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Abstrak - Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh dewan independen
terhadap kinerja keuangan, pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan dan rasio
hutang terhadap ekuitas terhadap kinerja keuangan perusahaan pertambangan di Kementerian Energi dan
Sumber Daya Mineral. Penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan jenis penelitian asosiatif.
Sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data diolah menggunakan statistik program Microsoft
Office Excel 2010. Metode pendekatan analisis regresi linier berganda dengan menggunakan program
EViews versi 8.0. Hasil penelitian ini menunjukkan dewan independen dan kepemilikan institusional tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan. Dan rasio debt terhadap ekuitas
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Dewan independen, kepemilikan institusional dan rasio
debt terhadap ekuitas memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini terbatas pada
perusahaan tambang di Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral dari 2012 hingga 2016. Penelitian
ini memiliki tiga variabel independen, yaitu dewan independen, dewan institusional, dan rasio debt to
equity dan kinerja keuangan administrasi umum adalah ukuran dalam penelitian.

Kata kunci: corporate social responsibility, komisaris independen, return on equity

Abstract - The purpose of this study is to empirically examine the effect of an independent board on
financial performance, the effect of institutional ownership on financial performance and debt-to-equity
ratios on the financial performance of mining companies at the Ministry of Energy and Mineral Resources.
This research uses purposive sampling with associative research type. The data source used is secondary
data. The data was processed using Microsoft Office Excel 2010 program statistics. The multiple linear
regression analysis approach method was using the EViews version 8.0 program. The results of this study
indicate that independent boards and institutional ownership have no significant effect on financial
performance. And the debt to equity ratio has a significant effect on financial performance. Independent
board, institutional ownership and debt to equity ratio have a significant influence on financial performance.
This study is limited to mining companies in the Ministry of Energy and Mineral Resources from 2012 to
2016. This study has three independent variables, namely independent board, institutional board, and debt
to equity ratio and general administration financial performance is the measure in the study.
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PENDAHULUAN
Sektor industri perusahaan tambang merupakan salah satu sektor usaha yang terus
mengalami pertumbuhan seiring meningkatnya pertumbuhan jumlah penduduk di Indonesia,
Perusahaan dituntut untuk memperkuat fundamental agar dapat bersaing dengan
perusahaan global jika tidak ingin mengalami kebangkrutan.
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Selain itu perkembangan usaha saat ini sangat menuntut para pelaku usaha untuk
lebih tanggap terhadap setiap perubahan yang ada pada dunia bisnis. Dalam menjalankan
usahaanya perusahaan tidak hanya dituntut untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham, namun juga mampu mengakomodasi bagi pihak-pihak yang berkepentingan lainnya.
Selain itu perusahaan juga harus mampu memenuhi tuntutan masyarakat yang semakin
komplek atas kebutuhannya. Terlebih dengan kondisi perekonomian Indonesia yang tiada
henti dilanda goncangan memaksa perusahaan harus mampu beradaptasi dengan kondisi
seperti ini denga cara meningkatkan nilai tambah perusahaan.

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan atau
meningkatkan tingkat kemakmuran stakeholder. Tingkat kesehatan perusahaan penting
artinya bagi perusahaan untuk meningkatkan efisiensi dalam menjalankan usahanya,
sehingga kemampuan untuk memperoleh keuntungan dapat ditingkatkan dan untuk
menghindari adanya potensi kebangkrutan.

Dalam dunia usaha seorang manager harus bisa mengetahui apakah perusahaan yang
dia pimpin dalam keadaan sehat atau tidak, perusahaan yang tidak sehat akan cepat
mengalami kegagalan, akibatnya kebangkrutan pun melanda perusahaan tersebut. Atau
dapat dikatakan perusahaan gagal menjalankan usahanya untuk mendapatakan laba guna
kebutuhan perusahaan dan masyarakat.

