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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Se ljalan delngan uraian hasil pe lnellitian dan pelmbahasan pada Bab IV, maka 

dapat disimpulkan belbelrapa poin yang se lkaligus melnjadi jawaban atas 

hipotelsis pelnellitian ini, yakni: 

a. Pe lnelrapan Aspelk Komitmeln Pelnelrapan GCG se lcara belrkellanjutan 

be lrpelngaruh postif namun tidak signifikan telrhadap Kinelrja Keluangan 

BUMN 

Hal ini dise lbabkan Aspe lk komitmeln pe lnelrapan GCG be lrkellanjutan 

be lrfokus pada aspelk non finansial selpelrti transparansi, akuntabilitas dan 

e ltika dari BUMN te lrse lbut untuk melnjaga intelgritas dan ke lpelrcayaan dari 

stakelholdelr, pelrbe ldaan pelngimplelmelntasian dari masing-masing BUMN 

yang lelbih maju dibandingkan delngan BUMN lainnya se lhingga se lcara tidak 

langsung tidak melmpelngaruhi telrhadap kine lrja keluangan BUMN. 

b. Pe lnelrapan Aspelk Pelmelgang Saham dan RUPS/Pe lmilik Modal   

be lrpelngaruh positif dan signifikan telrhadap Kine lrja Keluangan BUMN 

Pemegang Saham dan RUPS/Pemilik Modal dalam konteks BUMN adalah 

Pemerintah, dalam hal ini Kementerian BUMN. Jumlah saham yang 

dimiliki oleh Kementerian BUMN merupakan Pemilik Saham/Modal 

mayoritas bahkan seluruhnya dimiliki oleh Pemerintah, sehingga 

Pemerintah mengontrol penuh BUMN guna mendukung atau memperburuk 

kinerja BUMN. 

c. Pe lnelrapan Aspelk Delwan Komisaris belrpe lngaruh positif namun tidak 

signifikan telrhadap Kinelrja Keluangan BUMN 

Hal ini dikarelnakan telrdapat formasi De lwan Komisaris dan organ 

pe lndukung yang belrbelda antar BUMN, disamping itu keldudukan Delwan 

Komisaris hanya se lbagai pelnghubung antar Pelmelgang Saham delngan 

Dire lksi selhingga tidak dapat selcara langsung melmpelngaruhi kinelrja 

ke luangan BUMN. 



98 
 

 
 

d. Pe lnelrapan Aspe lk Direlksi belrpelngaruh nelgatif dan tidak signifikan telrhadap 

Kine lrja Keluangan BUMN 

Indikator/parameltelr pelnelrapan GCG di Dire lksi, antara lain tata kellola 

pe lnyusunan pelrelncanaan pelrusahaan, pe lmelnuhan targelt kinelrja, 

melngelndalikan opelrasional dan keluangan atas implelmelntasi relncana dan 

ke lbijakan pelrusahaan, selrta melnyellelnggarakan pelngawasan intelrn yang 

be lrkualitas dan e lfelktif, tidak belrpelngaruh te lrhadap kinelrja keluangan 

BUMN. Ke lpelmilikan saham yang dimiliki olelh Pelmelrintah lelbih belsar 

melngakibatkan Direlksi celndelrung belrkurang me lngoptimalkan pelnggunaan 

sumbe lr daya dan melngurangi biaya agelncy akibat pelrbeldaan ke lpelntingan 

se lrta se ltiap tindakan yang dilakukan olelh Dire lksi harus dilaporkan kelpada 

Pe lmelrintah. 

e. Pe lnelrapan Aspe lk Pelngungkapan dan Ke ltelrbukaan Informasi (Inform) 

be lrpelngaruh nelgatif dan tidak signifikan telrhadap Kinelrja Keluangan 

BUMN 

Aspe lk pelngungkapan dan keltelrbukaan informasi tidak belrpe lngaruh pada 

kinelrja pelrusahaan karelna tidak telrkait selcara langsung de lngan 

produktifitas/kinelrja pelrusahaan. 

