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Abstract: This study aims to identify and examine the effect of good corporate 
governance implementation in the banking company, how much influence the 
independent directors, institutional ownership, and leverage on the financial 
performance of the banking company. The population in this study banks that are 
listed on the Stock Exchange from 2011 to 2013. Sampling was done by purposive 
sampling method, and obtained 14 samples of the banking company. Analysis of 
the data used is multiple linear regression. From the results of hypothesis testing, 
showed that the influence of good corporate governance which is proxied by the 
activities of independent board, leverage has a positive and significant relationship 
to financial performance. The results also show that institutional ownership has a 
negative and significant correlation to financial performance. However variables 
significantly independent board can not affect the performance. In general, the 
results of this study indicate that the banking companies in Indonesia have started 
to implement good corporate governance in an effort to improve the performance of 
the company as well as to protect the interests of the principal. 
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PENDAHULUAN 

 
Kinerja keuangan adalah prestasi kerja 

dibidang keuangan yang telah dicapai oleh 
perusahaan (Mulyadi, 2001). Secara garis be-
sar, penilaian kinerja suatu perusahaan dapat 
digunakan sebagai alat untuk melakukan ana-
lisis yang tergantung dari sudut pandang pe-
milik, kreditur, dan manajer (Kuncoro, 2005). 
Kinerja keuangan diukur dengan menggu-
nakan cash flow return on asset (CFROA) 
(Adi, 2009). Return on Assets dinyatakan se-
bagai hasil dari serangkaian kegiatan perusa-
haan (strategi) dan pengaruh dari faktor ling-
kungan (Hanafi dan Halim, 1990 dalam 
Amelia, 2008). CFROA dihitung dari laba 
sebelum bunga dan pajak ditambah depresiasi 
dibagi dengan total aktiva (Muhammad  dan  

Bambang, 2007 dalam Adi, 2009). Cash flow 
return on assets (CFROA) merupakan  salah 
satu pengukuran kinerja perusahaan yang 
menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan 
untuk menghasilkan laba operasi. CFROA 
lebih memfokuskan pada pengukuran kinerja 
perusahaan saat ini dan CFROA tidak terikat 
dengan harga saham (Cornett et. al., 2006  
dalam  Ujiyantho, 2007). 

Metode penilaian kinerja keuangan pe-
rusahaan harus didasarkan pada data ke-
uangan yang dipublikasikan dan dibuat se-
suai dengan prinsip akuntansi keuangan yang 
berlaku umum. Laporan keuangan merupakan 
data  yang  paling  umum yang tersedia  un-
tuk penilaian kinerja keuangan perusahaan, 
walaupun seringkali dituding mewakili hasil 
dan kondisi ekonomi. 



JURNAL MANAJEMEN DAN AKUNTANSI 

    

 
18 

PENGARUH PELAKSANAAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL DAN 
LEVERAGE TERHADAP KINERJA KEUANGAN (STUDI PADA INDUSTRI PERBANKAN DI BURSA EFEK 
INDONESIA) 
 Eva Elisetiawati, Budi Artinah 

Kasus pada PT Kopitime Dot Com 
Tbk.  tahun  2010,  merupakan  salah  satu 
kasus yang berkaitan dengan buruknya ki-
nerja keuangan perusahaan yang merugikan 
calon  investor. Pada  kasus  ini PT Kopitme  
Dot  Com  yang  memiliki  4 situs yang ber-
operasi penuh melakukan pemberitaan di 
koran investor bahwa perusahaan sedang 
mengalami kesulitan keuangan, tetapi tidak 
menjelaskan bahwa perusahaan telah mela-
kukan pemutusan hubungan kerja massal dan 
penghentian keempat situs miliknya, padahal 
situs itu adalah kegiatan operasi utama peru-
sahaan. Sebagai sebuah perusahaan yang te-
lah go public maka seharusnya PT Kopitime 
Dot Com memberikan informasi yang trans-
paran kepada masyarakat tentang keadaan 
keuangan, dan informasi lain yang penting 
untuk diketahui oleh masyarakat sebagai ca-
lon investor yang akan menanamkan modal-
nya pada perusahaan tersebut, sehingga Ba-
pepam menetapkan bahwa telah terjadi pe-
langgaran yang bersifat material dan denda 
administrasi sebesar Rp240.000.000,00 (Dua 
ratus empat puluh juta rupiah) (Indra dan 
Ivan, 2008:170). Hal ini menjelaskan buruk-
nya kinerja keuangan perusahaan akibat peru-
sahaan tidak menerapkan prinsip-prinsip 
GCG secara kongkret yang diantaranya ada-
lah kurangnya transparansi terhadap publik. 

Berdasarkan contoh di atas maka sa-
ngat relevan ditarik sebuah kesimpulan ten-
tang bagaimana efektivitas penerapan good 
corporate governance di Indonesia, meng-
ingat good corporate governance mensya-
ratkan suatu pengelolaan yang baik dalam 
suatu organisasi atau perusahaan. Good cor-
porate governance merupakan sistem yang 
mampu memberikan perlindungan dan jamin-
an hak kepada stakholder, termasuk di dalam-
nya adalah stakeholder, leader, employer, 
executive, goverment, customer dan   stake-
holders yang lain (Naim, 2000 dalam There-
sia, 2005). 

Penerapan  dan  pengelolaan corporate 
governance yang baik atau yang lebih dikenal 
dengan good corporate governance merupa-
kan sebuah konsep yang menekankan pen-

tingnya hak pemegang saham untuk mem-
peroleh informasi dengan benar,  akurat,  dan  
tepat waktu. Selain  itu juga menunjukkan ke-
wajiban perusahaan untuk  mengungkapkan 
(disclosure) semua informasi kinerja keuang-
an perusahaan secara akurat, tepat waktu dan 
transparan. Oleh karena itu, baik perusahaan 
publik maupun tertutup harus memandang 
good corporate governance (GCG) bukan 
sebagai aksesoris belaka, tetapi sebagai upaya 
peningkatan kinerja dan nilai perusahaan 
(Tjager, 2003 dalam Darmawati 2004). 

