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ABSTRAK 

 

Good corporate governance secara definitif merupakan sistem yang mengatur 

dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi para 
pemegang saham. Ada lima komponen utama yang diperlukan dalam konsep good corporate 

governance, yaitu fairness, transparency, accountability, responsibility, dan independency. 

Kelima komponen tersebut penting karena penerapan prinsip good corporate governance secara 

konsisten terbukti dapat meningkatkan kinerja keuangan. Kelangsungan hidup perusahaan selalu 
dihubungkan dengan kemampuan manajemen membawa perusahaan tersebut untuk bertahan 

hidup selama mungkin. Oleh karenanya, wajar jika kelangsungan hidup perusahaan menjadi 

tanggung jawab pihak manajemen. Untuk mendukung kelangsungan hidup perusahaan 
diperlukan corporate governance yang antara lain meliputi kepemilikan institusional, komisaris 

independen, dan kepemilikan manajerial. 

Fenomena yang terjadi secara eksternal dan internal perusahaan selalu 
mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini juga akan mempengaruhi konflik keagenan sebagai 

konsekuensi dari corporate governance. Cara yang paling efisien dalam rangka mengurangi 

terjadinya konflik kepentingan dan memastikan pencapaian tujuan perusahaan, adalah 

keberadaan peraturan dan mekanisme pengendalian yang secara efektif mengarahkan kegiatan 
operasional perusahaan serta kemampuan untuk mengidentifikasi pihak-pihak yang mempunyai 

kepentingan yang berbeda. Mekanisme tata kelola dalam perusahaan antara lain struktur 

kepemilikan (institusional dan manajerial) serta pengendalian yang dilakukan oleh dewan 
komisaris dalam hal ini komisaris independen. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap kinerja keuangan, untuk mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap kinerja 

keuangan dan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan 
yang diukur dengan return on investment (ROI). Populasi penelitian adalah perusahaan publik 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 sampai 2016. Dalam penelitian ini, pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling, yaitu populasi yang dijadikan sampel merupakan 
populasi yang memenuhi kriteria tertentu dengan tujuan untuk mendapatkan sampel. Data yang 

digunakan adalah data sekunder yang berasal dari BEI dan alat analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi dengan uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 

Berdasarkan pada hasil analisis dan pembahasan, maka disimpulkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, bahwa komisaris 

independen berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, dan bahwa ketiga variabel tersebut secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Sedangkan saran yang dikemukakan 

pada penelitian ini adalah para investor dalam menanamkan investasinya pada sebuah 
perusahaan hendaknya memperhatikan berbagai faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan 

karena pada penelitian ini ketiga variabel tersebut terbukti berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan. Para emiten sebaiknya menerapkan kebijakan terkait kepemilikan institusional, 
komisaris independen, dan kepemilikan manajerial untuk meningkatkan kinerja keuangan. 

Penelitian lanjutan dapat dikembangkan di masa mendatang dengan menambah variabel lain 

yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan. 

 
Kata kunci: Kepemilikan institusional, komisaris independen, kepemilikan manajerial, kinerja 

keuangan (ROI) 
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ABSTRACT 

 

Good corporate governance is definitively a system that regulates and controls 

the company to create value added for shareholders. There are five main components needed in 

the concept of good corporate governance, namely fairness, transparency, accountability, 
responsibility, and independency. These five components are important because the application 

of the principle of good corporate governance is consistently proven to improve financial 

performance. The company's survival is always correlated with management's ability to bring 
the company to survive as long as possible. Therefore, the management has responsibility on the 

company’s survival. To support the company's survival, corporate governance is required, 

which includes institutional ownership, independent commissioners, and managerial ownership. 

Phenomena that occur in companies both externally and internally always affect 
the company's performance. It also affects agency conflict as a consequence of corporate 

governance. The most efficient means of reducing the occurrence of conflicts of interest and 

ensuring the achievement of corporate objectives, is the existence of rules and control 
mechanisms that effectively direct the company's operational activities as well as the ability to 

identify parties with different interests. Corporate governance mechanisms include proprietary 

structures (institutional and managerial) and controls by the board of commissioners such as 
independent commissioners. 

This study aims to determine the effect of institutional ownership on financial 

performance, to determine the effect of independent commissioners on financial performance 

and to determine the effect of managerial ownership on financial performance which is 
measured with return on investment (ROI).Research population is public companies listed on 

BEI from 2014 until 2016. This research uses  purposive sampling method, based on certain 

criteria in order to get the sample. The data used are secondary data derived from BEI and 
analysis tool used is regression analysis with classical assumption test, i.e. normality test, 

multicollinearity test, heteroscedasticity test and autocorrelation test. 