Pada era perdagangan bebas ini, perusahaan bukan hanya akan berhadapan dengan
investor dari dalam negeri saja, tetapi juga investor dari luar negeri. Ketika investor tersebut
akan menanamkan modalnya dalam suatu perusahaan, maka hal yang paling utama yang
diperhatikan adalah kinerja perusahaan pada umumnya dan kinerja keuangan pada
khususnya. Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan dasar
untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan keuangan yang mengukur
keberhasilan operasi perusahaan untuk suatu periode tertentu adalah laporan laba rugi.
Akan tetapi angka laba yang dihasilkan dalam laporan laba rugi seringkali dipengaruhi oleh
metode akuntansi yang digunakan, sehingga laba tinggi belum tentu mencerminkan kas
yang besar. Dalam hal ini arus kas mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja
perusahaan di masa mendatang. Arus kas (Cash Flow) menunjukan hasil operasi yang
dananya telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani oleh beban yang bersifat tunai
dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan.

Kinerja keuangan adalah gambaran mengenai keadaan keuangan perusahaan dalam
jangka waktu tertentu yang merupakan hasil dari banyak keputusan individual yamg dibuat
secara terus menerus oleh manajemen. Oleh karena itu untuk menilai kinerja keuangan
suatu perusahaan, perlu dianalisa dampak keuangan kumulatif dan ekonomi dari keputusan
dan mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran komparatif (Sucipto, 2013).

Kinerja keuangan adalah prestasi kerja di bidang keuangan yang telah dicapai oleh
perusahaan (Mulyadi,2002). Secara garis besar, penilaian kinerja suatu perusahaan dapat
digunakan sebagai alat untuk melakukan analisis yang tergantung dari sudut pandang
pemilik, kreditur dan manajer (Kuncoro, 2009). Kinerja keuangan diukur dengan
menggunakan cash flow return on assets (CFROA) (Adi, 2009). Return On Assets
dinyatakan sebagai hasil dari serangkaian kegiatan perusahaan (strategi) dan pengaruh dari
faktor lingkungan (Hanafi & 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).CFROA merupakan salah satu pengukuran Kkinerja
perusahaan yang menunjukan 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)

Pada kebanyakan perusahaan kinerja keuangan diukur dengan tingkat laba. Laba juga
digunakan sebagai tolak ukur berhasil atau tidaknya pengimplementasian strategi yang telah



Jurnal Manajemen dan Perbankan Vol. 4 No. 3 %lif;ber

direncanakan oleh perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan menggunakan tingkat laba
yang diperoleh perusahaan menyebabkan manajer cenderung untuk meningkatkan laba
pada jangka pendek agar kinerjanya dinilai bagus. Namun hal ini berdampak pada kinerja
yang buruk pada jangka panjang.

Buruknya kinerja dalam jangka panjang akan merugikan perusahaan, karena investor
tidak akan menginvestasikan modalnya dalam perusahaan. Hal ini disebabkan karena
investor akan memberikan perspektif bahwa perusahaan tidak dapat memberikan tingkat
pengembalian sesuai yang telah dijanjikan dimasa depan.

Metode penilaian kinerja keuangan perusahaan harus didasarkan pada data keuangan
yang dipublikasikan dan dibuat sesuai dengan Prinsip Akuntansi Keuangan yang berlaku
umum. Laporan keuangan merupakan data yang paling umum yang tersedia untuk penilaian
kinerja keuangan perusahaan, walaupun seringkali dituding mewakili hasil dan kondisi
ekonomi.

Penerapan dan pengelolaan corporate governace yang baik merupakan sebuah konsep
yang mengungkapkan (disclosure) semua informasi kinerja keuangan perusahaan secara
akurat, tepat waktu dan transparan. Oleh karena itu, baik perusahaan publik maupun tertutup
harus memandang corporate governance bukan sebagai aksesoris belaka, tetapi sebagai
upaya peningkatan kinerja dan nilai perusahaan (Tjager,2003 dalam Darmawati 2004).

TINJAUAN LITERATUR

Corporate governance membantu terciptanya hubungan yang kondusif dan dapat
dipertanggungjawabkan diantara elemen dalam perusahaan (Dewan Komisaris, Dewan
Direksi, dan para pemegang saham) dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan.
Dalam pradigma ini, dewan komisaris berada pada posisi untuk memastikan bahwa
manajemen telah benar-benar bekerja demi kepentingan perusahaan sesuai dengan strategi
yang telah ditetapkan serta menjaga kepentingan para pemegang saham, yaitu untuk
meningkatkan nilai ekonomis perusahaan. Demikian juga komite audit mempunyai peran
yang sangat penting dan strategis dalam hal memelihara kredibilitas proses penyusunan
laporan keuangan seperti halnya menjaga terciptanya sistem pengawasan perusahaan yang
memadai serta dilaksanakannya Corporate Governance, (Improving Audit Committee
Performance: What Works Best-A Research Report prepared by Pricewaterhouse Coopers,
the Institute of Internal Auditors Resesearch Foundation).