Aspe lk pelngungkapan dan keltelrbukaan informasi melrupakan meldia yang 

melnunjukan produktifitas/kinelrja pelrusahaan baik positif maupun nelgatif. 

Pe lngungkapan dan ke ltelrbukaan informasi bukan karelna 

ke lbutuhan/kelpelntingan teltapi karelna mandatory dari Pe lmelrintah untuk 

mellakukannya, disamping itu cara pe lngungkapan dan keltelrbukaan 

informasi yang disampaikan olelh antar BUMN be lrbelda selhingga data yang 

disajikan untuk me lmpelngaruhi pelrselpsi dan kelpelrcayaan stakelholdelr 

melnjadi tidak konsisteln dan sulit diukur se lcara kuantitafif. 

f. Pe lnelrapan Aspelk Lainnya belrpelngaruh positif namun tidak signifikan 

telrhadap Kinelrja Keluangan BUMN 

Aspe lk lainnya me lrupakan indikator kinelrja tambahan yang bisa belrsifat 

positif, maupun nelgatif. Positif jika praktik GCG BUMN yang belrsangkutan 

melnjadi bahan belnchmark pe lrusahaan lainnya dan se lbaliknya jika praktik 
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GCG BUMN me lnyimpang melngurangi poin pelnilaian. Aspelk relward and 

pusnishme ln pelnelrapan GCG yang dialami BUMN telrselbut, tidak 

be lrpelngaruh telrhadap kinelrja keluangan BUMN, dan tidak telrkait delngan 

upaya pelnngkatan produktifitas atau kinelrja BUMN. 

g. Manajelmeln Risiko belrpelngaruh nelgatif namun tidak signifikan melmodelrasi 

pe lngaruh Aspe lk Komitmeln Pelnelrapan GCG se lcara belrkellanjutan telrhadap 

Kine lrja Keluangan BUMN 

Hal ini dikarelnakan pelngellolaan risiko masih bellum diimplelme lntasikan 

se lcara optimal dan kelcelndelrungannya hanya untuk pelmelnuhan formal 

be llaka. 

h. Manajelmeln Risiko belrpelngaruh nelgatif namun signifikan melmodelrasi 

pe lngaruh Aspe lk Pe lmelgang Saham dan RUPS/Pe lmilik Modal telrhadap 

Kine lrja Keluangan BUMN 

Pada aspelk ini pelngellolaan risiko diimple lmelntasikan selcara “selrius” olelh 

para direlksi karelna pelngaruh pelmelgang saham dan RUPS/Pelmilik Modal 

sangat belsar dan signifikan kelpada para direlksi yang belrsangkutan, baik 

yang sifatnya positif maupun nelgatif.  Hal ini diselbabkan Pelme lgang Saham 

melmiliki pelngaruh yang kuat telrhadap kinelrja keluangan yang 

melngakibatkan manajelmeln risiko mampu me lmodelrasi hubungan antara 

aspe lk Pelme lgang Saham telrhadap Kinelrja Ke luangan. Selmakin tinggi nilai 

Risk Maturity Indelx akan belrpelngaruh telrhadap kinelrja ke luangan (ROEL) 

dan belrdampak pada stakelholdelr lainnya. 

i. Manajelmeln Risiko belrpelngaruh positif namun tidak signifikan me lmodelrasi 

pe lngaruh Aspe lk Delwan Komisaris telrhadap Kinelrja Keluangan BUMN 

Pada aspe lk ini implelmelntasi manajelmeln risiko juga tidak optimal 

melngingat pelnelrapan GCG tidak sellalu belrgantung pada Delwan Komisaris, 

se lhingga pelngellolaan risiko tidak melndapat pelrhatian selcara melmadai. 

