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ABSTRACT
This study aims to determine the effects of corporate governance mechanism on the

financial performance of manufacturing companies with control variables firm size and
growth opportunity.Financial performance is proxied by Cash Flow Return On Assets
(CFROA) as a measure of financial performance based on the company's operations.

The sample in this study were manufacturing companies listed in Indonesian Stock
Exchange (IDX) in the periode 2009-2013. The number of sample used were 20 companies
listed were taken by purposive sampling. The method of analysis of this research used
multiple liniear regression.

The result of this research showed thatboard of directors had positive and
significat influence to CFROA; board of commissioners and firm size had positive and not
significant influence to CFROA; institutional ownership had negative and significant
influence to CFROA; meanwhile managerial ownership and Growth Opportunity had
negative and not significant influence to CFROA.

Keywords: Corporate Governance, Board of Commisioners, Board of Directors,
Institutional Ownership, Managerial Ownership, Firm Size, Growth Opportunity, CFROA

PENDAHULUAN
Kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu

perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai
baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam
periode tertentu. Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara optimal dalam
menghadapi perubahan lingkungan. Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang
dapat dilakukan oleh pihak manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya terhadap para
penyandang dana dan juga untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan
(Dwiermayanti, 2009). Kinerja keuangan perusahaan merupakan prestasi kerja yang telah dicapai
oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu dan tertuang dalam laporan keuangan perusahaan
yang bersangkutan (Anggitasari dan Mutmainah, 2012).

Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan dasar untuk
penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis pengukuran kinerja keuangan perusahaan adalah
dengan metode analisa cash flow ratio. Agar dapat menganalisis kinerja keuangan perusahaan
dengan metode analisis rasio-rasio cash flow, maka Laporan Arus Kas yang memuat dinamika cash
flow perlu dipilah kedalam kelompok aktivitas utama yang dinamakan trichotomy cash flows
(Nurnberg dan LargayIII, 1996; Figlewics dan Zeller, 1991; Ikatan Akuntan Indonesia, 1994:
PSAK No.2). Hal ini mengacu pada aktivitas pokok perusahaan yang berkaitan dengan tiga
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keputusan pokok perusahaan : 1) operating decision 2) investing decision dan 3) financing
decision.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Teori keagenan merupakan konsep dasar dari corporate governance, diharapkan bisa

berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan
menerima return atas dana yang telah mereka investasikan. Corporate governance berkaitan
dengan bagaimana mereka (investor) yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi
mereka, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri, menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam
proyek-proyek yang tidak menguntungkan berkaitan dengan dana atau kapital yang telah
ditanamkan oleh investor, dan berkaitan dengan bagaimana para investor mengontrol para manajer
(shleifer dan Vishny 1997). Dapat ditarik kesimpulan bahwa penerapan corporate governance
dapat menekan atau menurunkan biaya keagenan (agency cost).

Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi (Eisenhardt, 1989). Asumsi-asumsi
tersebut dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu asumsi tentang sifat manusia, asumsi keorganisasian
dan asumsi informasi. Asumsi sifat manusia menekankan bahwa manusia memiliki sifat
mementingkan diri sendiri (self interest), manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi
masa mendatang (bounded rationality), dan manusia selalu menghindari resiko (risk averse).
Asumsi keorganisasian adalah adanya konflik antar anggota organisasi, efisiensi sebagai kriteria
efektivitas dan adanya asimetri informasi antara principal dan agent. Asumsi informasi adalah
bahwa informasi sebagai barang komoditi yang dapat diperjualbelikan. Berdasarkan asumsi sifat
dasar manusia dijelaskan bahwa masing-masing individu semata-mata termotivasi oleh
kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara prinsipal dan agen.

Dewan Komisaris
Dewan komisaris sebagai puncak dari sistem pengelolaan internal perusahaan, memiliki

peranan terhadap aktivitas pengawasan. Dewan komisaris dapat melakukan tugasnya sendiri
maupun dengan mendelegasikan kewenangannya pada komite yang bertanggung jawab pada
dewan komisaris. Peran dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi
monitoring dari implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris ini diharapkan akan
meminimalisir permasalahan agensi yang timbul antara dewan direksi dengan pemegang saham.

