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Abstract

The paper aims to examine the role of the quality of corporate governance on relationship
ownership structure, firm characteristic to performance and risk. This research used companies
which are listed on Indonesia Stock Exchange and included Indonesian Most Trusted Companies
in 2008 - 2012 as the samples. The sampling procedure used purposive sampling. The method
analysis used multiple regressions.The results showed that the institutional ownership positively
affect on the firm performance and negatively effects on risk.The company characteristics that
positively affects on performance is liquidity, profitability, firm size, and the solvency negatively
affect on performance. When associated with business risk, profitability and sales growth
positively effect on the risk and size of the company negatively affects on risk. The industry type
negatively affects on performance and positively effects on risk. The quality corporate positively
effects on performance, and negatively effects on risk but not significant. These findings suggest
that the quality of corporate governance is an incremental information and complementary
function relating to the performance and risk.The debate on the relation between company
characteristic and a firm’s performance or risk needs to take directly into account the role of
moderation and/or mediation of the corporate governance. This paper promotes, as an aim for
future research, a verification of the validity of this model.

Keywords : quality of corporate governance, ownership structure, firm characteristic,
performance, and risk

1. PENDAHULUAN kinerja manajemen dan

meyakinkan

Peristiwa-peristiwva  global  mengenai
kegagalan perusahaan menjadikan perdebatan
tentang efektivitas good corporate governance
sebagai salah satu cara untuk meningkatkan
kinerja perusahaan (Sanda et al., 2005).
Skandal keuangan dan masalah kesalahaan
pengelolaan menjadikan isu good corporate
governance memiliki hubungan yang erat
dengan isu-isu etika bisnis. Sanda et al (2005)
menegaskan bahwa good corporate governance
diakui sebagai faktor penting dalam ekonomi
dan pengelolaan perusahaan.

Keasey dan Wright (1993) berargumen
bahwa corporate governance mempunyai dua
dimensi besar. Pertama, monitoring terhadap
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akuntabilitas manajemen terhadap pemegang
saham yang menekankan pertanggungjawaban
dan dimensi akuntabilitas dari corporate
governance. Kedua, corporate governance
sebagai struktur, mekanisme dan proses
governance yang memotivasi perilaku manajer
untuk meningkatkan kemakmuran bisnis dan
perusahaan. Kerangka corporate governance
yang efektif harus melibatkan investor
institusional,dewan  direksi  insider dan
outsider, eksekutif dengan gaji berbasis
insentif, board committees, auditing, pasar
untuk kontrol perusahaan  dan lainnya.
Corporate governance yang efektif dapat
mendorong manager berinvestasi dalam
proyek-proyek yang mempunyai net present
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value positif. Perusahaan yang better governed
mempunyai kinerja operasional yang lebih baik
(Brown dan Caylor, 2006).

McKinsey and Co (2002) melakukan
survei yang hasilnya menunjukkan bahwa
para  investor  cenderung  menghindari
perusahaan-perusahaan dengan predikat buruk
dalam tata kelola perusahaan. Perhatian yang
diberikan investor terhadap good corporate
governance (GCG) sama besarnya dengan
perhatian terhadap  kinerja  keuangan
perusahaan. Para investor yakin bahwa
perusahaan yang  menerapkan praktek
GCG telah berupaya meminimalkan risiko,
sehingga meningkatkan kinerja perusahaan
yang pada akhirnya memaksimalkan nilai
perusahaan.

Banyak penelitian yang telah
mendokumentasi bahwa ada hubungan positif
antara corporate governance dengan Kkinerja
perusahaan (Brown and Caylor 2009; Chen et
al. 2008; Chalhoub 2009; Humera et al. 2011).
Penelitian mengenai efektifitas corporate
governance juga telah dilakukan di Indonesia,
antara lain: Midiastuty dan Machfoedz (2003),
Veronica dan Bachtiar (2004), Wedari (2004),
dan Wilopo (2004), Boediono (2005), Veronica
dan Utama (2005), Triyono (2012).

Riset gap dari penelitian ini adalah bahwa
penelitian sebelumnya lebih banyak meneliti
hubungan atau pengaruh mekanisme atau
struktur good corporate governance dengan
kinerja perusahaan, namun hasilnya masih
tidak konsisten. Hal ini yang menjadi motivasi
untuk melakukan studi tentang peran good
corporate governance  terhadap hubungan
struktur kepemilikan, karekateristik perusahaan
dengan kinerja pada perusahaan yang listing
Bursa  Efek  Indonesia  serta  untuk
menjembatani kesenjangan yang ada . Kinerja
dalam penelitian ini adalah kinerja internal
perusahaan. Disamping itu juga akan
menganalisis  perbedaan  kulitas  good
corporate governance antara industri yang
teregulasi dan yang kurang teregulasi.
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2. KAJIAN LITERATUR
Corporate Governance di Indonesia

Terminologi corporate governance muncul
sebagai alat, mekanisme dan struktur yang
dipakai untuk mengecek perilaku managerial
yang self-serving/menguntung- kan diri sendiri
membatasi  perilaku opportunistic manager,
memperbaiki kualitas informasi perusahaan dan
menata hubungan antara semua pihak agar
kepentingannya dapat terakomodasi  secara
seimbang .

Setelah krisis moneter menjelang akhir
tahun  1990-an, muncul inisiatif  untuk
menguatkan kerangka tata kelola perusahaan,
baik di tingkat nasional maupun regional. Studi
yang dilakukan oleh Asian Development Bank
(ADB) mengidentifikasi bahwa kontributor
utama dari krisis ekonomi tersebut yakni
lemahnya tata kelola perusahaan (Zhuang, et
al, 2000). Dengan demikian, krisis moneter
menjadi momentum penting yang mendorong
urgensi reformasi tata kelola perusahaan di
Indonesia. Adapun tonggak penting implentasi
tata kelola perusahaan di Indonesia adalah
sebagai berikut ini.

a. Pembentukan Komite Nasional

Kebijakan Corporate Governance.

Tahun 1999 dibentuk Komite Nasional
Kebijakan Corporate Governance (KNKCG)
melalui  Keputusan Menteri  Koordinator
Bidang Ekonomi, Keuangan dan Industri,
dengan melibatkan 30 orang perwakilan dari
sektor publik dan swasta untuk
merekomendasikan  prinsip-prinsip  GCG
nasional. Pada tahun 2004, KNKCG diubah
menjadi ~ Komite  Nasional  Kebijakan
Governance (KNKG) dengan pertimbangan
untuk memperluas cakupan ke tata kelola
sektor publik (public governance). KNKG
telah menerbitkan Pedoman Nasional Good
Corporate Governance.

