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ABSTRAK 

 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan bahwa penerapan corporate governance 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar dalam pemeringkatan 

CGPI. Peneraan corporate governance diukur menggunakan skor CGPI yang dilaksanakan oleh 

IICG. Kinerja keuangan diukur menggunakan Return On Equity. Penelitian ini menggunakan 

variabel kontrol ukuran perusahaan dan leverage serta variabel dummy berupa krisis keuangan 

yang terjadi pada tahun 2008-2009. Penelitian ini menguji perusahaan yang terdaftar dalam 

pemeringkatan CGPI periode 2001-2015 dengan jumlah sampel 248 pengamatan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa penerapan corporate governance berpengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian juga menunjukan bahwa ukuran perusahaan, 

leverage, dan krisis keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. 

 

Kata kunci : Penerapan Corporate Governance, Ukuran Perusahaan, Leverage, Krisis 

Keuangan, dan Return On Equity 

 

 

ABSTRACT 

 

 This study aimed to prove that corporate governance had positive affect on financial 

performance of companies that are listed in CGPI scoring. Corporate governance was measured 

by using CGPI that implemented by IICG. Financial performance was measured by using Return 

On Equity. This study also used control variables of firm size and leverage and variable dummy 

in the form of financial crisis which happened in 2008-2009. This study examined companies that 

listed in CGPI scoring period 2001-2015 with sample of 248 observations. The results showed that 

corporate governance had positive significant affect on financial performance. The results also 

showed that firm size, leverage, and financial crisis had no affect on financial performance. 

 

Keywords : Corporate governance, Firm Size, Leverage, Financial Crisis, and Return On 

Equity 
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PENDAHULUAN 

 Corporate governance merupakan 

topik yang pernah diteliti sejak tahun 1940-an 

oleh Coase (1937, 1960), Alchian (1965), 

Demsetz (1964), Cheung (1970, 1983) dan 

banyak penelitian lainnya. Namun isu 

corporate governance mulai banyak 

dibicarakan sejak terjadinya berbagai skandal 

seperti skandal Enron dan WorldCom di 

Amerika yang mengindikasikan kurangnya 

penerapan corporate governance. Van den 

Berghe dan DeRidder (1999) mengatakan 

bahwa corporate governance merupakan salah 

satu aspek yang menjadi dasar bagi 

fundamental ekonomi suatu negara. 

Lemahnya corporate governance sering disebut 

sebagai salah satu penyebab krisis keuangan 

di negara–negara di Asia. Rendahnya kualitas 

corporate governance dalam suatu negara 

berdampak negatif pada pasar saham dan 

nilai tukar mata uang negara yang 

bersangkutan pada masa krisis di Asia 

(Johnson et al., 2000).  

 Corporate governance di Asia, 

termasuk Indonesia, baru mulai banyak 

diperbincangkan pada pertengahan tahun 

1997, yaitu saat krisis ekonomi melanda 

negara-negara tersebut (Indaryanto, 2004). 

Tidak adanya perhatian yang serius akan 

pentingnya penerapan prinsip-prinsip 

corporate governance, mengakibatkan 

Indonesia menjadi neagara tertinggal. 

Berdasarkan penilaian dari Asian Corporate 

Governance Association (2016), Indonesia 

berada di peringkat paling bawah dalam 

penerapan corporate governance. Hal tersebut 

juga didukung dengan adanya bukti dimana 

tingkat praktik korupsi di Indonesia masih 

tinggi.  

 Penerapan corporate governance 

menjadi salah satu hal penting yang patut 

untuk dimiliki oleh organisasi–organisasi 

karena penerapan corporate governance 

dipercaya dapat membantu untuk 

meningkatkan kepercayaan investor. Kelly 

(2003) mengatakan bahwa pengelolaan 

perusahaan diperlukan karena corporate 

governance perusahaan yang baik berbanding 

lurus dengan tingkat ketidakpastian 

pengembalian investasi. Menurut Wheelen 

dan Hunger (2002) corporate governance yang 

baik merupakan bagian yang integral dari 

tanggung jawab perusahaan secara sosial 

terhadap pihak–pihak yang berkepentingan 

seperti para pemegang saham, pegawai, 

pengelola, pengawas, dan masyarakat. Selain 

itu, FCGI (2003) menjelaskan bahwa sistem 

corporate governance memberikan 

perlindungan efektif bagi pemegang saham 

dan kreditor sehingga mereka yakin akan 

memperoleh return atas investasinya dengan 

benar. Corporate governance juga membantu 

menciptakan lingkungan kondusif demi 

terciptanya pertumbuhan yang efisien dan 

sustainable di sektor korporasi.  
Corporate governance juga dipercaya 

dapat mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan. Rofina dan Priyadi (2013) 

mengatakan bahwa penerapan corporate 

governance yang baik akan memberikan 

dampak yang baik pula bagi perusahaan 

sehingga secara tidak langsung dapat 

meningkatkan kinerja keuangan. Eisenhofer 

(2010) juga mengatakan bahwa salah satu dari 

manfaat penerapan corporate governance 

adalah mendorong profitabilitas jangka 

panjang. Menurut FCGI (2001) corporate 

governance memiliki manfaat bagi 

perusahaan, salah satunya yaitu 

meningkatkan kinerja perusahaan melalui 

terciptanya pengambilan keputusan yang 

lebih baik, meningkatkan efisiensi operasional 

perusahaan serta lebih meningkatkan 

pelayanan kepada stakeholder. 