Based on the results of the analysis and discussion, it is concluded that 

institutional ownership has a significant effect on financial performance, that independent 
commissioners have a significant effect on financial performance, that managerial ownership 

has a significant effect on financial performance, and the three variables have a significant 

effect on financial performance simultaneously. This study suggests that the investors in 
investing in a company should pay attention to various factors that affect financial performance 

because in this study has proved that they affect the financial performance. Companies should 

apply policies relating to institutional ownership, independent commissioners, and managerial 
ownership to improve financial performance. Further research could be developed in the future 

by adding other variables that may affect financial performance. 

 

Keywords:  Institutional ownership, independent commissioner, managerial ownership, 
financial performance (ROI) 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Para pemakai laporan keuangan dapat mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan kas (dan setara kas) dengan lebih baik jika mereka mendapatkan 

informasi yang difokuskan pada posisi keuangan, laba, perubahan posisi keuangan 

dan laporan arus kas perusahaan. Pelaporan keuangan merupakan salah satu bentuk 

pertanggungjawaban manajemen dalam pengelolaan sumber daya perusahaan 

terhadap berbagai pihak yang terkait dengan perusahaan selama periode tertentu. 

Menurut SFAC No. 1 Tentang Objective of Financial Reporting by Business 

Enterprises (FASB, 1978), pelaporan keuangan bertujuan untuk memberikan 

informasi yang bermanfaat bagi investor, investor potensial, kreditor dan pemakai 

lainnya untuk membuat keputusan investasi, kredit, dan keputusan serupa lainnya. 

Laporan keuangan dapat memberikan informasi tentang prospek arus kas untuk 

membantu investor dan kreditor dalam menilai prospek arus kas bersih perusahaan.   

Menurut Warren (2014), laporan keuangan adalah laporan akuntansi 

yang menghasilkan informasi tentang keadaan suatu perusahaan sekaligus 

merupakan alat komunikasi antara data keuangan atau aktivitas perusahaan dengan 

pihak-pihak yang berkepentingan. Laporan keuangan bertujuan untuk memberikan 

informasi kuantitatif. Laporan keuangan sekurang-kurangnya disusun dan disajikan 

setahun sekali untuk memenuhi kebutuhan sejumlah pemakai. Laporan keuangan 

yang lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan arus kas, dan 

catatan atas laporan keuangan yang dapat disajikan dalam berbagai cara. Data-data 

yang disajikan dalam laporan keuangan berkaitan satu sama lain secara fundamental. 

Oleh sebab itu laporan keuangan disajikan untuk maksud-maksud dan tujuan-tujuan 

tertentu. 

Laporan laba rugi menjadi perhatian dari para investor sebab 

menunjukkan kinerja perusahaan. Manajemen dapat mengelola sumber daya 

perusahaan dengan baik sehingga membawa kinerja yang baik pula. Namun 

manajemen dapat juga lebih mementingkan kepentingan pribadinya sehingga 
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pengelolaan perusahaan memburuk dan mengakibatkan kinerja perusahaan menurun. 

Hal ini karena manajemen sebagai agent memiliki kepentingan yang tidak selalu 

selaras dengan kepentingan investor selaku principal. Perbedaan kepentingan 

tersebut dapat menyebabkan konflik keagenan (agency conflict). Ada beberapa 

mekanisme yang dapat dilakukan untuk mengatasi masalah keagenan ini yaitu 

dengan meningkatkan kepemilikan manajerial, mekanisme internal seperti struktur 

dewan direksi, dan mekanisme eksternal seperti pasar untuk mengontrol perusahaan 

(Jensen dan Meckling, 1976). Untuk mengatasi konflik ini dapat diterapkan tata 

kelola perusahaan yang baik atau good corporate governance. 

Good corporate governance secara definitif merupakan sistem yang 

mengatur dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value 

added) bagi para pemegang saham. Ada lima komponen utama yang diperlukan 

dalam konsep good corporate governance, yaitu fairness, transparency, 

accountability, responsibility, dan independency. Kelima komponen tersebut penting 

karena penerapan prinsip good corporate governance secara konsisten terbukti dapat 

meningkatkan kinerja keuangan. Kelangsungan hidup perusahaan selalu 

dihubungkan dengan kemampuan manajemen membawa perusahaan tersebut untuk 

bertahan hidup selama mungkin. Oleh karenanya, wajar jika kelangsungan hidup 

perusahaan menjadi tanggungjawab pihak manajemen. Untuk mendukung 

kelangsungan hidup perusahaan diperlukan corporate governance antara lain 

meliputi kepemilikan institusional, komisaris independen, dan kepemilikan 

manajerial. 