Good Corporate Governance memban-
tu terciptanya hubungan yang kondusif dan 
dapat dipertanggungjawabkan diantara ele-
men dalam perusahaan (Dewan Komisaris, 
Dewan Direksi, dan para pemegang saham) 
dalam rangka meningkatkan kinerja perusa-
haan. Dalam paradigma ini, Dewan Komi-
saris berada pada posisi untuk memastikan 
bahwa manajemen telah benar-benar bekerja 
demi kepentingan perusahaan sesuai strategi 
yang telah ditetapkan serta menjaga kepen-
tingan para pemegang saham, yaitu untuk 
meningkatkan  nilai  ekonomis  perusahaan.  

Dewan komisaris yang independen 
secara pengawasan lebih baik terhadap mana-
jemen, sehingga mengurangi kemungkinan 
kecurangan dalam menyajikan laporan ke-
uangan yang dilakukan manajemen (Chtou-
rou, et. al. 2001 dalam Arief dan Bambang, 
2007). Komisaris Independen suatu  perusa-
haan harus benar-benar independen dan dapat 
menolak pengaruh, intervensi dan tekanan 
dari  pemegang  saham utama  yang memiliki   
kepentingan umum mempunyai atas transaksi 
atau kepentingan tertentu (Weisbach, 1988 
dalam Arifin, 2005). Dengan adanya komi-
saris independen diduga dapat berpengaruh     
terhadap ketepatan waktu pelaporan keuang-
an. 

Kepemilikan institusional adalah kepe-
milikan  saham  perusahaan yang dimiliki 
oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan 
asuransi, bank, perusahaan investasi dan ke-
pemilikan institusi lain (Tarjo, 2008). Kepe-
milikan institusional memiliki arti penting 
dalam memonitor manajemen karena dengan 
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adanya kepemilikan oleh institusional akan 
mendorong peningkatan pengawasan yang le-
bih optimal. Monitoring tersebut tentunya 
akan menjamin kemakmuran untuk peme-
gang saham, pengaruh kepemilikan institu-
sional sebagai agen pengawas ditekan melalui 
investasi mereka yang cukup besar dalam 
pasar modal. 

Leverage adalah penggunaan asset dan 
sumber (sources of funds) oleh perusahaan 
yang memiliki beban tetap dengan maksud 
meningkatkan keuntungan potensial peme-
gang saham (Sartono, 2001). Perusahaan 
akan menerapkan kebijakan hutang (leve-
rage) agar keuntungan yang diperoleh lebih 
besar dari pada biaya asset dan sumber dana-
nya, dengan demikian akan dapat meningkat-
kan keuntungan pemegang saham. 

Penelitian mengenai pengaruh pelaksa-
naan good corporate governance dan struktur 
kepemilikan terhadap kinerja keuangan di  
Indonesia dan luar negeri sudah pernah di-
lakukan. Grusszezynaski (2009) melakukan 
penelitian terhadap perusahaan-perusahaan go 
public di Polandia. Tujuan utama dari pene-
litian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
GCG (variabel X) terhadap kinerja keuangan 
perusahaan (Y). Sampel yang digunakan ada-
lah perusahaan-perusahaan yang termasuk da-
lam perusahaan unggulan menurut Polish 
Corporate Governance Forum. Hasil peneli-
tian ini menunjukkan adanya pengaruh posi-
tif penerapan GCG terhadap kinerja perusa-
haan. Isnanta (2008) melakukan penelitian 
mengenai pengaruh penerapan good cor-
porate governance (X1), struktur kepemi-
likan (X2) terhadap manajemen laba dan 
kinerja keuangan pada perusahaan-perusa-
haan yang  terdaftar di BEI (Y), menemukan 
bahwa struktur kepemilikan berpengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian Sam’ani (2008), yang berju-
dul pengaruh good corporate governance dan 
leverage terhadap kinerja keuangan pada Per-
bankan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia (BEI) tahun 2004-2007, dengan sampel 
28 bank. Dari hasil pengujian hipotesis, 
menunjukkan bahwa pengaruh corporate 

governance yang diproksi oleh aktivitas ko-
misaris,  ukuran  dewan direksi, komite audit 
mempunyai hubungan yang positif dan 
signifikan terhadap kinerja. Hasil penelitian 
ini juga menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional dan rasio leverage mempunyai 
hubungan yang negatif dan signifikan terha-
dap kinerja. Akan tetapi variabel komisaris 
independen secara signifikan tidak dapat 
mempengaruhi kinerja. Secara umum hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa perusa-
haan perbankan di Indonesia sudah mulai 
menerapkan good corporate governance da-
lam upaya meningkatkan kinerja perusahaan 
serta untuk melindungi kepentingan para 
principal. 

Nahdiah (2009) yang meneliti tentang 
pengaruh mekanisme good corporate gover-
nance terhadap kinerja keuangan pada peru-
sahaan Barang  Konsumsi yang  terdaftar  di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah mela-
kukan analisis dan pengujian hipotesis penga-
ruh mekanisme good corporate governance 
yang terdiri dari jumlah dewan direksi, jum-
lah dewan komisaris dan jumlah komite audit 
terhadap kinerja keuangan pada 15 peru-
sahaan barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2005-2007, 
Nahdiah menyimpulkan bahwa secara simul-
tan jumlah dewan direksi, jumlah dewan 
komisaris dan jumlah komite audit mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan. Jumlah dewan komisaris 
dan komite audit mempunyai pengaruh sebe-
sar 60% terhadap kinerja keuangan perusa-
haan. Sedangkan 40% dipengaruhi oleh fak-
tor lain seperti kepemilikan institusional,  ke-
pemilikan manajerial dan faktor-faktor lain-
nya. 