 Hasil penelitian sebelumnya 

mengenai pengaruh penerapan corporate 

governance terhadap kinerja keuangan masih 

belum konsisten. Terdapat peneliti yang 

mengatakan berpengaruh positif dan terdapat 

peneliti yang mengatakan bahwa penerapan 

corporate governance tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut 

dapat disebabkan oleh alat ukur yang 

digunakan untuk mengukur penerapan 

corporate governance masih belum seragam. 

Beberapa penelitian sebelumnya juga 

menggunakan sampel dengan jangka waktu 

yang pendek yaitu kurang dari atau sama 

dengan 5 tahun seperti penelitan yang 

dilakukan oleh Sayidah (2007) Rany dan Yasa 

(2012), Supatmi (2007), Iswara (2014), dan 

Hartini (2016). 

Penelitian ini menggunakan variabel 

kontrol ukuran perusahaan dan leverage 

karena ukuran perusahaan dan leverage 

menggambarkan sumber daya yang dimiliki 

oleh perusahaan, baik berupa aset maupun 

berupa sumber dana. Sedangkan kinerja 

keuangan merupakan bagian dari kemampuan 

manajemen dalam mengelola sumber daya 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 

sehingga dengan menggunakan variabel 

kontrol ini dapat mengetahui seberapa baik 
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manajemen dapat mengelola sumber daya 

yang ada untuk menghasilkan keuntungan. 

 Berdasarkan latar belakang 

permasalahan yang telah diuraikan di atas 

maka yang menjadi rumusan masalah adalah 

apakah penerapan corporate governance 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

dengan ukuran perusahaan dan leverage 

sebagai variabel kontrol? 

 Penelitian ini ingin meneliti 

mengenai penerapan corporate governance 

dalam jangka waktu yang lebih lama yaitu 

2001-2015 untuk mengetahui lebih jauh 

dampak penerapan corporate governance 

dalam suatu perusahaan. Penelitian ini juga 

memasukkan unsur perubahan kondisi 

ekonomi yang terjadi pada tahun 2008 dan 

2009, dimana pada saat itu terjadi krisis 

keuangan global yang juga berdampak pada 

Indonesia sehingga penelitian ini berbeda 

dengan penelitian-penelitian sebelumnya. 

LANDASAN TEORI 

Corporate Goverance 

Istilah corporate governance pertama 

kali diperkenalkan oleh Cadburry Committee 

pada tahun 1992 dalam laporannya yang 

dikenal sebagai Cadbury Reports. Kemudian 

isu ini menjadi semakin dikenal sejak 

banyaknya skandal yang terjadi di dunia 

bisnis seperti skandal yang melanda Enron 

dan WorldCom. 

FCGI (2003) menyatakan bahwa 

corporate governance adalah susunan aturan 

yang menentukan hubungan antara pemegang 

saham, manajer, kreditor, pemerintah, 

karyawan dan stakeholder internal dan 

eksternal yang lain sesuai dengan hak dan 

tanggung jawabnya. Keberadaan corporate 

governance untuk mengatur pembagian tugas 

dan kewajiban masing – masing pihak 

terhadap perusahaan agar tercipta hubungan 

yang baik dan transparan diantara berbagai 

pihak yang memiliki kepentingan dalam 

perusahaan dan memberikan nilai tambah 

(value added) bagi para pemangku 

kepentingan. 

Hart (1995) dalam Dharmastuti 

(2013) mengatakan bahwa masalah yang 

muncul dalam hubungan keagenan dapat 

dikurangi dengan menggunakan kontrak, 

namun tidak semua aspek dapat dituangkan 

dalam kontrak, sehingga diperlukan suatu 

mekanisme corporate governance. Alwi (2009) 

juga menyatakan bahwa konsep corporate 

governance muncul dari teori keagenan. Teori 

keagenan menunjukkan adanya konflik. Saat 

konflik keagenan menjadi kompleks maka 

corporate governance diperlukan. Corporate 

governance digunakan untuk menyelaraskan 

kepetingan yang berbeda antara pemilik dan 

manajemen. Jao dan Pagalung (2001) 

mengatakan bahwa kunci utama keberhasilan 

penerapan corporate governance adalah 

membangun sistem pengawasan dan 

pengendalian yang baik. Terwujudnya 

keseimbangan pengawasan dan pengendalian 

corporate governance akan menjadi 

penghambat bagi manajer untuk membuat 

kebijakan sesuai kepentingan pribadi serta 

mendorong terciptanya transparansi, 

akuntanbilitas, responsibilitas, independensi, 

dan keadilan. 

