
semakin luas pula pengungkapan informasi yang
dilakukan perusahaan pada laporan tahunannya.
Berdasarkan uraian di atas, maka disusun hipotesis
alternatif yang pertama sebagai berikut:

H,,: Disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan.

Kepemilikan Institusional

Moh'd, et. a/. (1998) dalam Wahidahwat (2002)
menyatakan bahwa distribusi saham antara pemegang
saham dari luar yaitu investor institusional dan
shareholders dispersion dapat mengurangl agency
cost, karena kepemilikan mewakili satu suorce of
power yang digunakan untuk mendukung atau
sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Adanya
kepemilikan oleh investor Institusional akan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih
optimal terhadap kinerja manajer. Kepemilikan
institusional merupakan persentase saham tertentu
yang dimiliki oleh institusi.

Husnan (2000) dalam Hastuti (2005)
menemukan bahwa perusahaan yang kepemilikannya
lebih menyebar memberikan imbalan lebih besar
kepada manajemen dibanding dengan perusahaan
yang kepemilikannya lebih terkonsentrasi. Holderness
dan Sheehan (1988) dalam Hastuti (2005) menemukan
bahwa Q-tobin lebih rendah secara signifikan untuk
perusahaan dengan kepemilikan saham mayoritas
individual. Mc Connel dan Servaes (1990) dalam
Hastuti (2005) menemukan bahwa Q-tobin
berhubungan positif dengan proksi kepemilikan saham
oleh investor institusional. Q-Tobin merupakan rumus
yang digunakan untuk menilai kinerja keuangan
perusahaan dengan mempertimbangkan beberapa
faktor seperti nilai pasar ekuitas, nilai buku utang, dan
nilai buku total aktiva (Hastuti, 2005). Berdasarkan
uraian di atas, maka hipotesis alternatif yang kedua
adalah:

H '

a2’

Kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan.

URNAL BISNIS STRATEGI
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Dewan Direksi

Dewan direksi umumnya merupakan kombinasi
antara manajer atau direktur eksekutif dan direktur
independen yang bekerja dangan prinsip paruh waktu/
nondirektur eksekutif. Dewan direksi, mengelola dan
mewaklli perusahaan di bawah pengarahan dan
pengawasan dewan komisaris. Dewan direksi
memberikan informasli dan menjawab hal yang
diajukan dewan komisaris (FCGI, 2002: 3).

Dewan direksi bertanggungjawab penuh atas
manajemen perusahaan. Direksi diharuskan oleh
Undang-Undang Perseroan Terbatas (UUPT)
menjalankan tugas untuk kepentingan perusahaan.
Setiap anggota secara pribadi bertanggungjawab atas
penyimpangan atau kelalalan dalam menjalankan
tanggung jawab tersebut. Berdasar pasal 87 UUPT
anggota direksl harus mengungkapkan setiap
kepentingan pemegangan saham yang dipegang
olehnya atau keluarganya di perusahaan tersebut atau
lainnya (FCGI, 2001: 7)

Beasley (1996) dalam Istanti (2007) menemukan
adanya hubungan negatif antara persentase anggota
noneksekutif dalam dewan direksi dengan
kemungkinan kecurangan. Berdasarkan uraian di atas,
maka diturunkan hipotesls alternatif yang ketiga
sebagal berikut:

H,: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan.

Dewan Komisaris
FCG! (2002: 5) menyatakan bahwa dewan

komisaris diangkat dan diberhentikan oleh Rapat

Umum Pemegang Saham. Dewan komisaris

merupakan suatu mekanisme mengawasi serta

memberikan petunjuk dan arahan pada pengelola
perusahaan. Dengan kata lain, dewan komisaris
bertanggungjawab untuk mengawasi manajemen

(Egon Zehnder International, 2000). Tugas dewan

komisaris meliputi:

1. Menliai dan mengarahkan strategi perusahaan,
garis-garls besar rencana kerja, kebijakan
pengendallan risiko, anggaran tahunan dan
rencana usaha; menetapkan sasaran kerja;
mengawasi pelaksanaan dan kinerja
perusahaan; serta memonitor penggunaan modal
perusahaan, investasi, dan penjualan aset,
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2. Menilai sistem penetapan penggajian, serta
menjamin proses pencalonan anggota dewan
direksi yang transparan dan adil;

3. Memonitor dan mengatasi masalah benturan
kepentingan pada tingkat manajemen, anggota
dewan direksi dan dewan komisaris;

4. Memonitor pelaksanaan governance dan
mengadakan perubahan bila diperlukan;

5. Memantau proses keterbukaan dan efektlvitas
komunikasi.

a. Komite Nasional Kebijakan Corporate
Governance (KNKCG, 2002) memberikan
definisi 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 perusahaan.