Faccio dan Ameziane (1999) dalam pe-
nelitiannya mengemukakan bahwa kepemi-
likan manajerial dan struktur dewan dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan yang diukur  
menggunakan return on equity (ROE). 
Kang dan Asghar (2000) dalam penelitiannya 
ditemukan bukti bahwa terdapat hubungan 
secara signifikan antara struktur kepemim-
pinan  dewan dengan kinerja perusahaan yang 



JURNAL MANAJEMEN DAN AKUNTANSI 

    

 
20 

PENGARUH PELAKSANAAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL DAN 
LEVERAGE TERHADAP KINERJA KEUANGAN (STUDI PADA INDUSTRI PERBANKAN DI BURSA EFEK 
INDONESIA) 
 Eva Elisetiawati, Budi Artinah 

diukur dengan return on investment (ROI). 
Maher dan Anderson (2001) dalam pene-
litiannya mengemukakan bahwa good corpo-
rate governance selain dapat mempengaruhi 
kinerja perusahaan juga mempunyai pengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi.  

Lastanti (2004) menguji hubungan 
struktur Corporate Governance dengan ki-
nerja perusahaan dan reaksi pasar dengan 
menggunakan variabel independensi dewan 
komisaris, struktur kepemilikan terkonsen-
trasi dan institusional. Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa ukuran independensi de-
wan komisaris sebesar 30% dari jumlah ang-
gota dewan komisaris mempunyai hubungan 
positif terhadap nilai perusahaan (tobin’s q) 
namun struktur kepemilikan (institusional dan 
terkonsentrasi) belum dapat mempengaruhi 
kinerja keuangan (ROA dan ROE) maupun 
nilai perusahaan secara signifikan. 

Tarjo (2006) yang berjudul pengaruh 
kepemilikan institusional dan leverage terha-
dap Cost of Equity Capital, sampel peneli-
tian ini adalah 102 perusahaan manufaktur 
yang telah terdaftar di PT BEJ tahun 2004-
2005. Variabel yang diteliti adalah kepemi-
likan institusional,  leverage, nilai  pemegang 
saham dan cost of equity capital. Hasil pe-
nelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional, leverage berpengaruh positif 
signifikan terhadap cost of equity capital. 

Alasan pentingnya penelitian ini untuk 
mengetahui bagaimana pengaruh pelaksanaan 
good corporate governance terhadap kinerja 
keuangan yang dilihat juga dari kepemilikan 
institusional dan leverage yang berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan yang memiliki hu-
bungan yang positif, juga untuk mengetahui 
penerapan good corporate governance dalam 
upaya meningkatkan kinerja keuangan dan 
nilai perusahaan, serta melindungi kepenting-
an para principal. Perlu suatu penelitian ten-
tang efektivitas good corporate governance 
pada industri perbankan karena karakteristik 
dan kompleksitas industri perbankan yang 
berbeda dengan sektor lain. Berdasarkan 
Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 
10 tahun 1998, disebutkan bahwa bank adalah 

badan usaha yang menghimpun dana dari 
masyarakat dalam bentuk simpanan dan me-
nyalurkannya kepada masyarakat dalam ben-
tuk kredit atau bentuk lain dalam rangka 
meningkatkan taraf hidup rakyat banyak. 

Proporsi dewan komisaris yang  bera-
sal dari luar perusahaan atau komisaris in-
dependen juga mempengaruhi kinerja perusa-
haan yang bertindak sebagai penengah dalam 
perselisihan yang terjadi diantara para mana-
jer internal dan mengawasi kebijakan mana-
jemen serta memberikan nasihat kepada  ma-
najemen. Komisaris independen merupakan  
po-sisi terbaik untuk melaksanakan fungsi  
moni-toring agar tercipta perusahaan yang 
good corporate governance (Sari, 2010). 

Semakin tinggi perwakilan dari out-
sider director (komisaris independen), maka 
semakin tinggi independensi dan efektivitas 
corporate board sehingga dapat meningkat-
kan nilai perusahaan. Hubungan antara komi-
saris independen dan kinerja perbankan juga 
didukung oleh perspektif bahwa dengan ada-
nya komisaris independen diharapkan dapat 
memberikan fungsi pengawasan terhadap 
perusahaan secara objektif dan independen, 
menjamin pengelolaan yang bersih dan sehat-
nya operasi perusahaan sehingga dapat men-
dukung kinerja perusahaan. 

Struktur kepemilikan yang terkonsen-
trasi oleh institusi akan memudahkan pengen-
dalian terhadap perusahaan, sehingga akan 
berdampak pada peningkatan kinerja perusa-
haan. Sabrina (2010) menyatakan bahwa se-
makin tinggi kepemilikan institusional sema-
kin baik kinerja perusahaan, mempunyai ke-
mampuan untuk mengontrol kinerja perusa-
haan sehingga semakin hati-hati manajemen 
dalam menjalankan perusahaan. Selain itu 
Sabrina (2010) menemukan bahwa perusa-
haan  yang  kepemilikannya  lebih  menyebar  
memberikan imbalan yang lebih besar kepada 
manajemen dibandingkan dengan perusahaan 
yang kepemilikannya lebih terkonsentrasi. 
Kepemilikan institusional bertindak sebagai 
pihak yang memonitor perusahaan pada  
umumnya dan manajer sehingga pengelola 
perusahaan pada khususnya. Investor insti-
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tusional akan memantau secara profesional 
perkembangan investasi yang ditanamkan 
pada perusahaan dan memiliki tingkat pe-
ngendalian  yang  tinggi terhadap  tindakan  
manajemen. Hal ini memperkecil potensi 
manajemen untuk melakukan kecurangan, 
dengan demikian maka dapat menyelaraskan 
kepentingan manajemen dan kepentingan sta-
keholders lainnya untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan. 