Penerapan corporate governance yang 

baik dan konsisten dapat membuat segala 

kegiatan dalam perusahaan berjalan secara 

efektif dan efisien, hal ini dikarenakan 

praktek penerapan corporate governance 

bertujuan untuk melindungi setiap 

kepentingan stakeholders sehingga akan 

menciptakan suasana yang harmonis di 

linkungan perusahaan. Keharmonisan ini 

akan menjadi motivasi dan modal penting bagi 

perusahaan dalam melakukan aktivitasnya 

serta akan mempermudah perusahaan dalam 

mencapai tujuannya (Riandi dan Siregar, 

2011). Brealy et al. (1996) memberikan bukti 

bahwa perusahaan yang menerapkan 

corporate governance memiliki kinerja yang 

cenderung meningkat, implementasi corporate 

governance dengan konsisten dalam jangka 

panjang dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan serta bermanfaat bagi pemegang 

saham. Menurut Eisenhofer (2010) penerapan 

corporate governance mendorong profitabilitas 

jangka panjang. Selain itu, Brown dan Caylor 

(2004) juga menunjukkan bahwa perusahaan 

– perusahaan yang melaksanakan penerapan 

corporate governance mengalami peningkatan 

kinerja perusahaan yang signifikan. 

Penerapan corporate governance yang baik 

akan memberikan banyak manfaat bagi 

perusahaan. 

Corporate Governance Perception Index 

CGPI merupakan salah satu program 

yang bertugas untuk menilai penerapan 

corporate governance di Indonesia. CGPI 

dilaksanakan oleh lembaga IICG yang 

didirikan pada tanggal 2 Juni 2000. Menurut 

Gendut (2008), CGPI adalah program riset 
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dan pemeringkatan penerapan corporate 

governance pada perusahaan – perusahaan di 

Indonesia. CGPI diikuti oleh Perusahaan 

Publik (Emiten), BUMN, Perbankan dan 

Perusahaan Swasta lainnya. Pemeringkatan 

dalam CGPI dibagi menjadi 3 yaitu, ‘sangat 

terpercaya’ untuk perusahaan dengan skor 85-

100, ‘terpercaya’ untuk perusahaan dengan 

skor 70-84, dan ‘cukup terpercaya’ untuk 

perusahaan dengan skor 55-69. Semakin 

tinggi penerapan CGPI berkemungkinan 

tingkat ketaatan perusahaan akan tinggi serta 

menghasilkan kinerja perusahaan yang baik. 

Sedangkan semakin rendahnya penerapan 

CGPI, berkemungkinan tingkat ketaatan 

perusahaan akan rendah serta menghasilkan 

kinerja perusahaan yang kurang baik. 

Corporate governance melalui 

penerapan prinsip dasar transparancy, 

accountability, responsibility, independency, 

dan fairness pada riset ini dicerminkan dan 

diukur dengan enam cakupan penilaian riset 

dan pemeringkatan yaitu komitmen terhadap 

tata kelola perusahaan, hak pemegang saam 

dan fungsi kepemilikan kunci, perlakuan yang 

setara terhadap seluruh pemegang saham, 

peran stakeholders dalam tata kelola 

perusahaan, pengungkapan dan transparansi, 

dan tanggung jawab dewan komisaris dan 

dewan dsireksi. 

Teori Keagenan 

Teori keagenan dikemukakan oleh 

Jensen dan Meckling (1976). Teori ini 

membahas hubungan antara pemilik 

(principal) dan manajemen (agent). Hubungan 

agensi muncul ketika satu orang atau lebih 

(principal) mempekerjakan orang lain (agent) 

untuk memberikan suatu jasa dan kemudian 

mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent tersebut. Teori 

keagenan memandang bahwa dalam 

perusahaan terdapat pemisahan antara 

kepemilikan dan pengelolaan perusahaan, 

yang dapat menimbulkan masalah keagenan. 

Masalah keagenan ditelusuri dari beberapa 

kondisi seperti penggunaan arus kas bebas 

pada aktivitas yang tidak menguntungkan, 

peningkatan kekuasaan manajer dalam 

melakukan over investment dan consumption 

of excessive perquisites (Jensen, 1986). 

Teori keagenan ini dilandasi oleh 

beberapa asumsi. Eisenhardt (1989) 

mengungkapkan bahwa terdapat tiga asumsi 

sifat dasar manusia yaitu: 

1. Self-interest  

Manusia pada umumnya 

mementingkan diri sendiri. 

2. Bounded rationality 

Manusia memiliki daya pikir terbatas 

mengenai persepsi masa mendatang. 

3. Risk adverse 

Manusia selalu menghindari risiko. 

Ketiga asusmsi sifat dasar manusia 

tersebut merupakan penyebab munculnya 

konflik kepentingan (conflict of interest) 

karena dengan asumsi sifat dasar manusia, 

pemilik dan manajemen akan saling 

mengutamakan kepentingan diri sendiri. 

