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Abstract: This study aims to examine the effect of good corporate gover-
nance on financial performance. The independent variable in this study is
good corporate governance which is proxied as board of directors, board of
independent commissioners, audit committees, managerial ownerships, and
institutional ownerships, while the dependent variable of this study is fi-
nancial performance which proxied as return on assets (ROA). The sample
used in this study were 24 state-owned companies listed on IDX for the
2015–2019 period. The sampling method used is non-probability sampling.
This study uses secondary data in the form of annual reports for the 2015–
2019 period which obtained from the company’s official website. The data
collected were then analyzed by multiple linear regressions using SPSS 25.
The results of this study show that board of independent commissioners
have negative effects on ROA. This means that the greater the number of
board independent commissioners, the lower the ROA will be. The results
also show that other independent variables, namely board of directors, au-
dit committees, managerial ownerships, and institutional ownerships have
no effect on ROA.
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh good corporate
governance terhadap kinerja keuangan. Variabel independen dalam peneli-
tian ini adalah good corporate governance yang diproksikan menjadi dewan
direksi, dewan komisaris independen, komite audit, kepemilikan manajerial,
dan kepemilikan institusional, sedangkan variabel dependen dari penelitian
ini adalah kinerja keuangan yang diproksikan dengan return on assets (ROA).
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 24 perusahaan BUMN
go public yang terdaftar di BEI periode 2015–2019. Metode pengambilan
sampel yang dipakai adalah non-probability sampling. Penelitian ini menggu-
nakan data sekunder berupa laporan tahunan periode 2015–2019 yang dida-
pat dari website resmi perusahaan. Data yang dikumpulkan lalu dianalisis
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dengan regresi linear berganda menggunakan SPSS 25. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa dewan komisaris independen memiliki pengaruh
negatif terhadap ROA. Artinya, semakin besar jumlah dewan komisaris in-
dependen maka ROA akan semakin menurun. Hasil penelitian juga menun-
jukkan bahwa variabel independen lainnya yaitu dewan direksi, komite audit,
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional tidak memiliki penga-
ruh terhadap ROA.

Kata kunci: good corporate governance, kinerja keuangan, ROA, BUMN

PENDAHULUAN

BUMN memiliki peran penting dalam mewujudkan kesejahteraan masyarakat.
Oleh sebab itu, BUMN diharapkan dapat memberi kontribusi besar untuk mening-
katkan perekonomian negara. Pada tahun 2019 tercatat BUMN telah memberikan
kontribusi kepada APBN sebesar 422 triliun (Husaini, 2019). Namun, kontribusi
yang diberikan oleh BUMN itu dapat dikatakan masih kurang optimal dapat dilihat
dari kinerja keuangan BUMN yang tecermin pada laporan keuangannya. Data pada
Gambar 1 menunjukkan laba BUMN terus mengalami penurunan sejak tahun 2016.
Penurunan laba yang terjadi menandakan kinerja BUMN belum merata di setiap
sektornya. Pada akhir tahun 2018 lalu, BUMN mencatatkan kerugian sebesar 97,44
triliun dan setidaknya terdapat 34 BUMN yang mencatatkan laba negatif (Wita,
2020). Contoh perusahaan yang mengalami kerugian tersebut adalah PT Krakatau
Steel, PT Asuransi Jiwasraya, dan PT Merpati Nusantara Airlines. Selain laba, ROA
BUMN pada Gambar 2 juga terus mengalami penurunan dari tahun 2015 hingga
2019. Penurunan ROA BUMN menandakan bahwa BUMN belum dapat mengolah
aset yang dimiliki secara maksimal untuk mencapai laba bersih.