Selanjutnya, berbagai organisasi muncul
memelopori pentingnya praktik tata kelola
perusahaan yang baik di Indonesia antara lain,
Indonesian Institute for Corporate Directorship
(NCD), Indonesian Institute for Corporate
Governance (lICG), Forum for Corporate
Governance in Indonesia (FCGI), Ikatan
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Komite Audit Indonesia (IKAI) dan Lembaga
Komisaris dan Direksi Indonesia (LKDI).

b.Undang-undang Perseroan Terbatas.

Undang-undang Nomor 40 Tahun 2007
tentang Perseroan Terbatas (UUPT) merupakan
undang-undang vyang lebih  komprehensif
dalam mengakomodasi dan menjabarkan
prinsip-prinsip tata kelola dengan mengatur
kesetaraan organ perusahaan yang terdiri dari
Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS),
Dewan Komisaris, dan Direksil. UUPT juga
menjelaskan peran dan tanggung jawab dari
Dewan Komisaris dan Direksi, serta elemen
tata kelola perusahaan lainnya.

c. Inisiatif Governance

Lainnya.

Corporate

Berbagai inisiatif di bidang tata kelola
perusahaan yang bertujuan untuk memberikan
insentif atau penghargaan kepada perusahaan-
perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip
tata kelola perusahaan yang baik pun telah
terbangun, diantaranya adalah sebagai berikut:

Annual Report Award (ARA): penghargaan
terhadap laporan tahunan perusahaan Indonesia
ini telah dilaksanakan sejak tahun 2002. Acara
ini  merupakan hasil kerja sama OJK,
Direktorat Jenderal Pajak, Kementerian
BUMN, Bank Indonesia, Komite Nasional
Kebijakan Governance, Bursa Efek Indonesia,
dan Ikatan Akuntan Indonesia.

Capital Market Awards: Bursa Efek Indonesia
mulai mengadakan Capital Market Awards
pada tahun 2006, dengan tujuan utama untuk
mendorong penerapan standar dan praktik
bisnis yang baik dan berkelanjutan oleh
perusahaan tercatat dan Perusahaan Efek.

IICG Award - Most Trusted Award: IICG
meluncurkan Penghargaan “Most Trusted
Companies”. Penghargaan ini fokus pada
perusahaan terbuka, BUMN dan swasta.
Pemeringkatan yang dilakukan berdasarkan
survei  terhadap  praktik CGC  vyang
menghasilkan skor Corporate  Governance
Perception Index (CGPI).
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Hubungan Struktur Kepemilikan dan
Kualitas Good Corporate Governance
pada Kinerja

Penelitian  berkaitan dengan  struktur
kepemilikan  banyak  menekankan pada
hipotesis monitoring. Alasannya adalah bahwa
karena tingginya biaya pengawasan, sehingga
hanya pemegang saham besar seperti investor
institusional yang memiliki insentif untuk
monitor (Shleifer dan Vishny,1997). Selain itu,
investor institusional memiliki kesempatan,
sumber daya, dan kemampuan untuk
memonitor, dan mempengaruhi manajer .
Mereka membuktikan bahwa investor institusi
dapat memaksa manajer untuk lebih fokus pada
kinerja perusahaan dan mengurangi perilaku
oportunistik manajer

Zhuang ( 1999 ) berpendapat bahwa
struktur kepemilikan merupakan salah satu
faktor yang paling penting dalam membentuk
good corporate governance, karena berkaitan
dengan  masalah  keagenan .  Zhuang
mengidentifikasi dua aspek penting dari
struktur  kepemilikan perusahaan sebagai
konsentrasi dan komposisi. Pertama, tingkat
konsentrasi  kepemilikan  dalam  suatu
perusahaan menentukan bagaimana kekuasaan
didistribusikan antara pemegang saham dan
manajer.  Ketika kepemilikan dari sebuah
perusahaan terkonsentrasi , pemegang saham
besar akan memainkan peran penting untuk
memantau manajemen . Namun, ia mengatakan
bahwa satu-satunya masalah dengan bentuk
kepemilikan adalah bagaimana pemegang
saham minoritas akan dilindungi  dari
eksploitasi oleh pemegang saham pengendali
yang dapat bertindak dalam kepentingan
mereka sendiri dan dengan biaya mereka .
Kedua, komposisi kepemilikan mencoba untuk
menentukan siapa pemegang saham dan siapa
di antara mereka menjadi kelompok
pengendali. Hal ini dapat diasumsikan bahwa
antara kepemilikan dan kontrol memang harus
mengarah pada pengurangan konflik. Dia lebih
jauh menyatakan bahwa hal itu dapat menjadi
rumit ketika melihat hubungan antara
kepemilikan, pengendalian  dan nilai
perusahaan. Oleh Kkarena itu , pengaruh
kepemilikan ~ manajerial  terhadap  nilai
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perusahaan bersifat trade- off antara
keselarasan ~ kepentingan  dengan  nilai
perusahaan ( Denis dan McConnell, 2002) .

Shleifer dan Vishny (1997) berpendapat
bahwa investor institusional, yang juga
berperan sebagai fidusiari, memiliki insentif
yang lebih besar untuk memantau manajemen
dan kebijakan perusahaan. Pemantauan yang
efektif dari investor institusional dapat
mengurangi perilaku oportunistik manajemen
yang mengarah pada berkurangnya agency
costs dan biaya ekuitas yang lebih rendah.
Fidyati (2004) menjelaskan bahwa investor
institusional menghabiskan lebih banyak waktu
untuk melakukan analisis investasi dan mereka
memiliki akses atas informasi yang terlalu
mahal perolehannya bagi investor lain. Investor
institusional berperan secara aktif dalam
corporate governance dengan mengurangi
tingkat risiko dari perusahaan tempat mereka
menginvestasikan  portofolionya  melalui
pengawasan manajemen yang efektif. Roberts
dan Yuan (2009) menemukan bahwa
kepemilikan institusional dapat mengurangi
biaya pinjaman karena dengan kepemilikan
institusional yang besar memberikan insentif
untuk melakukan pengawasan atau monitoring
yang lebih ketat terhadap pihak manajemen
sehingga mendorong manajemen  untuk
meningkatkan kinerja perusahaan

Pound ( 1988) menguji pengaruh
kepemilikan institusional terhadap Kkinerja
perusahaan dan mengusulkan hipotesis tentang
hubungan antara pemegang saham institusional
dan kinerja perusahaan. Hipotesis pertama
adalah the efficient monitoring hyphothesis
mengungkapkan bahwa investor individual
maupun insider dengan tingkat kepemilikan
saham yang rendah (minoritas) memiliki
kecenderungan memanfaatkan atau meminjam
kekuatan voting yang dimiliki oleh pemegang
saham institusional mayoritas  untuk
mengawasi Kinerja manajemen. Dalam hal ini
investor institusional mayoritas akan berpihak
pada kepentingan pemegang saham minoritas
karena memiliki kepentingan yang sama
terutama dalam hal insentif ekonomis baik itu
jangka panjang (dividen), maupun jangka
pendek (abnormal return saham). Tindakan ini
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berdampak  pada  meningkatnya  nilai
perusahaan yang ditunjukkan melalui kenaikan
harga saham di pasar modal.