Fenomena yang terjadi secara eksternal dan internal perusahaan selalu 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini juga akan mempengaruhi konflik 

keagenan sebagai konsekuensi dari corporate governance. Salah satu cara yang 

paling efisien dalam rangka untuk mengurangi terjadinya konflik kepentingan dan 

memastikan pencapaian tujuan perusahaan, diperlukan keberadaan peraturan dan 

mekanisme pengendalian yang secara efektif mengarahkan kegiatan operasional 

perusahaan serta kemampuan untuk mengidentifikasi pihak-pihak yang mempunyai 

kepentingan yang berbeda. Mekanisme (pengendalian) internal dalam perusahaan 

antara lain struktur kepemilikan institusional, pengendalian yang dilakukan oleh 

dewan komisaris independen, dan kepemilikan manajerial.  
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Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan 

pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif sehingga mengurangi 

tindakan manajemen melakukan tindakan yang merugikan perusahaan. Kepemilikan 

institusional dapat meningkatkan pengawasan atas kinerja perusahaan. Pemilik 

institusional memiliki kemampuan yang lebih dalam hal pengawasan karena 

berkepentingan terhadap pengelolaan investasi dana yang dikelolanya agar benar-

benar menghasilkan return sesuai yang diharapkan, sehingga cenderung mengawasi 

emiten secara lebih ketat untuk memastikan kinerja yang baik. 

Selain kepemilikan instituisonal, komisaris independen juga 

berpengaruh dalam kinerja perusahaan. Dewan komisaris (board of commissioner) 

merupakan pihak yang mempunyai peranan penting dalam pengawasan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Anggota dewan komisaris yang independen secara 

umum mempunyai pengawasan yang lebih baik terhadap manajemen, sehingga 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Dengan adanya komisaris independen, 

maka kepentingan pemegang saham, baik mayoritas maupun minoritas tidak 

terabaikan karena komisaris independen lebih bersikap netral terhadap keputusan 

yang dibuat oleh pihak manajemen (Mehran, 1994 dalam Puspitasari dan Ernawati, 

2010).  

Dewan komisaris dengan lebih banyak anggota independen akan 

memberikan pemantauan yang lebih baik terhadap kebijakan-kebijakan manajemen 

untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hal serupa disampaikan oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Khan dan Awan (2012) dalam hasil penelitiannya 

yang menyatakan bahwa anggota dewan komisaris independen berhubungan dengan 

kinerja keuangan perusahaan. Hal ini berarti semakin banyak proporsi anggota 

dewan komisaris independen, maka semakin baik pula kinerja keuangan perusahaan. 

Pada penelitian Widiawati (2011) juga menyimpulkan bahwa jumlah rapat dewan 

komisaris juga berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

Widhianningrum dan Amah (2012) menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional, komisaris independen dan kepemilikan manajerial secara bersama-sama 

tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan (Return On Investment 

/ROI). Sedangkan secara parsial hanya komisaris independen yang berpengaruh 
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negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROI). Hasil penelitian 

Widhianningrum dan Amah (2012) memberikan bukti empiris bahwa proporsi 

komisaris independen dalam perusahaan hanya bersifat formalitas untuk memenuhi 

regulasi, sehingga fungsi pengawasan yang seharusnya menjadi tanggung jawab 

anggota dewan komisaris menjadi tidak efektif, sehingga kinerja perusahaan akan 

menurun.  

Penelitian Setyawan dan Putri (2013) menyatakan bahwa good 

corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Novrianti dan Armas (2012) menyimpulkan bahwa komisaris independen 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sedangkan kepemilikan institusional serta 

kepemilikan manajerial tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap Return On 

Equity (ROE) sebagai proksi kinerja perusahaan pada perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia.  

Kepemilikan institusional yang tinggi cenderung meningkatkan 

kinerja perusahaan. Keberadaan komisaris independen juga memberikan pengawasan 

ketat sehingga kinerja keuangan perusahaan diharapkan menjadi lebih baik. 

Kepemilikan manajerial menimbulkan rasa memiliki perusahaan dan memotivasi 

manajemen untuk mencapai kinerja yang lebih baik. Semakin baik mekanisme 

corporate governance (kepemilikan institusional, komisaris independen, dan 

kepemilikan manajerial), maka akan meningkatkan kinerja keuangan sebuah 

perusahaan. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa mekanisme corporate 

governance dapat berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian ini menganalisis pengaruh mekanisme corporate 

governance terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini merupakan 

replikasi dari penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Widhianningrum dan Amah 

(2012). Persamaannya adalah pada variabel yang digunakan yaitu kepemilikan 

institusional, komisaris independen, kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan. 

