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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan mengetahui dampak good corporate governance
(GCQG) dan leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan perbankan terdaftar di BEI (Bursa
Efek Indonesia) pada periode 2020-2024. Penelitian ini bersifat kuantitatif melalui
pendekatan riset kausal. Sumber data pada riset ini bersifat sekunder yakni laporan tahunan
perusahaan terdaftar BEI (2020-2024). Pengumpulan data penelitian melalui film
dokumenter. Populasi penelitian ini yaitu subsektor lembaga keuangan BUMN (Badan Usaha
Milik Negara) yang terdaftar BEI dan jenis pengambilan sampelnya purposive sampling
sehingga diperoleh 4 perusahaan. Teknik analisis data riset ini yaitu statistik deskriptif
dengan wuji hipotesis klasik. Hasil penelitian menunjukkan kesimpulan bahwasanya
Kepemilikan Institusional dan Komite Audit secara terpisah berdampak secara signifikan
pada kinerja keuangan. Komisaris Independen, Dewan Direksi, dan Leverage secara terpisah
tidak berdampak secara signifikan pada kinerja keuangan. GCG dan Leverage berdampak
secara signifikan pada kinerja keuangan.

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Leverage, Kinerja Keuangan
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ABSTRACT

This study aims to determine the impact of good corporate governance (GCG) and leverage
on the financial performance of banks listed on BEI (Bursa Efek Indonesia) period 2020-
2024. This study uses quantitative by causal research approach. The data source used in this
study is secondary, in the form of annual reports of companies listed in BEI (2020-2024). Da-
ta collection was conducted through documentary film. The research population consisted of
state-owned financial institutions listed in BEI, with purposive sampling used to obtain a
sample of 4 companies. The data analysis technique used in this study was descriptive statis-
tics with classical assumption tests. The results showed conclusion that institutional owner-
ship and also audit committees separately has significant impact on financial performance.
Independent commissioners, board of directors, and leverage separately has no significant
impact on financial performance. GCG and leverage have significant impact on financial
performance.

Keywords: Good Corporate Governance, Leverage, Financial Performance



DAFTAR ISI

HALAMAN JUDUL ...coivvuriricsccsnnnnccsssssssnccsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 1
HALAMAN PERSETUJUAN ...uuiiiiiniiinssnnicsssnresssssscssssssssssssssssssssssssssessssssssssss ii
HALAMAN PENGESAHAN.....cooviiinnuiicnssnnicssssnessssssssssssesssssssssssssssssssssssssssses iii
HALAMAN KEASLIAN SKRIPSI ...oueeiiiiiiccinnncnssssssssseccsssssssssssssssssscssssssne iv
PERNYATAAN PERSETUJUAN UNGGAH KARYA ILMIAH................... A%
KATA PENGANTAR ....oiiiinniinnnnnicsssnsicsssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss vi
ABSTRAK auaueiiiiiiiinniiicnnsnnnnicssssssnnicssssssssscssssssssscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss viii
ABSTRACT auuueiiiiiinrnniicssssnniicssssssssasssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssss ix
DAFTAR IS .uaeeeiiiiiiiiiiiinsssasassnssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssse X
DAFTAR TABEL ... oA DR AL N o Ll L s PTG o oo vvvvnoceccrersnocsssreranssssone Xii
DAFTAR GAMBAR ....uuuiiriiinnnnniiiissssnsercsssssnssecssssssssssssssasasssssssssssssssssssssess xiil
BAB I PENDAHULUAN . ccciiiieiisttnescscsasssssscnsssnsssssasssssssssssssssssssssassssssssssssssssss 1
1.1 Latar Belakang Masalah ........... oot sttt st sie et et 1
1.2 Rumusan Masalah ...c.....oooi i ittt e e sive s ssteen e f ettt eeateebeesabeeaeeas 7
1.3 TUJUAN PENEIILIAN 1..uteee ettt eeiitite ettt e et e e st e e e e esnnaeansteeenenaeannesesnseeennseeensseeennseeennseens 8
1.4 Manfaat Penelitime e, . T . = B et 8
BAB II KAJTAN PUSTAKA ........cciconnuiiinenriossnnessssnnssssansssssssesssssssssssssssssssssssnss 9
2.1 Kinerja Kevangan \\ W . 5. 8. 0. 500 0. 0. I Y ..., 9
2.2 Good Corporate Governance (GCG)........ccuiiiiriieiiireiiieaireeeseeeeteeeireeeireeeaeeesseeeeens 14
2.3 LeVerage.......ccuuee... A | aum——— i S, .......eeeeniereiieereinns 18
2.4 Hubungan Leverage dengan Kinerja Keuangan............cccccceeeviiieiiiincieeniieceiie e 21
2.5 Kerangka KonsSeptual ..........cceiiiriiiiiiiniiieeicceeese ettt 22
2.6 Penelitian TerdahulU..........cocooiiiiiiiiii e 22
2.7 HAPOLESIS .. uvteutteeitieiie et eeite et teette et e stteeteeetaeebeesateebteeabeeseesaseenseeanseeseesnseesseenseenseesnsean 25
2.8 MOdel EMPITIK ...eooiiiiiieiieciiee ettt et st et eneeas 25
BAB III METODE PENELITIAN ....civnnnnetiiiiicccssssssssssssssseeccsssssssssssssssssssssss 28
3.1 Jenis-jenis PENELITIAN ........eocuieriiiiiieiie ettt ettt ettt e naaaens 28
3.2 Populasi dan SAMPEL. ........cccuieriiiiiiiiieiieie et 29
3.3 Sumber dan JEnis data ..........cccueeeiiiiiiiieeiieee e s 29
3.4 Proses pengumpulan data.........cccccveeeiiieiiiieiiieeciee et 30



3.5 Variabel dan INAIKAtOT ... ..oooeeeeeeeeeee e e e e e e e e e e e e e 31

3.5.1 Perbedaan: Kinerja Keuangan (Y)......cccceeeiieeiiiieeiiieeciee et svee e 31
3.5.2 Variabel iINdependen...........ccueiiiiiiiiiiicieeee ettt e 31

3.6 MEtOdE ANAlISIS....eueeutiriiiriieiieiiesieete ettt sttt ettt ettt et b et st a et sae e 32
3.6.1 Pengujian Keandalan. .............cocioviiiiiiiiiiiiiiccieee et 33
3.6.2 Analisis BeDerapa Garis ..........ccceeviieiieiiieiiieeieeieesiie ettt ete et eebe e eesseesaae e 33
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN .....cccccoerrnnnnnnnnenecceces 43
4.1 Deskripsi analisis data.........ceeevieriieiiieiiieeieeiie ettt e et saee b e nsaeenneas 43
4.2 ANALISIS DAtA ..ottt st 44
4.2.1 Statistik deSKIIPLiT.......oooiiiiiieiiicie ettt e 44
4.2.2 Analisis Hipotesis KIasiK.........ccciiiieriiiiiiiiiiiiiee e 44
4.2.3 Beberapa hasil horizontal ... 44

4.3 PICAKAPAN ....eiitieiie ettt et e st e et eente e st eenbe s iat e e bt enteeenteensteenbeeseeenbeenateenbeenneeenneas 45
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN ...ccutteeictiieescsisssnsssasssssccccsssssssssssssassssssss 47
5.1 Kesimpulan...... 2ol " Suer B & W S 47
5.2 Saran........ 20 . S | |/~ ), | S T T, ... ................ 47
DAFTAR PUSTAKA ....ccovveicioiesnnneeccsssnnccssssssanssesssssnnssssossssssssssssenssssssssssssssssses 48
LAMPIRAN....\ U T\ B s i B o TR~ el <. o 000nnnanasscse 50

Xi



DAFTAR TABEL

Tabel 2. 1 Penelitian TerdalULU. ........evveeeeeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeereeeennene

UNISSULA
atllull Zoalylolinela

xii



DAFTAR GAMBAR

Gambar 2. 1 Model Empirik Penelitian ...........cccoocveviiiiienieiiieieceeee e

UNISSULA
atllull Zoalylolinela

xiii



BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kinerja mencerminkan sejauh mana suatu kegiatan dapat terlaksana dalam rangka
mencapai tujuan perusahaan. Tujuan utama berdirinya perusahaan ialah mengoptimalkan
kesejahteraan pemegang saham melalui Perusahaan BUMN atau Badan Usaha Milik Negara
guna peningkatan nilai perusahaan. Kinerja keuangan sendiri adalah gambaran mengenai
kondisi finansial perusahaan yang diukur melalui berbagai instrumen analisis keuangan.
Dengan analisis ini maka dapat ditemukan baik tidaknya kondisi finansial dari perusahaan

yang mencerminkan prestasi kerja untuk jangka waktu tertentu.