Dewan Direksi
Dewan direksi perusahaan memiliki pengaruh cukup besar dalam proses pengambilan

keputusan perusahaan. Oleh karena itu, agar pengambilan keputusan dapat dilakukan dengan tepat
dan cepat, maka komposisi jumlah dewan direksi harus diperhatikan. Keanggotan dewan direksi
terdiri atas beberapa direktur dan dipimpin oleh seseorang sebagai direktur utama atau CEO (Chief
Executive Officer). Direksi bertugas dan bertanggungjawab untuk mengelola perusahaan.

Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh

institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan
institusi lain. Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena
dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih
optimal. Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang saham,
pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang
cukup besar dalam pasar modal.

Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yang

diukur dengan presentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen Sujono dan Soebiantoro
(2007). Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui dua sudut pandang, yaitu
pendekatan keagenan dan pendekatan ketidakseimbangan. Pendekatan keagenan menganggap
struktur kepemilikan manajerial sebagai suatu instrumen atau alat yang digunakan untuk
mengurangi konflik keagenan diantara beberapa klaim terhadap sebuah perusahaan. Pendekatan
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ketidakseimbangan informasi memandang mekanisme struktur kepemilikan manajerial sebagai
suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi antara insider dengan outsider melalui
pengungkapan informasi didalam perusahaan.

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel penting dalam pengelolaan perusahaan.

Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa besar penjualan yang diperoleh perusahaan. Penjualan
merupakan kegiatan utama suatu perusahaan yang memiliki pengaruh strategis terhadap perusahaan
dan berkaitan dengan kompetisi dalam industri. Agar dapat melakukan penjualan perusahaan
membutuhkan aktiva perusahaan. Peningkatan penjualan harus diikuti dengan peningkatan aktiva
perusahaan (Weston dan Brigham, 1998).

Growth Opportunity
Perusahaan yang memiliki tumbuh tinggi pada umumnya membutuhkan dana eksternal

untuk melakukan ekspansi, sehingga mendorong perusahaan untuk melakukan perbaikan dalam
penerapan corporate governance dalam rangka untuk menurunkan biaya modal (La Porta et al.,
1999; Klapper dan Love, 2002; Himmelberg et al., 1999; Himmelberg et al., 2001). Jika nilai
Tobin’s Q lebih tinggi untuk perusahaan yang memiliki kesempatan tumbuh tinggi, hal ini bisa
disebabkan adanya endogenitas pada variabel corporate governace dalam asosiasi antara corporate
governance dengan kinerja. Perusahaan yang memiliki kemampuan tumbuh atau berinvestasi akan
lebih profitable yang pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja yang baik pada perusahaan
(Sabrinna, 2010).

Cash Flow Return On Assets (CFROA)
Salah satu pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan metode analisa cash

flow ratio yang berguna untuk mengetahui kas yang dihasilkan oleh perusahaan dengan
asset yang tersedia (Giacomino dan Mielke, 1993). Peningkatan kinerja keuangan
(CFROA) menunjukkan bahwa perusahaan dapat menjaga kinerjanya dengan baik dan
menggambarkan efektivitas penggunaan aset perusahaan.Dalam hal ini arus kas
mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja perusahaan di masa mendatang. Pradhono
(2004) menyatakan bahwa arus kas (cash flow) menunjukkan hasil operasi yang dananya
telah diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban yang bersifat tunai dan
benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan. Cash Flow Return On Asset (CFROA)
merupakan salah satu pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan metode analisa
cash flow ratio yang merupakan bagian dari rasio efisiensi, dan berguna untuk mengetahui
kas yang dihasilkan oleh perusahaan dengan asset yang tersedia (Giacomino dan Mielke,
1993).

Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Kinerja Keuangan
Peran dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi monitoring

dari implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris ini diharapkan akan meminimalisir
permasalahan agensi yang timbul antara dewan direksi dengan pemegang saham. Menurut Jensen
(1993) bahwa fungsi monitoring yang dilakukan oleh komisaris diambil dari teori agensi. Dari
perspektif teori agensi, dewan komisaris mewakili mekanisme internal utama untuk mengontrol
perilaku oportunistik manajemen sehingga dapat membantu menyelaraskan kepentingan pemegang
saham dan manajer. Dari fungsi dewan tersebut, terlihat bahwa jumlah komisaris berpengaruh
terhadap nilai/kinerja perusahaan. Fungsi monitoring yang dilakukan oleh dewan komisaris
dipengaruhi oleh jumlah atau ukuran dewan komisaris. Ukuran dewan komisaris merupakan jumlah
yang tepat agar dewan komisaris dapat bekerja secara efektif dan menjalankan corporate
governance dengan bertanggung jawab kepada pemegang saham (Ruvisky, 2005). Jumlah yang
tepat berarti jumlah yang dianggap proporsional untuk mewakili pemegang saham. Jadi, ukuran
dewan komisaris merupakan jumlah yang dianggap proporsional untuk mewakili pemegang saham
perusahaan agar dewan komisaris dapat bekerja secara efektif dan menjalankan corporate
governance dengan bertanggung jawab kepada pemegang saham (Puspitasari dan Ernawati, 2010).
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Penelitian Haque et al. (2013) menemukan adanya pengaruh positif dan signifikan antara ukuran
dewan komisaris dengan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian tersebut didukung oleh penelitian
Martsila (2013) yang menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif dan signifikan antara ukuran
dewan komisaris dengan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
pada penelitian ini adalah:

H1 : Ukuran Dewan komisaris memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Kinerja Keuangan
Menurut Sam’ani (2008) bahwa dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan

kebijakan yang akan diambil atau strategi perusahaan secara jangka pendek maupun jangka
panjang. Oleh karena itu proporsi dewan (baik dewan direksi maupun dewan komisaris) berperan
dalam kinerja perusahaan dan dapat meminimalisasi kemungkinan terjadinya permasalahan agensi
dalam perusahaan. Semakin besar kebutuhan akan hubungan eksternal yang semakin efektif, maka
kebutuhan akan dewan dalam jumlah yang besar akan semakin tinggi (Pfeffer & Salancik 1978).
Hasil penelitian Sheikh et al. (2011) menemukan adanya pengaruh positif antara ukuran dewan
direksi dengan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian tersebut didukung oleh penelitian Haque et
al. (2013) yang menunjukkan adanya pengaruh positif signifikan antara ukuran dewan direksi
dengan kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini
adalah :

H2: Ukuran Dewan direksi memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan
Menurut Kartikawati (2007) bahwa kepemilikan oleh institusi akan mendorong

peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan
saham mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau sebaliknya
terhadap keberadaan manajemen. Bathala, et al. (1994) juga menemukan bahwa kepemilikan
institusional menggantikan kepemilikan manajerial dalam mengontrol agency cost. Semakin besar
kepemilikan oleh institusi keuangan maka akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan
institusi keuangan untuk mengawasi manajemen dan akibatnya akan memberikan dorongan yang
lebih besar untuk mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan juga akan
meningkat. Bino dan Tomar (2012) menjelaskan bahwa adanya pengaruh postitif signifikan antara
kepemilikan institusional dan kineja keuangan perusahaan. Hasil penelitian tersebut didukung oleh
penelitian yang dilakukan Haque et al. (2013) yang menemukan adanya pengaruh positif antara
kepemilikan institusional dan kineja keuangan perusahaan. Kepemilikan Institusional dianggap
sebagai kontroler bagi perusahaan untuk menciptakan kinerja yang baik dan semakin meningkat
(Arifani, 2013). Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H3: Kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan
Jensen dan Meckling (1976) menyebutkan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh

manajemen maka berkurang kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan penggunaan
sumber daya sekaligus mengurangi biaya agensi akibat adanya perbedaan kepentingan. Hal ini
terjadi karena, manajer yang memiliki keterlibatan dalam perusahaan melalui kepemilikan
manajerial akan ikut merasa memiliki perusahaan sehingga segala keputusan yang diambil oleh
manajer akan dilakukan dengan lebih hati-hati mengingat segala konsekuensi yang terjadi akibat
keputusan yang diambil akan berdampak pula pada manajer. Penelitian yang dilakukan Bino dan
Tomar (2012) menemukan bahwa adanya pengaruh postitif signifikan antara kepemilikan
manajerial dan kineja keuangan perusahaan. Hasil penelitian tersebut didukung penelitian yang
dilakukan oleh Haque et al. (2013) yang menemukan adanya pengaruh positif signifikan antara
kepemilikan manajerial dan kineja keuangan perusahaan. Kepemilikan saham perusahaan oleh
manajer cenderung melakukan strategi untuk meningkatkan kinerja keuangan jangka panjangnya.
Insentif berupa saham yang diberikan kepada pihak manajer memacu mereka untuk bekerja lebih
keras dan cerdas dalam meningkatkan nilai badan usaha, yang juga merupakan milik pihak manajer
(Arifani, 2013). Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H4: Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan
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Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Variabel Independen : Variabel Dependen :