Hipotesis kedua adalah the strategic
alignment  hypothesis.  Berbeda dengan
hipotesis pertama, hipotesis ini menyatakan
bahwa investor institusional — mayoritas
memiliki kecenderungan untuk berkompromi
atau berpihak kepada manajemen dan
mengabaikan kepentingan pemegang saham
minoritas. Anggapan bahwa manajemen sering
mengambil tindakan atau kebijakan yang non-
optimal dan mengarah pada kepentingan
pribadi, mengakibatkan strategi aliansi antara
investor  institusional mayoritas  dengan
manajemen, ditanggapi negative oleh pasar.
Hal ini berdampak pada penurunan harga
saham perusahaan di pasar modal.

Hipotesis ketiga adalah the conflict of
interest hypothesis. Hipotesis ini pada dasarnya
memiliki kesamaan konsep dengan hipotesis
kedua, yaitu  kecenderungan investor
institusional mayoritas untuk mengurangi
konflik dengan melakukan kompromi dan
aliansi dengan pihak manajemen. Ketiga
hipotesis  yang dikemukakan diatas,
memberikan petunjuk secara terpisah adanya
pengaruh  positif dan  negatif antara
kepemilikan institusional dengan kinerja
perusahaan.

Beberapa penelitian  berfokus pada
pengaruh kepemilikan institusional terhadap
kinerja perusahaan. McConnell dan Servaes (
1990) menemukan bahwa proporsi
kepemilikan institusional secara positif terkait
dengan kinerja perusahaan. Beberapa studi lain
menemukan hasil yang sama ( misalnya
Cornett et al 2007; . Elyasiani dan Jia 2008) .
Investor institusi sering dianggap mempunyai
kemampuan memonitor secara aktif untuk
memaksimalkan nilai investasi ekuitas di
perusahaan-perusahaan ( Chen et al. , 2007).

Hubungan Karakteristik Perusahaan dan
Kualitas Corporate Governance pada
Kinerja

Karakteristik perusahaan merupakan faktor
yang menentukan perusahaan mengadopsi
good corporate governance. Klapper dan Love
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(2004) mengindikasikan ada tiga faktor
penentu kualitas good corporate governace,
yaitu:  kemamfaatan dari good corporate
governance, sifat operasi perusahaan, dan
ukuran perusahaan. Durnev dan Kim (2005)
juga menganalisis faktor-faktor  penentu
potensi kualitas corporate governance di
tingkat perusahaan. Durnev dan Kim (2005)
menyimpulkan bahwa peluang investasi,
kebutuhan dana eksternal , dan penjualan
berhubungan positif terhadap kualitas tata
kelola perusahaan. Anand et al . ( 2006) secara
empiris meneliti faktor-faktor perusahaan yang
mendorong untuk mengadopsi pedoman tata
kelola perusahaan di Kanada . Mereka
menemukan bahwa peluang investasi dan
pengeluaran  riset dan  pengembangan
mempengaruhi  tingkat good  corporate
governance. Black et al . ( 2006 ) meneliti
perusahaan kecil di Bursa Efek Korea dan
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan dan
risiko perusahaan secara signifikan positif
berpengaruh terhadap tata kelola perusahaan
sedangkan faktor perusahaan lain seperti usia
perusahaan dan pangsa pasar tidah berpengaruh
signifikan.

Hubungan antara corporate governance
dan kinerja perusahaan bukan sesuatu yang
secara universal dapat diterima, walaupun saat
ini  ada pengakuan vyang luas bahwa
pembentukan corporate governance secara
substansial dapat mempengaruhi pemegang
saham. Short et al (1999) menyatakan bahwa
tidak adanya bukti yang kuat mengenai
hubungan antara kesuksesan dan corporate
governance penting untuk diakui, walaupun
ada kepercayaan good governance dapat
meningkatkan prospek perusahaan.

Klapper dan Love (2002) menguji
hubungan antara corporate governance dengan
proteksi investor dan kinerja perusahaan di
pasar modal sedang berkembang. Hasil
penelitian menunjukkan ada hubungan positif
yang signifikan antara Tobin’s-Q dan indikator
governance. Perusahaan dengan corporate
governance Yyang lebih baik mempunyai
penilaian pasar yang lebih tinggi. Hasil lain
menunjukkan hubungan positif yang signifikan
antara perilaku corporate governance dengan
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ROA.

Black et al, (2005) melaporkan bukti
bahwa corporate governance adalah faktor
penting dalam menjelaskan nilai pasar dari
perusahaan-perusahaan publik Korea. Indeks
Corporate Governance perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di bursa efek Korea secara
ekonomik mempunyai korelasi yang signifikan
dengan nilai pasar perusahaan. Brown dan
Caylor (2006) menghubungkan Gov-Score
dengan  kinerja  operasional, penilaian
perusahaan dan pembayaran kepada
pemegang saham. Hasilnya menunjukkan
perusahaan dengan governance Yyang lebih
baik secara relatif lebih menguntungkan,
bernilai  dan lebih  banyak  melakukan
pembayaran kas ke pemegang saham.

Adjaoud et al., (2007) menguji hubungan
antara skor governance dengan kinerja
perusahaan. Mereka menemukan bahwa secara
umum tidak ada hubungan signifikan antara
skor governance dengan ukuran Kinerja
keuangan seperti ROI, ROA,EPS. Sedangkan
hubungan antara skor governance dengan nilai
pasar mempunyai hubungan  signifikan.
Humera et al., (2011) memberikan bukti bahwa
ada hubungan antara corporate governance
dengan kinerja perusahaan. Kinerja dari
corporate  governance dianalisis melalui
Tobin’s Q, sedangkan kinerja perusahaan
diukur dengan return on asset (ROA) dan
return on equity (ROE).