Laba Perusahaan (dalam triliun rupiah) 

2015  2016  2017  2018  2019  
Gambar 1 Laba Perusahaan BUMN Tahun 2015–2019

Sumber: BUMN (2020)
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Gambar 2 ROA Perusahaan BUMN Tahun 2015–2019
Sumber: BUMN (2020)

Penurunan kinerja keuangan BUMN dapat terjadi karena terdapat konflik
kepentingan dan asimetri informasi dalam perusahaan. Berdasarkan teori agensi,
adanya konflik kepentingan membuat agent dan principal bertindak sesuai
kepentingannya masing-masing. Konflik kepentingan dalam BUMN tecermin dari
jumlah tindak pidana korupsi BUMN yang terus meningkat dari tahun 2015
hingga 2019 pada Gambar 3. Salah satu contoh kasus nyata adalah kasus
penyelundupan Harley-Davidson oleh direktur Garuda Indonesia pada tahun
2019 lalu. Kasus tersebut tentu merusak citra perusahaan sehingga memberi
sinyal negatif pada investor. Sinyal negatif yang diberikan akan memberikan
kerugian bagi perusahaan karena membuat kepercayaan investor menurun.

 ROA (dalam %) 

2015  2016  2017  2018  2019  

Gambar 3 Tindak Pidana Korupsi BUMN Tahun 2015–2019
Sumber: KPK (2020)

Menerapkan Good Corporate Governance (GCG) merupakan salah satu cara
mencegah konflik kepentingan dan asimetri informasi dalam perusahaan (Mahrani
& Soewarno, 2018). Nilai rata-rata GCG BUMN ditunjukkan dalam Gambar 4.
Nilai tersebut terus meningkat dari tahun 2015 hingga 2019 yang menandakan

Tindak Pidana Korupsi 

2015  2016  2017  2018  2019  
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bahwa BUMN terus berusaha untuk memperbaiki GCG-nya. Namun, peningkatan
tersebut berbanding terbalik dengan kinerja keuangan BUMN di tahun yang sama
yang terus mengalami penurunan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Mahrani & Soewarno (2018) peningkatan GCG harusnya juga akan meningkatkan
kinerja keuangan.

Gambar 4 Nilai Rata-Rata GCG BUMN Tahun 2015–2019
Sumber: BUMN (2020)

Berdasarkan hal yang telah dipaparkan, tujuan penelitian bertujuan untuk
menguji apakah terdapat pengaruh antara GCG terhadap kinerja keuangan di
perusahaan BUMN go public. Periode pengamatan dalam penelitian ini dilakukan
pada lima tahun yaitu dari tahun 2015 hingga 2019. Menurut (Poerwati et al.,
2020) pihak internal atau manajemen perusahaan perlu diawasi oleh pihak
eksternal dalam upaya meningkatkan kualitas GCG. Oleh sebab itu, mekanisme
GCG dalam penelitian ini diproksikan menjadi dewan direksi, dewan komisaris
independen, komite audit, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional
sedangkan proksi kinerja keuangan dalam penelitian ini adalah ROA.

LANDASAN TEORI

Teori Agensi

Pada teori agensi dijelaskan bahwa terdapat perbedaan kepentingan antar
pemilik modal (principal) dan manajemen perusahaan (agent). Pemilik modal
berusaha meningkatkan laba laporan keuangan agar mendapat return yang besar
sedangkan pihak manajemen berusaha memaksimalkan laba untuk mendapatkan
bonus yang besar (Mahrani & Soewarno, 2018). Perbedaan kepentingan tersebut
menyebabkan principal dan agent bertindak sesuai kepentingan masing-masing

Nilai Rata-Rata GCG BUMN 

2015  2016  2017  2018  2019  
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sehingga menyebabkan terjadinya konflik kepentingan (Indriati, 2018). Oleh
karena itu, perusahaan perlu menerapkan GCG karena merupakan salah satu
cara untuk mengurangi konflik kepentingan dengan berperan sebagai pengawasan
dalam perusahaan (Farooque et al., 2019).

Teori Sinyal

Teori ini menjelaskan bagaimana perusahaan sengaja memberi sinyal positif
mengenai kualitas perusahaan pada pihak eksternal (Ballina et al., 2020). Per-
usahaan tentunya tidak ingin memberikan sinyal negatif karena sinyal yang
diterima pengguna laporan keuangan dapat memengaruhi keputusan yang diambil
(Rahman et al., 2018). Penerapan GCG secara efektif dapat memberikan sinyal
positif kepada pengguna laporan keuangan.