Konflik kepentingan ini dapat terjadi ketika 

masing – masing pihak yang bersangkutan 

memiliki tujuan yang berbeda. Jensen dan 

Meckling (1976) mengatakan bahwa sebagai 

agent seharusnya manajemen secara moral 

bertanggung jawab untuk mengoptimalkan 

keuntungan para pemilik perusahaan namun 

disisi lain manajemen juga memiliki 

kepentingan memaksimumkan kesejahteraan 

mereka, sehingga ada kemungkinan besar 

manajemen tidak selalu bertindak demi 

kepentingan terbaik para pemilik perusahaan. 

Kinerja Keuangan 

Menurut Indarti dan Extaliyus 

(2013) kinerja keuangan adalah gambaran 

setiap hasil ekonomi yang mampu diraih oleh 

perusahaan pada periode tertentu melalui 

aktivitas-aktivitas perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan secara efisien dan 

efektif, yang dapat diukur perkembangannya 

dengan mengadakan analisis terhadap data-

data keuangan yang tercermin dalam laporan 

keuangan. Kinerja keuangan menggambarkan 

hasil dari pengelolaan sumber daya 

perusahaan yang dilakukan oleh manajemen 

untuk menghasilkan keuntungan. Baik 

buruknya kinerja keuangan suatu perusahaan 

disebabkan oleh pengambilan keputusan yang 

dilakukan oleh manajemen yang menyangkut 

efektivitas dan efisiensi pemanfaatan sumber 

daya yang ada.  

Rasio keuangan merupakan alat 

utama untuk menganalisa kinerja keuangan 

perusahaan. Rasio keuangan yang digunakan 

yaitu rasio profitabilitas Salah satu rasio 

profitabilitas yang paling banyak digunakan 

untuk mengukur kinerja keuangan 

perusahaan adalah Return On Equity (ROE). 

ROE merupakan pengukuran dari 

penghasilan yang tersedia bagi para pemilik 

perusahaan atas modal yang mereka 
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investasikan didalam perusahaan 

(Syamsuddin, 2000).  

Karakteristik Spesifik Perusahaan 

Ukuran Perusahaan 

Menurut Aryani (2011) ukuran 

perusahaan adalah suatu skala yang dapat 

mengklasifikasikan besar kecilnya suatu 

perusahaan. Ukuran perusahaan diukur 

dengan melihat besarnya aset yang dimiliki 

sebuah perusahaan (Gitman dan Zutter, 

2015). Perusahaan dengan aset yang besar 

menggambarkan bahwa perusahaan memiliki 

sumber daya yang besar. Dengan semakin 

besarnya perusahaan, maka perusahaan dapat 

memanfaatkan banyaknya sumber daya yang 

dimiliki untuk memaksimalkan operasional 

perusahaan.  Disamping itu, perusahaan besar 

juga cenderung memiliki economies of scale. 

Economies of scale merupakan fenomena 

turunnya biaya produksi per unit yang terjadi 

bersamaan dengan meningkatnya jumlah 

produksi (output). Nasih (2012) juga 

mengatakan bahwa agar diperoleh economies 

of scale, setiap perusahaan harus menguasai 

aset dalam jumlah tertentu yang relatif besar. 

Penelitian ini menggunakan ln total assets 

untuk mengukur ukuran perusahaan. 

SIZE = ln (TotalAsset) 

Leverage 

Iswara (2014) menyatakan bahwa 

leverage merupakan penggunaan hutang 

sebagai sumber pendanaan perusahaan. 

Leverage yang besar menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki proporsi hutang yang 

besar. Dengan semakin besarnya hutang yang 

dimiliki oleh perusahaan, maka perusahaan 

memiliki lebih banyak sumber pendanaan. 

Perusahaan yang memiliki sumber pendanaan 

yang lebih banyak akan dapat beroperasi 

dengan lebih efisien. Hutang tersebut dapat 

digunakan sebagai sumber dana untuk 

mendanai aset maupun investasi perusahaan. 

Perusahaan dapat menggantikan aset lama 

yang tidak dapat beroperasi dengan maksimal 

dengan aset yang baru yang dapat beroperasi 

secara maksimal sehingga menciptakan 

efisiensi bagi perusahaan. Tingkat leverage 

dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio 

(DER) dengan membandingkan total debt 

terhadap total equity 

 DER = Total Debt / Total Equity 

Hipotesis 

Pengaruh penerapan corporate 

governance terhadap kinerja keuangan 

H1 : Penerapan corporate governance 

berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan. 

Corporate governance berperan 

sebagai mekanisme yang digunakan sebagai 

alat kontrol untuk mengendalikan atau 

mengatasi perilaku manajemen yang 

mementingkan diri sendiri serta memotivasi 

manajemen untuk bertindak sesuai dengan 

kepentingan para pemilik perusahaan dimana 

salah satu kepentingan dari para pemilik 

perusahaan adalah meningkatkan 

kesejahteraannya. Sehingga dengan 

menerapkan corporate governance yang baik, 

manajemen dapat mengelola perusahaan 

dengan lebih baik. Dengan demikian, 

manajemen dapat memanfaatkan sumber 

daya yang ada secara efektif dan efisien 

sehingga dapat memiliki operasional yang 

lebih baik dan meningkatkan laba yang 

dihasilkan bagi para pemilik perusahaan.  

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

kinerja keuangan 

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan. 