Pada sektor perbankan, kinerja keuangan menjadi bagian tolok ukur dalam menilai
keberhasilan bank memperoleh laba. Informasi ini dapat diperoleh melalui laporan keuangan
misalnya laporan laba rugi, neraca, maupun laporan arus kas. Laporan keuangan penting ka-
rena menyediakan informasi yang dibutuhkan sebagai dasar pengambilan keputusan (Rode &
Dewi, 2008). Berdasarkan pendapat dari Shelly Monica & Dewi (2018). Kinerja keuangan
ialah laporan keuangan perusahaan yang menunjukkan kondisi perusahaan serta menjadi ba-
han pertimbangan dalam menentukan tindakan selanjutnya, baik oleh pihak internal maupun
masyarakat sebagai penilai kelancaran usaha. Manajer sebagai pengelola perusahaan mem-
iliki pengetahuan lebih luas terkait prospek dan informasi internal daripada pemilik ataupun
pemegang saham, sehingga mempunyai kewajiban untuk menyerahkan sinyal terkait situasi

perusahaan kepada pemilik modal.

Kinerja keuangan pun dipengaruhi dengan implementasi dari GCG atau Good Corpo-
rate Governance. GCG adalah suatu sistem yang melindungi serta menjamin atas seluruh hak
milik stakeholder, baik shareholder, kreditur, karyawan, pemerintah, manajemen, konsumen,
maupun pihak lainnya. Salah satu variable dalam GCG ialah kepemilikan manajerial.
Struktur kepemilikan ini dapat memengaruhi kinerja perusahaan dengan cara menentukan
arah kebijakan perusahaan. Pengukuran kepemilikan manajerial dilakukan dengan persentase
saham yang dimiliki pithak manajemen. Bagi investor, laporan keuangan menjadi dasar untuk

menilai sejauh mana kinerja perusahaan berjalan.

Dalam konteks perbankan, hubungan antara struktur kepemilikan dan kinerja tidak

dapat dipisahkan dari tata kelola manajemen. Relasi antara manajemen dan pemilik saham



dibangun melalui kontrak kinerja (performance contract), yaitu suatu kesepakatan yang se-
jalan dengan Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976). Berdasarkan pendapat dari
Disemadi dan Shaleh (2020), bank dituntut melakukan restrukturisasi kredit karena banyak
debitur kesulitan membayar kewajiban pinjaman, sehingga memengaruhi kinerja dan volume
kredit. Hal ini menegaskan pentingnya manajemen risiko kredit, karena selain mendukung
keberlangsungan usaha bank, juga menjadi indikator dari pertumbuhan di sektor perbankan
yang mana berkontribusi untuk stabilitas ekonomi. Kondisi industri perbankan yang vital
membuatnya sangat mempunyai dampak terhadap perekonomian negara. Kinerja keuangan
perbankan BUMN menjadi sorotan karena sektor perbankan yang adalah motor perekonomi-
an nasional. Pandemi COVID-19, misalnya,menyebabkan penurunan laba bersih dan profita-
bilitas yang dapat berdampak negatif pada aktivitas ekonomi di Indonesia, namun beberapa

bank mampu tetap stabil sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor.

Salah satu langkah yang dapat ditempuh untuk menstabilkan perekonomian nasional
ialah dengan meningkatkan belanja secara besar-besaran untuk menahan kontraksi ekonomi.
Dengan meningkatnya permintaan/demand domestik, diharapkan investasi dapat tumbuh.
Secara umum, pertumbuhan ekonomi akan mempunyai dampak pada kinerja keuangan per-
bankan. Perusahaan yang mampu menjaga kinerja dengan baik, memiliki profitabilitas tinggi,
konsisten membagikan dividen, serta memiliki prospek usaha yang berkelanjutan, akan lebih
mampu memenuhi prudential banking regulation atau prinsip kehati-hatian perbankan secara

efektif (Kuncoro & Suhardjono, 2002).

Untuk investor, perusahaan yang kinerja keuangannya baik berpeluang menawarkan
tingkat return yang lebih tinggi. Penilaian ukuran keberhasilan dari kinerja keuangan bank
sendiri ialah dengan laporan keuangan yang telah diterbitkan, terdiri atas laporan laba rugi
komprehensif, laporan posisi keuangan, laporan arus kas, laporan perubahan ekuitas, maupun
catatan atas laporan keuangan. Keseluruhan informasi tersebut sungguh penting dalam mem-

bantu pengambilan keputusan baik oleh pihak internal dan juga eksternal.

Kinerja keuangan perbankan adalah salah satu dari sekian faktor utama untuk pening-
katan nilai perusahaan, yang pada akhirnya berorientasi dalam peningkatan kesejahteraan
pemilik (Aluy et al., 2017). Kinerja tersebut dapat diukur melalui berbagai rasio, seperti rasio
solvabilitas, likuiditas, maupun profitabilitas (Octaviani & Komalasari, 2017). Dalam riset
berikut, pengukuran kinerja keuangan difokuskan pada rasio profitabilitas, khususnya Return

on Equity (ROE). ROE adalah perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan modal



sendiri (Deitiana, 2013). Semakin tinggi ROE menunjukkan efektivitas perusahaan dalam
memanfaatkan modal untuk menghasilkan laba, sehingga dapat menarik minat investor. Se-
baliknya, penurunan ROE berpotensi menurunkan minat investor karena tingkat pengem-

balian modal yang rendah (Riana & Dewi, 2015).

Good Corporate Governance (GCG) menjadi elemen penting untuk peningkatan
efisiensi ekonomi, karena melibatkan hubungan dari pihak internal perusahaan dan eksternal-
nya (Lestari & Muid, 2011). Konsep GCG bertujuan mewujudkan transparansi selama
mengelola perusahaan hingga mampu menambah kepercayaan dari para investor beserta
pihak eksternal lainnya. Kepercayaan tersebut berujung memberikan dampakk terhadap pen-
ingkatan kinerja perusahaan, hal ini menguntungkan berbagai pihak. Selain itu, GCG juga
dapat menjadi instrumen untuk menghadapi persaingan global, sehingga perusahaan per-

bankan di Indonesia mampu bersaing di era globalisasi (Dewayanto, 2010).

Pada era globalisasi dan juga pesatnya perkembangan ekonomi, persaingan bisnis
menuntut perusahaan untuk terus meningkatkan kinerja dan menjaga keberlangsungan usaha.
Tujuan utama perusahaan bukan hanya untuk memperoleh laba, tetapi juga mempertahankan
eksistensi jangka panjang dengan mengelola sumber daya secara efektif. Namun, dalam prak-
tiknya, berbagai hambatan kerap muncul yang dapat mengganggu pencapaian tujuan tersebut.
Oleh sebab itulah, perlunya perusahaan menerapkan strategi manajemen yang optimal dan
tepat sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan sekaligus menjaga kepercayaan publik.
Salah satu aspek fundamental yang diyakini memiliki pengaruh besar terhadap keberhasilan

perusahaan adalah implementasi GCG.

Implementasi GCG ini menjadi isu utama sejak munculnya berbagai skandal besar
baik di dunia internasional maupun nasional. Kasus Enron dan WorldCom di Amerika Seri-
kat, misalnya, menunjukkan lemahnya pengawasan serta pelanggaran tata kelola perusahaan
yang berakibat pada menurunnya kepercayaan publik terhadap pasar modal (Mohammadi et
al., 2019). Di Indonesia, krisis ekonomi 1997 juga sebagian besar disebabkan lemahnya prak-
tik tata kelola, yang memunculkan inisiatif pemerintah untuk memperkenalkan GCG melalui
regulasi, khususnya di BUMN (Manurung et al., 2019). Bahkan, kasus Bank Century yang
bermula dari masalah likuiditas akibat buruknya tata kelola mempertegas bahwa lemahnya
GCG dapat memicu krisis kepercayaan publik dan mengancam stabilitas perekonomian na-

sional.



Secara umum, GCG dipahami sebagai seperangkat sistem, prinsip, dan mekanisme
yang mengoordinasi hubungan dari manajemen terhadap dewan komisaris, pemegang saham
maupun pemangku kepentingan selama mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar
tujuan yang ditetapkan dapat tercapai (Omolaye & Jacob, 2018; Susanti & Handayani, 2022).
Prinsip utama GCG terdiri atas transparansi, tanggung jawab, akuntabilitas, independensi,
serta kewajaran. Dengan penerapan GCG yang konsisten, perusahaan mampu membangun
kepercayaan investor maupun kreditor, meningkatkan reputasi, serta memperkuat sistem pen-
gendalian internal (Situmorang & Simanjuntak, 2019). Dengan demikian, tata kelola yang

baik diyakini memiliki hubungan erat dengan peningkatan kinerja keuangan perusahaan.

Dalam penelitian empiris, GCG sering diproksikan melalui beberapa indikator, seperti
kepemilikan institusional (KI), dewan direksi (DD), serta komisaris independen (Muryati &
Suardikha, 2014). Kepemilikan institusional atau KI ini diukur dari persentase saham yang
lembaga atau institusi miliki, yang secara significant memengaruhi pengambilan keputusan
penting. Semakin banyak kepemilikan institusional, diartikan semakin tinggi pula kemampu-
an pengawasan pada manajemen. Dewan direksi, di sisi lain, bertugas mengelola perusahaan
sesuai kepentingan pemegang saham dan tujuan perusahaan (Tjandra, 2015). Sementara itu,
komisaris independen berperan dalam menjaga objektivitas, menyeimbangkan kepentingan

stakeholder, serta memastikan prinsip tata kelola diterapkan dengan benar (Rifai, 2009).