Di Indonesia, isu mengenai corporate governance mengemuka setelah krisis ekonomi
yang berkepanjangan sejak tahun 1998 dan saat terjadinya beberapa skandal di dunia bisnis,
antara lain kasus PT. Kimia Farma dan PT. Bank Lippo. Pada Bank Lippo terjadi kasus
manipulasi laporan keuangan perusahaan berganda yang dilakukan oleh staff perusahaan
itu sendiri. Laporan keuangan pada PT Bank Lippo yang telah dimanipulasi dan
menyalahgunakan jual beli saham dipasar modal menimbulkan terjadinya turunnya harga
saham pada awal tahun 2003 sehingga PT. Bank Lippo memperoleh hak untuk melakukan
rencana right issue (penerbitan saham baru pada pasar modal). Sedangkan pada PT.
Kimia Farma seorang direksi terbukti melakukan pelanggaran dengan menggelembungkan
laba bersih di laporan keuangan perusahaan milik negara (BUMN sebagai pemegang saham
mayoritas) untuk tahun buku 2001.Penggelembungan tersebut bertujuan agar investor
menilai baik kinerja perusahaan tersebut. Kasus tersebut terjadi karena beberapa faktor
diantaranya kurangnya pengawasan dari dalam perusahaan tersebut baik komisaris
independen maupun pihak luar perusahaan vyaitu kepemilikan institusional.Hadirnya
corporate governance mensyaratkan suatu pengelolaan yang baik dalam sebuah organisasi.
Menurut Wardhani (2006) lemahnya penerapan corporate governance pada perusahannya
berdampak pada lambannya proses perbaikan krisis yang terjadi di Indonesia saat ini. Oleh



Jurnal Manajemen dan Perbankan Vol. 4 No. 3 %lif;ber

karena itu, pihak pemerintah dan investor mulai memberikan perhatian yang lebih terhadap
praktek corporate governance dalam perusahaan.

Menurut Organization for Economicand Development (OECD) (Transfer Pricing
Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administration, July 2016), corporate
governance adalah suatu struktur untuk menempatkan tujuan perusahaan, sarana untuk
mencapai tujuan tersebut adalah menentukan pengawasan atas kinerja perusahaan.
Menurut Bodroastuti (2009) mekanisme corporate governance dapat menciptakan nilai
tambah bagi semua pihak yang berkepentingan, sehingga konflik antara pihak agen dan
principal yang berdampak pada agency cost dapat dihindari.

Dengan adanya penerapan corporate governance yang baik, manajer perusahaan akan
selalu mengambil tindakan yang tepat dan tidak mementingkan diri sendiri, serta dapat
melindungi stakeholders perusahaan. Penerapan mekanisme corporate governance yang
baik akan menekan resiko perusahaan mengalami financial distress atau kesulitan keuangan.
Adanya ancaman tersebut menyebabkan para manajer berpikir ulang mengenai strategi-
strategi yang layak untuk mengantisipasi kondisi-kondisi yang menyebabkan terjadinya
permasalahan keuangan.

Serangkaian kesalahan, pengambilan keputusan yang tidak tepat, dan kelemahan-
kelamahan yang saling berhubungan yang dapat menyumbang secara langsung maupun
tidak langsung kepada manajemen serta tidak adanya atau kurangnya upaya mengawasi
kondisi keuangan sehingga penggunaan keuangan tidak sesuai dengan kebutuhan dapat
memicu terjadinya kesulitan keuangan.

Corporate governance sendiri cukup mampu menjelaskan perbedaan kinerja antar
negara selama periode krisis dan perbedaan kinerja antar perusahaan dalam suatu negara
tertentu. Dengan demikian, corporate governance dapat dijadikan salah satu faktor yang
berpengaruh signifikan saat kondisi krisis. Perusahaan dengan penerapan corporate
governance akan mengalamai perbaikan dalam hal perbaikan citra dan peningkatan nilai
perusahaan. Hanya saja penelitian tentang variasi penerapan corporate governance di
tingkat perusahaan masih sangat sedikit dilakukan.