Perusahaan besar memiliki aset yang 

lebih besar. Dengan memiliki aset yang lebih 

besar, hal tersebut juga menggambarkan 

bahwa perusahaan memiliki banyak sumber 

daya yang dapat dimanfaatkan sehingga 

perusahaan dapat meningkatkan 

operasionalnya.  

Perusahaan berukuran besar juga 

cenderung memiliki economies of scale. 

Dengan memeiliki economies of scale, 

perusahaan juga dapat meningkatkan 

produktivitasnya untuk memenuhi 

permintaan konsumen. Hal ini akan 

mengakibatkan semakin luasnya pangsa 

pasar yang dimiliki oleh perusahaan. Dengan 

demikian, perusahaan dapat meningkatkan 

penjualannya ke pangsa pasar yang lebih luas 

sehingga meningkatkan laba yang dihasilkan. 

Dengan demikian, ketika semakin besar 

ukuran suatu perusahaan, maka laba yang 

diperoleh juga semakin meningkat sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

ukuran besar akan menyebabkan kinerja 

keuangannya meningkat. 
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Pengaruh leverage terhadap kinerja 

keuangan 

H3 : Leverage berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan. 

Van Horne dan Wachowitcz (1995) 

mengatakan bahwa leverage mengacu 

terhadap penggunaan biaya tetap dalam 

upaya untuk meningkatkan atau mengangkat 

profitabilitas. Semakin tinggi leverage 

perusahaan, maka menunjukkan bahwa 

proporsi hutang yang dimiliki oleh perusahaan 

semakin besar. Dengan demikian, perusahaan 

memiliki lebih banyak sumber pendanaan 

yang dapat membantu untuk menciptakan 

efisiensi sehingga perusahaan dapat 

meningkatkan operasionalnya. Dengan 

demikian, perusahaan dapat meningkatkan 

penjualannya sehingga hal tersebut akan 

menghasilkan laba yang lebih besar yang juga 

dapat menutupi beban tetap yang berasal dari 

hutang. Sartono (2010) juga mengungkapkan 

bahwa leverage merupakan penggunaan 

sumber dana yang memiliki beban tetap 

dengan harapan bahwa akan memberikan 

tambahan keuntungan yang lebih besar 

daripada beban tetapnya sehingga akan 

meningkatkan keuntungan yang tersedia bagi 

pemegang saham. Dengan demikian, semakin 

besar leverage suatu perusahaan, maka akan 

menyebabkan meningkatnya laba yang 

dihasilkan sehingga menunjukkan bahwa 

perusahaan yang memiliki leverage yang besar 

akan menyebabkan meningkatnya kinerja 

keuangan suatu perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Model analisis adalah suatu gambaran 

tentang variabel-variabel yang akan 

digunakan untuk melakukan analisa data 

guna mendapatkan kesimpulan. Model 

analisis yang digunakan dalam penelitian ini 

untuk menguji hipotesis adalah : 

 
 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1. Model Analisis Hipotesis 

Untuk melakukan pengujian 

terhadap hipotesis yang telah diajukan, 

penelitian ini menggunakan regresi linear 

berganda karena penelitian ini memiliki 

variabel lebih dari satu. Tidak menggunakan 

regresi panel data karena banyak yang tidak 

terisi datanya. Hal ini disebabkan oleh data 

yang berbeda pada setiap tahun. Regresi 

linear berganda untuk pengujian terhadap 

hipotesis yang telah diajukan, dinyatakan 

dalam bentuk persamaan matematik sebagai 

berikut: 

ROE𝑖𝑡  =  α +  β1 CG𝑖𝑡  +  β2 SIZE𝑖𝑡  +  β3 LEV𝑖𝑡  
+   β4 FC𝑖𝑡  +  ε𝑖𝑡  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel Statistik Deskriptif Model 

 
Sumber : hasil output SPSS 

 

Jumlah data pengamatan tahun 

2001-2007 yaitu 74 data pengamatan 

sedangkan ketika krisis keuangan 2008-2009 

yaitu 37 data pengamatan dan setelah krisis 

keuangan jumlah data pengamatan adalah 

137 sehingga secara keseluruhan terdapat 248 

data pengamatan. Nilai mean ROE sebelum 

terjadi krisis keuangan adalah 22%. Hal ini 

berarti bahwa rata-rata perusahaan dalam 

masa tidak krisis mendapatkan net income 

sebanyak 22% dari total equity. Sedangkan 

pada saat masa krisis keuangan, nilai mean 

ROE mengalami penurunan menjadi 17% dan 

setelah masa krisis keuangan, nilai mean ROE 

tetap sebesar 17%. Hal ini berarti return yang 

diperoleh atas pemilik perusahaan atas dana 

yang mereka investasikan pada saat krisis 

dan periode setelahnya mengalami penurunan 

sebesar 5%. 

Nilai mean CG pada sebelum krisis 

ekonomi yaitu 77,03. Hal ini berarti rata-rata 

perusahaan sebelum krisis keuangan 

mendapatkan skor 77,03 dari skala 0-100 

sehingga disimpulkan bahwa rata-rata 

perusahaan sebelum krisis keuangan 

tergolong dalam kategori terpercaya dimana 

kategori terparcaya ini memiliki skala 75-84. 