Good Corporate Governance (GCG)

GCG adalah sebuah sistem yang bertujuan untuk mengatur hubungan
perusahaan dengan pihak berkepentingan agar dapat mencapai tujuan perusahaan
dan memberi manfaat pada stakeholders (Pardede & Frilia, 2017). GCG perlu
diterapkan dalam perusahaan agar dapat memberi nilai tambah bagi perusahaan
serta pihak-pihak yang berkepentingan. GCG yang efektif dapat diterapkan
dengan bertanggung jawab melindungi dan meningkatkan kekayaan yang telah
diinvestasikan pada perusahaan (Sathyamoorthi et al., 2018). Menurut peraturan
menteri BUMN PER-01/MBU/201 terdapat prinsip-prinsip yang perlu diterapkan
BUMN guna memaksimalkan nilai BUMN. Prinsip-prinsip tersebut adalah keman-
dirian, transparansi, pertanggungjawaban, akuntabilitas, dan kewajaran.

Dewan Direksi

Dewan direksi merupakan komponen dalam perusahaan yang ditentukan
dan telah disetujui oleh shareholders guna menjalankan perusahaan dan bertugas
untuk menentukan strategi dan kebijakan yang tepat bagi kelangsungan perusahaan
(Muhammad & Pribadi, 2020). Direksi bertugas mengambil keputusan terbaik
bagi perusahaan sehingga jika jumlah direksi semakin banyak maka keputusan
dan strategi yang diambil menjadi semakin matang (Rahmawati et al., 2017).
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Keputusan dan strategi yang berjalan efektif bagi perusahaan membuat kinerja
keuangan semakin bagus. Hal tersebut sejalan dengan penelitian dari Ningsih et
al. (2019) bahwa peningkatan jumlah anggota dewan direksi akan meningkatkan
kinerja keuangan. Rumus untuk menghitung dewan direksi menurut Sathyamoorthi
et al. (2018) adalah sebagai berikut.

Dewan direksi =  banyaknya jumlah dewan direksi 

Dewan Komisaris Independen

Dewan komisaris independen berperan sebagai pengawas yang bersifat
independen untuk memastikan perusahaan telah berjalan sesuai prinsip GCG
sehingga diharapkan dapat mencegah kecurangan yang terjadi dalam perusahaan
(Halomoan & Dewayanto, 2018). Komisaris independen dapat meminimalkan
konflik agensi antara dewan direksi dengan shareholders dengan melakukan
fungsi pengawasan agar kinerja direksi sesuai dengan kepentingan shareholders
(Mahrani & Soewarno, 2018). Semakin besarnya proporsi komisaris independen
dalam sebuah perusahaan dapat membuat kinerja keuangan perusahaan menjadi
semakin meningkat karena mendorong tindakan yang dilakukan direksi semakin
efektif (Fadillah, 2017). Rumus untuk menghitung dewan komisaris independen
menurut Yýlmaz (2018) adalah sebagai berikut.

Dewan Komisaris Independen = 
Total Komisaris Independen 

x 100% Total Anggota Dewan Komisaris 

Komite Audit

Komite audit berperan sebagai pengawas untuk meningkatkan kontrol
internal, profitabilitas, efisiensi, dan kepercayaan investor pada perusahaan
(Katutari & Yuyetta, 2019). Komite audit juga memiliki tugas untuk memberi
pendapat yang bersifat independen serta profesional pada komisaris untuk
memantau dan meningkatkan kredibilitas laporan keuangan (Raihan & Herawaty,
2019). Komite audit juga dapat membantu kinerja manajemen dengan memberi
pendapat sesuai kondisi perusahaan yang nantinya dapat dijadikan pedoman
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untuk meningkatkan kinerja perusahaan (Mahrani & Soewarno, 2018). Menurut
Rahmawati et al. (2017), semakin banyaknya jumlah komite audit dapat membuat
kinerja keuangan semakin meningkat karena pengawasan yang diberikan menjadi
semakin ketat. Rumus untuk menghitung komite audit menurut Detthamrong et
al. (2017) adalah sebagai berikut.