Dengan dapat terukurnya praktik corporate governance di tingkat perusahaan, banyak
penelitian yang menemukan adanya hubungan positif antara corporate governance dengan
nilai atau kinerja perusahaan (Arief,dkk 2015).

Beberapa penelitian menunjukan tidak ada hubungan salah satu unsur corporate
governance vyaitu komisaris independen dengan kinerja perusahaan, misalnya penelitian
Susanti (2012) yang menghubungkan corporate governance dengan kinerja perusahaan. Di
lain pihak, berdasarkan beberapa hasil penelitian, Elisetiawati dan Artinah (2014)
menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai poor performance disebabkan oleh poor
governance. Pernyataan ini didukung oleh penelitian | Ketut Yadyana (2012) yang
menemukan hubungan positif antara corporate governance dengan kinerja perusahaan
jangka panjang.

METODE PENELITIAN
Desain Penelitian
Berdasarkan pada judul dan permasalahan, maka jenis penelitian ini adalah penelitian
asosiatif. Penelitian asosiatif yaitu penelitian yang bertujuan untuk menganalisis bagaimana
suatu variabel mempengaruhi variabel lain.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini adalah data dokumenter. Sumber data
dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data seluruh perusahan perusahaan
tambang di Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral tahun 2012-2016.
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Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan tambang di Kementeriaan
Energi dan Sumber Daya Mineral pada tahun 2012-2016. Kriteria pengambilan sampel
dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel yang didasarkan atas kriteria-
kriteria tertentu.

Kriteria sampel meliputi hal-hal sebagai berikut : (a) Perusahaan tambang di
Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral periode tahun 2012-2016; (b) Perusahaan
tambang yang tidak keluar kepesertaanya di Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral
selama pengamatan tahun 2012-2016; (c) Perusahaan tambang yang menerbitkan dan
menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah; (d) Perusahaan tambang yang
menerbitkan dan menyajikan laporan keuangan lengkap sesuai data yang diperlukan dalam
penelitian; (e) Perusahaan tambang yang tidak melakukan akuisisi dan marger (yaitu
perusahaan yang tidak melakukan pengambilalihan saham perseroan lain atau
menggabungakan diri dengan perseroan lain) serta tidak mengalami perubahan sektor
industri maupun perubahan nama selama periode 2012-2016. Dari kriteria tersebut terdapat
13 perusahaan tambang yang dijadikan sebagai sampel.

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Ada dua jenis variabel yang digunaka dalam penelitian ini. Variabel-variabel tersebut
terdiri dari variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen (Y) yang
dimaksud adalah kinerja keuangan. Sedangkan variabel independen (X) adalah dewan
komisaris (Xy), kepemilikan instituisonal (X,), dan debt to equity ratio (Xz).

Variabel proporsi dewan komisaris independen (X;) diukur dengan menggunakan
indikator presentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar perusahaan dari
seluruh ukuran anggota dewan komisaris perusahaan. Kepemilikan institusional (X,;) dalam
penelitian ini dihitung dengan cara membagi jumlah pihak institusi dan blackholder dengan
saham yang beredar. Debt to equity ratio (X3) dalam penelitian ini dihitung dengan cara
membagi total hutang dengan modal.

Kinerja keuangan (Y) mereflesikan kinerja fundamental perusahaan dan diukur dengan
data yang berasal dari laporan keuangan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur
dengan menggunkan cash flow return on assets (CFROA). CFROA dihitung dengan rasio
dari laba sebelum bunga dan pajak ditambah depresiasi dibagi dengan total aktiva (Arief dan
Bambang, 2007:12).

TEMUAN DAN PEMBAHASAN
Pengujian Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (RZ) menjelaskan proporsi variabel terkait yang dapat dijelaskan
oleh variabel bebas secara bersamaan. Nilai koefisien determinasi berkisaran anatar 0 <
R’<1. Bila nilai R* semakin mendekati satu maka vaiabel bebas yang ada semakin besar
dalam menjelaskan variabel terikat, tetapi bila nilai R? mendekati 0 maka variabel bebas
semakin kecil dalam menjelaskan variabel terikat.

Hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai adjusted R® sebesar 0,282341 dapat
disimpulkan bahwa variabel indepnden bisa menjelaskan sebesar 28,2341% terhadap
variabel dependen, sedangkan sisanya sebesar 71,7659% dijelaskan oleh faktor lain diluar
model persamaan regresi.