Meskipun secara teoretis GCG diyakini berdampak positif terhadap kinerja keuangan,
dimana studi terdahulu memberikan pernyataan yang berbeda-beda. Prantama et al. (2015)
menemukan bahwasanya KI atau kepemilikan institusional tidak berdampak significant ter-
hadap Return on Equity (ROE). Sebaliknya, penelitian Rizky Arifani (2016) serta Putra &
Nuzula (2017) menyatakan adanya pengaruh significant. Demikian pula, terdapat perbedaan
hasil terkait komisaris independen: beberapa penelitian menemukan pengaruh significant ter-
hadap ROE (Prantama et al., 2015; Arifani, 2016), sementara lainnya menyatakan tidak
mempunyai dampak (Putra & Nuzula, 2017). Ketidakkonsistenan temuan tersebut menunjuk-

kan perlunya penelitian lebih lanjut.

Selain faktor GCG, struktur permodalan juga berperan penting dalam menentukan
kinerja keuangan. Salah satu aspek yang sering diperhatikan adalah leverage, yaitu rasio
utang terhadap ekuitas. Leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan dana
pinjaman untuk membiayai aktivitas operasional maupun investasi. Tingkat leverage yang

tinggi berpotensi meningkatkan risiko keuangan, namun di sisi lain juga dapat meningkatkan



pengembalian apabila dikelola secara efektif. Oleh karena itu, leverage dapat menjadi varia-

ble yang memoderasi maupun mengintervensi hubungan antara GCG dan kinerja keuangan.

Penelitian terdahulu mengenai leverage juga menunjukkan hasil yang bervariasi. Be-
berapa studi menyatakan leverage mempunyai dampak significant terhadap kinerja keuangan
karena struktur utang mendorong manajemen lebih disiplin dalam menggunakan dana. Na-
mun, penelitian lain menemukan leverage justru memperburuk kinerja perusahaan karena
beban bunga yang tinggi. Dengan demikian, leverage dapat memiliki efek ganda: positif

maupun negatif, tergantung pada kondisi keuangan perusahaan dan efektivitas pengelolaann-

ya.

Hubungan antara GCG, leverage, dan kinerja keuangan menjadi semakin menarik
ketika leverage ditempatkan sebagai variable intervening. Artinya, penerapan GCG yang baik
dapat memengaruhi struktur permodalan yang dipilih perusahaan, dan pada akhirnya
berdampak pada kinerja keuangan. Misalnya, perusahaan yang tata kelolanya berkategori
baik aksesnya cenderung mudah terhadap pendanaan eksternal karena tingkat kepercayaan
investor dan kreditor yang lebih tinggi. Dengan leverage yang optimal, perusahaan dapat

memperbesar skala usaha dan meningkatkan profitabilitas.

Namun demikian, tidak semua perusahaan mampu mengelola leverage dengan baik.
Tata kelola yang lemah dapat menyebabkan penggunaan utang berlebihan tanpa diimbangi
dengan kemampuan menghasilkan laba. Hal ini justru akan memperburuk kinerja keuangan.
Oleh karena itu, penelitian mengenai pengaruh GCG dan /everage pada kinerja keuangan
dengan leverage sebagai variable intervening menjadi penting untuk dipelajari lebih men-

dalam.

Sejumlah penelitian sebelumnya telah mencoba menguji hubungan ini, tetapi hasilnya
masih belum konsisten. Misalnya, Suryanto & Refianto (2019) menemukan bahwa
kepemilikan institusional mempunyai dampak significant terhadap kinerja, sementara komi-
saris independen dan komite audit tidak mempunyai dampak. Hasil berbeda ditunjukkan
Eksandy (2018), yang menyimpulkan hanya dewan direksi yang mempunyai dampak positif.
Temuan-temuan ini menegaskan bahwa hubungan antara GCG dan kinerja keuangan tidak

sederhana, serta bisa dipengaruhi faktor lain seperti leverage.

Kondisi ini memberikan ruang penelitian yang relevan, khususnya pada sektor per-
bankan yang memiliki peran vital dalam sistem keuangan Indonesia. Perbankan dituntut un-

tuk memiliki tata kelola yang transparan dan akuntabel karena mengelola dana masyarakat
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dalam jumlah besar. Penerapan GCG yang lemah dapat menimbulkan risiko sistemik, se-
bagaimana terlihat pada kasus Bank Century. Oleh karena itu, penelitian terkait pengaruh
GCG dengan leverage terhadap kinerja keuangan perbankan di Indonesia, dengan leverage

sebagai variable intervening, menjadi sangat penting untuk dilakukan.

Dengan memperhatikan latar belakang tersebut, penelitian ini diarahkan untuk men-
guji secara empiris bagaimana kepemilikan institusional (KI), dewan direksi, serta komisaris
independen sebagai proksi dari GCG memengaruhi kinerja keuangan perbankan yang ter-
daftar di BEI, baik yang bersifat langsung ataupun dengan /everage sebagai variable interven-
ing. Hasil riset diharapkan mampu membagikan kontribusi akademis dalam memperkaya lit-
eratur mengenai tata kelola perusahaan dan struktur permodalan, sekaligus memberikan
manfaat praktis bagi manajemen perusahaan, mvestor, dan regulator dalam rangka mening-

katkan kualitas tata kelola serta kinerja sektor perbankan di Indonesia.

Riset berikut mengacu studi Suryanto & Refianto (2019), tetapi yang membedakan
ialah objek, variabel serta periode yang digunakan. Objek dari riset yaitu perusahaan yang
terdaftar di BEI dengan annual report untuk periode 2017 hingga 2021. Variable dependen
ialah kinerja keuangan, diproksikan ROA atau Return on Asset, kemudian untuk variable in-
dependennya terdiri atas komite audit, ukuran perusahaan, dewan komisaris independen, dan

KI atau kepemilikan institusional.

Melalui uraian yang dijabarkan di atas ini, tujuan riset berikut ialah menganalisis
pengaruh penerapan prinsip GCG pada kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI
untuk periode 2017 hingga 2021. Variable GCG diproksikan melalui komite audit, dewan
komisaris independen, KI atau kepemilikan institusional, serta ukuran perusahaan, yang
semuanya adalah faktor internal dalam mekanisme GCG. Pemilihan perusahaan BEI sebagai
objek penelitian didasari pada perannya yang strategis sebagai lembaga intermediasi dan mo-
tor perekonomian nasional. Dengan posisi tersebut, penerapan GCG sangat krusial untuk

menjaga kepercayaan publik (agent of trust).

Salah satu faktor yang memengaruhi pergerakan ROA ialah leverage. Semakin ting-
ginya tingkat leverage diartikan porsi utang perusahaan melebihi modal sendiri. Kondisi ini
akan meningkatkan beban kewajiban yang harus ditanggung, sehingga berdampak pada
penurunan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian Bangun et al. (2017) serta Silalahi dan

Ardini (2017) mendukung hal tersebut dengan temuan bahwa /everage yang mana diproksi-



kan melalui DER atau Debt to Equity Ratio mempunyai dampak negatif serta significant pada

kinerja keuangan, dengan pengukuran rasio ROA.

Selain leverage, ROA pun mendapat pengaruh dari likuiditas. Salah satu rasio yang
lazim dipakai dalam menilai likuiditas perbankan ialah LDR atau Loan to Deposit Ratio. Ra-
sio ini mengukur kapasitas dari bank untuk memenuhi penarikan dana dari nasabah melalui
pengandalan kredit yang mana menjadi sumber likuiditas. Nilai LDR yang tinggi menggam-
barkan tingkatan ekspansi kredit > dana dihimpun, yang berarti kinerja bank dalam men-
jalankan fungsi intermediasi semakin baik. Oleh karena itu, likuiditas yang diukur dengan
LDR dipandang dapat mempunyai dampak positif dan significant terhadap ROA, sebagaima-
na ditunjukkan oleh penelitian Perdana dan Adrianto (2020). Namun demikian, Korompis et
al. (2020) menemukan hasil berbeda, yaitu LDR justru mempunyai dampak negatif dan sig-
nificant terhadap ROA.

Faktor lain yang juga memengaruhi pergerakan ROA ialah ukuran perusahaan. Ber-
dasarkan pendapat dari Ambarwati et al. (2015), semakin besar total aktiva yang dimiliki dan
dipakai dalam kegiatan operasional, hal ini artinya potensi laba yang mampu perusahaan
dapatkan juga berbanding lurus. Pandangan ini relevan pada penelitian Adria & Susanto
(2020) yang menunjukkan dimana ukuran perusahaan mempunyai dampak positif dan signif-

icant pada kinerja keuangan yang diproksikan melalui rasio profitabilitas.