Menurut Faisal (2005) menemukan  hu-
bungan yang berlawanan antara kinerja sa-
ham dengan kepemilikan saham institusional. 
Perusahaan dengan kepemilikan institusional 
yang besar (lebih dari 5%) mengindikasikan 
kemampuannya dalam memonitor manaje-
men. Semakin besar kepemilikan institusional 
maka semakin efisien pemanfaatan aktiva 
perusahaan. Dengan demikian proporsi kepe-
milikan institusional bertindak sebagai pence-
gahan terhadap pemborosan yang dilakukan 
manajemen. 

Melalui mekanisme kepemilikan insti-
tusional, efektivitas pengelolaan sumber daya 
perusahaan oleh manajemen dapat diketahui 
dari informasi yang dihasilkan melalui reaksi 
pasar atas pengumuman laba. Kepemilikan 
institusional memiliki kemampuan untuk 
mengendalikan pihak manajemen melalui 
proses monitoring secara efektif sehingga 
mengurangi tindakan manajemen yang dapat 
merugikan perusahaan. 

Leverage adalah pengguna asset dan 
sumber dana (sources of funds) oleh peru-
sahaan yang memiliki beban tetap dengan 
maksud meningkatkan keuntungan potensial  
pemegang saham. Menurut Sartono (2001) 
leverage adalah penggunaan asset dan  sum-
ber dana (sources of funds) oleh perusahaan 
yang memiliki beban tetap dengan maksud 
agar meningkatkan keuntungan potensial 
peme-gang saham. 

Perusahaan menggunakan operating 
dan financial leverage dengan tujuan agar 
keuntungan yang diperoleh lebih besar dari-
pada biaya assets dan sumber dananya, 
dengan demikian akan meningkatkan keun-
tungan pemegang saham. Konsep leverage 

tersebut sangat penting terutama untuk 
menunjukkan kepada analisis keuntungan 
dalam melihat trade-off antara risiko dan 
tingkat keuntungan dari berbagai tipe keun-
tungan financial. 

Berdasarkan latarbelakang di atas, maka 
tujuan dalam penelitian ini adalah untuk 
mengetahui: pengaruh komisaris independen, 
kepemilikan institusional, dan leverage terha-
dap kinerja keuangan. 
 

METODE PENELITIAN 
 

Desain Penelitian 
Berdasarkan pada judul dan permasa-

lahan, maka jenis penelitian ini adalah  pe-
nelitian kausatif. Penelitian kausatif yaitu pe-
nelitian yang bertujuan untuk menganalisis  
bagaimana suatu variabel mempengaruhi va-
riabel lainnya. 
 
Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang dipakai dalam penelitian 
ini adalah data dokumenter. Sumber data  da-
lam penelitian ini adalah data  sekunder  yaitu 
data yang diperoleh seluruh perusahaan per-
bankan yang tercatat di BEI tahun 2011-
2013. 

 
Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan-perusahaan perbankan yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2011-2013. Kriteria pengambilan sampel 
dengan metode purposive sampling, yaitu 
pemilihan sampel yang didasarkan atas krite-
ria-kriteria tertentu.  

Kriteria sampel meliputi hal-hal sebagai 
berikut: (a) Perusahaan bergerak dibidang 
perbankan; (b) Perusahaan yang dijadikan 
sebagai sampel adalah perusahaan perbankan 
yang terdaftar berturut-turut di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2011-2013; (c) Peru-
sahaan perbankan telah menerbitkan laporan 
keuangan sampai tahun 2013; (d) Mene-
rapkan good corporate governance dalam 
perusahaan; dan, (e) Perusahaan perbankan 
dengan good corporate governance terbaik. 
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Dari kriteria tersebut terdapat 14 bank yang 
dijadikan sebagai sampel.   
 
Variabel Penelitian dan Definisi Operasio-
nal 

Ada dua jenis variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini. Variabel-variabel terse-
but terdiri dari variabel dependen dan variabel 
indevenden. Variabel dependen (Y) yang di-
maksud adalah kinerja keuangan. Sedangkan 
variabel independen (X) adalah dewan komi-
saris independen (X1), kepemilikan institu-
sional (X2), dan leverage (X3). 

Variabel Proporsi dewan komisaris in-
dependen (X1) diukur dengan  menggunakan 
indikator persentase anggota dewan komisaris 
yang berasal dari luar perusahaan dari selu-
ruh ukuran anggota dewan komisaris peru-
sahaan. Kepemilikan institusional (X2) dalam 
penelitian ini  dihitung dengan cara membagi 
jumlah pihak institusi dan blackholder dengan 
saham yang beredar. 

Kinerja keuangan (Y) merefleksikan 
kinerja fundamental perusahaan dan diukur  
dengan data yang berasal dari laporan ke-
uangan. Kinerja keuangan dalam penelitian 
ini diukur dengan menggunakan cash flow 
return on asset (CFROA). CFROA dihitung 
dengan rasio dari laba sebelum bunga dan 
pajak ditambah depresiasi dibagi dengan total 
aktiva (Arief dan Bambang, 2007:12). 
 
Teknik Analisis Data 

Dalam penelitian ini, teknik yang digu-
nakan adalah teknik analitis berganda, kare-
na variabel bebas dalam penelitian ini lebih 
dari satu. Teknik analisis berganda merupa-
kan teknik uji yang digunakan untuk menge-
tahui pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen. Persamaan analisis regresi 
berganda dapat dirumuskan sebagai berikut: 

Y= a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
Dimana: 
Y  = Kinerja keuangan 
a  = Konstanta 
b1, b2, b3 = Koefisien regresi variabel      

independen 
X1 = Dewan Komisaris independen   

X2  = Kepemilikan institusional 
X3  =  Leverage 
e     = Error 

 
     HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Pengujian Hipotesis 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) menjelaskan 
proporsi variabel terikat yang dapat dijelaskan  
oleh variabel  bebas  secara  bersamaan. Nilai  
koefisien  determinasi berkisar antara 0 ≤ R2 

≤ 1. Bila nilai R2 semakin mendekati satu 
maka variabel bebas yang ada semakin besar 
dalam menjelaskan variabel terikat, tetapi bila 
nilai R2 mendekati nol maka variabel bebas  
semakin  kecil  dalam  menjelaskan variabel 
terikat. 