Darmawati., (2005) menemukan bahwa
corporate  governance  secara  Statistik
signifikan mempengaruhi  Kinerja  operasi
perusahaan yang diproksi dengan ROE. Tetapi
corporate  governance  belum  mampu
mempengaruhi  kinerja pasar  perusahaan
yang diproksi dengan Tobin’s . Hal ini
mungkin dikarenakan respon pasar terhadap
implementasi  corporate governance tidak
bisa secara langsung (immediate), akan
tetapi membutuhkan waktu. Sayidah (2007)
melakukan penelitian yang bertujuan untuk
menguji ~ pengaruh  kualitas  corporate
governance dengan kinerja perusahaan publik.
Hasil penelitiannya ~ menunjukkan bahwa
kualitas corporate governance tidak
mempengaruhi kinerja perusahaan baik yang
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diproksi dengan profit margin, ROA, ROE
maupun ROI. Triyono (2012) memberikan
bukti bahwa corporate governance index
berpengaruh terhadap kinerja dan nilai
perusahaan. Triyono (2013) juga memberikan
bukti bahwa kualitas corporate governance
berpengaruh pada nilai perusahaan dan risk
taking behavior tetapi kepemilikan institusi
tidak berpengaruh secara signifikan.

Keterkaitan masalah keuangan dan kondisi
riil perusahaan merupakan masalah yang
krusial dalam analisis keputusan keuangan.
Keputusan keuangan kadang dapat
menimbulkan masalah agency (Bajeux et al,
2003). Masalah agensi dapat dikurangi melalui
tata kelola yang baik dengan memberikan
control kepada pemberi kredit melalui
keputusan keuangan dan memberikan kontrol
kepada pemegang saham melalui keputusan
operasional. Dalam konteks ini, perubahan
harga saham merupakan sinyal informasi bagi
manajer untuk mengubah atau menyesuaikan
strateginya (Neffati et al, 2011).

Chen dan Jian (2007) dalam penelitiannya
menemukan bahwa prinsip dari GCG yaitu
tranparansi memberikan informasi
menurunkan risiko default. Piot dan Piera
(2007) juga menemukan bahwa ada pengaruh
negatif yang signifikan antara kualitas GCG
dengan biaya hutang. Neffati et al (2011)
menemukan bahwa praktik tata kelola yang
baik cenderung menurunkan risiko. Namun
hasil penelitiannya juga menyimpulkan bahwa
praktik yang baik tersebut mempunyai
pengaruh yang berbeda pada berbagai tipe
risiko. Penelitian di Indonesia, misalnya
Riananingsih (2009) juga memberikan bukti
bahwa GCG mempunyai pengaruh terhadap
bond rating. Hal ini berarti bahwa perusahaan

3. METODE PENELITIAN

Sampel penelitian ini didasarkan pada
perusahaan yang masuk Indonesian Most
Trusted Company yang masuk pada Corporate
Governance Perception Index (CGPI) tahun
2008 — 2012. Prosedur pengambilan sampel
dengan purposive sampling disajikan pada
tabel 1.
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dengan good corporate governance memiliki
kinerja yang baik dibanding perusahaan yang
memiliki praktik corporate governance kurang
baik.

Peran  Corporate Governance terhadap
Hubungan Struktur Kepemilikan,
Karakteristik Perusahaan pada Kinerja.

Hubungan antara corporate governance
dan kinerja perusahaan bukan sesuatu yang
secara universal dapat diterima, walaupun saat
ini ada pengakuan yang luas bahwa
pembentukan corporate governance secara
substansial dapat mempengaruhi pemegang
saham. Short et al (1999) menyatakan bahwa
tidak adanya bukti yang kuat mengenai
hubungan antara kesuksesan dan corporate
governance penting untuk diakui, walaupun
ada kepercayaan good governance dapat
meningkatkan prospek perusahaan.

Brailsford et al., (2004), dan Mahrt-Smith,
(2005) memberikan suatau proposal riset
bahwa untuk riset mendatang seharusnya
mengevaluasi bagaimana corporate
governance memiliki pengaruh terhadap
hubungan capital struktur dan nilai perusahaan
dengan mempertimbangkan pengaruh
corporate governance sebagai variabel mediasi
dan atau mederasi. Harris dan Raviv, (1991)
memberikan bukti yang ambiguitas berkaitan
hubungan struktur modal dan nilai perusahaan
ketika mempertimbangkan corporate
governance. Corporate governance menjadi
variabel yang krusial dalam menjelaskan
hubungan struktur kapital dengan nilai
perusahaan, karena  variabel  corporate
governance kemungkinan berfungsi sebagai
intervening atau moderating.

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

a. Variabel kinerja dalam penelitian ini
adalah kinerja perusahaan dan risiko.
Kinerja perusahaan didasarkan pada
ukuran return on asset. Variabel risiko
didasarkan pada risiko perusahaan dengan
menggunakan standar deviasi laba.
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b. Variabel kualitas good corporate
governance  adalah kualitas corporate
governance diproksikan oleh skor CGPI
(Corporate Governance Perception Index)
yang dikembangkan oleh IICG.

c. Variabel struktur kepemilikan adalah
kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusi. Kepemilikan manajerial diukur
dengan proporsi saham yang beredar yang
dimiliki oleh manajer atau board director.
Kepemilikan institusi diukur dengan
proposrsi saham yang beredar yang
dimiliki oleh institusi.

d. Variabel karakteriktik perusahaan yang
digunakan  adalah  aspek likuiditas,
solvabilitas, profitabilitas, kesempatan
investasi dan  besaran  perusahaan.
Likuiditas diukur dengan rasio lancar,

Metode Analisis

Brailsford et al., (2004), dan Mahrt-Smith,
(2005) memberikan suatau proposal riset
bahwa untuk riset mendatang seharusnya
mengevaluasi bagaimana mempertimbangkan
pengaruh  corporate  governance sebagai

Struktur Kepemilikan :
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solvabilitas  dengan  rasio  hutang,
profitabilitas dengan rasio laba periode
sebelumnya, kesempatan investasi dengan
pertumbuhan penjualan, dan besaran asset
dengan Ln total asset (LnTA).