Hasil riset berikut ini diharapkan mampu memberikan sejumlah manfaat praktis beru-
pa masukan maupun pertimbangan bagi perusahaan guna peningkatan kinerja keuangan, serta
memperkaya pemahaman terkait penerapan GCG. Bagi investor, hasil yang diperoleh dari
riset berikut menjadi bahan untuk pertimbangan pengambilan keputusan investasi, terutama
penilaian kinerja keuangan perusahaan di BEL. Melalui uraian latar belakang di atas ini, maka
judul riset berikut Ialah “Pengaruh Good Corporate Governance dan Laverage Terhadap

Kinerja Keuangan sebagai Variable Intervening”.

1.2 Rumusan Masalah

Melalui fenomena bisnis yang diuraikan, maka rumusan masalah pada riset yang peneliti
lakukan ini ialah “Pengaruh Good Corporate Governance dan Laverage Terhadap Kinerja

Keuangan sebagai Variable Intervening”.

Rumusan masalah dalam riset berikut ialah sebagai berikut:



1. Apakah Good Corporate Governance mempunyai dampak terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang terdaftar di BEI?

2. Apakah leverage mempunyai dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
terdaftar di BEI?

3. Apakah Good Corporate Governance dan leverage secara simultan mempunyai

dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI?

1.3 Tujuan Penelitian
Berikut ialah tujuan dari riset yang dilakukan, yaitu :
1. Untuk mengetahui Good Corporate Governance mempunyai dampak terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang terdaftar di BEIL
2. Untuk mengetahui leverage mempunyai dampak terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang terdaftar di BEL
3. Untuk mengetahui Good Corporate Governance dan leverage secara simultan

mempunyai dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di BEL

1.4 Manfaat Penelitian
Beberapa jenis manfaat yang didapatkan pada riset ini, antara lain:
a. Manfaat Teoretis
1) Membagikan kontribusi untuk pengembangan literatur terkhusus di bidang
akuntansi dan manajemen keuangan, terutama mengenai hubungan Good
Corporate Governance (GCG), leverage, dengan kinerja keuangan.
2) Sebagai bentuk referensi untuk penelitian berikutnya dengan topik sejenis.
b. Manfaat Praktis
1) Bagi Perusahaan: Sebagai masukan terkait keutamaan implementasi prinsip GCG
atau Good Corporate Governance serta pengelolaan /everage untuk meningkatkan
kinerja keuangan.
2) Bagi Investor: Sebagai salah satu pertimbangan untuk pengambilan keputusan in-
vestasi berdasarkan aspek tata kelola maupun struktur pendanaan perusahaan.
3) Bagi Akademisi serta Mahasiswa: Sebagai tambahan referensi untuk kajian
mengenai pengaruh Good Corporate Governance dan leverage terhadap kinerja

keuangan perusahaan.



BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan aspek fundamental dalam mengevaluasi sejauh mana suatu
entitas bisnis berhasil mencapai tujuan organisasionalnya secara efektif maupun efisien.
Harahap (2022) mendefinisikan kinerja keuangan sebagai representasi capaian perusahaan
dalam mengelola sumber daya pada periode tertentu, yang dituangkan melalui laporan keu-
angan. Definisi ini menggarisbawahi bahwa kinerja keuangan tidak sekadar identik dengan
laba, melainkan juga mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan aset,
kewajiban, dan modal guna menghasilkan nilai tambah bagi pemegang saham. Dengan
demikian, kinerja keuangan dapat diposisikan sebagai indikator utama kesehatan finansial

sekaligus keberlanjutan usaha.

Fahmi (2021) mengemukakan perspektif yang lebih menekankan pada dimensi evaluatif,
yakni kinerja keuangan dipahami sebagai suatu proses analitis untuk menilai sejauh mana pe-
rusahaan telah menjalankan prinsip-prinsip pengelolaan keuangan secara baik dan benar.
Evaluasi ini umumnya dilakukan melalui penggunaan alat ukur tertentu seperti analisis rasio,
sehingga memungkinkan manajemen maupun pihak eksternal memperoleh gambaran objektif
mengenai posisi dan prestasi perusahaan. Senada dengan itu, Munawir (2024) menerangkan
bahwasanya kinerja keuangan merupakan hasil akhir yang diraih perusahaan pada periode
tertentu, sekaligus menggambarkan tingkat solvabilitas dan likuiditas perusahaan tersebut.
Artinya, kinerja keuangan tidak hanya berfungsi sebagai laporan retrospektif, melainkan juga

menjadi acuan prospektif dalam perumusan kebijakan strategis.

Apabila ditarik benang merah dari berbagai definisi tersebut, oleh karena itu kinerja keu-
angan dapat disimpulkan sebagai instrumen evaluatif yang dipakai untuk menilai keberhasi-
lan organisasi dalam memanfaatkan sumber daya keuangan, operasional, maupun manusia
guna menciptakan keuntungan, menjaga kontinuitas usaha, dan meningkatkan kesejahteraan
para pemangku kepentingan. Laporan keuangan yang disusun secara periodik menjadi sarana
utama dalam penilaian tersebut karena memberikan informasi terstruktur dan dapat diuji reli-
abilitasnya. Oleh karena itu, kinerja keuangan berfungsi sebagai jembatan informasi antara

perusahaan dengan berbagai pihak yang berkepentingan.



Bagi pihak internal, khususnya manajemen, kinerja keuangan merupakan tolok ukur uta-
ma untuk mengevaluasi efektivitas strategi bisnis yang diterapkan. Informasi tersebut mem-
bantu mengidentifikasi kekuatan serta kelemahan yang dimiliki perusahaan, sehingga tinda-
kan korektif maupun inovatif dapat segera dirumuskan. Harahap (2022) menekankan bahwa
kinerja keuangan juga menjadi dasar dalam pengambilan keputusan manajerial, khususnya
terkait pengalokasian sumber daya, keputusan investasi, serta perencanaan operasional.
Dengan adanya informasi yang akurat mengenai kinerja keuangan, manajemen dapat me-

nyusun kebijakan yang lebih adaptif dan berorientasi pada keberlanjutan.

Di sisi lain, bagi pemangku kepentingan eksternal, kinerja keuangan memiliki peran yang
tidak kalah krusial. Investor, misalnya, memanfaatkan informasi ini untuk memperkirakan
potensi return yang akan diterima di masa depan, sementara kreditor menggunakannya se-
bagai alat analisis kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban finansialnya. Pemerintah
juga menggunakan data kinerja keuangan untuk menilai kontribusi perusahaan dalam men-
dukung pembangunan ekonomi makro (Fahmi, 2021). Dengan demikian, kinerja keuangan
memiliki fungsi strategis sebagai sarana akuntabilitas sekaligus legitimasi bagi perusahaan di

mata publik.

Selain fungsi evaluatif dan komunikatif, penilaian kinerja keuangan juga dimaksudkan
untuk mengukur efektivitas serta efisiensi aktivitas operasional. Efektivitas mengacu pada
tingkatan kapasitas perusahaan untuk meraih target yang sudah ditetapkan, sedangkan
efisiensi berkaitan dengan kemampuan meminimalkan penggunaan sumber daya tanpa men-
gurangi pencapaian tujuan (Munawir, 2024). Maka dari itu, perusahaan dengan kinerja keu-
angan berkategori baik bukan hanya ditunjukkan oleh tingginya laba, melainkan juga oleh

kualitas pengelolaan sumber daya yang optimal.

Instrumen utama dalam menilai kinerja keuangan yaitu financial report atau laporan keu-
angan, antara lain laporan laba rugi, neraca, laporan perubahan ekuitas, dan juga laporan arus
kas. Dokumen ini bukan berfungsi untuk catatan transaksi saja melainkan mencerminkan po-
sisi keuangan dan hasil usaha perusahaan secara komprehensif. Validitas laporan keuangan
akan menentukan ketepatan analisis kinerja, sehingga kualitas penyajian laporan menjadi
aspek yang sangat krusial. Keandalan, relevansi, dan keterbandingan laporan keuangan
merupakan prinsip yang harus dijaga agar hasil penilaian kinerja dapat dipertanggungjawab-

kan.
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Kasmir (2020) menguraikan bahwa analisis kinerja keuangan pada umumnya dilakukan
melalui pendekatan rasio, yang terbagi menjadi empat kategori utama. Pertama, rasio likuidi-
tas, pengukur kapasitas perusahaan untuk pemenuhan kewajiban berjangka pendek. Kedua,
rasio solvabilitas atau leverage, yang mendeskripsikan sejauh mana perusahaan menggunakan
utang pada struktur permodalannya. Ketiga, rasio aktivitas, penilai efektivitas dalam
menggunakan aset perusahaan. Keempat, rasio profitabilitas, penilai kemampuan perusahaan
untuk memperoleh keuntungan/profit. Dari keseluruhan rasio tersebut, profitabilitas kerap
dipandang sebagai indikator paling significant karena berhubungan langsung dengan pen-

capaian tujuan akhir perusahaan.

Profitabilitas dapat dianalisis melalui beberapa indikator, antara lain ROA atau Return on
Assets, ROE atau Return on Equity dan juga NPM atau Net Profit Margin. ROA menggam-
barkan sejauh mana perusahaan dapat melakukan pengoptimalan terhadap total aset guna
mendapat perolehan laba, sedangkan ROE menilai efektivitas penggunaan modal sendiri da-
lam menciptakan keuntungan. Adapun NPM menggambarkan proporsi keuntungan bersih
yang dihasilkan setiap penjualan, sehingga mencerminkan efisiensi biaya sekaligus kemam-
puan perusahaan dalam menjaga daya saing. Melalui indikator-indikator ini, para pemangku
kepentingan dapat menilai tingkat produktivitas dan profitabilitas perusahaan secara lebih

akurat.