Hasil pengujian hipotesis diperoleh  
nilai adjusted R2 sebesar 0,110, dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen bisa 
menjelaskan sebesar 11,0% terhadap variabel 
dependen, sedangkan sisanya sebesar 54,1 
persen dijelaskan oleh faktor lain diluar 
model persamaan regresi. Sedangkan Standar 
Error of Estimate (SEE) sebesar 0,25163. 
Makin kecil nilai SEE akan membuat model 
regresi semakin tepat dalam memprediksi 
variabel dependen. 
 
Hasil Uji Pengaruh Simultan (F test) 

Uji pengaruh simultan (uji F) 
dilakukan untuk mengetahui apakah variabel 
independen secara bersama-sama atau simul-
tan mempengaruhi variabel dependen. Hasil 
pengujian pengaruh simultan dapat dilihat 
pada tabel 2. 

Dari hasil pengujian hipotesis terlihat 
bahwa nilai F hitung sebesar 2,606 dengan 
tingkat signifikansi 0,132. Oleh karena proba-
bilitas (0,001) lebih kecil dari 0,05 maka 
model regresi dapat dipakai untuk mempre-
diksi bahwa terdapat hubungan signifikan 
antara variabel dependen (CFROA) dengan 
semua variabel independen secara bersama-
sama. 
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Uji Signifikansi Parameter Individual  
Keandalan model regresi sebagai alat 

estimasi sangat ditentukan oleh signifikansi   
parameter-parameter dalam model yaitu koe-
fisien regresi. Uji signifikansi dilakukan de-
ngan statistik t (uji t). Uji t digunakan untuk 
menguji signifikansi koefisien regresi secara 
parsial dari variabel independennya (Ghoza-
li, 2005). Hasil perhitungan parameter indi-
vidual t statistik dapat dilihat pada tabel 3. 

Dari hasil perhitungan tersebut dapat di-
simpulkan bahwa variabel kinerja (CFROA)  
dipengaruhi  oleh  kepemilikan  institutional,  
aktivitas komisaris, ukuran dewan direksi, 
komisaris independen, ukuran komite audit 
dan leverage dengan persamaan matematis 
sebagai berikut: 
Y  = 0,478 +0,014 X1 -0,306X2 + 0,078 X3 

+ ε 
Dari persamaan di atas dapat diartikan: 
a.  Nilai konstanta sebesar 0,478. Hal ini ber-

arti bahwa tanpa adanya pengaruh kepe-
milikan institutional, aktivitas komisaris, 
komisaris independen dan leverage maka 
akan terjadi penurunan CFROA hingga 
mencapai nilai sebesar 0,478, atau dengan 
kata lain jika variabel independen di-
anggap konstan, maka kinerja sebesar 
0,748. 

b.  Koefisien regresi variabel aktivitas komi-
saris (KOMIS) X1. Hal  ini  berarti  bahwa  
setiap  perubahan  aktivitas  komisaris  de-
ngan asumsi variabel lainnya tetap  (cete-
ris paribus), maka CFROA akan meng-
alami perubahan dengan arah yang sama. 

c. Koefisien regresi variabel kepemilikan 
institutional (INST_OWN) X2. Hal ini ber-

arti bahwa setiap kenaikan proporsi kepe-
milikan institutional dengan asumsi varia-
bel lainnya tetap (cateris paribus), maka 
CFROA akan mengalami perubahan de-
ngan arah yang berbeda. 

d. Koefisien regresi variabel leverage (LEV) 
X3. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan 
proporsi leverage dengan asumsi variabel 
lainnya tetap (cateris paribus), maka 
CFROA akan mengalami perubahan de-
ngan arah yang berbeda. 

Adapun  penjelasan terhadap masing-
masing variabel sebagai berikut: 
Dewan Komisaris (KOMIS) 

Pengujian ini bertujuan untuk mengeta-
hui pengaruh aktivitas dewan komisaris 
(KOMIS) secara parsial terhadap kinerja. 
Koe-fisien regresi aktivitas dewan komisaris 
sebesar 0,014. Hal ini menunjukkan tingkat 
aktivitas dewan komisaris mempunyai penga-
ruh positif terhadap kinerja. Probabilitas me-
nunjukkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 
0,015, artinya bahwa variasi variabel aktivitas 
dewan komisaris secara parsial mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja. 
Sedangkan arah koefisien dari variabel akti-
vitas dewan komisaris menunjukkan arah 
yang positif.  
Kepemilikan Institusional (INST_OWN) 

Pengujian ini bertujuan untuk mengeta-
hui pengaruh kepemilikan institusional 
(INST_OWN) secara parsial terhadap kinerja. 
Koefisien regresi kepemilikan institusional 
sebesar -0,306. Hal ini menunjukkan  kepemi-
likan institusional mempunyai pengaruh nega-
tif terhadap kinerja. 