Berdasar uraian di atas, maka hipotesls alternatif ketiga

yang diturunkan adalah sebagai berikut:

H, : Keberadaan dewan komisaris independen
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
Komite Audit

Komite audit beranggotakan komisaris
independen dan terlepas dari keglatan operasional
manajemen serta bertanggung jawab utama
membantu dewan komisaris dalam hal kebijakan
akuntansi, pengawasan internal, dan sistem pelaporan
keuangan perusahaan (The Institute of Internal
Auditors, Internal Auditing and the Audit Committee:
Working Together Towards Common Goals dalam FCGI,
2002: 11). Kriteria dan catatan lainnya tentang komite
audit (Pratip Kar, 2000 dalam FCGI, 2002: 14) adalah:
1. Paling sedikit satu anggota komite audit harus

mempunyai pengetahuan yang memadai

tentang keuangan dan akuntansi;
2. Ketua komite audit harus hadir pada RUPS untuk
menjawab pertanyaan para pemegang saham;
3. Komite audit harus mengundang eksekutif yang

menurut mereka tepat (terutama pejabat di

bidang keuangan) untuk hadir pada rapat komite,
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akan tetapi apabila dipandang perlu dapat

mengadakan rapat tanpa kehadiran seorangpun

eksekutif perusahaan. Di luar itu, direktur
keuangan dan kepala satuan kerja audit internal
dan seorang wakil dari auditor eksternal harus
hadir sebagai peserta pada rapat-rapat komite
audit;

4. Sekretaris perusahaan harus bertindak sebagai
sekretaris komite audit;

5. Wewenang komite audit harus meliputi:

a. Menyelidlki semua aktivitas dalam batas

lingkup tugasnya.

b.  Mencari informasi yang relevan dari setiap
karyawan.

¢. Mengusahakan saran hukum dan saran
profesional lainnya yang independen apabila
dipandang perlu.

d. Mengundang kehadiran pihak fuar dengan
pengalaman yang sesuai, apabila dianggap
perlu.

Berdasar uraian di atas, maka diturunkan hipotesis

alternatif yang keempat sebagai berikut:

H,s: Keberadaan komite audit berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan.

Berdasar penjelasan tersebut diketahui bahwa
corporate govemance membantu terciptanya hubungan
kondusif dan dapat dipertanggungjawabkan di antara
glemen dalam perusahaan (dewan komisaris, dewan
direksi, dan para pemegang saham) dalam rangka
meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian,
hipotesis alternatif keenam disusun sebagai barikut:
H,; + Pelaksanaan prinsip corporate governance

meliputi disclosure, kepemilikan Institusional,
ukuran dewan direksi, keberadaan dewan
komisarls independen, dan komite audit secara
simultan berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan.

METODA PENELITIAN
Data dan Sampel Penelitian

Sampel penelitian diambil atas dasar purposive
sampling dengan kriteria perusahaan terdaftar dan aktf
di BEJ; perusahaan tersebut masuk dalam daftar
Jakarta Islamic Index (JIl) berturut-turut selama periode
2002 sampal dengan 2006; menerbitkan laporan
keuangan perlode 2002 sampai dengan 2006;
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melakukan disclosure dalam laporan keuangan
periode 2002 sampai dengan 2006; serta memiliki
kelengkapan data kepemilikan institusional, jumlah
dewan direksi, dewan komisaris independen, dan
komite audlt.