Variabel Kontrol :

Sumber : Dikembangkan untuk penelitian ini

METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbagi menjadi tiga yaitu variabel dependen,

variabel kontrol, dan variabel independen.Variabel dependen adalah kinerja keuangan perusahaan
yang dihitung dengan menggunakan Cash Flow Return On Assets (CFROA) yang berdasarkan
kinerja operasional perusahaan. Variabel independennya adalah dewan komisaris, dewan direksi,
kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial. Variabel kontrolnya adalah ukuran
perusahaan dan growth opportunity.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2013. Sektor manufaktur dipilih karena sektor ini memiliki
peran strategis terhadap pembangunan perekonomian Indonesia dan sektor manufaktur diminati
oleh kalangan investor yang ingin berinvestasi di perusahaan manufaktur. Ditambah dengan
prospek ekspansi manufaktur di Indonesia masih sangat luas. Populasi penelitian ini berjumlah 100
perusahaan.

Penentuan Sampel
Pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik non random sampling atau

nonprobability sampling, yaitu dengan cara pengambilan sampel yang setiap anggota populasi
tidak mempunyai kemungkinan yang sama untuk dijadikan sampel. Salah satu teknik pengambilan
sampling yang termasuk dalam teknik non random sampling adalah metode purposive sampling.
Metode purposive sampling adalah pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan subjektif
peneliti dimana syarat yang harus dipenuhi oleh sampel.

Analisis data penelitian ini adalah analisis kuantitatif. Teknik analisis statistik dalam
penelitian ini menggunakan regresi linier berganda (multiple linear regression). Sebelum
melakukan analisis regresi linier berganda terlebih dahulu dilakukan uji statistik deskriptif dan uji
asumsi klasik. Uji statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan secara ringkas variabel-
variabel dalam penelitian ini. Analisis deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran data yang
akan dianalisis. Ghozali (2006) menyebutkan bahwa alat analisis yang digunakan dalam uji statistik
deskriptif antara lain adalah nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi.
Statistik deskriptif menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat penting bagi data sampel.

Ukuran Dewan Komisaris
Ukuran Dewan Direksi
Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Manajerial

Kinerja Keuangan :
CFROA

Ukuran Perusahaan
Growth Opportunity
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Ukuran numerik ini merupakan bentuk penyederhanaan data ke dalam bentuk yang lebih ringkas
dan sederhana yang pada akhirnya mengarah pada suatu penjelasan dan penafsiran.

Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui apakah data tersebut memenuhi asumsi-
asumsi dasar. Hal ini penting dilakukan untuk menghindari estimasi yang bias. Pengujian yang
dilakukan dalam penelitian ini adalah uji Normalitas, uji Multikolineraritas, uji Heteroskedastisitas,
dan uji Autokorelasi.

Tujuan melakukan uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah dalam model regresi,
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Model regresi yang baik memiliki
distribusi data normal atau mendeteksi normal, untuk mendeteksi apakah distribusi normal atau
tidak dapat dilakukan dengan cara analisis statistik. Menurut Ghozali (2006), ada dua cara untuk
mengetahui apakah residual memiliki distribusi normal atau tidak. Cara tersebut adalah dengan
analisis grafik dan uji statistik. Uji normalitas dengan analisis grafik seringkali menyesatkan jika
tidak dilakukan dengan seksama. Hal ini karena secara visual data terlihat normal, padahal secara
statistik bisa sebaliknya. Oleh karena itu, selain menggunakan analisis grafik, penelitian ini juga
menggunakan analisis statistik.

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu model regresi
terdapat adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi suatu korelasi diantara variabel-variabel bebasnya. Jika variabel bebas saling
berkorelasi maka variabel-variabel ini tidak orthogonal (Ghozali, 2006).

Pengujian heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan kepengamatan lain. Jika variance dari
residual satu pengamatan kepengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda
disebut heteroskedastisitas (Ghozali, 2006).

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengguna pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (Ghozali,
2005).