Komite Audit = Σ Komite Audit 

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan persentase kepemilikan saham oleh
manajemen yang aktif terlibat saat proses mengambil keputusan (Syafitri et al.,
2018). Dengan kata lain, manajer juga akan ikut menanggung kerugian jika
terjadi kesalahan pengambilan keputusan. Kepemilikan manajerial juga dapat
mencegah terjadinya asimetri informasi karena kepemilikan yang semakin besar
akan memacu manajer untuk berhati-hati saat mengambil keputusan dan mela-
porkan kondisi perusahaan dengan benar (Ningsih et al., 2019). Hermiyetti &
Katlanis (2017) juga berpendapat bahwa kepemilikan manajerial yang semakin
tinggi akan meningkatkan profitabilitas karena dapat memotivasi manajer untuk
berupaya meningkatkan kekayaan perusahaan sebagai pemegang saham. Rumus
untuk menghitung kepemilikan manajerial menurut Syafitri et al. (2018) adalah
sebagai berikut.

Kepemilikan Manajerial = Jumlah saham dewan komisaris dan direksi x 100% 
Jumlah saham beredar 

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah persentase saham milik institusi pada sebuah
perusahaan. Institusi yang dimaksud adalah institusi keuangan, luar negeri,
pemerintah, dana perwalian, dan institusi lain-lain (Monica & Dewi, 2019).
Kepemilikan institusional bagian penting dari GCG karena berperan untuk
memonitor tata kelola perusahaan dan masalah keagenan guna meningkatkan
perlindungan pada investor (Katutari & Yuyetta, 2019). Hak kekuasaan yang
dimiliki oleh institusi dapat digunakan untuk mengawasi kinerja manajemen
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sehingga membuat manajer terdorong untuk bekerja semakin optimal. Hak
tersebut akan semakin besar bila kepemilikan institusional semakin tinggi sehingga
mendorong kinerja keuangan perusahaan menjadi semakin baik (Dewi &
Atiningsih, 2019). Rumus untuk menghitung kepemilikan institusional menurut
Yilmaz (2018) adalah sebagai berikut.

Kepemilikan Institusional = Total kepemilikan institusional x 100% 
Jumlah saham beredar 

Kinerja Keuangan

Menurut IAI, kinerja keuangan melambangkan seberapa besar kekuatan
perusahaan mengelola resources yang dimiliki, yang nantinya menjadi bahan
pertimbangan bagi perusahaan saat menentukan tindakan di masa depan. Kinerja
keuangan dapat digunakan masyarakat dalam menilai prospek perusahaan sebelum
mengambil keputusan berinvestasi. Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan
dengan menggunakan rasio profitabilitas yaitu ROA (return on assets). ROA
dapat melihat apakah perusahaan cukup mampu mengelola semua aset perusahaan
dalam menghasilkan laba setelah pajak. Rumus untuk menghitung ROA menurut
adalah sebagai berikut.

ROA = Laba Setelah Pajak 
Total Aset 

Hipotesis

H1: Dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang diproksikan
dengan ROA

H2: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
yang diproksikan dengan ROA

H3: Komite audit berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang diproksikan
dengan ROA

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang
diproksikan dengan ROA
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H5: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang
diproksikan dengan ROA

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif menggunakan regresi linear
berganda yang bertujuan untuk menguji hipotesis. Penelitian ini memiliki populasi
sebanyak 24 perusahaan BUMN go public di BEI pada tahun 2015–2019.
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah sampel jenuh yang meng-
gunakan seluruh anggota populasi sebagai sampel. Jenis data dalam penelitian ini
merupakan data sekunder. Data didapatkan pada website resmi perusahaan
berupa laporan tahunan. Data yang dikumpulkan kemudian dianalisis dengan
SPSS 25. Uji asumsi klasik yang kemudian dilanjutkan dengan uji regresi linier
berganda dilakukan untuk menganalisis data.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Analisis Data

Dari proses pengumpulan data didapat data sebanyak 120. Namun karena
saat proses pengolahan data menggunakan SPSS 25 terindikasi bahwa data tidak
normal sehingga dilakukan transformasi dan outlier data agar data dapat berdistri-
busi normal. Akibatnya data yang awalnya berjumlah 120 berkurang menjadi 98
data.