Data penelitian ini menggunakan data sekunder
berupa laporan tahunan periode 2002 sampai dengan
2006 yang diperoleh dari pusat data pasar modal BEJ;
indeks ungkapan wajib dari Bapepam; proporsi
kepemilikan saham dari indonesian Capital Market
Directory; serta jumlah dewan direksi, dewan
komisaris independen, dan komite audit yang berasal
dari annual report,

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Penelitian

1. Disclosure adalah the release of information
(Na'im dan Rakhman, 2000). Disclosure pada
penelitian ini diukur menggunakan index yang
dipakai oleh Cooke (1992) dan Wallace (1987)
dalam Hastuti (2005) dengan rumus indeks = r/
k. Notasi n menunjukkan jumlah [tem
pengungkapan yang dipenuhi dan k adalah jumlah
semua item yang dipenuhi. Menurut Bapepam
(2002: 36), catatan atas laporan keuangan emiten
mengungkapkan 53 ltem ketentuan dalam
pedoman penyajian dan pengungkapan.

2 Kepemilikan Institusional adalah kepemilikan
saham oleh perusahaan publik yang berbentuk
lembaga, bukan pemilik atas nama perseorangan
atau pribadi (Wahidahwati, 2002). Kepemilikan
institusional (INST), diukur dengan persentase
saham yang dimiliki oleh Investor institusional
(Midiastuty dan Machfoedz, 2003).

3. Dewan Direksi adalah pihak yang
bertanggungjawab atas pengelolaan perusahaan
(Syakhroza, 2002). Ukuran dewan direksi (BSIZE),
diukur dengan jumlah anggota dewan dlreksi
(Midlastuty dan Machfoedz, 2003).

4. Komisaris Independen adalah anggota dewan
komisaris yang tidak terafiliasi dengan direks|,
anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang
saham pengendall, serta bebas darl hubungan
bisnis atau hubungan lainnya yang dapat
mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak
independen atau bertindak semata-mata demi
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kepentingan perusahaan (KNKCG, 2002: 3).
Komisaris independen (IK) diukur menggunakan
variabel dummy, 1 jika perusahaan memiliki
susunan komisaris independen sesuai dengan
peraturan BEJ Nomor SE-008/BEJ/12-2001, yaitu
jumlah komisaris independen sekurang-
kurangnya 30% dari seluruh anggota komisaris
dan 0 jika sebaliknya (Siregar dan Utama, 2005).

5. Komite Audit adalah komite yang bertugas
membantu dewan komisaris dan menjalankan
pengawasan fungsi keuangan (Syakhroza, 2002).
Komite audit (KA) diukur menggunakan variabel
dummy, 1 jika perusahaan memiliki susunan
komite audit sesuai dengan peraturan Bapepam
Nomor SE-03/PM/2002 yaltu komite audit terdiri
darl sedikitnya 3 orang, diketuai oleh komisaris
independen perusahaan dan 0 jika sebaliknya
(Siregar dan Utama, 2005).

6. Kinerja keuangan perusahaan diukur
menggunakan rumus Tobii's Q atau Q ratio atau
Tobin's Q yang dirumuskan sebagai berikut
(Chung dan Prult, 1994 dalam Zulfikar, 2006):

Tobin's Q = Nilai pasar ekuitas + Nilai buku utang
Nilal buku total aktiva

Tobin's @ memberikan gambaran pada aspek
fundamental dan sejauhmana pasar menilal
perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh
pihak luar termasuk investor (Hastuti, 2005).

Pengujian Hipotesis
Metoda analisis yang digunakan adalah regresi
berganda dengan model persamaan sebagal berikut:

Y=ot BX + BX + BX + BX, + BX + e

Keterangan:
Y : Kinerjakeuangan perusahaan
Konstanta
...,B5: Koefislen regresi masing-masing variabel
Disclosure
Kepemilikan institusional
Ukuran dewan direksl
Komisaris independen
Komite audit
Error

=)
N

® P2 KK KPR
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ANALISIS DATA
Pengujian Kesesuaian Data

Pengujian asumsi klasik meliputi normalitas,
autokorelasi, heteroskedastisitas, dan multikolinieritas
dilakukan untuk menjamin model regresi yang
diestimasi layak digunakan. Pada pengujian data ini
terdapat pelanggaran asumsi autokorelasi sehingga
dilakukan transformasi untuk memenuhi kriteria uji
asumsi klasik dan model empiris pada persamaan
layak untuk diuji.