Sedangkan pada saat masa krisis keuangan, 

nilai mean CG yaitu 78,71 dan setelah krisis 

keuangan, nilai mean CG yaitu sebesar 81,61. 

Hal ini berarti rata-rata nilai CG mengalami 

kenaikan secara terus menerus.  

Mean Minimum Maximum Std Deviation Mean Minimum Maximum Std Deviation Mean Minimum Maximum Std Deviation

ROE 0.22 0.02 0.62 0.13 0.17 0.03 0.52 0.12 0.17 0.01 0.42 0.08

CG 77.03 53.50 90.46 8.62 78.71 60.55 90.65 7.15 81.61 66.51 92.88 6.16

SIZE 29.88 25.35 33.40 1.93 30.23 25.61 33.61 1.90 31.06 26.29 34.44 1.77

LEV 4.00 0.20 14.47 4.47 4.92 0.07 29.80 6.66 4.42 0.10 23.21 4.49

2010-2015 (137)2008-2009 (37)2001-2007 (74)

 

Penerapan 

Corporate 

Governance (CG) 

 

a) Ukuran 

Perusahaan 

(SIZE) 

b) Leverage 

(LEV) 

c) Financial 

Crisis (FC) 

Kinerja 

Keuangan 

(ROE) 
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Nilai mean SIZE sebelum terjadi 

krisis keuangan yaitu 29,88. Hal ini berarti 

rata-rata perusahaan dalam masa sebelum 

krisis memiliki aset sejumlah Rp. 

9.478.052.702.812. Nilai mean SIZE pada saat 

krisis keuangan yaitu 30,23 atau sama dengan 

sejumlah Rp. 13.449.997.014.418. Sedangkan 

nilai mean SIZE setelah krisis keuangan yaitu 

31,06 atau sama dengan sejumlah Rp. 

30.845.130.209.662. Hal ini berarti rata-rata 

perusahaan tetap mengalami kenaikan jumlah 

aset walaupun telah mengalami masa krisis 

ekonomi.  

Nilai mean LEV pada saat sebelum 

krisis ekonomi yaitu 4,00. Hal ini berarti rata-

rata perusahaan sebelum masa krisis 

keuangan memanfaatkan proporsi hutang 

sebesar 4,27 kali total equity. Sedangkan nilai 

mean LEV pada saat terjadi krisis keuangan 

mengalami kenaikan menjadi 4,92 dan nilai 

mean LEV setelah krisis keuangan mengalami 

penurunan menjadi 4,42. Hal ini berarti pada 

saat krisis keuangan, terjadi penumpukan 

hutang karena pada saat krisis keuangan 

rata-rata perusahaan membutuhkan dana 

pinjaman lebih banyak agar perusahaan tetap 

dapat beroperasional.  

Multiple Analysis Regression 

ROE𝑖𝑡  =  0,133 +  0,003 CG𝑖𝑡 −  0,007 SIZE𝑖𝑡  
+  0,003 LEV𝑖𝑡 −   0,013 FC𝑖𝑡  
+  ε𝑖𝑡 

Hasil estimasi selanjutnya akan diuji 

agar menjadi model yang BLUE (Best Linear 

Unbiased Estimator). 

Pengujian Asumsi Klasik 

Penelitian ini menggunakan 4 uji asumsi 

klasik sebelum melakukan uji kelayakan 

model dan uji hipotesis. Uji asumsi klasik 

penelitian ini meliputi normalitas, 

autokorelasi, heteroskedastistas, dan 

multikolinearitas. Tingkat signifikansi untuk 

asumsi klasik adalah α=5%. 

Model penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini ini memenuhi uji normalitas 

dengan angka probabilitas Kolmogorov-

Smirnov diatas 0.005 yaitu 0.085. 

Nilai Durbin Watson pada penelitian ini 

adalah 0,924 sehingga penelitian ini bebas 

autokorelasi karena berada di antara -2 dan 2. 

Data penelitian dikatakan bebas dari 

multikolinearitas karena memiliki VIF kurang 

dari 10 dan tolerance lebih dari 0.050. 

Dari hasil olah data pada program, 

dapat SPSS, disimpulkan bahwa model 

penelitian ini memiliki heterokedastisitas 

karena signifikansi SIZE lebih kecil dari 0,05 

yaitu 0,001. Hal ini disebabkan data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data 

cross section. Cross section berarti dalam satu 

tahun jumlah perusahaan yang diamati 

bermacam-macam. Nachrowi dan Usman 

(2006) menjelaskan bahwa data cross section 

sering memunculkan varians error yang 

heteroskedastis. 