Tabel 1. Sampel Penelitian

No. | Keterangan Jumlah

1 Perusahaan masuk dalam 249
CGPI 2008-2012

2 Perusahaan yang masuk CGPI | (94)

non publik

3 Perusahaan publik masuk | 155
CGPI

4 Data perusahaan tidak | (12)
lengkap

5 Data masuk kategori outlier (43)
Sampel penelitian 100

variabel mediasi dan atau mederasi. Penelitian
ini menganalisis peran kualitas corporate
governance terhadap hubungan  struktur
kepemilikan, karakteristik fundamental dengan
kinerja (gambar 1).

- Kepemilikan manajerial
- Kepemilikan institusi

A\ 4

Karakteristik Perusahaan :
- Likuiditas,
- Solvabilitas
- Profitabilitas

\ 4

A 4
Kinerja:
- Profitabilitas
Kualitas Good Corporate Perusahaan
Governance >
- Risiko
perusahaan

- Pertumbuhan
- Ukuran perusahaan

- Tipe industri

Gambar 1 : Model Pengaruh Struktur Kepemilikan dan Karakteristik Perusahan pada Kualitas
GCG dan Kinerja
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Teknik analisis dalam penelitian ini
menggunakan model regresi berganda
Persamaan regresi yang digunakan adalah
sebagai berikut:

Model 1 : ROA 4y =a + B1IO + B2MO it +
B3 CA i + 4 DEBT  + B5 ROA 1 + B6
GSALE it + B7 SIZE i + pit

Model 2 : ROA i=o + B]_lGCG it + BZ'O it
+B3MO it + B4 CA i + B5 DEBT i + B6 ROA
it1 ¥ B7 GSALE it + B8 SIZE it + uyt

Model 3: STDE y=a + B110 i + B2MO it +
B3 CA  + B4 DEBT ; + B5 ROA i1 + p6
GSALE it + B7 SIZE it + it

Model 4 : STDE y = a + B1IGCG i + B210 ;
+B3MO it + B4 CA i + B5 DEBT ; + B6 ROA
it1 + B7 GSALE it + B8 SIZE it + it

dimana :

ROA; = kinerja dengan ukuran berbasis
akuntansi, vyaitu return on assetuntuk
perusahaan i pada waktu t.

Risky = risiko  perusahaan  dengan
menggunakan ukuran berbasis akuntansi, yaitu
standar deviasi laba untuk perusahaan i pada
waktu t.

IGCG;; = indek good corporate governance
untuk perusahaan i pada waktu t.

10 = proporsi kepemilikan institusi untuk
perusahaan i pada waktu t.

MO ; = proporsi kepemilikan manajerial
untuk perusahaan i pada waktu t.

CA;; = rasio likuiditas dengan current ratio

untuk perusahaan i pada waktu t.

GSALE ; = perubahan SALEit-SALEit-1
dibagi SALEit-1 untuk perusahaan i pada
waktu t.

SIZE = Log natural total asset untuk
perusahaan i pada waktu t.

DEBT ; = Rasio hutang untuk perusahaan i
pada waktu t.

ROA 1 = Return on asset ratio untuk
perusahaan i pada waktu t-1.

IND y = Dummy variable, industri keuangan
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dan perbankkan diberi nilai 1 dan lainnya nilai
0 untuk perusahaan i pada waktu t.

ui = error term untuk perusahaa i pada
waktu t.

Sebelum digunakan intepretasi, model
tersebut akan diuji lebih dahulu tentang asumsi
klasik regresi. Uji normalitas dengan teknik uji
K-S atas unstandardized residual. diketahui
bahwa keempat model yang digunakan
berdistribusi normal. Hal ini terbukti bahwa
nilai asymp sig dari model tersebut diatas 5%
untuk keempat model, yaitu model 1 sebesar
23,4%, model 2 sebesar 64,9%, model 3
sebesar 18,9% dan model 4 sebesar 28,5%.

Autokorelasi  terjadi  jika  variabel
pengganggu berkorelasi dari waktu ke waktu.
Hasil pengujian Durbin-Watson (DW) dengan
tingkat kepercayaan 95% dihasilkan nilai DW
keempat model masuk dalam kriteria, sehingga
keempat model terbebas dari masalah asumsi
autokorelasi. Nilai DW model 1 sebesar 1,838;
model 2 sebesar 1,932; model 3 sebesar 1,627
dan model 4 sebesar 1,622

Multikolinieritas terjadi jika variabel bebas
secara lkiat  berkorelasi satu sama lain.
Multikolinieritas dapat diuji dengan
menghitung tolerance dan variance inflation
factor (VIF). Jika nilai tolerance lebih dari 0.1
dan VIF kurang dari 10, maka tidak terjadi
multikolinieritas. Hasil analisis menunjukkan
bahwa keempat model yang digunakan
terbebas dari masalah multikolinieritas

Pengujian heteroskedastisitas dengan uji
Glejser, yaitu meregresi variable independen
dengan absolute residual. Jika variable
independen signifikan mempengaruhi absolute
residual maka ada indikasi terjadi
heteroskedastisitas. Berdasar hasil pengujian
tidak terjadi heteroskedastisitas untuk model 1
dan 2 tetapi model 3 dan 4 terjadi
heteroskedastisitas pada  signifikasi  5%.
Kebanyakan data crossection mengandung
situasi  heteroskedastisitas karena data ini
menghimpun data yang mewakili berbagai
ukuran (Gozhali, 2005:105). Permasalahan
heteroskedastisitas tidak menyebabkan bias
pada estimator tetapi kurang efisien (Gujarati,
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1995 : 370).

Lorek dan Willinger (1996) memberikan
penjelasan bahwa untuk melihat kemampuan
prediksi dari model dapat dievaluasi berdasar
absolute percentage error (APE). Model yang
efektif dipilih berdasar mean absolute errors
(MAPE) yang terendah. MAPE merupakan
metode untuk mengetahui model yang efektif
(Jensen, 2005). Kemudian uji beda (paired t-
test) digunakan untuk menguji perbedaan dua
model berdasarkan nilai masing-masing APE.

4. HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Statistik Diskriptif

Tabel 2 menunjukkan statistik diskriptif dari
data penelitian. Rata-rata kinerja, yaitu ROA
sebesar 0,067687 dengan standar deviasi
0,1270586. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan berdasar ROA yang dijadikan
sampel sangat variatif. Rata-rata ROA
sekarang bila dibanding dengan periode
sebelumnya (ROA t-1) mengalami penurunan.
Hal berkaitan juga dengan tingkat risiko yang
meningkat. Rata-rata variable risiko yang
diukur dengan standar deviasi laba setelah
pajak (STDE) sebesar 0,215550 dengan tingkat
deviasi 0,8661488 yang menunjukkan bahwa
risiko perusahaan yang dijadikan sampel sangat
bervariatif. Hal ini karena dalam penelitian ini
tidak mengelompokkan tiap jenis industri.
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Hasil analisis menunjukkan bahwa rata-
rata skor CGPI adalah 79,1824 yang berarti
masuk dalam kategori baik dengan variasi yang
tidak begitu tinggi. Rata rata kepemilikan
institusi (10) sebesar 64.6455% yang berarti
secara rata-rata 64.65% saham beredar dimiliki
oleh institusi dengan variasi antara 19,2369%.
Sementara kepemilikan manajerial sangat kecil
dengan rata-rata 0,04567%.

Rata rata likuiditas perusahaan baik diatas
1, vaitu sebesar 1, 776 dengan penyebaran
yang diantara 0,0816 sampai 10,6423. Tingkat
hutang perusahaan yang diukur dengan rasio
hutang (DEBT) secara rata-rata sebesar 0,6285,
yang berarti sebagian besar perusahaan lebih
banyak menggunakan dana asing dalam
membiayai asetnya. Pertumbuhan penjualan
perusahaan (GSALE) secara rata-rata sebesar
0,1972 yang berarti pertumbuhan penjualan
perusahaan yang menjadi sampel rata-rata
sebesar 19,72%, namun tidak merata karena
standar deviasi pertumbuhan penjualan sebesar
23,54%  melebihi rata-ratanya.  Besaran
perusahaan yang diukur dengan besaran asset
relative hampir sama, yaitu rata rata sebesar
17,078 dengan standar deviasi 1,796. Tipe
industri berdasar nilai rata-rata menunjukkan
bahwa sampel yang digunakan lebih banyak
perusahan non keuangan dan perbankkan.

Tabel 2. Statistik Diskriptif
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Variables Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
CGPI 100 57.7300 91.9100 79.182400 7.5327920
10 100 5.2600 96.9200 64.645500 19.2369035
MO 100 .00 1.89 .0456 .22087
CA 100 .0816 10.6423 1.776262 1.6457475
DEBT 100 1815 .9586 .628515 2433134
ROA1 100 -.0676 .8416 115599 1642997
GSALE 100 -.2644 1.1760 197228 .2354709
SIZE 100 11.9540 20.4160 17.078039 1.6959658
IND 100 .00 1.00 .2300 42295
ROA 100 -.6673 4035 .067687 1270586
STDE 100 .0001 5.9585 .215550 .8661488
Valid N (listwise) 100
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Hasil Regresi dan Pembahasan

Peran Kualitas Corporate Governance
terhadap Hubungan Struktur Kepemilikan,
Karakteristik Perusahaan dengan Kinerja

Hasil analisis berdasar model 1 dan 2
disajikan pada tabel 7 berikut ini. Hasil uji F
model 1 sebesar 8,174 dengan sig F test sangat
signifikan.  Hal ini berarti model 1 secara
statistik adalah fit. Hasil ini didukung dengan
nilai R square walaupun rendah, yaitu sebesar
0,418.  Artinya variasi  perubahan ROA
mampu dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen  sebesar 41,8 % dan sisanya
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam model. Hal ini
menunjukkan bahwa secara statistik model
ROA adalah robust. Demikian juga untuk
model 2 yang secara statistik juga fit dan
robust.

Hasil uji-t model model 1 dan 2 seperti
terlihat pada tabel 7 menujukkan bahwa secara
parsial struktur kepemilikan yang yang proksi
dengan kepemilikan institusi (10) berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan (ROA),
tetapi variabel kepemilikan manajerial tidak
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memantau  manajemen  dan  kebijakan
perusahaan dan mampu memerankan sebagai
fidusiari. Hasil ini konsisten dengan Shleifer
dan  Vishny, (1997) bahwa investor
institusional yang memiliki insentif untuk
monitor. Beberapa studi lain menemukan hasil
yang sama ( misalnya Cornett et al 2007; Chen
et al. , 2007; Elyasiani dan Jia 2008) bahwa
investor institusi sering dianggap mempunyai

kemampuan memonitor secara aktif untuk
memaksimalkan nilai investasi ekuitas di
perusahaan-perusahaan.

Berdasar  statisik  diskriptif ~ bahwa

kepemilikan manajerial memiliki porsi yang
sangat kecil dan kurang dari 1%. Hal ini
kemungkinan yang menyebabkan variabel
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap kinerja. Kepemilikan manajerial yang
sangat kecil tidak mampu mempengaruhi
kebijakan perusahaan walaupun sebagai
manajer. Pound ( 1988) menjelaskan melalui
hipotesis monitoring efisiensi bahwa investor
individual maupun insider dengan tingkat
kepemilikan saham yang rendah memiliki
kecenderungan memanfaatkan atau meminjam
kekuatan voting yang dimiliki oleh pemegang

berpengaruh terhadap kinerja. Hasil ini saham institusional ~ mayoritas  untuk
menujukkan bahwa investor institusional, mengawasi Kinerja manajemen.
memiliki insentif yang lebih besar untuk
Tabel 3. Hasil Regresi Kinerja
Variabel Model 1 Model 2
Unstan- | Standar | thitung | Sig. | uynstan- | Standa | thitung |  Sig.
dardized dized dardized rdized
Constant -.328 -1.928 .057 -.536 -2.932 .004
10 .002 .365 4.001 .000 .002 290 3.117 .002
MO .006 011 128 .898 .017 .029 .361 719
CA .015 196 2.087 .040 .014 75 1.917 .058
DEBT -.198 -.379 -3.351 .001 -.185 -.354 -3.217 .002
ROA1 151 195 2.322 .022 159 .205 2.522 .013
GSALE .036 .066 .788 433 .064 118 1417 .160
SIZE .019 .254 2.190 .031 .012 162 1.374 173
IND -.050 -.166 -1.275 .206 -.065 -.215 -1.687 .095
CGPI .004 261 2.639 .010
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R square 418 R square 460
F-test 8.174 Sig. :.000 F-test 8.516 Sig. :.000
Durbin-Waston 1.838 Durbin-Waston 1.932

Karakteristik perusahaan secara parsial yang
mempengaruhi  Kinerja secara positif pada
kedua model adalah variabel likuiditas (CA),
profitabilitas (ROA1) dan ukuran perusahaan
(SIZE). Sementara variabel solvabilitas
(DEBT) berpengaruh negatif untuk kedua
model. Hal ini menunjukkan bahwa manfaat
hutang lebih kecil dari biaya hutang yang
menyebabkan menurunnya kinerja. Variabel
perumbuhan (GSALE) tidak berpengaruh
terhadap kinerja. Hal ini kemungkinan
disebabkan bahwa pertumbuhan penjualan juga
diikuti pertumbuhan biaya yang lebih besar
atau karena biaya akrual yang meningkat
sehingga berdampak pada laba.