Statistik Deskriptif

Tabel 1 menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif. Nilai mean dewan
direksi sebesar 6.61 menunjukkan bahwa jumlah dewan direksi yang ada dalam
BUMN rata-rata telah memenuhi persyaratan minimum dari OJK yaitu sebanyak
tiga anggota. Nilai standar deviasi dewan direksi lebih kecil dari mean yang
artinya persebaran datanya kecil. Nilai mean dari dewan komisaris independen
adalah 42.12% yang artinya rata-rata perusahaan BUMN telah memenuhi per-
syaratan jumlah minimum dari OJK yaitu sebesar 30% dari seluruh anggota
dewan komisaris. Nilai standar deviasi komisaris independen lebih kecil dari
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mean yang artinya persebaran datanya kecil. Komite audit memiliki nilai mean
4.03 yang artinya rata-rata jumlah komite audit dalam BUMN telah memenuhi
standar minimum dari OJK yaitu sebanyak tiga anggota. Nilai standar deviasi
komite audit lebih besar dari mean yang berarti sebaran datanya kecil. Nilai
mean dari kepemilikan manajerial adalah 0.0258% menunjukkan bahwa rata-rata
kepemilikan manajerial yang dimiliki BUMN sangat rendah. Nilai standar deviasi
dari kepemilikan manajerial adalah 0.0007115 dan nilainya lebih besar dari mean
yang berarti sebaran datanya luas. Kepemilikan institusional memiliki mean
sebesar 93.1765% yang artinya rata-rata kepemilikan institusi dalam BUMN
nilainya tinggi karena sebagian besar adalah milik pemerintah. Nilai standar
deviasi dari kepemilikan institusional adalah 0.0596429 dan nilainya lebih kecil
dari mean yang berarti persebaran datanya kecil. ROA memiliki nilai mean
4.2827% yang artinya rata-rata perusahaan BUMN belum memiliki ROA yang
bagus karena masih jauh di bawah standar industri. Standar industri untuk ROA
yang bagus adalah 30% (Kasmir dalam Muliana & Nurbayani, 2013). Standar
deviasi dari ROA nilainya lebih kecil dari mean yang berarti persebaran datanya
kecil.

Tabel 1 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Dewan Direksi 98 3 12 6.61 2.084 
Dewan Komisaris 
Independen 
Komite Audit 

98 
 

98 

.2000 
 

3 

.7500 
 

7 

.421247 
 

4.03 

.1067448 
 

1.162 
Kepemilikan Manajerial 98 .0000 .0047 .000258 .0007115 
Kepemilikan Institusional 98 .7967 .9941 .931765 .0596429 
ROA 98 .0019 .2119 .042827 .0416441 
Valid N (listwise) 98     

Uji Asumsi Klasik

1. Uji normalitas
Dari hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirniov Test pada Tabel 2 didapatkan
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200 > 0.05. Artinya, data memiliki distribusi
normal.
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Tabel 2 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
Unstandardized Residual 

N 98 
Asymp. Sig (2-tailed) 0.200 

2. Uji multikolinearitas
Tabel 3 menunjukkan hasil uji multikolinearitas dengan nilai tolerance ≥  0.10
dan nilai VIF ≤  10 untuk seluruh variabel independen. Artinya masalah
multikolinearitas tidak terjadi pada model regresi.

Tabel 3 Uji Multikolinearitas

3. Uji heteroskedastisitas
Uji Hetekodesastisitas Spearman’s Rho pada Tabel 4 memiliki nilai signifikansi
(Sig.) lebih besar dari 0.05 untuk seluruh variabel independen sehingga
kesimpulannya pada model regresi tidak terjadi masalah heterokedastisitas.