Selain profitabilitas, rasio likuiditas juga penting untuk dianalisis karena berkaitan dengan
kapasitas perusahaan dalam pemenuhan kewajiban jangka pendek. Rasio lancar atau current
ratio serta rasio cepat atau quick ratio merupakan dua alat ukur utama yang sering dipakai.
Perusahaan dengan likuiditas tinggi akan lebith mampu menjaga stabilitas arus kas, sehingga
kepercayaan kreditor tetap terjaga. Sebaliknya, rendahnya likuiditas dapat menimbulkan risi-
ko kesulitan keuangan, yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan

secara keseluruhan.

Rasio solvabilitas turut menjadi perhatian karena berhubungan dengan keberlangsungan
perusahaan dalam jangka panjang. Struktur permodalan yang terlalu bergantung pada utang
memang dapat memperbesar kapasitas ekspansi, namun juga meningkatkan risiko gagal
bayar. Oleh karena itu, keseimbangan antara modal sendiri dan utang harus senantiasa dijaga.
Tingkat solvabilitas yang sehat akan meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata investor

dan memperkuat stabilitas keuangan.
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Di samping itu, rasio aktivitas dipakai untuk mengukur seberapa efisien perusahaan da-
lam mengelola aset operasionalnya. Tingkat perputaran aset, piutang, dan persediaan menc-
erminkan kualitas pengelolaan manajemen. Semakin tinggi tingkat perputaran, semakin baik
perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimilikinya. Hal ini pada gilirannya berkontribusi

pada peningkatan profitabilitas dan daya saing perusahaan.

Dengan demikian, kinerja keuangan dapat dipandang sebagai hasil multidimensional dari
interaksi faktor internal perusahaan, strategi manajerial, serta kondisi eksternal. Analisis
kinerja melalui laporan keuangan dan rasio hanyalah representasi kuantitatif dari realitas
yang lebih kompleks. Oleh karena itu, kajian mengenai kinerja keuangan tidak hanya ber-
manfaat secara akademis sebagai pengembangan teori manajemen keuangan, tetapi juga
memiliki implikasi praktis bagi manajer, investor, kreditor, dan regulator dalam menyusun

strategi yang berorientasi pada keberlanjutan dan pertumbuhan jangka panjang.

1. Return on Assets (ROA)

ROA dipakai sebagai pengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba
bersih mengacu pada total aset yang dimiliki. Berdasarkan pendapat dari Horne dan
Wachowicz (2022), semakin tinggi nilai ROA menunjukkan semakin efektif perus-
ahaan dalam hal pemanfaatan asetnya demi memperoleh laba. ROA sering dipakai
oleh investor maupun kreditor untuk menilai efisiensi penggunaan aset oleh mana-

jemen.

2. Return on Equity (ROE)

ROE ialah rasio pengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba bersih
melalui penggunaan modal sendiri. Berdasarkan pendapat dari Deitiana (2020), se-
makin besar nilai ROE artinya semakin banyak tingkat profit yang diperoleh
pemegang saham dari modal yang mereka tanamkan. Rasio ini sangat penting bagi

investor karena mencerminkan tingkat pengembalian dari ekuitas yang dimiliki.

3. Net Profit Margin (NPM)

NPM sebagai pengukur sejauh mana pendapatan bersih yang diperoleh perus-
ahaan di setiap penjualan. Rasio ini memberikan informasi mengenai efisiensi perus-
ahaan dalam mengendalikan biaya dan menghasilkan laba dari pendapatan operasion-

alnya.
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4. Earning Per Share (EPS)

EPS menunjukkan besarnya laba yang diperoleh untuk setiap lembar saham yang
beredar. Berdasarkan pendapat dari Brigham dan Houston (2024), EPS menjadi salah
satu indikator utama bagi investor dalam menilai prospek keuntungan yang akan

diterima.

Dari berbagai rasio tersebut, riset berikut fokus pada penggunaan rasio profitabilitas,
terutama ROA dan ROE, karena kedua indikator tersebut dianggap paling mencerminkan

kinerja perusahaan selama memperoleh laba atas aset atau modal sendiri.

Dalam memahami kinerja keuangan, terdapat beberapa landasan teorinya diantaranya

yaitu:

1. Agency Theory

Agency Theory menjelaskan adanya hubungan keagenan antara pemilik (princi-
pal) dengan manajemen (agent). Berdasarkan pendapat dari Jensen & Meckling
(1976), masalah kepentingan sering muncul sebab manajemen memegang informasi
dengan jumlah lebih banyak terkait kondisi internal perusahaan daripada sang pem-
ilik. Sebab itulah, laporan kinerja keuangan berfungsi menjadi alat kontrol demi

meminimalkan asimetri informasi.

2. Signaling Theory

Signaling Theory menyatakan bahwa perusahaan membawakan sinyal untuk pihak
eksternal dengan perantara laporan keuangan. Brigham dan Houston (2024) menjelas-
kan bahwa kinerja keuangan berkategori baik adalah sinyal positif untuk para investor
mengenai prospek masa depan perusahaan. Sebaliknya, kinerja yang buruk akan

memberikan sinyal negatif sehingga dapat menurunkan minat investor.

3. Stewardship Theory

Teori ini menekankan bahwa manajemen pada dasarnya bertindak sebagai pengel-
ola yang dapat dipercaya untuk bekerja demi kepentingan pemilik. Maka dari itu,
laporan kinerja keuangan bukan saja menjadi bentuk pertanggungjawaban, melainkan
pula menjadi refleksi dari komitmen manajemen dalam mengoptimalkan nilai perus-

ahaan (Donaldson & Davis, 1991).

Pada konteksi perusahaan terdaftar di BEI, kinerja keuangan menjadi faktor yang sangat

penting karena memengaruhi persepsi investor dan keberlangsungan perusahaan di pasar
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modal. Laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan tercatat di BEI men-
jadi sumber utama bagi investor untuk menilai kondisi keuangan, prospek pertumbuhan, serta

risiko investasi.

Sebagai contoh, di zaman pandemi COVID-19, tidak sedikit perusahaan mendapatkan
penurunan kinerja keuangan akibat turunnya permintaan dan terganggunya rantai pasok. Hal
ini tercermin dalam laporan keuangan yang menunjukkan penurunan laba bersih dan rasio
profitabilitas. Kondisi tersebut memengaruhi harga saham di BEI karena investor merespons
sinyal negatif yang ditunjukkan oleh perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang mampu men-
jaga kinerja keuangannya tetap stabil meskipun di tengah krisis justru mendapatkan ke-

percayaan lebih besar dari investor.

Maka dari itulah, kesimpulannya yaitu Kinerja keuangan adalah aspek yang sangat relevan
dalam menilai keberhasilan perusahaan, terutama bagi perusahaan yang go public di BEL
Kinerja keuangan yang baik bukan menambah kepercayaan dari para investor saja, melainkan

mendukung pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang.

2.2 Good Corporate Governance (GCG)

GCG sendiri didefinisikan sebagai bentuk konsep tata kelola perusahaan yang berorienta-
si pada praktik pengelolaan organisasi yang sehat, transparan, dan bertanggung jawab. Ber-
dasarkan pendapat dari Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI, 2001), GCG
ialah seperangkat aturan yang mengoordinasikan hubungan setiap pemegang saham, karya-
wan, pengelola perusahaan, pemerintah, kreditur maupun pemangku kepentingan lainnya
terkait hak dan kewajiban mereka. Tujuannya ialah menciptakan sistem pengelolaan perus-
ahaan yang transparan dan adil agar kinerja maupun nilai perusahaan mengalami pening-

katan.

Lestari dan Muid (2016) mendefinisikan GCG sebagai suatu sistem yang mengatur hub-
ungan antara pihak internal maupun eksternal perusahaan, terutama dalam mengarahkan,
mengendalikan, dan memastikan tercapainya tujuan organisasi. Definisi ini menekankan
bahwa GCG yang baik tidak bukan mengutamakan kepentingan pemilik modal saja melain-
kan juga memperhatikan kepentingan stakeholder yang lain contohnya pegawai, customer,

atau masyarakat.

Berdasarkan pendapat dari Dewayanto (2015), GCG berfungsi sebagai alat untuk
menghadapi tantangan persaingan global. Dalam era globalisasi, perusahaan dituntut untuk

memiliki sistem pengelolaan yang akuntabel dan transparan agar mampu bersaing secara
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sehat dan tidak tergerus oleh kompetisi yang semakin ketat. Dengan adanya penerapan GCG,
kepercayaan investor dan masyarakat terhadap perusahaan akan meningkat, sehingga dapat

mendorong pertumbuhan dan keberlanjutan usaha.