Perbedaan dengan penelitian terdahulu oleh Widhianningrum dan Amah (2012) 

adalah menggunakan sampel yang berbeda serta menggunakan tahun penelitian yang 

lebih baru karena pada penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur 

pada periode tahun 2014-2016 yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) 
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sedangkan pada penelitian sebelumnya oleh Widhianningrum dan Amah (2012) 

menggunakan sampel perusahaan perbankan pada tahun 2007-2009. 

 

1.2. Rumusan Masalah 

Permasalahan dalam penelitian ini adalah :  

1. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan? 

2. Bagaimana pengaruh komisaris independen terhadap kinerja keuangan? 

3. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan? 

4. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional, komisaris independen, dan 

kepemilikan manajerial secara simultan terhadap kinerja keuangan? 

 

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah:  

1. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. 

2. Mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap kinerja keuangan. 

3. Mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. 

4. Mengetahui pengaruh kepemilikan institusional, komisaris independen, dan 

kepemilikan manajerial secara simultan terhadap kinerja keuangan. 

Sedangkan kegunaan penelitian adalah sebagai berikut : 

1. Bagi investor 

 Sebagai bahan masukan yang diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam 

melakukan investasi di pasar modal terkait dengan mekanisme corporate 

governance dan kinerja keuangan. 

2. Bagi emiten 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi para emiten dalam 

menetapkan kebijakan perusahaannya terkait untuk meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan dan mekanisme corporate governance pada perusahaannya. 

3. Bagi kalangan akademisi 

 Bagi kalangan akademisi yang terkait penelitian ini diharapkan dapat digunakan 

sebagai referensi bagi penelitian serupa di masa mendatang. 
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1.4. Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini akan menganalisis pengaruh mekanisme corporate governance yaitu 

kepemilikan institusional, komisaris independen dan kepemilikan manajerial 

terhadap kinerja keuangan (ROI).  

Kepemilikan institusional dapat diartikan sebagai kepemilikan dari 

pihak luar yang berupa institusi atau lembaga. Semakin tinggi kepemilikan 

institusional, maka menunjukkan monitoring oleh pihak luar akan semakin ketat dan 

diharapkan kinerja perusahaan akan semakin meningkat juga. Dengan demikian 

dapat dikatakan terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja 

keuangan. 

Komisaris independen adalah komisaris yang berasal dari pihak luar 

yang tidak bersangkutan secara langsung dengan kegiatan operasional perusahaan 

tersebut. Biasanya komisaris independen dipilih karena pengalamannya dalam 

bidang yang dibutuhkan perusahaan dan tidak mewakili kepentingan para pemegang 

saham. Oleh karena itu, adanya komisaris independen diharapkan dapat menerapkan 

good corporate governance dalam perusahaan sehingga aktivitas perusahaan tidak 

terganggu oleh adanya konflik kepentingan akibat agency problem. Pada akhirnya 

keberadaan komisaris independen dapat meminimalisir agency cost dan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

pihak manajemen perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajerial, maka 

manajemen akan lebih berusaha untuk memaksimalkan kinerjanya karena merasa 

bertanggung jawab dan memiliki perusahaan itu sendiri. Manajemen sendiri akan 

dapat merasakan keuntungan dari keputusan yang diambil dan juga adanya kerugian 

atas keputusan yang salah, sehingga diharapkan kinerja keuangan akan lebih baik 

karena keputusan-keputusan yang diambil akan lebih hati-hati dan akurat. 

Cornett (2006) menyimpulkan bahwa tindakan pengawasan 

perusahaan oleh investor institusional dan komisaris independen dapat mendorong 

manajemen untuk lebih fokus terhadap kinerja perusahaan, dan bahwa kepemilikan 

manajerial dapat mengurangi perilaku opportunistic atau mementingkan diri sendiri 

dari pihak manajemen. Tingginya jumlah kepemilikan institusional dan jumlah 
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anggota independen dalam jajaran dewan komisaris menunjukkan semakin baiknya 

monitoring operasional perusahaan yang dapat berdampak pada peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. Semakin meningkatnya kepemilikan manajerial juga 

memotivasi manajer untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Kerangka 

pikir penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

  

Gambar 1.1. 

Kerangka Pikir Penelitian 
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