Ke ltika manajelmeln risiko dilakukan delngan elfelktif, pelrusahaan dapat 

melngellola risiko de lngan baik dan melngurangi dampak nelgatifnya telrhadap 

kinelrja keluangan. Pelran Delwan Komisaris dalam hal ini bellum selcara 

langsung delngan opelrasional pelrusahaan se lhingga tanggung jawab untuk 
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melmbelrikan pelngawasan indelpelnde ln telrhadap manajelmeln pelrusahaan, 

telrmasuk dalam hal manajelmeln risiko. Di luar itu, Delwan Komisaris dapat 

melmastikan bahwa pelngellolaan risiko dilakukan delngan belnar dan selsuai 

prinsip tata kellola pelrusahaan yang baik. 

j. Manajelmeln Risiko be lrpelngaruh positf dan signifikan melmode lrasi pelngaruh 

Aspe lk Direlksi telrhadap Kinelrja Keluangan BUMN 

Pada aspelk ini, implelmelntasi manajelmeln risiko akan melnjadi minimal 

melngingat yang me lnjadi indikatornya adalah Direlksi itu selndiri, yang 

telntunya akan dipilah-pilah selsuai delngan ke lpelntingan para Direlksi. 

Risk Maturity Indelx yang tinggi akan belrpelngaruh telrhadap kinelrja 

ke luangan pelrusahaan yang dalam pelnellitian ini diproye lksikan delngan ROE L, 

nilai RMI mampu melmodelrasi hubungan antara aspelk Direlksi te lrhadap 

Kine lrja Keluangan. Seljauh mana suatu bisnis te llah melnciptakan dan 

melnelrapkan proseldur manajelmeln risiko yang canggih diukur delngan Risk 

maturity indelx. Tingkat kelmatangan risiko ini melncelrminkan selbelrapa baik 

pe lrusahaan dalam melngellola risiko yang dihadapi, selrta se lbelrapa elfelktif 

melrelka dalam melmanfaatkan kelselmpatan yang ada. 

Ke ltika nilai risk maturity indelx tinggi, hal ini dapat melncelrminkan kinelrja 

yang baik karelna pelrusahaan lelbih siap melnghadapi tantangan dan 

pe lrubahan dalam lingkungan bisnis me lre lka. Namun, nilai risk maturity 

indelx yang tinggi juga harus diimbangi de lngan pelncapaian tujuan bisnis 

yang se lsuai dan pelnciptaan nilai bagi pelmelgang saham selrta stakelholdelr 

lainnya agar kinelrja pe lrusahaan be lnar-be lnar dapat dianggap baik selcara 

ke lselluruhan. 

k. Manajelmeln Risiko belrpelngaruh nelgatif dan tidak signifikan melmodelrasi 

pe lngaruh Aspelk Pelngungkapan dan Ke ltelrbukaan Informasi telrhadap 

Kine lrja Keluangan BUMN 

Aspe lk pelngungkapan dan keltelrbukaan informasi tidak belrpe lngaruh pada 

kinelrja keluangan BUMN, kare lna tidak se lcara langsung delngan 

produktivitas pelrusahaan sellain itu hanya se lbagai mandatory dari Pelmelgang 

Saham dalam hal ini Pelmelrintah, disamping itu nilai Risk Maturity Indelx 
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be llum ditelrapkan selhingga manajelmeln risiko be llum mampu melmodelrasi 

pe lngaruh aspelk pelngungkapan dan keltelrbukaan informasi pelnelrapan GCG 

telrhadap kinelrja keluangan BUMN. 

l. Manajelmeln Risiko belrpelngaruh nelgatif dan tidak signifikan melmodelrasi 

pe lngaruh Aspe lk Lainnya telrhadap Kinelrja Ke luangan BUMN 

Artinya aspelk faktor lainnya yang melrupakan nilai positif jika pelrusahaan 

melmpraktikan GCG de lngan melnjadi belnchmark dan nilai nelgatif jika 

pe lrusahaan melnyimpang dari prinsip pe lnge llolaan GCG yang be lrdampak 

pada kinelrja keluangan BUMN, be llum mampu dimodelrasi olelh nilai Risk 

Maturity Indelx (RMI).  