Berdasarkan definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa GCG ialah suatu sistem tata kel-
ola perusahaan yang bertujuan guna terciptanya hubungan harmonis dan seimbang dari
pemegang saham, manajemen, juga pemangku kepentingan lainnya. Implementasi GCG tidak
hanya memberikan manfaat bagi perusahaan dalam jangka pendek berupa peningkatan ke-
percayaan investor, tetapi juga adanya peranan utama sebagai pengawas kelangsungan hidup

perusahaan periode jangka panjang.

Pada praktik lapangannya, GCG dilaksanakan berdasarkan sejumlah prinsip tertentu.
Berdasarkan pendapat dari Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG, 2006), Adanya

5 prinsip utama landasan penerapan GCG, antara lain :

a) Transparansi (Transparency)

Prinsip transparansi menuntut perusahaan untuk memberikan informasi relevan, aku-
rat dan juga tepat waktu untuk seluruh pemangku kepentingan. Berdasarkan pendapat dari
Harahap (2022), transparansi mencerminkan keterbukaan perusahaan dalam menyam-
paikan informasi, baik mengenai kondisi keuangan, manajemen, maupun risiko yang
dihadapi. Informasi yang transparan akan meningkatkan kepercayaan publik dan mengu-

rangi asimetri informasi antara manajemen dan pemilik modal.

b) Akuntabilitas (4ccountability)

Maksudnya ialah kejelasan dari pelaksanaan, fungsi maupun pertanggungjawaban or-
gan perusahaan agar pengelolaan perusahaan dapat dilaksanakan dengan efektif. Ber-
dasarkan pendapat dari OECD (2004), akuntabilitas mendorong terciptanya mekanisme
pengawasan jelas, untuk akhirnya setiap pengambil keputusan dalam perusahaan dapat

dimintai pertanggungjawaban atas tindakannya.

¢) Responsibilitas (Responsibility)

Prinsip ini menekankan bahwa perusahaan harus patuh pada regulasi perundang-
undangan yang berlaku serta menjunjung tinggi prinsip-prinsip etika bisnis. Berdasarkan
pendapat dari Muryati dan Suardikha (2020), tanggung jawab perusahaan bukan sebatas
pada pencapaian keuntungan saja, akan tetapi menyangkut kepatuhan terhadap regulasi

serta kontribusi terhadap masyarakat dan lingkungan.
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d) Independensi (Independency)

Independensi berkaitan dengan kemampuan perusahaan untuk dikelola secara profe-
sional tanpa adanya intervensi ataupun pengaruh dari pihak manapun yang tidak sesuai
dengan kepentingan perusahaan. Rifai (2017) menekankan bahwa independensi penting
agar setiap organ perusahaan dapat menjalankan tugasnya dengan objektif, terutama da-

lam pengambilan keputusan strategis.

e) Fairness (Kewajaran dan Kesetaraan)

Prinsip fairness menggarisbawahi perlunya pemerataan perlakuan yang sama ke tse-
luruh pemegang saham maupun stakeholder lainnya. Berdasarkan pendapat dari KNKG
(2006), fairness berarti perusahaan harus memperhatikan kepentingan semua pihak secara

seimbang, seperti pemegang saham minoritas, pegawai, customer, serta masyarakat luas.

Dengan menerapkan kelima prinsip tersebut, perusahaan akan dapat terciptanya GCG
yang optimal dan baik. Hal tersebut membawa dampak yang bersifat positif terhadap pen-
ingkatan kinerja keuangan, penguatan citra perusahaan, serta peningkatan daya saing di

pasar global.

Mekanisme Good Corporate Governance Internal, penerapan GCG dapat dilakukan me-
lalui berbagai mekanisme internal yang berfungsi sebagai alat kontrol terhadap jalannya
operasional perusahaan. Mekanisme tersebut meliputi diantaranya berikut:

a) Komite Audit

Komite audit ialah organ yang mendukung dewan komisaris dengan tugasnya ialah
sebagai pengawas serta memastikan efektivitas dari sistem pengendalian internal maupun
patuhnya perusahaan pada regulasi yang berlaku. Berdasarkan pendapat dari Tjandra

(2020), keberadaan komite audit memiliki peranan yang cukup penting untuk menjaga

transparansi laporan keuangan perusahaan. Komite audit memastikan bahwa laporan keu-

angan yang disaapabilan manajemen dapat dipercaya serta telah menyesuaikan standar

akuntansi yang diberlakukan.

b) Dewan Komisaris Independen

Komisaris independen ialah anggota dewan komisaris namun tidak ada kaitannya pa-
da kepengurusan, keuangan, kepemilikan saham, atau juga hubungan keluarga dari pihak
manajemen. Berdasarkan pendapat dari Rifai (2017), kehadiran komisaris independen di-

perlukan untuk menumbuhkan kondisi pengawasan yang objektif serta menghindari
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adanya konflik kepentingan. Komisaris independen juga berperan sebagai penghubung

antara kepentingan perusahaan dan kepentingan stakeholder.

¢) Kepemilikan Institusional

KI ialah kepemilikan saham dari lembaga ataupun institusi, misalnya perusahaan
asuransi, dana pensiun, maupun bank investasi. Berdasarkan pendapat dari Prantama et al.
(2018), semakin banyaknya kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan, oleh kare-
na itu semakin besar pula pengaruh institusi tersebut dalam mengawasi jalannya perus-
ahaan. Hal ini karena institusi memiliki kepentingan besar terhadap kelangsungan hidup
perusahaan, sehingga mereka cenderung mendorong manajemen untuk bertindak lebih

hati-hati dan transparan.
d) Kepemilikan Manajerial

Ini merupakan proporsi saham perusahaan milik pihak manajemen. Berdasarkan pen-
dapat dari Sukamulja (2019), kepemilikan ini dapat menyeimbangkan kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham. Semakin besar kepemilikan manajerial, sebab itu se-
makin tinggi tanggung jawab manajemen pada peningkatan kinerja perusahaan, sebab

mereka mendapat pengalaman langsung dampak setiap kebijakan.

Dengan adanya mekanisme GCG internal tersebut, perusahaan dapat mengurangi po-
tensi masalah kepentingan manajemen dan pemegang saham, meningkatkan transparansi

laporan keuangan, serta memperkuat pengendalian internal perusahaan.

Relevansi GCG pada Kinerja Keuangan, penerapan GCG memiliki relevansi yang sangat
kuat pada kinerja keuangan dari perusahaan. Melalui pendapat dari Situmorang dan
Simanjuntak (2019), penerapan GCG yang baik akan menaikkan kepercayaan dari investor,
yang pada gilirannya mampu menambah nilai perusahaan. Investor cenderung mengambil
perusahaan dengan tata kelola yang baik karena dianggap lebih aman dan mampu mem-

berikan pengembalian yang stabil.

Disemadi dan Shaleh (2020) juga menegaskan bahwa penerapan prinsip GCG dapat
membantu perusahaan menghadapi krisis, contohnya pada era pandemi COVID-19. Perus-
ahaan yang GCG-nya tergolong baik mampu menjaga keberlangsungan usahanya karena

memiliki sistem pengendalian risiko yang lebih kuat.

Pada konteks perusahaan yang telah terdaftar di BEI, penerapan GCG menjadi sangat

penting karena berhubungan langsung dengan citra perusahaan di mata publik. Perusahaan
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yang tidak baik penerapan tata kelolanya, cenderung menghadapi masalah serius, seperti ma-
nipulasi laporan keuangan ataupun kebangkrutan. Kasus PT Lippo Bank dan Bank Century
menjadi bukti nyata lemahnya penerapan GCG yang berujung pada krisis kepercayaan inves-

tor dan kerugian besar bagi perekonomian (Sukamulja, 2019).

Maka, dapat dikatakan jika GCG berperan penting untuk mendukung peningkatan kinerja
keuangan. Melalui penerapan prinsip-prinsip GCG yang baik serta alur pengawasan internal
secara efektif, perusahaan dapat meminimalkan risiko, meningkatkan transparansi, serta
memperkuat kepercayaan investor, yang akhirnya memiliki kontribusi terhadap mening-

katnya nilai dan profitabilitas perusahaan.

2.3 Leverage

Leverage pada dasarnya adalah penggunaan sumber dana ataupun aset yang diperoleh
dari pihak luar dengan tujuan untuk meningkatkan potensi keuntungan perusahaan. Berdasar-
kan pendapat dari Riyanto (2020), leverage ialah penggunaan biaya tetap, baik berupa biaya
operasi maupun biaya modal, harapannya mampu menaikkan laba atau keuntungan untuk
pemegang saham. Dalam praktiknya, /everage menunjukkan sejauh mana perusahaan mem-

biayai asetnya dengan menggunakan dana pinjaman dibandingkan dengan modal sendiri.

Harahap (2022) mendefinisikan leverage sebagai rasio pengukur tingkat aset perusahaan
yang dibiayai oleh utang. Artinya, leverage dapat menunjukkan proporsi antara total
kewajiban terhadap total aktiva maupun terhadap modal perusahaan. Perusahaan dengan lev-
erage berkategori tinggi berarti terdapat tingkat ketergantungan besar terhadap dana pin-

jaman, sehingga beban bunga yang harus ditanggung juga semakin tinggi.