Hasil Uji Pengaruh Simultan (F test)

Uji pengaruh simultan (uji F) dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen

secara bersama-sama atau simultan mempengaruhi variabel dependen .Untuk uji signifikan
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regresi berganda dapat dilihat dari data dari hasil pengujian signifikan dan uji F. Hasilnya
dapat dilihat pada tabel bahwa nilai Fo = 9.392946 dengan nilai signifikan sebesar 0.000034
< 0.05 yang berarti komisaris independen (komind), kepemilikan institusional (kepinst) dan
debt to equity ratio (DER) secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap kinerja
keuangan (knrkeu).

Uji Signifikansi Parameter Regresi

Keandalan model regresi sebagai alat estimasi sangat ditentukan oleh signifikansi
parameter-parameter dalam model yaitu koefisien regresi.Uji signifikansi dilakukan dengan
statistic t (uji t).Uji t digunakan untuk menguiji signifikansi koefisien regresi secara parsial dari
variabel independennya (Ghozali, 2005).

Dari hasil perhitungan tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel kinerja keuangan
(CFROA) dipengaruhi oleh komisaris independen, kepemilikan institusional dan debt to
equity ratio dengan hasil sebagai berikut:

a. Untuk uji signifikan regresi parsial dapat dilihat dari hasil pengujian signifikan dengan uji
t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.8 dengan nilai Beta komisaris independen
(komind) sebesar 0.615116 yang menandakan bahwa komisaris independen (komind)
mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Nilai signifikan sebesar
0.0888 > 0.05 dengan nilai thyng SEDESAr 1.729167 < ti5n¢ Sebesar 1.9990 yang berarti
komisaris independen (komind) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu)
secara parsial.

b. Untuk uji signifikan regresi parsial dapat dilihat dari hasil pengujian signifikan dengan uji
t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.8 dengan nilai Beta kepemilikan institusional
(kepinst) sebesar 0.007281 yang menandakan bahwa kepemilikan institusional
(kepinst) mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Nilai signifikan
sebesar 0.3332 > 0.05 dengan nilai thyng S€besar 0.975368 < tipe SEbesar 1.9990 yang
berarti kepemilikan institusional (kepinst) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
(knrkeu) secara parsial.

c. Untuk uji signifikan regresi parsial dapat dilihat dari hasil pengujian signifikan dengan uiji
t. Hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.8 dengan nilai Beta debt to equity ratio (DER)
sebesar -0.162996 yang menandakan bahwa debt to equity ratio (DER) mempunyai
pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Nilai signifikan sebesar 0.0000 > 0.05
dengan nilai tyjng Sebesar -5.051495 < ti,,¢ Sebesar 1.9990 yang berarti debt to equity
ratio (DER) mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu) secara parsial.

Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil pengujian hipotesis pertama, Nilai Beta komisaris independen (komind) sebesar
0.615116 yang menandakan bahwa komisaris independen (komind) mempunyai pengaruh
terhadap kinerja keuangan (knrkeu).Nilai signifikan sebesar 0.0888 > 0.05 dengan nilai thjwng
sebesar 1.729167 < ty,e Sebesar 1.9990 yang berarti komisaris independen (komind) tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Emilia Susanti (2012), dan Adil Ridlo Fadillah (2015) yang menyatakan bahwa
komisaris independen tidak mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan. Tetapi hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Eva Elisetiawati da
Budi Artinah (2014), dan Wisma Tytus Harimukti (2016) yang menyatakan bahwa komisaris
independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Perbedaan hasil penelitian
tersebut terjadi karena disetiap perusahaan jumlah anggota dewan komisaris berbeda-beda
dan kepentingan setiap anggota dewan komisaris pun berbeda-beda. Komisaris
independen bertujuan untuk menyeimbangkan dalam pengembalian keputusan, khususnya
dalam rangka perlindungan terhadap pemegang saham minoritas dan pihak-pihak yang
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terkait.Dapat disimpulkan keberadaan komisaris independen dalam suatu perusahaan
dapat mempengaruhi timeliness pelaporan keuangan yang dihasilkan oleh manajemen.Jika
perusahaan memiliki komisaris independen maka laporan keuangan yang disajikan oleh
manajeman cenderung lebih berintegritas, karena didalam perusahaan terdapat badan
yang mengawasi dan melindungi hak pihak-pihak diluar manajemen perusahaan.