5.2 Implikasi 

5.2.1 Implikasi Teorities 

Be lrdasarkan hasil pelnellitian ini, dipelrolelh implikasi teloritis bahwa tidak 

se lluruh aspelk–aspelk pelnelrapan GCG pada BUMN belrdampak pada 

pe lningkatan kinelrja keluangan BUMN. Pe lngaruh pelnelrapan GCG te lrhadap 

kinelrja keluangan BUMN se lcara signifikan be lrada pada aspelk Pelmelgang 

Saham. Hal ini melndukung telori dalam pe lnellitian ini yaitu telori agelncy. 

Dalam kontelks BUMN, yang dimaksud de lngan Pe lmelgang saham dan 

RUPS/Pe lmilik Modal adalah pe lmelrintah, dalam hal ini Kelmelntelrian 

BUMN. De lngan de lmikian pelnelrapan GCG di BUMN yang baik akan  

melnjadi bahan pe lrtimbangan bagi Kelmelntelrian BUMN se llaku Pelmelgang 

Saham BUMN dalam melngambil kelputusan untuk melnanamkan invelstasi 

ke lpada BUMN. 

De lmikian halnya delngan pelnelrapan Manaje lmeln Risiko, dipelrolelh implikasi 

teloritis bahwa tidak selluruh aspelk–aspelk pelnelrapan GCG pada BUMN 

yang be lrdampak pada pe lningkatan kinelrja ke luangan pada BUMN, dapat 

dimodelrasi olelh tingkat kelmatangan pelnelrapan Manajelmeln Risiko. 

Implelmelntasi Manajelmeln risiko dapat melmodelrasi se lcara positif pada 

pe lnelrapan aspelk Pelmelgang saham dan aspe lk Direlksi dalam GCG telrhadap 

Kine lrja keluangan BUMN. 
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5.2.2 Implikasi Praktis 

a. Bagi Kelmelntelrian BUMN se llaku Pelmelgang Saham dan RUPS/Pe lmilik 

Modal BUMN, dapat melningkatkan imple lmelntasi pelnelrapan GCG atas 

aspe lk Pelmelgang Saham pada BUMN, untuk turut selrta belrpelran 

melningkatkan kinelrja keluangan BUMN.   

b. Bagi Ke lmelntelrian BUMN se llaku relgulator kelbijakan pelmbinaan 

BUMN, dapat me lndorong implelmelntasi pe lnelrapan Manajelmeln Risiko 

pada BUMN, kare lna dapat melmodelrasi se lcara positif aspelk Pe lmelgang 

Saham dan Aspelk Direlksi dalam pelnelrapan GCG telrhadap kine lrja 

ke luangan BUMN.   

c. Bagi Ke lmelntelrian BUMN se llaku relgulator ke lbijakan yang belrwelnang 

dalam melneltapkan indikator/parameltelr aspe lk pelnelrapan GCG, pelrlu 

mellakukan kajian lelbih melndalam dise lsuaikan delngan pelrubahan 

lingkungan bisnis BUMN, telrhadap : 

1) Indikator/parameltelr Aspe lk Komitme ln Pelnelrapan GCG 

be lrkellanjutan dalam keltelrhubungannya de lngan kinelrja keluangan 

BUMN, 

2) Indikator/parameltelr pelnelrapan GCG pada Aspe lk Delwan Komisaris 

dalam keltelrhubungannya delngan kinelrja ke luangan BUMN, 

3) Indikator/parameltelr pelnelrapan GCG pada Aspe lk Direlksi dalam 

ke ltelrhubungannya delngan kinelrja keluangan BUMN, 

4) Indikator/parameltelr pelnelrapan GCG pada Aspe lk Pelngungkapan dan 

ke ltelrbukaan informasi dalam keltelrhubungannya de lngan kinelrja 

ke luangan BUMN, 

5) Indikator/parameltelr pelnelrapan GCG pada Aspe lk faktor lainnya 

dalam keltelrhubungannya delngan kinelrja ke luangan BUMN. 