Berdasarkan pendapat dari Kasmir (2020), leverage tidak hanya mencerminkan struktur
pendanaan perusahaan, tetapi juga menjadi indikator risiko keuangan. Semakin banyak utang
yang perusahaan pakai, semakin banyak juga risiko gagal bayar yang harus dihadapi. Namun
demikian, leverage juga dapat menjadi strategi yang menguntungkan apabila dana pinjaman
tersebut dipakai secara produktif untuk kegiatan investasi yang menghasilkan laba bernilai >

biaya bunga yang perlu dibayarkan.

Dari berbagai definisi tersebut, kesimpulan yang didapat yakni leverage merupakan
penggunaan dana pinjaman dalam struktur modal perusahaan dengan tujuan untuk mening-

katkan laba, namun pada saat yang sama juga meningkatkan risiko keuangan. Dengan kata

18



lain, leverage adalah pedang bermata dua yang bisa meningkatkan profitabilitas tetapi juga

berpotensi menurunkan kinerja apabila tidak dikelola secara hati-hati.

Berdasarkan pendapat dari Brigham dan Houston (2024), leverage itu terbagi ke dalam 3
jenis utama antara lain financial leverage, operating leverage, serta combined leverage. Na-

mun, dalam konteks riset berikut, fokus lebih ditekankan pada financial leverage.

a) Operating Leverage

Leverage jenisini muncul akibat adanya biaya tetap pada aktivitas operasional perus-
ahaan. Semakin tinggi proporsi biaya tetap, semakin besar pula operating leverage suatu
perusahaan. Riyanto (2020) menjelaskan bahwa operating leverage menggambarkan sen-
sitivitas laba operasi terhadap perubahan penjualan. Dengan operating leverage yang
tinggi, sedikit perubahan dalam penjualan dapat menyebabkan perubahan yang lebih be-

sar pada laba operasi.

b) Financial Leverage

Leverage ini muncul karena adanya penggunaan dana pinjaman yang menimbulkan
kewajiban tetap berupa bunga. Berdasarkan pendapat dari Sartono (2018), financial lever-
age menggambarkan kapasitas perusahaan dalam penggunaan utang guna pembiayaan
aset. Financial leverage memiliki dampak ganda: apabila perusahaan mampu
menghasilkan laba lebih tinggi daripada beban bunga, oleh karena itu keuntungan
pemegang saham akan meningkat; sebaliknya, apabila laba lebih rendah, oleh karena itu

risiko kerugian juga semakin besar.

¢) Combined Leverage

Leverage ini ialah gabungan kedua leverage sebelumnya. Berdasarkan pendapat dari
Brigham dan Houston (2024), combined leverage mengukur pengaruh perubahan
penjualan terhadap perubahan laba per saham. Dengan kata lain, combined leverage
memperlihatkan dampak gabungan dari risiko operasional dan risiko keuangan terhadap

keuntungan pemegang saham.

Berdasarkan jenis-jenis tersebut, riset berikut hanya memfokuskan pada financial lev-
erage karena lebih relevan untuk menilai struktur modal perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, khususnya terkait bagaimana penggunaan utang dapat
mempengaruhi profitabilitas perusahaan. Leverage dapat diukur dengan berbagai rasio
keuangan yang menunjukkan proporsi utang dalam struktur modal perusahaan. Berdasar-

kan pendapat dari Kasmir (2020), beberapa rasio yang umum dipakai ialah:
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a) Debt to Equity Ratio (DER)

DER yaitu rasio perbandingan dari total utang dan total ekuitas. Berdasarkan pen-
dapat dari Harahap (2022), DER menunjukkan sejauh mana utang dapat ditutupi oleh
modal sendiri. DER yang tinggi mencerminkan ketergantungan yang tinggi terhadap

dana eksternal, sehingga risiko keuangan semakin besar.

b) Debt to Asset Ratio (DAR)

DAR ialah rasio perbandingan dari total utang dan total aset perusahaan. Ber-
dasarkan pendapat dari Weston dan Copeland (2012), DAR mengukur proporsi aktiva
yang dibiayai dengan utang. Semakin tinggi DAR, maka aset perusahaan yang didanai

oleh kewajiban semakin banyak dan berarti semakin besar risiko gagal bayar.

¢) Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER)

LTDER adalah rasio utang jangka panjang dan total ekuitas. Berdasarkan pen-
dapat dari Sartono (2018), LTDER dipakai untuk menilai kemampuan perusahaan da-
lam menutup utang jangka panjangnya melalui modal sendiri. Dimana rasio ini cukup
penting karena utang jangka panjang biasanya mengandung risiko yang lebih besar

bagi stabilitas keuangan perusahaan.

Dengan menggunakan rasio-rasio tersebut, peneliti dapat menilai tingkat leverage
perusahaan dan hubungannya dengan kinerja keuangan. Dalam banyak penelitian,
DER sering dipakai sebagai proksi leverage karena dapat menunjukkan keseimbangan
antara dana ecksternal dan internal yang dipakai perusahaan dalam menjalankan
operasionalnya. Beberapa teori keuangan mendasari penggunaan leverage dalam pe-
rusahaan. Teori-teori ini menjelaskan mengapa perusahaan memilih untuk
menggunakan utang dalam struktur modalnya dan bagaimana dampaknya terhadap

kinerja keuangan.

a) Trade-Off Theory

Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan akan menyeimbangkan antara
manfaat penggunaan utang berupa tax shield dengan biaya kebangkrutan akibat
penggunaan utang yang terlalu tinggi (Modigliani & Miller, 1963). Berdasarkan pen-
dapat dari Brigham dan Houston (2024), perusahaan cenderung memilih tingkat lev-
erage yang optimal, yaitu pada titik dimana manfaat pajak atas penggunaan utang

seimbang bersama risiko biaya kebangkrutan.

b) Agency Theory
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Teori ini diuraikan Jensen & Meckling (1976), dimana konflik kepentingan dapat
terjadi antara manajemen dan pemegang saham. Dalam konteks leverage, penggunaan
utang dapat menjadi mekanisme pengendalian bagi manajer. Dengan adanya
kewajiban membayar bunga, manajer terdorong untuk bekerja lebih efisien agar pe-
rusahaan mampu memenuhi kewajiban tersebut, sehingga dapat meningkatkan kinerja

keuangan.

¢) Pecking Order Theory

Teori ini dibawakan Myers & Majluf (1984), dimana perusahaan memiliki hierar-
ki dalam pendanaan. Pertama, perusahaan lebih memilih menggunakan dana internal,
kemudian utang, lalu terakhir penerbitan saham baru. Teori ini menekankan
penggunaan utang sering kali menjadi pilihan kedua setelah dana internal, karena

penerbitan saham baru dianggap dapat menimbulkan sinyal negatif bagi pasar.

Dengan dasar teori-teori tersebut, dapat dipahami bahwa keputusan penggunaan
leverage dipengaruhi oleh pertimbangan biaya dan manfaat, mekanisme pengendalian

manajerial, serta hierarki preferensi pendanaan.

2.4 Hubungan Leverage dengan Kinerja Keuangan

Leverage memiliki hubungan yang kompleks dengan kinerja keuangan perusahaan. Ber-
dasarkan pendapat dari Bangun et al. (2017) serta Silalahi dan Ardini (2017), leverage yang
diukur dengan DER mempunyai dampak negatif dan significant pada kinerja keuangan
dengan pengukuran melalui ROA. Ditunjukkan hasil bahwasanya semakin tinggi leverage,

semakin besar beban bunga yang ditanggung perusahaan, sehingga profitabilitas menurun.

Namun, tidak semua penelitian menemukan hasil yang sama. Beberapa penelitian menun-
jukkan bahwa leverage dapat mempunyai dampak positif terhadap kinerja keuangan apabila
dana pinjaman dipakai secara produktif. Berdasarkan pendapat dari Adria dan Susanto
(2020), penggunaan utang yang tepat dapat meningkatkan kapasitas investasi perusahaan, se-

hingga mampu meningkatkan profitabilitas.

Pada konteks perusahaan terdaftar di BEI, leverage menjadi indikator penting karena in-
vestor dan kreditor sangat memperhatikan struktur modal dalam menilai kesehatan keuangan
perusahaan. DER dan DAR yang terlalu tinggi dapat memberikan sinyal negatif kepada in-
vestor mengenai tingginya risiko gagal bayar, sedangkan leverage yang optimal dapat

meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan.
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Dengan demikian, hubungan leverage dengan kinerja keuangan bersifat dinamis dan ber-
gantung pada bagaimana perusahaan mengelola dana pinjamannya. Apabila dikelola dengan
baik, leverage dapat menjadi sumber pertumbuhan; sebaliknya, apabila tidak terkendali, lev-
erage dapat menjadi faktor penekan yang menurunkan profitabilitas dan meningkatkan risiko

kebangkrutan.