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi linier berganda (multiple
linear regression), sebagai berikut :
Model regresi 1:

Y1 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4+ e
Penelitian ini menggunakan variabel kontrol sebagai perbandingan, maka dapat maka dapat

disusun persamaan sebagai berikut:
Model regresi 2:

Y1 = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6 + e

Keterangan :
Y1= Cash Flow Return On Asset (CFROA)
a = Konstanta
b = Koefisien regresi
X1= Dewan Komisaris
X2= Dewan Direksi
X3= Kepemilikan Institusional
X4 = Kepemilikan Manajerial
X5= Ukuran Perusahaan
X6= Growth Opportunity
e= standard error

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Pada penelitian ini yang dijadikan objek penelitian adalah kinerja keuangan perusahaan

manufaktur yang diukur dengan CFROA. CFROA adalah rasio yang mengukur kinerja keuangan
perusahaan yang dihitung dengan cash flow from operating (cffo) sebelum bunga dan pajak dibagi
dengan total assets dikali 100%. Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data
sekunder. Data sekunder adalah data-data yang diambil dari sumber lain yang telah ada
sebelumnya. Data sekunder yang digunakan merupakan data laporan tahunan perusahaan
manufaktur tahun 2009-2013.
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Teknik pemilihan sampel dalam penelitian kali ini dilakukan dengan purposive sampling.
Metode purposive sampling yaitu dengan pemilihan sampel melalui syarat atau kriteria tertentu
untuk dijadikan sampel penelitian.Model analisis yang digunakan adalah regresi berganda dengan
bantuan program SPSS 20 for Windows.

Analisis Regresi
Berdasarkan uji-uji pada regresi awal, karena data tidak terdistribusi normal, maka

dilakukan transformasi pada variabel dependen (CFROA). Transformasi yang digunakan adalah
akar kuadrat (SQRT), analisis regresi yang telah dilakukan diperoleh koefisien regresi, nilai t
hitung dan tingkat signifikansi sebagaimana ditampilkan pada tabel 1 berikut:

Tabel 1
Coefficientsa

Model Unstandardized
Coefficients

Standardize
d

Coefficients

t Sig. Collinearity
Statistics

B Std. Error Beta Toleranc
e

VIF

1

(Constant) ,342 ,066 5,201 ,000
Dekom ,018 ,010 ,209 1,863 ,066 ,696 1,436
Dedir ,013 ,006 ,237 2,098 ,039 ,687 1,455
Kep_Institusional -,261 ,091 -,378 -2,873 ,005 ,508 1,969
Kep_Manajerial -,073 ,151 -,060 -,483 ,630 ,566 1,768

a. Dependent Variable: sqrtcfroa

Sumber: Output SPSS, data diolah

CFROA = + 0,342 + 0,018 Dekom + 0,013 Dedir - 0,261 Kep_Institusional - 0,073
Kep_Manajerial

Persamaan regresi linier berganda tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Variabel dewan komisaris (Dekom) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap

CFROA.
2. Variabel dewan direksi (Dedir) berpengaruh positif dan signifikan terhadap CFROA.
3. Variabel kepemilikan institusional (Kep_Institusional) berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap CFROA.
4. Variabel kepemilikian manajerial (Kep_Manajerial) berpengaruh negatif dan tidak

signifikan terhadap CFROA.
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Berdasarkan uji-uji pada regresi awal, karena data tidak terdistribusi normal, maka
dilakukan transformasi pada variabel dependen (CFROA). Transformasi yang digunakan adalah
akar kuadrat (SQRT), analisis regresi yang telah dilakukan dengan menggunakan variabel kontrol
diperoleh koefisien regresi, nilai t hitung dan tingkat signifikansi sebagaimana ditampilkan pada
tabel 2 berikut:

Tabel 2
Coefficientsa

Model Unstandardized
Coefficients

Standardize
d

Coefficients

t Sig. Collinearity
Statistics

B Std. Error Beta Toleranc
e

VIF

1

(Constant) ,304 ,079 3,868 ,000
Dekom ,018 ,010 ,206 1,867 ,065 ,693 1,443
Dedir ,014 ,006 ,246 2,212 ,029 ,684 1,463
Kep_Institusional -,299 ,091 -,433 -3,268 ,002 ,483 2,069
Kep_Manajerial -,097 ,149 -,080 -,649 ,518 ,561 1,783
Size ,005 ,004 ,109 1,110 ,270 ,886 1,128
GO -,079 ,035 -,214 -2,257 ,026 ,943 1,060

a. Dependent Variable: sqrtcfroa

Sumber: Output SPSS, data diolah

CFROA = + 0,304 + 0,018 Dekom + 0,014 Dedir - 0,229 Kep_Institusional - 0,097
Kep_Manajerial + 0,005 Size – 0,079 GO