 
 
Tabel 1. Hasil Pengujian Koefisien Determinasi 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of 

the Estimate 
1 ,422a ,178 ,110 ,25163 

a. Predictors: (Constant), LEV, INST_ OWN 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2015 
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Tabel 2. Uji Simultan antara Variabel Independen dengan Variabel Dependen 
Model Sum of Squares df Mean  

Square 
 

F  

Regression 
Residual 

Total 

.165 

.760 

.925 

1 
12 

13 

165 
.063 

2.606 .
1
3
2
a

a. Predictors: (Constant), LEV, INST_OWN 
b. Dependent Variable: CFROA 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2015 
 
Probabilitas menunjukkan lebih kecil 

dari 0,05 yaitu sebesar 0,015, artinya bahwa 
variasi variabel kepemilikan institusional se-
cara parsial mempunyai pengaruh yang sig-
nifikan terhadap kinerja. Sedangkan arah 
koefisien dari variabel kepemilikan institu-
sional menunjukkan arah yang negatif. De-
ngan demikian dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis pertama yang menyatakan kepemi-
likan institusional (INST_OWN) secara signi-
fikan berpengaruh positif terhadap kinerja 
tidak dapat diterima atau ditolak. 
Leverage (LEV) 

Pengujian ini bertujuan untuk mengeta-
hui pengaruh leverage (LEV) secara parsial 
terhadap kinerja. Koefisien regresi leverage 
sebesar -0,042. Hal ini menunjukkan leverage  
mempunyai  pengaruh  negatif  terhadap  ki-
nerja.  Probabilitas menunjukkan lebih kecil 
dari 0,05 yaitu sebesar 0,000, artinya bahwa 
variasi variabel leverage secara parsial mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap 
kinerja. Sedangkan arah koefisien dari vari-
abel leverage menunjukkan arah yang negatif. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis ketiga yang menyatakan leverage 
secara signifikan berpengaruh negatif 
terhadap kinerja tidak dapat ditolak atau 
diterima. 

 
Pembahasan Hasil Penelitian 

Hasil pengujian hipotesis pertama me-
nunjukkan bahwa variabel dewan komisaris 
berpengaruh secara positif terhadap kinerja 
pada tingkat signifikan 5%. Dengan demikian 
hipotesis yang menyatakan bahwa dewan ko-
misaris berpengaruh secara positif signifikan 
terhadap manajemen laba diterima. Hasil ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Dechow et. al., (1996), Klein (2002), Chtou-
rou et. al., (2001), Xie et. al., (2003), Pranata 
dan Mas’ud (2003) dan Cornett et. al., (2006), 
Darmawati (2003). 

Sesuai dengan fungsinya, peran de-
wan komisaris dalam suatu perusahaan 
lebih ditekankan pada fungsi monitoring dari 
implementasi kebijakan direksi. Peran komi-
saris ini diharapkan dapat meminimalisir  per-
masalahan agensi yang timbul antara dewan 
direksi dengan pemegang saham, yaitu da-
pat meningkatkan kualitas laba dengan mem-
batasi tindakan kecurangan dalam bentuk 
tingkat manajemen laba melalui fungsi moni-
toring atas pelaporan keuangan tersebut. 
Fungsi monitoring yang dilakukan oleh 
dewan komisaris dipengaruhi oleh aktivitas 
dewan komisaris (Vafeas, 2000). 

Hubungan antara anggota dewan komi-
saris dengan kinerja serta nilai perusahaan 
didukung oleh perspektif fungsi service dan 
kontrol yang dapat diberikan oleh dewan 
komisaris. Fungsi service menyatakan bahwa 
dewan komisaris dapat memberikan konsul-
tasi dan nasehat kepada manajemen dan 
direksi. Dengan menekankan pada fungsi 
aktivitas dewan komisaris tersebut, peranan 
keahlian atau konseling yang diberikan oleh 
dewan komisaris merupakan suatu jasa yang 
berkualitas bagi manajemen dan perusahaan 
yang tidak dapat diberikan oleh pasar (Dalton  
dan  Daily,  1999). Anggota  dewan komisaris 
yang mempunyai keahlian dalam bidang ter-
tentu juga dapat memberikan nasehat yang 
bernilai dalam penyusunan strategi dan  
penyelenggaraan perusahaan (Fama dan  Jen-
sen, 1983), dalam rangka mewujudkan kinerja 
yang prima dalam manajemen perusahaan. 

Fungsi kontrol yang dilakukan oleh de-
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wan (komisaris) diambil dari teori agensi. 
Dari perspektif teori agensi, dewan komisaris 
mewakili mekanisme internal utama untuk 
mengontrol perilaku oportunistik manajemen 
sehingga dapat membantu menyelaraskan ke-
pentingan pemegang saham dan manajer (Jen-
sen, 1993 dalam Young et. al., 2001). Dewan 
komisaris secara signifikan berpengaruh da-
lam menghalangi tindak manajemen untuk 
melakukan sikap oportunis yang tinggi. Xie, 
Davidson, dan Dadalt (2003) juga menya-
takan hal yang sama yaitu makin banyak 
dewan komisaris maka pembatasan atas tin-
dakan kecurangan dapat dilakukan lebih efek-
tif, sehingga kinerja akan meningkat. 

Sesuai dengan teori agensi, fungsi de-
wan komisaris sesuai dengan peranannya 
akan mereduksi terjadinya agency cost yang 
tinggi. Dengan adanya peningkatan penga-
wasan dan transparansi akan berdampak pada 
penurunan information asymmetry, dan im-
plikasinya monitoring cost pun juga akan 
mengalami penurunan, sehingga efisiensi 
perusahaan juga dapat terwujud. Hal ini 
didasarkan pada logika ketika manajemen 
(agen) diawasi secara ketat oleh komisaris, 
mereka akan berupaya unutk menunjukkan 
kepada komisaris (principal) bahwa mereka 
tidak akan menyalahgunakan kewenangan 
yang diberikan, dan manajer akan berbuat 
demi kebaikan perusahaan. Kesadaran akan 
hal ini memunculkan upaya (efforts) dari 
manajemen agar mereka dipercaya oleh 
principal. Salah satu upaya yang dilakukan 
adalah dengan menunjukkan itikad baik dan 
memberikan mewujudkan kinerja yang prima 
serta komprehensif kepada principal. 

Hasil pengujian hipotesis kedua me-
nunjukkan bahwa variabel kepemilikan insti-
tusional berpengaruh secara negatif terhadap 
kinerja keuangan pada tingkat signifikan 5%. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil pene-
litian yang dilakukan Jensen dan Meckling 
(1976), Warfield et. al., (1995), Dhaliwal 
et. al., (1982), Morck et. al., (1988) dan 
Midiastuti dan Mas’ud (2003) yang mene-
mukan adanya pengaruh negatif signifikan 
terhadap manajemen laba. 