Tabel 4 Uji Heteroskedastisitas

Variabel Tolerance VIF 
Dewan Direksi 0.489 2.045 
Dewan Komisaris Independen 0.812 1.231 
Komite Audit 0.553 1.801 
Kepemilikan Manajerial 0.895 1.118 
Kepemilikan Institusional 0.654 1.529 

Variabel Sig. (2-tailed) 
Dewan Direksi 0.547 
Dewan Komisaris Independen 0.996 
Komite Audit 0.957 
Kepemilikan Manajerial 0.341 
Kepemilikan Institusioanl 0.748 

4. Uji autokorelasi
Uji Autokorelasi menggunakan Run Test pada Tabel 5 tidak menunjukkan
dalam model regresi terjadi masalah autokorelasi karena nilai Asymp Sig. (2-
tailed) di atas 0.05.

Tabel 5 Uji Heteroskedastisitas

Run Test 
Asymp. Sig (2-tailed) 1.000 
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Regresi Linear Berganda

Hasil Persamaan regresi pada Tabel 6 adalah sebagai berikut.

ROA = -1.398 + 0.087 dewan direksi -3.384 dewan komisaris independen +0.027 
komite audit = 39.751 kepemilikan manajerial -1.476 kepemilikan institusional 

Koefisien regresi sebesar 0.087 pada dewan direksi artinya, saat terjadi
peningkatan dewan direksi maka ROA mengalami peningkatan searah. Koefisien
regresi sebesar -3.384 pada komisaris independen artinya, saat terjadi peningkatan
komisaris independen maka ROA mengalami penurunan berbanding terbalik.
Koefisien regresi sebesar 0.027 pada komite audit artinya, saat terjadi peningkatan
komite audit maka ROA mengalami peningkatan searah. Koefisien regresi sebesar
-39.751 pada kepemilikan manajerial artinya, saat terjadi peningkatan kepemilikan
maanjerial maka ROA mengalami penurunan berbanding terbalik. Koefisien
regresi sebesar -1.476 pada kepemilikan institusi artinya, saat terjadi peningkatan
kepemilikan institusi maka ROA mengalami penurunan berbanding terbalik.

Tabel 6 Regresi Linear Berganda

Keterangan β 
Konstanta -1.398 
Dewan Direksi 0.087 
Dewan Komisaris Independen -3.384 
Komite Audit 0.027 
Kepemilikan Manajerial -39.751 
Kepemilikan Institusional -1.476 

Uji F

Nilai signifikansi 0.013 pada Tabel 7 artinya dewan direksi, kepemilikan
manajerial, komisaris independen, komite audit, dan kepemilikan institusional
secara simultan memiliki pengaruh dengan ROA.

Tabel 7 Uji F

ANOVA 
Model F Sig. 

1 Regression 3.064 0.013 
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Uji t

Hasil dari Tabel 8 menunjukkan nilai signifikansi dewan direksi adalah 0.148
dan nilai t hitung dewan direksi memiliki arah positif artinya dewan direksi tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA.
Nilai signifikansi komisaris independen adalah 0.000 dan nilai t hitung memiliki
arah negatif artinya terdapat pengaruh negatif signifikan antara komisaris independen
pada kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA. Nilai signifikansi komite
audit adalah 0.787 dan nilai t hitung memiliki arah positif artinya tidak terdapat
pengaruh antara dewan direksi terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan
ROA. Nilai signifikansi kepemilikan manajerial adalah 0.757 dengan arah nilai t
hitung negatif artinya tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan manajerial pada
kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA. Nilai signifikansi kepemilikan
institusional adalah 0.412 dan nilai t hitung memiliki arah negatif artinya tidak
terdapat pengaruh signifikan antara kepemilikan manajerial pada kinerja keuangan
yang diproksikan dengan ROA.

Tabel 8 Uji t

Variabel t Sig. Keterangan 
Dewan Direksi 1.460 0.148 H1 ditolak 
Dewan Komisaris Independen -3.771 0.000 H2 ditolak 
Komite Audit 0.271 0.787 H3 ditolak 
Kepemilikan Manajerial -0.310 0.757 H4 ditolak 
Kepemilikan Institusional -0.825 0.412 H5 ditolak 

Uji R2

Hasil Adjusted R Square pada Tabel 9 sebesar 0.096 atau 9.6% artinya
dewan direksi, kepemilikan manajerial, komisaris independen, komite audit, dan
kepemilikan institusional berpengaruh sebesar 9.6% terhadap ROA dan sebesar
90.4% dipengaruhi oleh variabel yang tidak diteliti di penelitian ini.