Persamaan regresi linier berganda tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Variabel dewan komisaris (Dekom) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap

CFROA.
2. Variabel dewan direksi (Dedir) berpengaruh positif dan signifikan terhadap CFROA.
3. Variabel kepemilikan institusional (Kep_Institusional) berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap CFROA.
4. Variabel kepemilikian manajerial (Kep_Manajerial) berpengaruh negatif dan tidak

signifikan terhadap CFROA.
5. Variabel ukuran perusahaan (Size) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap

CFROA.
6. Variabel Growth Opportunity (GO) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

CFROA.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan, maka kesimpulan yang dapat diperoleh

adalah sebagai berikut:
Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis 1 ditolak karena hasil menunjukkan bahwa dewan

komisaris berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CFROA. Hal ini dapat dilihat dari nilai
koefisien regresi sebesar 0,018, besar nilai t hitung 1,863, dan nilai signifikansi 0,066 (>0,05).
Berdasarkan hasil pengujian menggunakan variabel kontrol, hipotesis 1 ditolak karena hasil
menunjukkan bahwa dewan komisaris berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap CFROA.
Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien regresi sebesar 0,018, besar nilai t hitung 1,867, dan nilai
signifikansi 0,065 (>0,05).

Jensen (1993) dan Yenmark (1996) menyatakan bahwa hal tersebut dapat dijelaskan
dengan adanya agency problem (masalah keagenan), yaitu dengan makin banyaknya anggota
dewan komisaris maka badan ini akan mengalami kesulitan dalam menjalan peran. Diantaranya
kesulitan dalam berkomunikasi dan mengkoordinir kerja dari masing-masing anggota dewan itu
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sendiri, kesulitan dalam mengawasi dan mengendalikan tindakan manajemen, serta kesulitan dalam
mengambil keputusan yang berguna bagi perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis 2 diterima karena hasil menunjukkan bahwa dewan
direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap CFROA. Hal ini dapat dilihat dari nilai
koefisien regresi sebesar 0,013, besar nilai t hitung 2,048 dan nilai signifikansi 0,039 (<0,05).
Berdasarkan hasil pengujian menggunakan variabel kontrol, hipotesis 2 diterima karena hasil
menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap CFROA. Hal ini
dapat dilihat dari nilai koefisien regresi sebesar 0,014, besar nilai t hitung 2,212 dan nilai
signifikansi 0,029 (<0,05).

Board size atau ukuran dewan direksi adalah jumlah dewan direksi dalam perusahaan,
semakin banyak dewan dalam perusahaan akan memberikan suatu bentuk pengawasan terhadap
kinerja perusahaan yang semakin lebih baik, dengan kinerja perusahaan yang baik dan terkontrol,
maka akan menghasilkan profitabilitas yang baik dan nantinya akan dapat meningkatkan harga
saham perusahaan dan kinerja keuangan perusahaan pun juga akan ikut meningkat. Penelitian
Sheikh et al. (2011) menemukan adanya pengaruh positif antara ukuran dewan direksi dengan
kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian tersebut membuktikan teori yang menyatakan bahwa
indikator dewan direksi merupakan salah satu indikator penting corporate governance dalam
menunjang peningkatan kinerja perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis 3 ditolak karena hasil menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CFROA. Hal ini dapat
dilihat dari nilai koefisien regresi sebesar-0,261, besar nilai t hitung -2,873, dan nilai signifikansi
0,005 (<0,05). Berdasarkan hasil pengujian menggunakan variabel kontrol, hipotesis 3 ditolak
karena hasil menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap CFROA. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien regresi sebesar -0,299, besar nilai t
hitung -3,268, dan nilai signifikansi 0,002 (<0,05).

Jika dilihat dari pola hubungannya, maka pengaruhnya adalah negatif. Artinya, semakin
tinggi tingkat kepemilikan saham oleh institusi, maka semakin rendah kinerja pada laporan
keuangan. Persentase saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses
penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi sesuai
kepentingan pihak manajemen (Boediono, 2005).

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis 4 ditolak karena hasil menunjukkan bahwa
kepemilikian manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap CFROA. Hal ini dapat
dilihat dari nilai koefisien regresi sebesar -0,073, besar nilai t hitung -0,483, dan nilai signifikansi
0,630 (>0,05). Berdasarkan hasil pengujian menggunakan variabel kontrol, hipotesis 4 ditolak
karena hasil menunjukkan bahwa kepemilikian manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap CFROA. Hal ini dapat dilihat dari nilai koefisien regresi sebesar -0,097, besar nilai t
hitung -0,649 dan nilai signifikansi 0,518 (>0,05).