Fama dan Jansen (1983) dalam Arief & Bambang (2007) menyatakan bahwa non-
execuitive direktor (komisaris independen) dapat bertidak sebagai penengah dalam
perselisihan yang terjadi diatara para manajer internal dan mengawasi kebijakan
manajemen serta memberikan nasihat kepada manajemen.Komisaris independen
memainkan peranan yang aktif dalam peninjauan kebijakan dan praktik pelaporan
keuangan. Komisaris independen diperlukan para dewan untuk memantau dan mengawasi
tindakan dewan komisaris karena perilaku opportunistik mereka (Jansen & Meckling, 1976)
Mance (1986) dalam Arifin (2005) menemukan bahwa pengawasan dewan komisaris
terhadap manajemen pada umumnya tidak efektif. Ini terjadi karena proses pemilihan
dewan komisaris yang kurang demokratis dimana kandidat dewan komisaris sering dipilih
oleh manajemen sehingga setelah terpilih tidak berani memberikan kritik terhadap
manajemen.

Hasil pengujian hipotesis kedua, Nilai Beta kepemilikan institusional (kepinst) sebesar
0.007281 yang menandakan bahwa kepemilikan institusional (kepinst) mempunyai
pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Nilai signifikan sebesar 0.3332 > 0.05
dengan nilai tyung Sebesar 0.975368 < tuapne Sebesar 1.9990 yang berarti kepemilikan
institusional (kepinst) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Eva Elisetiawati dan Budi Artinah (2014), Adil Ridlo
Fadillah (2015), dan Laurensia Chintia Dewi (2014) yang menyatakan bahwan kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Tetapi hasil penelitian
ini tidak sejalan dengan hasil penelitian yag dilakukan oleh Emilia Susanti (2012), dan
Wisma Tytus Harimukti (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional
mempunyai pengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan. Institusin dapat menjadi
alat monitoring terhadap kebijakan-kebijakan yang dibuat perusahaan karena institusi
dianggap lebih mempunyai pengalaman dalam menjalankan operasional perusahaan dari
pda investor pubik lainnya (Handayani, 2007). Kepemilikan institusional yang tinggi
memungkinkan dikendalikannya perilaku manajer agar tidak berusaha memaksimalkan
dirinya sendiri karena kepemilikan ini mewakili serta sumber kekuasaan yang dapat
digunakan untuk mendukung/melarang tindakan/keputusan manajemen, sehingga manajer
akan berupaya untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan kata lain semakin
tingginya kepemilikan institusional akan mengurangi agency cost.Kepemilikan institusional,
dimana umumnya dapat bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan.Semakin
besar kepemilikan institusional maka semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan
diharapkan juga dapat bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang
dilakukan oleh manajemen (Faizal, 20404).Begitu pula menurut Wening (2009) semakin
besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula kekuatan suara dan
dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.Menurut Xu abd Wabg, et al. dan
Bjuggren et al., (dalam tarjo, 2008), bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara
positif terhadap nilai perusahaan dan kinerja perusahaan.Hal ini berarti menunjukan bahwa
kepemilikan institusional menjadi mekanisme yang handal sehingga mampu memotivasi
manajer dalam peningkatan kinerjanya yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis ketiga, Nilai Beta debt to equity ratio (DER) sebesar -
0.162996 yang menandakan bahwa debt to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh
terhadap kinerja keuangan (knrkeu).Nilai signifikan sebesar 0.0000 > 0.05 dengan nilai tpjwng
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sebesar -5.051495 <ty Sebesar 1.9990 yang berarti debt to equity ratio (DER)
mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian Eva Elisetiawati dan Budi Artinah (2014), Emilia Susanti (2012), dan
Wisma Tytus Harimukti (2016) yang menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Skedul pembayaran pokok dan atau bunga hutang pada
tanggal yang telah ditentukan tidak akan mencegah manajemen untuk overinvestment
dalam menggunakan free cash flow. Pembelian kembali saham yang beredar tidak akan
dapat dilakukan apabila perusahaan memperoleh dana yang cukup dari berhutang. Kondisi
ini dapat tidak menjadi insentif bagi manajer, walaupun mereka juga memiliki saham
perusahaan.Menurut Bringham (2001) penggunaan hutang pada tingkat tertentu akan dapat
menggunakan biaya modal perusahaan karena biaya atas hutang merupakan pengurangan
atas pajak perusahaan, dan dapat meningkatkan harga saham, dimana pada akhirnya hal
ini akan menguntungkan manajemen, investor, kreditor dan perusahaan. Kebijakan hutang
pada tingkat tertentu merupakan suatu praktek untuk memaksimalkan utility dan nilai pasar
perusahaan, dimana hal ini juga merupakan bagian praktik manajemen laba. Hutang yang
terlalu besar juga akan menimbulkan konflik keagenan antara pemegang sahan
(shareholders) dengan kreditur (debtholders) sehingga memunculkan biaya keagenan
hutang. Hutang yang terlalu besar meningkatkan keinginan shareholders untuk memilih
proyek-proyek yang lebih berisiko dengan harapan akan memperoleh return yang lebih
tinggi. Apabila proyek berhasil maka returnakan meningkat, dan debtholders hanya
menerima sebesar tingkat bunga, dan sisanya dinikmati oleh shareholders. Sebaliknya jika
proyek tersebut gagal maka mereka dapat megalihkan penggunaan risiko pada pihak
kreditur. Penggunaan hutang yang semakin besar dalam struktur modal perusahaan akan
menyebabkan biaya bunga semakin besar, sehingga keuntungan perlembar saham yang
menjadi hak pemegang saham juga semakin besar, karena adanya penghematan pajak
penghasilan badan (Sartono, 2001).