Akibat adanya masalah 

heteroskedastisitas, maka dilakukan 

perbaikan model regresi menggunakan White 

Heteroskedasticity Regression dengan 

menggunakan program Eviews sehingga 

dihasilkan model regresi baru: 

ROE𝑖𝑡  =  0,135 +  0,003 CG𝑖𝑡 −  0,007 SIZE𝑖𝑡  
+  0,003 LEV𝑖𝑡 −   0,013 FC𝑖𝑡  
+  ε𝑖𝑡 

 Setelah melakukan 4 uji asumsi klasik 

yaitu uji normalitas, uji autokorelasi, uji 

heterokedastisitas dan uji multikolineartias, 

maka dapat disimpulkan bahwa model dalam 

penelitian ini layak untuk digunakan.  

Pengujian Kelayakan Model Regresi 

Tabel Hasil Pengujian Kelayakan Model Regresi 

Model 

Regresi 

Variabel 

Independen 

Variabel 

Dependen 
F Sig. F 

1 

CG 

ROE 2.607 0.036 
SIZE 

LEV 

FC 

Sumber: hasil output Eviews 

 

Pada Tabel 4.2 dapat dilihat nilai 

signifkansi model di bawah 0.050, hal ini 

dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam 

peneletian ini layak untuk digunakan dalam 

menguji hipotesis. 

Tabel Hasil Pengujian Koefisien Regresi Berganda 

Model 

Regresi 

Variabel 

Independent 

Variabel 

Dependent 

Adjuste

d R
2
 

1 

CG 

ROE 0.025 
SIZE 

LEV 

FC 
 

Sumber: hasil output Eviews 

Nilai adjusted R2 untuk model 

penelitian ini adalah sebesar 0,025 yang 

berarti ROE mampu dijelaskan oleh seluruh 
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variabel independen yaitu CG, SIZE, LEV, dan 

FC sebesar 97.5%, sedangkan sisanya sebesar 

2.5% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak 

diikutkan dalam penelitian ini.   

Pengujian Hipotesis 

Tabel Hasil Pengujian Hipotesis 

Model 

Regresi 
Variabel Coefficient 

Std. 

Error 
Sig 

1 CG 0.003 0.001 0.020 

2 FC -0.013 0.019 0.512 

3 LEV 0.003 0.002 0.185 

4 SIZE -0.007 0.005 0.223 

5 C 0.135 0.119 0.259 

Sumber: hasil output Eviews 

Pada Tabel 4.4 menunjukkan bahwa 

CG memiliki signifikansi kurang dari 0.05 

yaitu 0.020. Selain itu, β CG adalah 0.003, hal 

ini mengindikasikan bahwa penerapan 

corporate governance memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 

SIZE memiliki nilai signifikansi 

diatas 0.05 yaitu 0.223 dan β -0.007. Hal ini 

mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

LEV memiliki nilai signifikansi diatas 

0.05 yaitu 0.185 dan β 0.003. Hal ini 

mengindikasikan bahwa leverage tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

FC memiliki nilai signifikansi diatas 

0.05 yaitu 0.512 dan β -0.013. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kondisi ekonomi 

tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

 

Analisa dan Pembahasan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk 

melihat apakah penerapan corporate 

governance berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan. Penelitian ini menguji pada 68 

perusahaan yang terdaftar dalam 

pemeringkatan CGPI periode 2001-2015 

dengan sampel sebanyak 248 data 

pengamatan. 

1. Hipotesa pertama yaitu penerapan 

corporate governance berpengaruh positif  

terhadap kinerja keuangan diterima. 

Terwujudnya keseimbangan pengawasan 

dan pengendalian corporate governance 

akan menjadi penghambat bagi manajer 

untuk membuat kebijakan sesuai 

kepentingan pribadi serta mendorong 

terciptanya transparansi, akuntanbilitas, 

responsibilitas, independensi, dan 

keadilan (Jao dan Pagalung, 2011). 

Corporate governance digunakan sebagai 

alat kontrol untuk mengendalikan atau 

mengatasi perilaku manajemen yang 

mementingkan diri sendiri serta 

memotivasi manajemen untuk bertindak 

sesuai dengan kepentingan para pemilik 

perusahaan dimana salah satu 

kepentingan dari para pemilik 

perusahaan adalah meningkatkan 

kesejahteraannya sehingga dengan 

semakin baik perusahaan dalam 

menerapkan corporate governance, maka 

akan menyebabkan kinerja keuangan 

perusahaan meningkat karena 

manajemen akan dapat mengelola 

perusahaan secara efektif dan efisien. 

Hasil signifikan positif ini sejalan dengan 

penelitian Wati (2012); Prasinta (2012); 

Tjondro dan Wilopo (2011); Rossi dan 

Panggabean (2012); Nurcahyani et al. 

(2013); Nofiani dan Nurmayanti (2010); 

Tumewu (2014); Nuswandari (2009). 

2. Hipotesa kedua yaitu ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan ditolak. Ukuran perusahaan tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Hal ini tidak sejalan 

dengan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan Campbell (2002); Nuswandari 

(2009); Iswara (2014); Ismi et al. (2016) yang 

menemukan adanya pengaruh signifikan 

positif antara ukuran perusahaan dan 

kinerja keuangan. Namun, penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

Talebnia et al. (2010); Rossi dan Panggabean 

(2012); Indarti dan Extaliyus (2013) yang 

juga menemukan tidak ada pengaruh 

signifikan antara ukuran perusahaan 

dengan kinerja keuangan. Hal tersebut 

karena diduga adanya perbedaan 

pertumbuhan komponen total aset, ROE, dan 

net income antara industri keuangan dan 

industri non keuangan. 