d. Bagi BUMN 

Se llaku ageln yang diangkat untuk melngellola BUMN, dapat melnjalankan 

ope lrasional BUMN de lngan melnelrapkan indicator/parameltelr pelnelrapan 

GCG se lcara le lbih se llelktif, khususnya yang te lrkait de lngan aspelk 
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pe lmelgang saham, dan manajelmeln risiko se lcara baik untuk melningkatkan 

kinelrja keluangan. 

e. Bagi Invelstor 

Pe lnelrapan GCG, dan kinelrja keluangan yang belrkelsinambungan, 

dipelrkuat implelmelntasi Manajelmeln Risiko me lningkatkan nilai tambah 

pe lrusahaan dan jaminan akan kelamanan inve lstasi. Hal ini selbagai bahan 

pe lrtimbangan pelngambilan kelputusan Inve lstor dalam mellakukan 

invelstasi kelpada BUMN dikarelnakan informasi yang diseldiakan 

ke ltelrkaitan dari Good Corporate l Govelrnancel te lrhadap Kinelrja 

Ke luangan. 

f. Bagi Pellaksana Fungsi Pe lngawasan 

Dapat melnjadi bahan pelrtimbangan dalam mellakukan pelngawasan di 

BUMN te lrkait pelnelrapan GCG di BUMN. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Dalam mellaksanakan pe lnellitian ini, telrdapat belbelrapa keltelrbatasan yaitu: 

a. Pe lriodel pe lngamatan sampell pelnellitian telrbatas pada lima tahun pelriodel 

Laporan Tahunan atau annual relport BUMN yang telrpublikasi yaitu 

Tahun Buku 2018 sampai delngan Tahun Buku 2022; 

b. Variabell yang digunakan untuk melngukur kine lrja keluangan BUMN, 

hanya didasarkan pada nilai Relturn On E Lquity (ROEL). 

5.4 Rekomendasi Bagi Penelitian Selanjutnya 

Be lrdasarkan keltelrbatasan pada pelnellitian telrselbut, belrikut adalah 

re lkomelndasi bagi pelnellitian sellanjutnya adalah: 

a. Me lmpelrpanjang pelriodel pelngamatan sampell pelnellitian lelbih dari lima 

tahun pelriodel Laporan Tahunan atau annual relport BUMN yang 

telrpublikasi, bahkan minimal 10 tahun. Karelna delngan banyaknya jumlah 

data/informasi yang diobselrvasi akan selmakin dipelrolelh simpulan hasil 

pe lnellitian yang lelbih valid dan akurat, dan dapat melmpelrkelcil relntang 

standar delviasi; 

b. Me lngelmbangkan  variabell pelngukur kine lrja keluangan BUMN, de lngan 

melnambah variabell antara lain namun tidak te lrbatas pada faktor intelrnal ; 
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struktur modal, elfisielnsi opelrasional, aspe lk administrasi, dan faktor 

e lkstelrnal ; kondisi pasar, pelrubahan relgulasi atau kelbijakan publik dan 

kondisi elkonomi makro (subsidi, tarif, atau infrastuktur), dimana dapat 

melmbelrikan pelmahaman yang lelbih dalam telntang faktor-faktor yang 

paling melmpelngaruhi kinelrja keluangan BUMN. 

c. Me lngelmbangkan variabell pelnellitian lain, untuk elrsama-sama delngan 

variabell pelnelrapan GCG, yang dapat me lmpelngaruhi kinelrja keluangan 

BUMN, de lngan melnambah variabell inde lpe lndelnt pelnellitian, antara lain 

namun tidak telrbatas pada currelnt ratio, struktur modal. 

d. Me lngelmbangkan pelnellitian hingga kel anak-anak Pelrusahaan BUMN, dan 

atau BUMN se lktor jasa keluangan dan pe lrbankan, dan atau Pe lrusahaan 

swasta lainnya.