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Arifani (2013) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Kepemilikan manajerial yang minoritas tidak dapat mempengaruhi peningkatan kinerja keuangan
karena pengambilan keputusan manajemen dalam rangka untuk meningkatkan kinerja keuangan
masih dipengaruhi oleh pemegang saham yang lebih besar.

Keterbatasan Penelitian
Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan, antara lain :

Nilai R2 yang menjelaskan tentang besarnya kemampuan variabel independen dan variabel
kontrol dalam menjelaskan variabel dependen pada penelitian ini tergolong kecil yaitu CFROA
sebesar 16,1%. Sehingga banyak variabel diluar variabel penelitian ini yang perlu dilakukan
peneitian dalam pengaruhnya terhadap CFROA.

Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan institusional dan kepemilikan
manajerial di Indonesia terbatas dan proporsi setiap perusahaan yang memiliki perbedaan sehingga
data yang digunakan dalam penelitian relatif berbeda.
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Saran
Bagi Perusahaan, semakin banyaknya anggota dewan komisaris dalam perusahan, maka

para dewan komisaris akan mengalami kesulitan dalam menjalankan perannya. Diantaranya
kesulitan dalam berkomunikasi dan mengkoordinir kerja dari masing masing anggota dewan itu
sendiri, kesulitan dalam mengawasi dan mengendalikan tindakan manajemen, serta kesulitan dalam
mengambil keputusan yang berguna bagi perusahaan.

Dewan direksi memiliki peranan yang sangat vital dalam suatu perusahaan. Denganadanya
pemisahan peran dengan dewan komisaris, dewan direksi memiliki kuasa yang besar
dalammengelola segala sumber daya yang ada dalam perusahaan. Dewan direksi memiliki tugas
untuk menentukan arah kebijakan dan strategi sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan, baik
untukjangka pendek maupun jangka panjang.Jumlah dewan direksi secara logis akan sangat
berpengaruh terhadap kecepatan pengambilan keputusan perusahaan.

Persentase saham tertentu yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses
penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi sesuai
kepentingan pihak manajemen yang dapat merugikan perusahaan.

Kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajerial yang minoritas tidak dapat
mempengaruhi peningkatan kinerja keuangan perusahaan, karena pengambilan keputusan
manajemendalam rangka untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan masih dipengaruhi
oleh pemegang saham yang lebih besar.

Bagi investor dan calon investor yang ingin berinvestasi serta mengharapkan return, maka
dapat melihat dewan direksi dan kepemilikan institusional perusahaan tersebut. Karena berdasarkan
hasil penelitian variabel-variabel yang berpengaruh terhadap kinerja keuangan menujukan hasil
yang signifikan  adalah yaitu dewan direksi dan kepemilikan institusional, sehingga dapat menjadi
pertimbangan utama. Melihat hasil penelitian tersebut investor dapat menentukan investasinya
yang pertama adalah melihat jumlah dewan direksi perusahaan tersebut, karena perusahaan yang
memiliki dewan direksi yang lebih banyakakan memberikan suatu bentuk pengawasan terhadap
kinerja perusahaan yang semakin lebih baik, dengan kinerja perusahaan yang baik dan terkontrol,
maka akan menghasilkan profitabilitas yang baik dan nantinya akan dapat meningkatkan harga
saham perusahaan. Setelah itu melihat kepemilikan institusional sebagai opsi kedua. Banyaknya
jumlah saham yang dimiliki oleh institusi akan menyebabkan semakin rendahnya kinerja pada
laporan keuangan, karena presentase saham yang dimiliki oleh institusi dapat mempengaruhi proses
penyusunan laporan keuangan yang tidak menutup kemungkinan terdapat akrualisasi sesuai
kepentingan pihak manajemen dan menyebabkan return terhadap investor akan semakin rendah.

Bagi peneliti yang akan datang nilai R2 yang masih kecil dalam penelitian ini menunjukkan
bahwa masih terdapat faktor penjelas yang lain diluar variabel penelitian yang dapat menjelaskan
varian variabel dependen, sehingga diharapkan pada penelitian selanjutnya faktor-faktor lain yang
mempengaruhi CFROA dimasukkan dalam penelitian.
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