Tabel 9 Uji R2

Model Summary 
Model R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.143 0.096 0.8503804 
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Pembahasan

Setelah dilakukan berbagai uji untuk analisis data, selanjutnya pembahasan
lebih lanjut akan dilakukan terhadap hasil analisis data. Berikut ini adalah hasil
pembahasan penelitian ini.

Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian H1 menyatakan besar kecilnya jumlah dewan direksi tidak
memengaruhi kinerja keuangan. Ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Yadnyapawita & Dewi (2020) dan Abdulsamad et al. (2018). Hal tersebut
dapat disebabkan karena terlalu banyaknya jumlah dewan direksi dapat
menyebabkan konflik dan semakin lamanya proses pengambilan keputusan
sehingga keputusan yang diambil menjadi kurang efektif. Menurut Abdulsamad
et al. (2018) efektif atau tidaknya dewan direksi bukan masalah ukurannya
melainkan ditentukan oleh bagaimana setiap anggota beroperasi sebagai satu
kesatuan. Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ningsih et al. (2019) bahwa terdapat pengaruh antara dewan direksi terhadap
kinerja keuangan.

Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian H2 menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi komisaris
independen dalam perusahaan akan menyebabkan menurunnya kinerja keuangan.
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fadillah (2017) dan
(Hunardy & Tarigan, 2017). Komisaris independen perlu memiliki kompetensi
dan integritas yang kuat demi meyakinkan pelaku pasar. Lemahnya kompetensi
dan integritas dapat membuat kinerja keuangan menjadi menurun (Hunardy &
Tarigan, 2017). Menurut Fadillah (2017) komisaris independen yang belum
melakukan pengawasan terhadap manajer perusahaan dengan baik dapat
menyebabkan pelaku pasar belum percaya sepenuhnya sedangkan biaya terus
dikeluarkan untuk membiayai gaji komisaris dan berakibat pada berkurangnya
laba. Selain itu, jumlah komisaris independen yang terlalu banyak juga
menyebabkan peluang adanya free riders atau anggota yang tidak berpartisipasi
dengan aktif sehingga kinerja komisaris independen menjadi kurang efektif. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian oleh Sarafina & Saifi (2017) bahwa
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terdapat pengaruh positif antara dewan komisaris independen terhadap kinerja
keuangan.

Pengaruh Komite Audit Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian H3 menunjukkan bahwa besar kecilnya jumlah komite audit
yang terdapat dalam perusahaan tidak dapat memengaruhi kinerja keuangan.
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati et al. (2017)
dan Farooque et al. (2019). Menurut Rahmawati et al. (2017) keefektifan kinerja
anggota komite audit tidak dapat dijamin melalui besar kecilnya ukuran komite.
Selain itu, banyak ditemui komite audit yang merangkap sebagai dewan komisaris
pada sampel penelitian. Rangkap jabatan pada komite audit dapat menyebabkan
kurang optimalnya pengendalian dan pengawasan pada manajemen sehingga
tidak dapat menciptakan efisiensi di perusahaan (Eksandy, 2018). Hal tersebut
disebabkan karena komisaris independen dan komite audit saling terikat sehingga
jika komisaris sudah tidak independen lagi maka independensi komite audit juga
akan dipertanyakan. Akibatnya, pelaku pasar menjadi kurang percaya dengan
pendapat yang dikeluarkan oleh komite audit dan kredibilitas laporan keuangan
sehingga belum dapat memengaruhi kinerja keuangan. Hasil penelitian ini berbeda
dengan penelitian Sarafina & Saifi (2017) bahwa ditemukan pengaruh positif
dari komite audit terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan

Pengujian terhadap H4 menunjukkan kinerja keuangan tidak dapat dipe-
ngaruhi oleh besar kecilnya jumlah kepemilikan manajerial dalam perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nilayanti &
Suaryana (2019) serta Nuryana & Surjandari (2019). Rata-rata kepemilikan
manajerial dalam penelitian ini adalah 0.0258%. Kepemilikan ini dapat dikatakan
sangat rendah jumlahnya karena tidak mencapai 1%. Menurut Nilayanti &
Suaryana (2019) manfaat pengambilan keputusan oleh manajer tidak dapat
dirasakan secara langsung oleh manajer jika proporsi kepemilikannya rendah.
Hal tersebut juga menyebabkan kurangnya perasaan memiliki manajer sebagai
pemegang saham perusahaan dan tidak cukup menumbuhkan motivasi agar
manajer dapat bekerja lebih giat lagi untuk memengaruhi kinerja keuangan
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(Abduh & Rusliati, 2018). Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Farooque
et al. (2019) bahwa kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan
manajerial.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian terhadap H5 menunjukkan bahwa besar kecilnya jumlah
kepemilikan institusional tidak dapat memengaruhi kinerja keuangan. Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Erawati & Wahyuni (2019) dan
(Agatha et al., 2020). Kepemilikan institusi di dalam BUMN sebagai sampel
penelitian 51%-nya merupakan miliki institusi pemerintah. Artinya, hak atau
otoritas tertinggi untuk mengontrol perusahaan dimiliki pemerintah. Namun,
walaupun pemerintah sudah memiliki mekanisme serta regulasi untuk perusahaan,
seringkali regulasi dan mekanisme tersebut belum dijalankan dengan ketat. Hal
tersebut dapat terjadi karena pemerintah belum cukup mampu untuk menggunakan
sumber daya yang dimiliki dalam mengawasi kinerja manajemen (Eforis, 2017).
Selain itu, penyebab lainnya adalah pemerintah karena pemerintah juga memiliki
kepentingan sosial dan politis sehingga tidak hanya berfokus pada profitabilitas
saja. Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian dari Agatha et al. (2020)
yang berpendapat bahwa tinggi atau rendahnya kepemilikan institusional tidak
menjamin keefektifan pengawasan dari institusi untuk memengaruhi kinerja
keuangan. penelitian ini berbeda dengan penelitian dari Nilayanti & Suaryana
(2019) bahwa kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan institusional.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa semakin besar jumlah
dewan komisaris independen pada perusahaan membuat nilai ROA akan semakin
menurun Hal tersebut dapat terjadi karena pengawasan dari dewan komisaris
independen belum cukup efektif untuk meningkatkan kinerja keuangan sedangkan
perusahaan terus mengeluarkan biaya untuk komisaris independen. Hasil penelitian
ini juga menunjukkan besar kecilnya jumlah dewan direksi, komite audit, kepe-
milikan manajerial, maupun kepemilikan institusional tidak memengaruhi ROA.
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Ukuran dewan direksi dalam suatu perusahaan tidak menjamin keefektifan dari
keputusan yang diambil untuk meningkatkan kinerja keuangan sehingga membuat
dewan direksi tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. Begitu pula
dengan komite audit dan kepemilikan institusional, ukuran komite audit dan
kepemilikan institusional tidak menjamin pengawasan yang diberikan pada pihak
internal berjalan efektif untuk meningkatkan kinerja keuangan. Kemudian,
kepemilikan manajerial yang tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan dapat
disebabkan oleh kepemilikan yang masih rendah sehingga membuat manajer
belum merasakan manfaat dari keputusan yang diambilnya.

Saran

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah terdapat perusahaan yang tidak
mencantumkan kepemilikan institusi secara jelas dan lengkap pada laporan
tahunan. Keterbatasan tersebut menyebabkan terdapat beberapa data yang harus
dihapus saat proses pengolahan data. Saran dari peneliti bagi peneliti selanjutnya
adalah menggunakan variabel yang sekiranya dapat memengaruhi GCG misalnya
kualitas audit. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan variabel lain untuk
mengukur kinerja keuangan seperti ROE sehingga kinerja keuangan dapat digam-
barkan tidak hanya melalui aset saja namun juga ekuitasnya.
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