Temuan ini menunjukkan bahwa kepe-
milikan institusional merupakan salah satu   
mekanisme corporate governance yang   
mampu mempengaruhi kinerja keuangan. Jika 
dilihat dari pola hubungannya, maka penga-
ruhnya adalah negatif. Artinya, semakin ting-
gi tingkat kepemilikan saham oleh institusi, 
maka semakin rendah kinerja pada laporan 
keuangan. Berdasarkan review penelitian se-
belumnya, menunjukkan bahwa hasil pene-
litian ini tidak mendukung atau bertentangan 
dengan hasil penelitian yang dikemukakan 
oleh Porter (1992), Bushee (1998), Rajgopal 
dan Venkatachalam (1998), Rajgopal et. al. 
(1999), Midiastuty dan Mahfoedz (2003) 
yang mengatakan kepemilikan institusional 
berpengaruh positif terhadap kinerja. Hal ini 
sejalan dengan pandangan atau konsep yang 
mengatakan bahwa kepemilikan institusional 
adalah pemilik sementara dan lebih mem-
fokuskan pada laba jangka pendek (current 
earnings),  sebagaimana dikemukakan oleh 
Porter (1992). Jika perubahan laba jangka 
pendek (current earnings) ini tidak dirasa-
kan menguntungkan oleh investor, maka  
mereka akan melikuidasi sahamnya. Oleh 
karena investor institusional memiliki saham 
dalam jumlah yang besar, jika mereka 
melikuidasi sahamnya akan mempengaruhi 
nilai saham secara keseluruhan. Atas dasar 
perspektif inilah, diduga dalam rangka meng-
hindari likuidasi dari investor, manajer akan 
melakukan tindakan manajemen laba yang 
pada akhirnya juga dapat menurunkan kinerja 
mereka. 

Pandangan yang sama dikemukakan 
oleh Cornett et. al., (2006) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional akan mem-
buat manajer merasa terikat untuk memenuhi 
target laba dari para investor, sehingga diduga 
mereka akan tetap cenderung terlibat dalam 
tindakan manipulasi laba. Prosentase saham 
tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat 
mempengaruhi proses penyusunan laporan 
keuangan yang tidak menutup kemungkinan 
terdapat akrualisasi sesuai kepentingan pihak 
manajemen (Boediono, 2005). Kepemilikan 
saham yang terpusat dalam satu kelompok 
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atau satu keluarga, dapat menjadi salah satu 
penyebab lemahnya posisi Dewan Komisaris, 
karena pengangkatan posisi anggota Dewan 
Komisaris diberikan sebagai rasa penghar-
gaan semata berdasarkan hubungan keluarga 
atau kenalan dekat (Herwidayatmo, 2000). 

Selain itu, emiten yang dianalisis ter-
masuk memiliki struktur kepemilikan yang 
terkonsentrasi pada suatu institusi yang bia-
sanya memiliki saham yang cukup besar yang 
diduga mencerminkan kekuasaan, sehingga 
mempunyai kemampuan untuk melakukan in-
tervensi terhadap jalannya perusahaan dan 
mengatur proses penyusunan laporan keuang-
an. Akibatnya diduga manajer terpaksa me-
lakukan tindakan berupa manajemen laba de-
mi  untuk  memenuhi  keinginan  pihak-
pihak tertentu, diantaranya pemilik. Dengan 
adanya perilaku disfungsional ini, dimana 
manejemen melakukan tindakan berupa 
manajemen laba, akan berakibat pada 
penurunan kinerja. 

Hasil pengujian hipotesis ketiga me-
nyimpulkan bahwa leverage secara signifikan 
negatif berpengaruh terhadap kinerja. Sema-
kin besar leverage dapat mencegah tindakan  
opportunistik manajer. Dengan demikian,  
hasil  penelitian  ini sesuai dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Black dkk. 
(2003) dan Gillan dkk. (2003) berhasil mene-
mukan adanya hubungan negatif antara 
leverage dan kualitas corporate governance, 
serta  menolak  hasil  penelitian  Durnev dan 
Kim (2003) yang menemukan adanya 
hubungan positif antara pemilihan perusahaan 
akan praktik governance dan pengungkapan 
berhubungan secara positif dengan kebutuhan 

perusahaan akan pendanaan eksternal. Se-
mentara penelitian Baruci dan Falini (2004) 
tidak berhasil menemukan adanya hubungan 
antara leverage dan kualitas corporate 
governance. 

Bagi sektor perbankan yang sebagian 
besar operasi usahanya ditopang oleh utang 
dari penyimpan (antara lain: tabungan, depo-
sito masyarakat), manfaat tersebut perlu men-
dapat telaah lebih lanjut. Hal ini dise-babkan 
oleh keputusan-keputusan keuangan akan 
diambil oleh pemilik (lewat pihak ma-
najemen yang diangkat oleh pemilik) sede-
mikian rupa sehingga apabila keputusan ter-
sebut ternyata bekerja dengan baik, maka 
manfaatnya akan dinikmati oleh seluruh pe-
milik perusahaan, tetapi bila gagal, pemberi 
kredit (dalam industri perbankan, para pe-
nyimpan) diminta untuk ikut menanggung 
kerugian tersebut (Husnan, 2001). 

Terlebih lagi, dengan adanya penjamin-
an simpanan, para penyimpan cenderung ber-
sikap pasif dalam melakukan pengendalian 
untuk mencegah setiap usaha peningkatan 
risiko yang dilakukan oleh pemegang saham 
(Merton, 1977). Hal ini semakin mendorong 
pemegang saham bank untuk meningkatkan 
risiko usaha dengan melakukan penggeseran 
risiko (risk shifting). Fungsi pengendalian se-
penuhnya menjadi tanggung jawab  penjamin   
simpanan (deposit insurer). Mengingat penja-
min simpanan belum tentu dapat melakukan 
pengendalian sepenuhnya maka setiap kerugi-
an bank yang timbul pada akhirnya ditang-
gung oleh para pembayar pajak, dalam hal ini 
masyarakat (Kane, 1986, 1987). 