3. Hipotesa ketiga yaitu leverage 

berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan ditolak. . Hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian Barclay et 

al. (1995); Husaini (2013); Salim (2015); 

Bukit (2012); Herdiani et al. (2013). yang 

menemukan adanya pengaruh signifikan 

positif antara leverage dan kinerja 

keuangan. 
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Namun, hasil penelitian ini sejalan 

dengan Halin (2016); Mule dan Mukras 

(2015); Upneja dan Dalbor (2001) yang 

juga menemukan tidak ada pengaruh 

signifikan antara leverage dengan kinerja 

keuangan. Hal ini mungkin 

mengindikasikan bahwa perubahan 

hutang perusahan tidak mampu 

meningkatkan keuntungan perusahaan. 

Diduga besar kecilnya sumber dana yang 

dimanfaatkan tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan karena 

hutang juga menimbulkan beban tetap 

yang dapat mengurangi laba yang 

dihasilkan .Pendanaan kegiatan 

perusahaan yang dibiayai dengan hutang 

akan menimbulkan beban bunga (cost of 

debt) yang sangat besar, sehingga 

beresiko terhadap profitabilitas 

perusahaan apabila penadanaan hutang 

tidak digunakan secara efektif dan efisien 

(Halin, 2016). 

4. Hasil penelitian menujukan bahwa 

kondisi ekonomi tidak memiliki pengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Hal ini 

berarti terjadinya krisis ekonomi pada 

tahun 2008-2009 tidak mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan pada tahun 

tersebut.  

Hal ini dikarenakan krisis 1998 telah 

mempengaruhi perbaikan pada beberapa 

aspek, antara lain transparansi yang 

memenuhi akuntabilitas dan efektifitas, 

profesionalisme dan kompetensi 

(Sudarsono, 2009). Di tengah krisis 

keuangan yang melanda dunia, dampak 

yang dialami Indonesia tidak dirasakan 

seperti negara lain. Hal ini disebabkan 

oleh Indonesia yang tidak terlalu 

bergantung pada ekspor dikarenakan 

pangsa ekspor Indonesia tidak mencapai 

setengah dari GDP Indonesia, berbeda 

dengan negara lain seperti China dan 

Malaysia yang memiliki porsi ekspore 

lebih dari 50 persen dari GDP. Selain itu, 

sektor perbankan dan sektor finansial 

negara tidak mengalami dampak seberat 

negara lain karena tingkat 

kebergantungannya tidak sedalam 

negara-negara lain. Penurunan bursa 

juga tidak terlalu memberikan pengaruh 

yang nyata pada gejolak ekonomi dalam 

negeri karena pelaku pasar saham 

hanyalah 0,5% dari penduduk Indonesia. 

Indonesia juga memliki pasar domestik 

yang sangat besar sehingga walaupun 

pasar luar negeri sedang lemah, pasar 

domestik yang sangat besar membantu 

perekonomian dalam negeri (Sugema, 

2012). 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh penerapan corporate 

governance terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang terdaftar dalam 

pemeringkatan CGPI. Penelitian ini menguji 

jumlah sampel sebanyak 248 pengamatan 

yang terdaftar dalam pemeringkatan CGPI 

periode 2001-2015 yang dipublikasikan oleh 

majalah SWA. Berdasarkan dari hasil 

penelitian dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Penerapan corporate governance 

memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan. 

2. Ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

3. Leverage tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

4. Krisis keuangan tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan. 

Saran dan Keterbatasan 

Dalam penelitian ini terdapat 

keterbatasan yaitu tidak seluruh data 

keuangan dapat diperoleh khususnya untuk 

data pada periode 2001-2006 sehingga hal ini 

menyebabkan jumlah sampel yang dimiliki 

menjadi terbatas. Selain itu, tidak dapat 

menjelaskan pengaruh yang tidak signifikan 

antara ukuran perusahaan dengan kinerja 

keuangan Dari hasil penelitian ini, penulis 

memiliki beberapa saran atas analisa hasil 

penelitian antara lain: 

1. Bagi investor dalam membuat keputusan 

untuk berinvestasi hendaknya untuk 

tidak hanya mempertimbangkan 

perusahaan dengan ROE yang tinggi 

tetapi juga memperhatikan aspek 

penerapan corporate governance dalam 

suatu perusahaan karena penerapan 

coporate governance merupakan salah 

satu faktor yang mempengaruhi kinerja 

keuangan suatu perusahaan. 

2. Bagi manajemen hendaknya untuk 

mempertimbangkan penerapan corporate 

governance dalam perusahaan karena 
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penerapan corporate governance berperan 

dalam meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. 
3. Bagi peneliti selanjutnya hendaknya 

untuk meneliti dengan memisahkan 

industri keuangan dan industri non 

keuangan serta menambahkan variabel 

kontrol dalam penelitian ini. 
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