Variabel tipe industri pada kedua model
berpengaruh negatif terhadap Kkinerja pada
tingkat alpha 10%. Hal ini berarti ada
perbedaan kinerja antara tipe industri yang
regulated (keuangan dan perbankkan) dengan
tipe perusahaan non keuangan dan perbankan.
Temuan ini menunjukkan bahwa tipe industri
yang regulated (keuangan dan perbankkan)
memiliki kinerja yang lebih kecil dibanding
tipe industri non keuangan dan perbankkan.

Variabel kualitas corporate governance
(CGPI) pada model 2 berpengaruh positif
terhadap kinerja. Hasil penelitian ini kosisten
dengan penelitian  sebelumnya, mislanya
Klapper dan Love, (2002); Balck et al, (2005),
Brown dan Caylor (2006); Brown and Caylor
(2009); Chen et al. (2008); Chalhoub (2009)
dan Humera et al. (2011). Bila dibandingkan
dengan model 1 dengan memasukkan variabel
kualitas  corporate  governance  (CGPI)

memberikan tambahan informasi terhadap

kinerja.
Berdasar hasil analisis diatas juga dapat
diketahui variabel yang dominan

mempengaruhi secara positif terhadap kinerja
pada kedua model adalah variabel kepemilikan
institusional. Hal ini dapat dilihat dari koefisien
standardized regresi mimiliki koefisien yang
palaing besar dan signifikan.  Hasil ini
mendukung penelitian Roberts dan Yuan
(2009) menemukan bahwa kepemilikan
institusional yang besar memberikan insentif
untuk melakukan pengawasan atau monitoring
yang lebih ketat terhadap pihak manajemen
sehingga mendorong manajemen  untuk
meningkatkan Kkinerja perusahaan. Sementara
variabel yang dominan berpengaruh negative
terhadap Kkinerja adalah variabel hutang.
Temuan ini menunjukkan bahwa manfaat
hutang lebih kecil dari biayanya.

Hasil perbadingan kedua model (tabel 4)
menunjukkan bahwa model 2 lebih baik dari
model 1 dalam meprediksi kinerja. Hal ini
terbukti dari hasil perbandingan mean absolute
percentage error kedua model signifikan dalam
10%. Temuan ini juga menunjukkan bahwa
variabel kualitas corporate governance bersifat
memediasi atau memberikan  tambahan
informasi terhadap hubungan antara struktur
kepemilikan, karakteristik perusahaan dengan
kinerja. Temuan ini juga menunjukkan bahwa
variabel kualitas corporate governance bersifat
komplementar dalam memprediksi Kinerja.

Tabel 4. Hasil Pengujian Model Kinerja

Perbandingan Model Rata-rata

t-hitung df Sig.(2-tailed)

Pair 1 Mape? - Mapel .00443

1.873 99 .064
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Peran Kualitas Corporate Governance
terhadap Hubungan Struktur Kepemilikan,
Karakteristik Perusahaan dengan Risiko

Hasil uji F model STDE model 3 sebesar
8,650 dengan sig F test sangat signifikan (0.00)
Hal ini berarti variabel risiko yang diproksi
dengan variable standar deviasi laba setelah
pajak (STDE) dan variabel independen
kepemilikan institusi  (10), kepemilikan
manajerial (MO), likuiditas (CA), hutang
(DEBT), pertumbuhan perusahaan (GSALE),
ukuran perusahaan (SIZE),  profitabilitas
(ROA1l) dan tipe industri (IND) secara
statistik adalah fit. Hasil ini didukung dengan
nilai R square walaupun rendah, yaitu sebesar
0,432. Artinya variasi  perubahan STDE
mampu dijelaskan oleh kedelapan variabel
independen  sebesar 43,2 % dan sisanya
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dimasukkan  dalam model. Sementara hasil
pengujian  ketapatan model 4  dengan
menambahkan variabel kualitas corporate
governance (CGPI) juga menunjukkan hasil
yang tidak berbeda dengan model 3. Hal ini
menunjukkan bahwa secara statistik model 3
dan 4 adalah robust.

Hasil uji-t model model 3 dan 4 seperti
terlihat pada tabel 5 menujukkan bahwa secara
parsial struktur kepemilikan yang yang proksi
dengan kepemilikan institusi (10) berpengaruh
negatif  terhadap risiko (STDE) pada
signifikansi 10%, tetapi pada model 4 tidak

ISSN 2407-9189

berpengaruh signifikan tetapi juga memberikan
arah negative. Hasil temuan ini mendukung
penelitian Piot dan Missioner (2007), Robert
dan Yuan (2009), dan Collins dan Huang
(2010). Penelitian meraka mengindikasikan
bahwa kepemilikan institusi dapat mengurangi
risiko. Kepemilikan institusi yang besar
memberikan  insentif untuk  melakukan
pengawasan terhadap manajemen. Hasil ini
konsisten dengan  juga konsisten dengan
beberapa studi sebelumnya ( misalnya Cornett
et al 2007; Chen et al. , 2007; Elyasiani dan Jia
2008) bahwa investor institusi sering dianggap
mempunyai kemampuan memonitor secara
aktif untuk memaksimalkan nilai investasi
ekuitas di perusahaan-perusahaan.

Kepemilikan  manajerial  berpengaruh
negative terhadap risiko bisnis pada taraf
signifikansi 10%. Temuan ini mengindikasikan
waluapun porsi kepemilikan sangat kecil tapi
masih  mampu mempengaruhi  kebijakan
perusahaan. Temuan ini mendukung hipotesis
Pound ( 1988) yang menjelaskan melalui
hipotesis monitoring efisiensi bahwa investor
individual maupun insider dengan tingkat
kepemilikan saham yang rendah memiliki
kecenderungan memanfaatkan atau meminjam
kekuatan voting yang dimiliki oleh pemegang
saham institusional mayoritas untuk
mengawasi kinerja manajemen. Kemungkinan
lain adalah manajemen juga memiliki porsi
kepemilikan di institusi.