 
  Tabel 3. Hasil Perhitungan Pengujian Parameter Individual 
 

 
Model 

Unstandardized Coefficients 
 

StandardizedCoefficients  
 

t 

 
 

Sig. B Std. Error 
 

Beta 
  (Constant) 
KOMIS 
INST_OWN  
LEV 

.478 

.014 
-.306 
-.042 

.199 

.146 

.006 

.026 

 
-.197 
.240 
-.422 

2.396 
-2.090 
2.495 
-1.614 

.034 

.041 

.015 

.000 

  Sumber: data sekunder yang diolah, 2015 
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Pendapat lain mengatakan bahwa  se-

makin tinggi leverage, kemungkinan besar  
perusahaan akan mengalami pelanggaran  
terhadap  kontrak  utang,  maka manajer akan 
berusaha untuk melaporkan laba sekarang 
lebih tinggi dibandingkan laba di masa depan. 
Dengan laba yang dilaporkan lebih tinggi 
akan mengurangi kemungkinan perusahaan 
melanggar perjanjian utang. Manajer akan 
memilih metode akuntansi yang akan me-
maksimalkan laba sekarang. Kontrak utang 
biasanya berisi tentang  ketentuan  bahwa  pe-
rusahaan  harus  menjaga  tingkat  leverage  
tertentu, interest coverage, modal kerja dan 
ekuitas pemegang saham (Watt dan Zim-
merman (1990) dalam  Scott 1997)). Oleh ka-
rena  itu  semakin  tinggi  tingkat  leverage, 
semakin besar kemungkinan perusahaan akan 
melanggar perjanjian kredit sehingga perusa-
haan akan berusaha untuk melaporkan laba 
sekarang lebih tinggi (Belkaoui dan Karpik, 
1989). Supaya laba yang dilaporkan tinggi 
maka manajer harus mengurangi biaya-biaya 
(termasuk biaya untuk mengungkapkan infor-
masi sosial). Implikasinya adalah adanya  ke-
cenderungan manajemen melakukan discre-
tionary pada laporan keuangan, yang akhir-
nya akan menurunkan kinerja perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai rasio le-
verage tinggi akibat besarnya jumlah utang 
dibandingkan dengan aktiva yang dimiliki pe-
rusahaan, diduga melakukan earnings mana-
gement karena perusahaan terancam default 
yaitu tidak dapat memenuhi kewajiban pem-
bayaran utang pada waktunya. Dengan  demi-
kian akan memberikan posisi bargaining 
yang relatif lebih baik dalam negosiasi atau 
penjadualan ulang utang perusahaan (Jiam-
balvo 1996). Perusahaan dengan tingkat 
leverage yang tinggi termotivasi untuk me-
lakukan manajemen laba agar terhindar dari 
pelanggaran penjanjian utang. 

 
PENUTUP 

 
Simpulan 

Aktifitas  dewan  komisaris  (KOMIS)  
mempunyai pengaruh signifikan positif terha-
dap kinerja. Probabilitas menunjukkan lebih 

kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,015, artinya 
bahwa variasi variabel aktivitas dewan komi-
saris secara parsial mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap kinerja. Sedangkan 
arah koefisien dari variabel aktivitas dewan 
komi-saris menunjukkan arah yang positif. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis kedua yang menyatakan aktivitas 
dewan komisaris secara signifikan  berpenga-
ruh  positif  terhadap  kinerja  tidak dapat 
ditolak atau diterima. 

Kepemilikan institusional (INST_ 
OWN) mempunyai pengaruh signifikan ne-
gatif terhadap kinerja. Probabilitas menun-
jukkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 
0,015, artinya bahwa variasi variabel kepe-
milikan institusional secara parsial mem-
punyai pengaruh yang signifikan terhadap 
kinerja. Sedangkan arah koefisien dari varia-
bel kepemilikan institusional menunjukkan 
arah yang negatif. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang 
menyatakan kepemilikan institusional  
(INST_OWN) secara signifikan  berpengaruh  
positif terhadap kinerja tidak dapat diterima 
atau ditolak. 

Leverage (LEV) mempunyai pengaruh  
signifikan negatif terhadap kinerja. Probabi-
litas menunjukkan lebih kecil dari 0,05 yaitu 
sebesar 0,000, artinya bahwa variasi variabel 
leverage secara parsial mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap kinerja. Sedangkan 
arah koefisien dari variabel leverage menun-
jukkan arah yang negatif. Dengan demikian 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga 
yang menyatakan leverage secara signifikan 
berpengaruh negatif terhadap kinerja tidak 
dapat ditolak atau diterima. 

 
Saran 
1. Bagi  perusahaan  hendaknya  merekrut 

dewan direksi dan juga karyawan yang 
ahli dibidangnya agar integritas laporan 
keuangan dapat tercapai dan memenuhi 
kebutuhan investor dan pengguna laporan 
keuangan lainnya. 

2. Bagi investor disarankan agar terus me-
ngumpulkan segala informasi dan refe-
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rensi yang berhubungan dengan kondisi 
perusahaan yang akan dijadikan tempat 
berinvestasi. Dalam hal ini penting dila-
kukan agar risiko yang ditimbulkan dari 
investasi dapat diminimalisasikan dan 
keuntungan yang diperoleh dapat diopti-
malkan. 

3. Bagi peneliti berikutnya disarankan mela-
kukan penelitian tentang pengaruh lain, 
seperti dari kualitas audit dan pengalaman 
kerja dewan komisaris. 
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