Analisis Deskriptif

Sampel penelitian berjumlah 11 perusahaan yaitu
Astra Agro Lestari, Aneka Tambang, Berfian Laju Tanker,
Kalbe Farma, Intemational Nickel Ind., Indofood Sukses
Makmur, Semen Cibinong/Holcim Indonesia, Tambang
Batubara Bukit Asam, Telekomunikasi Indonesia, United
Tractors, dan Unilever Indonesia. Berikut statistik
deskriptif variabel penelitian.

Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel Min Maks Rala-rata
..... Kinerja keuangan 0,2212 3,9270 1,1739
Disclosure 0,4906 ~0,7942 0,6820
_Keperilikan institusional 0,4535 0,8374 0,6573
Ukuran dewan direksi 11 6,6364
Distribusi frekuensi dari:
Variabel Memiliki Tidak memiliki
Komisaris Independen L ST (67,3%) 18 (32,7%)
Komite Audit (7,3%) o1 (92,7%)

Sumber: Data sekunder, diolah (2007)

Analisis Regresi Berganda
Prosedur transformasi data mengurangi satu
observasi yaitu pada observasi pertama(Gujarati,

1985: 428) sehingga jumlah observasi menjadi 54.
Persamaan regresi yang diperoleh adalah:

Y = 1,518- 6,480X1—1,378X2—0,170X3-0,150
X,~0,031X;

Tabel 2 Hasil Regresi Linear Berganda Data Transformasi

Variabel

Koef.

Independen Regresi tuung P

Konstanta 1,518 e )

| Disclosure ()~~~ 6,480 | -3,900 | 0,600
Kepemilikan institusional (X,) 1,378 | 1,448 10,456
 Ukuran dewandireksi (%) 1 0170 | . 2,070 | 0,008
_Komisaris independen (X,) -0,150 0803 | 0,426
Komite audit (Xs) -0,031 0,099 0,922
Variabel dependen: Kinerja keuangan (Y)

aoj.R? = 0,297 7. = 2409 (db, = 5; db, = 48)

Fhltung . 5.484 ttabal . 21011 (db = 48)

p = 0,000

d = 1,816
Sumber: Data sekunder, diolah (2007)
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Persamaan regresi tersebut menunjukkan
bahwa kelima faktor memiliki koefisien regresi yang
bervariasi sehingga mempunyai pengaruh yang tidak
sama terhadap kinerja keuangan. Nilai koefisien
determinasi (,, R?) diperoleh sebesar 0,297 yang
berarti bahwa hanya sekitar 29,7% variasi pada
variabel kinerja keuangan mampu diterangkan oleh
kelima variabel disclosure, kepemilikan institusional,
ukuran dewan direksi, keberadaan komisaris
independen, dan komite audit secara simultan.
Sedangkan sisanya yaitu sebesar 70,3% diterangkan
oleh variasi lain di luar modsl.

Pembahasan dan Kesimpulan

Uji t dalam regresi digunakan untuk menguii
hipotesis pertama sampai hipotesis kelima yang
menyatakan bahwa terdapat pengaruh masing-masing
variabel independen secara parsial terhadap kinerja
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keuangan. Untuk menguji terbukti tidaknya hipotesis

penelitian ditentukan dengan cara:

a.  Membandingkan nilait,, _dengannilait,,, pada
tingkat keyakinan o, = 5% dan derajat bebas df
=n-1.Jika nilait, positif dan lebih kecil dari
nilai t,,,, maka kesimpulan yang akan dibuat
bahwa hasil penelitian mendukung H, dan tidak
mendukung H,. Dengan Kata lain, Jika nilait,,
positif dan lebih besar dari nilait_, maka hasil
penelitian tidak mendukung H, dan mendukung
Hl

b.  Membandingkan probability value (p-value)
dengan derajat keyakinan o = 5%. jika nilai p-
value lebih besar dari o maka hasil penelitian
mendukung H, dan tidak mendukung H,. Atau
jika nilai p-value lebih kecil dari o maka hasil
penelitian tidak mendukung H, dan mendukung
H

Tabel 3 Hasil Uji T

AR S G i i e il
Disclosure -3,900 0,000 Tldak signifikan
Kepemilikan ] 2017 | Tidak signifikan
institusional 1,443 0,156 g
Ukuran dewan direksi 2,770 0,008 2,011 Tidak signifikan
Komisaris independen -0,803 0,426 2,011 Tidak signifikan
Komite audit -0,099 0.922 2,011 Tidak signifikan

* Signifikan pada « = 5%
Sumber: Data sekunder, diolah (2007)

Berdasartabel 3 dapat dlketahui bahwa semua
variabel independen memiliki nilai negatif, sehingga
hipotesis pertama sampai dengan hipotesis kelima
dalam penelitian ini tidak dapat didukung. Dengan
demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa disclosure,
kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,
keberadaan komisaris independen, dan komite audit
secara parsial tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. Hal ini kemungkinan disebabkan masih
pendeknya periode pelaksanaan regulasi yang

JURNAL BISNIS STRATEGI
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mengatur penerapan prinsip corporate governance oleh
perusahaan publik di indonesia.