Tabel 5. Hasil Regresi Risiko

Variabel Model 3 Model 4
Unstan- | Standar | t-hitung | Sig. | uynstan- | Standar | © Sig.
dardized | dized dardized | dized | MUY
(Constant) 5.856 5104 | .000 5.908 4.623 .000
10 -.007 156 | -1.724 | .088 -.007 -153 | -1.602 113
MO 573 146 | -1.790 | .07 -.568 145 | -1.732 087
CA -.051 -.097 -1.045 .299 -.051 -.096 -1.028 .307
DEBT 574 161 1443 | 152 571 160 | 1.421 159
ROA1 1.250 237 2.858 | .005 1.248 237 | 2835 006
GSALE 592 161 1.950 | .054 585 159 | 1.861 066
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SIZE -.343 -.671 -5.859 .000 -.341 -.668 | -5.535 .000
IND 476 232 1.806 074 479 234 1.791 .077
CGPI -.001 -.010 -.095 .924
R square 432 R square 432
F-test 8.650 Sig. :.000 F-test 7.606 Sig. :.000
Durbin-Waston 1.627 Durbin-Waston 1.622

Variabel karakteristik perusahaan prinsip dari GCG  memberikan informasi
likuiditas (CA) pada model 3 dan 4 menurunkan risiko default. Piot dan Piera
memberikan pengaruh negative tetapi tidak (2007) juga menemukan bahwa ada pengaruh
siknifikan pada risiko bisnis. Variabel negatif yang signifikan antara kualitas GCG

profitabilitas tahun sebelumnya (ROAL1) dan
variabel pertumbuhan penjualan (GSALE)
berpengaruh positif terhadap risiko dan
siknifikan pada model 3 dan 4. Berdasar
statistic diskriptif diketahui bahwa kedua
variabel memiliki standar deviasi yang tinggi
yang menyebabkan fluktuasi laba yang tinggi
pula. Hal ini berarti semakin tinggi fluktuasi
pada laba sebelumnya dan pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif terhadap risiko,
karena risiko diukur dengan standar deviasi
laba. Temuan ini mendukung teori semakin
tinggi return juga semakin tinggi risiko.
Variabel karakteristik perusahaan ukuran
perusahaan (SIZE) berpengaruh negatif
terhadap risiko perusahaan pada model 3 dan
4. Implikasi temuan ini adalah bahwa
perusahaan yang besar cenderung menghadapi
risiko yang lebih kecil berkaitan dengan
volatilitas laba yang diperoleh. Variabel tipe
industri (IND) berpengaruh positif terhadap
risiko pada taraf signifikansi 10%. Hasil ini
berarti ada perbedaan pengaruh antara
perusahaan  kategori  keuangan-perbankan
dengan non keuangan-perbankan terhadap
risiko bisnis. Perusahaan kategori keuangan-

perbankkan  lebih  berisiko  dibanding
perusahaan kategori non keuangan-
perbankkan.

Variabel kualitas corporate governance
(CGPI) pada model 4 berpengaruh negatif
terhadap risiko tetapi tidak signifikan.Hasil
penelitian ini tidak kosisten dengan hasil
sebelumnya, missal Chen dan Jian (2007)
dalam penelitiannya menemukan bahwa
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dengan biaya hutang. Neffati et al (2011)
memberikan penjelasan bahwa praktik tata
kelola yang baik cenderung menurunkan
risiko. Namun hasil penelitiannya juga
menyimpulkan bahwa praktik yang baik
tersebut mempunyai pengaruh yang berbeda
pada berbagai tipe risiko.

Berdasar hasil analisis diatas juga dapat
diketahui variabel yang dominan
mempengaruhi secara positif terhadap risiko
pada model 3 dan 4 adalah variabel laba
periode sebelumnya (ROAZ1). Hal ini dapat
dilihat dari koefisien standardized regresi
mimiliki koefisien yang paling besar dan
signifikan. Sementara variabel yang dominan
berpengaruh negatif terhadap risiko adalah
variabel ukuran perusahaan (SIZE).

Hasil perbadingan kedua model (tabel 6)
menunjukkan bahwa model 3 dan model 4
tidak ada perbedaan yang signifikan dalam
meprediksi risiko. Hal ini terbukti dari hasil
perbandingan mean absolute percentage error
kedua model tidak signifikan. Temuan ini juga
menunjukkan  bahwa  variabel  kualitas
corporate governance tidak bersifat memediasi
hubungan  antara  struktur  kepemilikan,
karakteristik ~ perusahaan dengan  risiko.
Temuan ini juga menunjukkan bahwa variabel
kualitas  corporate  governance  bersifat
komplementar dalam memprediksi risiko.




The 2™ University Research Coloquium 2015

Tabel 6. Hasil Pengujian Model Risiko
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Perbandingan Model

Rata-rata

t-hitung

df

Sig.(2-tailed)

Pair 1 Mape4 - Mape3

.00069

1.091

99

278

5. SIMPULAN

Kepemilikan institusi berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan, tetapi variabel
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap kinerja. Bila dikaitkan dengan risiko
bisnis, kepemilikan institusi berpengaruh
negatif. Temuan ini  menunjukkan bahwa
pemilik institusi memiliki insentif yang lebih
besar untuk memantau manajemen dan
kebijakan perusahaan dan mampu memerankan
sebagai fidusiari.

Karakteristik ~ perusahaan  berpengaruh
positif terhadap kinerja adalah variabel
likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan.
Sementara variabel solvabilitas berpengaruh
negatif terhadap kinerja. Bila dikaitkan dengan
risiko bisnis, variabel profitabilitas dan
variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif signifikan terhadap risiko. Variabel
karakteristik perusahaan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap risiko. Temuan
ini  mendukung teori semakin tinggi return
juga semakin tinggi risiko.

Variabel tipe industri berpengaruh negatif
terhadap kinerja dan bila dikaitkan dengan
risiko berpengaruh positif. Temuan ini berarti
ada perbedaan kinerja dan risiko antara tipe
industri  yang regulated (keuangan dan
perbankkan) dengan tipe perusahaan non
keuangan dan perbankan. Tipe industri yang
regulated (keuangan dan perbankkan) memiliki
kinerja yang lebih kecil dibanding tipe industri
non keuangan dan perbankkan. Disamping itu
perusahaan kategori keuangan-perbankkan
juga lebih berisiko dibanding perusahaan
kategori non keuangan-perbankkan.
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