Hasil pengujian hipotesis keempat, Untuk uji signifikan regresi berganda dapat
dilihat dari data dari hasil pengujian signifikan dan uji F. Hasilnya dapat dilihat pada tabel
bahwa nilai Fo = 9.392946 dengan nilai signifikan sebesar 0.000034 < 0.05 yang berarti
komisaris independen (komind), kepemilikan institusional (kepinst) dan debt to equity ratio
(DER) secara bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu).
Berdasarkan hasil diatas maka Ha diterima dan Ho ditolak, berarti komisaris independen
(komind), kepemilikan institusional (kepinst) dan debt to equity ratio (DER) mempunyai
pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu) secara simultan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian Eva Elisetiawati dan Budi Artinah (2014), Emilia Susanti (2012), Adil
Ridlo Fadillah (2015), dan Wisman Tyus Harimukti (2016).

KESIMPULAN DAN SARAN

Nilai Beta komisaris independen (komind) sebesar 0.615116 yang menandakan bahwa
komisaris independen (komind) mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu).
Nilai signifikan sebesar 0.0888 > 0.05 dengan nilai thiwng S€bEsar 1.729167 < tipe SEDESAr
1.9990 yang berarti komisaris independen (komind) tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan (knrkeu).

Nilai Beta kepemilikan institusional (kepinst) sebesar 0.007281 yang menandakan
bahwa kepemilikan institusional (kepinst) mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan
(knrkeu). Nilai signifikan sebesar 0.3332 > 0.05 dengan nilai tying Sebesar 0.975368 < tiapel
sebesar 1.9990 yang berarti kepemilikan institusional (kepinst) tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan (knrkeu).

Nilai Beta debt to equity ratio (DER) sebesar -0.162996 yang menandakan bahwa debt
to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu).Nilai
signifikan sebesar 0.0000 > 0.05 dengan nilai tpwng Sebesar -5.051495 <t Sebesar
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1.9990 yang berarti debt to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh terhadap kinerja
keuangan (knrkeu).

Untuk uji signifikan regresi berganda dapat dilihat dari data dari hasil pengujian
signifikan dan uji F. Hasilnya dapat dilihat pada tabel bahwa nilai Fo = 9.392946 dengan
nilai signifikan sebesar 0.000034 < 0.05 yang berarti komisaris independen (komind),
kepemilikan institusional (kepinst) dan debt to equity ratio (DER) secara bersama-sama
mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (knrkeu). Berdasarkan hasil diatas maka
Ha diterima dan Ho ditolak, berarti komisaris independen (komind), kepemilikan institusional
(kepinst) dan debt to equity ratio (DER) mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan
(knrkeu) secara simultan.
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