Uji F dalam regresi digunakan untuk menguii
hipotesis keenamyang menyatakan adanya pengaruh
variabel independen yang terdiri dari disclosure,
kepemilikan institusional, ukuran dewan direksi,
keberadaan komisaris independen, dan komite audit
secara simultan terhadap kinerja keuangan. Dengan
kriteria pengujian;
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1. Membandingkan nilai F,, - dengan nilai F, A
pada tingkat keyakinan oo = 5% dan derajat
bebas df = n-1. Jika nilai F,, - positif dan lebih
kecil dari nilai ., maka kesimpulan yang akan
dibuat bahwa hasil penelitian mendukung H, dan
tidak mendukung H,. Dengan kata fain, Jika nilai

Fyung POSItIf dan lebih besar dari nilai F, ., maka
hasil penelitian tidak mendukung H, dan
mendukung H,

2  Membandingkan probability value (p-value)
dengan derajat keyakinan o. = 5%. jika nilai p-
value lebih besar dari o maka hasil penelitian
mendukung H, dan tidak mendukung H,. Atau
jika nilai p-value lebih kecil dari . maka hasil
penelitian tidak mendukung H, dan mendukung
H
Berdasartabel 2, diketahui Fyyung DEMMilai positif

dan lebih besar dariF,,, (5,484 > 2,409). Kemudian

diketahui pula bahwa p value sebesar 0,000 lebih kecil
dari nilai o 0,05. Dengan demikian, H_, dalam
penelittan ini diterima. Jadi dapat disimpulkan bahwa
pelaksanaan prinsip corporate governance yang
meliputi disclosure, kepemilikan institusional, ukuran
dewan direksi, keberadaan komisaris independen, dan
komite audit secara simultan berpengaruh positif

terhadap kinerja keuangan.

JURNAL BISNIS STRATEGI

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain
metoda pengukuran kinerja keuangan menggunakan
Tobin's Q serta corporate governance diproksikan
dengan disclosure, kepemilikan institusional, dewan
direksi, komisaris independen, dan komite audit. Untuk
penelitian selanjutnya, disarankan agar menambah
variabel corporate governance lainyang diperkirakan
akan berpengaruhterhadap kinerja keuangan seperti
kualitas audit, transparansi laporan keuangan,
kepemilikan manajerial, dan discretionary accruals.
Serta metoda pengukuran kinerja keuangan dapat
menggunakan rasio keuangan seperti net profit margin,
ROI, ROA, dan ROE.
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LAMPIRAN 1
ITEM DISCLOSURE
ltem Pengungkapan yang merupakan ketentuan dalam Pedoman Penyajian dan Pengungkapan Laporan
Keuangan Emiten atau Perusahaan Publik (Bapepam, 2003: 36):

1. Neraca Konsolidasi. 28. Kewajiban Lancar Lain-ain.

2. Laporan Laba Rugi Konsolidasi. 29. Obligasi Konversi.

3. Laporan Perubahan Ekuitas Konsolidasi. | 30. Hak Minoritas.

4. Laporan Arus Kas Konsolidasi. 31. Modal Saham.

S. Gambaran Umum Perusahaan. 32. Tambahan Modal Disetor.

6. Ikhtisar Kebijakan Akuntansi Penting. 33. Selisish Kurs karena Penjabaran Laporan
7. Kas dan Setara Kas. Keuangan.

8. Investasi Jangka Pendek. 34. Saldo Laba.

9. Piutang Usaha. 35. Waran.

10. Penanaman Neto Sewa Guna Usaha. | 36. Pendapatan Usaha.

11. Tagihan Anjak Piutang. 37. Harga Pokok Penjualan.

12. Piutang Pembiayaan Konsumen. 38. Beban Usaha.

13. Piutang Jasa Asuransi. 39. Penghasilan (Beban) Lain-lain.

14. Piutang Lain-lain. 40. Pajak Penghasilan.

15. Persediaan. 41. Program Pensiun.

16. Pajak Dibayar Dimuka. 42. Pos Luar Biasa,

17. Investasi pada Perusahaan Asosiasi. 43. Laba per Saham,

18. Investasi Jangka Panjang Lain. 44, Restrukturisasl Utang Bermasalah.

19. Aktiva Tetap. 45. Sifat dan Transaksi Hubungan Istimewa.
20. Goodwill. 46. Informasi Segmen.

21, Aktiva Lain-lain. 47. Aktiva dan Kewajlban Moneter dalam Mata Uang
22. Pinjaman Jangka Pendek. Asing.

23. Wesel Bayar. 48. Perikatan dan Kontijensi.

24, Utang Usaha. 49, Peristiwa Setelah Tanggal Neraca.

25. Utang Klaim, Asuransi, dan Reasuransi. 50. Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan Baru.
26. Utang Pajak. 51. Reklasifikasi Akun.

27. Biaya Masih Harus Dibayar.
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LAMPIRAN 2
UJIASUMSI KLASIK

1.  Uji Normalitas (Hasil Transformasi)

One-S ample Kolmogorov-Smirnov T est

Standardized
Residual

N 54
Nommal Parameters ab Mean 0000000
Std. Deviation 95166190

Most Extreme Absolute 092
Differences Positive 045
Negative -092

Kolmogprov-Smirnov Z 678
Asymp. Sig. (2-tailed) 748

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated fromdata,
2. Uji Multikolinearitas (Hasil Transformasi)
Coefficients *®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF

| Transformasi X 1 950 1.052
Transformasi X2 911 1.097

Transformasi X3 979 1.021

Komisaris independen (X4) 876 1.142

Komite audit (X5) 979 1.021

a. Dependent Variable: Transformasi Y

3. Uji Autokorelasi (Hasil Transformasi)

Model Summary b
T
Model Durbin-W atson
1 1.816°

a  Predictors: (Constant), Komite audit (X5),
Transfomasi X1, Transformasi X3,
Transformasi X2, Komisarisindependen (X4)

b. Dependent Variable: Transformasi Y
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4, Uji Heteroskedastisitas (Hasll Transformasi)

Correlations
absRES2

Spearman's rho Transformasi X1 Carrelation Coefficient -24
Sig (2+ailed) .104

N 54

Transformasi X2 Coarrelation Coefficient -.136
Sig (24ailed) 328

N 54

Transformasi X3 Correlation Coefficient -.183
Sig. (2-ailed) 186

N 54

Komisaris independen (X4) Correlation Coefficient 052
Sig. (2-ailed) 706

N 54

Komite audit (X5) Carrelation Coefficient =236
Sig (2+ailed) 086

N 54
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LAMPIRAN 4
ANALISIS REGRESI LINEAR BERGANDA SETELAH TRANSFORMASI
Variables Entered/Removed
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 Komite audit (X5), Transformasi X1, Transfprmasi X3,
Transformasi X2, Komisaris independen (X4) Enter
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Transformasi Y
Model Summary®
Adjusted R | Std Ermorof

Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson
1 .603% 364 297 .5949993 1.816

a. Predictors: (Constant), Komite audit (X5), Transformasi X1, Transformasi X3,
Transformasi X2, Komisaris independen (X4)

b. Dependent Variable: Transformasi Y

ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 9.706 5 1.941 5.484 .000?
Residual 16.993 43 354
Total 26.700 53

a. Predictors: (Constant), Komite audit (X5), Transformasi X1, Transformasi X3, Transformasi
X2, Komisaris independen (X4)
b. Dependent Variable: Transformasi Y

Coefficient?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1.518 284 5.354 1000
Transformasi X1 -6.480 1.661 -461 -3.900 .000
Transformasi X2 -1.378 955 -.174 -1.443 .156
Transformasi X3 -170 .061 -322 -2.770 .008
Komisaris independen (X -.150 186 -.099 -.803 426
Komite audit (X5) -.031 312 -.012 -.099 .922

a.Dependent Variable: Transformasi Y
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