2.5 Kerangka Konseptual

Kinerja keuangan ialah salah satu indikator utama yang dipakai guna menilai kapasitas
efektivitas perusahaan dalam mencapai tujuan usahanya, khususnya dalam menciptakan laba
dan menjaga keberlanjutan usaha. Kinerja keuangan biasanya diukur dengan rasio berikut
yakni rasio profitabilitas antara lain ROA (Return on Asset), ROE (Return on Equity) (Hara-
hap, 2022). Investor dan kreditor memandang Kinerja keuangan sebagai bahan pertimbangan
penting dalam pengambilan keputusan investasi maupun pemberian kredit.

Faktor yang memengaruhi kinerja keuangan antara lain yakni Good Corporate Gov-
ernance (GCG) dan leverage. GCG adalah sistem GCG yang menekankan prinsip trans-
paransi, responsibilitas, akuntabilitas, independensi, dan fairness. Penerapan GCG diyakini
dapat meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat pengendalian internal, serta
mencegah terjadinya praktik penyimpangan yang dapat merugikan perusahaan (Situmorang
& Simanjuntak, 2019). Mekanisme GCG yang umum dipakai dalam penelitian empiris terdiri
atas KI atau kepemilikan institusional, komite audit, kepemilikan manajerial, serta komisaris
independen (Muryati & Suardikha, 2014).

Selain GCG, faktor lain yang mempunyai dampak ialah leverage. Leverage menggam-
barkan tingkat perusahaan dalam penggunaan dana pinjaman pada struktur modalnya. Rasio
leverage yang umum dipakai ialah DER/ Debt to Equity Ratio ataupun DAR/Debt to Asset
Ratio. Semakin tinggi leverage, oleh karena itu semakin besar risiko keuangan karena ting-
ginya beban bunga yang harus ditanggung perusahaan (Kasmir, 2020). Namun, leverage juga
dapat memberikan manfaat berupa tambahan dana investasi yang berpotensi meningkatkan
laba apabila dipakai secara produktif (Brigham & Houston, 2024).

Dengan demikian, secara konseptual hubungan antar variable dapat digambarkan se-
bagai berikut:

e GCG — Kinerja Keuangan

e Leverage — Kinerja Keuangan

2.6 Penelitian Terdahulu
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Tabel berikut menyaapabilan ringkasan penelitian terdahulu yang relevan dengan topik

ni:

Tabel 2. 1

Penelitian Terdahulu

Peneliti & Objek/
No Judul Penelitian Variable Hasil Penelitian
Tahun Sampel
Hasil penelitian menun-
jukkan bahwa hanya De-
Pengaruh Good wan Direksi yang
GCG (Dewan _ .
Corporate Gov- Bank Umum - mempunyai dampak sig-
. Direksi, Komisa- o
ernance Ier- Syariah di ; nificant terhadap kinerja
Eksandy : ris Independen,
hadap Kinerja — Indonesia keuangan, sedangkan
(2018) : Dewan Pengawas o
Keuangan pada periode ; _ Komisaris Independen,
Syariah, Komite '
Perbankan Sya-  2012-2016 ! Dewan Pengawas Syari-
Audit) - ROA _
riah di Indonesia ah, dan Komite Audit tid-
ak mempunyai dampak
significant.
Komite audit dan komisa-
ris independen tidak
: mempunyai dampak sig-
Pengaruh Pen- GCG (Komite _
Perusahaan . _ nificant, kepemilikan in-
erapan Good Audit, Komisaris
perbankan stitusional mempunyai
Suryanto Corporate Gov- Independen, o
yang terdaftar . dampak significant,
2 & Refian- ernance ter- ‘ ~ Kepemilikan In- .
di BEI peri- o kepemilikan manajerial
to (2019) hadap Kinerja stitusional,
ode 2013— tidak mempunyai dampak
Keuangan Pe- Kepemilikan Ma-
2017 ' significant. Secara simul-
rusahaan najerial) —» ROA
tan, GCG mempunyai
dampak terhadap kinerja
keuangan.
3 Putra &  Pengaruh Good Perusahaan GCG Kepemilikan institusional
Nuzula Corporate Gov- perbankan di (Kepemilikan In- mempunyai dampak sig-
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Peneliti & Objek/
No Judul Penelitian Variable Hasil Penelitian
Tahun Sampel
(2017) ernance ter- BEI periode stitusional, Komi- nificant terhadap kinerja
hadap Kinerja ~ 2012-2015  saris Independen, keuangan. Komisaris in-
Keuangan (Studi Komite Audit) — dependen dan komite au-
pada Perus- ROE dit tidak mempunyai
ahaan Per- dampak significant ter-
bankan di BEI) hadap ROE.
Pengaruh ) .
Hasil penelitian menun-
Kepemilikan In- )
Perusahaan . jukkan bahwa
Rizky stitusional ter- _ Kepemilikan In- L
perbankandi = kepemilikan institusional
4 Arifani  hadap Kinerja ; stitusional — ' ‘
BEI periode mempunyai dampak posi-
(2016) Keuangan Pe- ROE o
20112014 tif significant terhadap
rusahaan Per- NS
kinerja keuangan.
bankan
Kepemilikan institusional
Pengaruh Good : .
GCG tidak mempunyai dampak
Corporate Goy- B ]
(Kepemilikan In- significant terhadap
Prantama ernance ter- Perusahaan : '
stitusional, Komi- kinerja keuangan, namun
5 etal hadap Kinerja ~ perbankan di _ o
] saris Independen, komisaris independen
(2015) Keuangan pada Indonesia

Perusahaan Per-

bankan

Komite Audit) —
ROE

mempunyai dampak sig-
nificant terhadap kinerja

keuangan.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya,

ditemukan hasil yang be-

ragam mengenai pengaruh GCG terhadap kinerja keuangan. Penelitian oleh Eksandy (2018)

memberikan gambaran dimana Dewan Direksi sajalah yang mempunyai dampak significant

terhadap kinerja keuangan, sedangkan variable lain tidak mempunyai dampak. Hal ini ber-

beda dengan penelitian Suryanto & Refianto (2019) yang menemukan fakta kepemilikan in-

stitusional mempunyai dampak significant, kemudian tidak adanya dampak dari komisaris

independen dan komite audit.
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Penelitian lain oleh Putra & Nuzula (2017) menegaskan bahwa kepemilikan insti-
tusional mempunyai dampak positif terhadap kinerja keuangan, namun komisaris independen
dan komite audit tidak memiliki pengaruh. Selaras dengan temuan tersebut, Rizky Arifani
(2016) juga menemukan bahwa kepemilikan institusional berdampak secara positif signifi-

cant terhadap kinerja keuangan perbankan.

Namun, penelitian Prantama et al. (2015) justru menunjukkan hasil yang berbeda, yai-
tu kepemilikan institusional tidak mempunyai dampak significant, tetapi komisaris inde-
penden memiliki pengaruh significant terhadap kinerja keuangan. Sementara itu, Wicaksono
(2014) menyimpulkan bahwa komite audit tidak mempunyai dampak terhadap kinerja keu-

angan.

Perbedaan hasil riset berikut menunjukkan bahwa pengaruh GCG pada kinerja keu-
angan belum cukup konsisten. Sebab itulah, riset berikut mencoba memberikan pembuktian
empiris kembali dengan memasukkan variable Good Corporate Governance (GCG) dan lev-
erage secara simultan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI, sehingga

diharapkan dapat memperkuat ataupun menemukan temuan baru dalam literatur yang ada.

2.7 Hipotesis
Berdasarkan kerangka konseptual dan penelitian terdahulu, oleh karena itu hipotesis
yang diajukan ialah:
a) H1: Good Corporate Governance mempunyai dampak positif significant terhadap
kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI.
b) H2: Leverage mempunyai dampak negatif significant terhadap kinerja keuangan pe-
rusahaan yang terdaftar di BEL
¢) H3: Good Corporate Governance dan Leverage secara simultan mempunyai dampak

significant terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di BEIL

2.8 Model Empirik
Model empirik dalam riset berikut disusun berdasarkan landasan teori dan temuan
penelitian terdahulu yang menunjukkan adanya hubungan dari variable Good Corporate Gov-

ernance, leverage, dan kinerja keuangan perusahaan. Model ini menggambarkan pola hub-
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ungan sebab-akibat antarvariabel yang diteliti sehingga dapat dipakai untuk menjelaskan fe-
nomena empiris di perusahaan BUMN terdaftar di BEL.

Kinerja keuangan perusahaan, yang dalam riset berikut diproksikan melalui ROA atau
Return on Assets, mendapat pengaruh dari beberapa faktor internal perusahaan. Dua faktor
utama yang diuji dalam riset berikut ialah Good Corporate Governance (GCG) dan lever-
age. GCG diproksikan melalui indikator kepemilikan institusional, dewan direksi, dan komi-
saris independen, yang adalah mekanisme tata kelola internal perusahaan. Leverage diukur
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang menggambarkan kapasitas perus-
ahaan mengandalkan pendanaan dari utang dibandingkan dengan modal sendiri.

Secara teoritis, penerapan GCG yang baik diyakini mampu meningkatkan kinerja keu-
angan karena adanya transparansi, akuntabilitas, dan efektivitas dalam pengelolaan perus-
ahaan (Situmorang & Simanjuntak, 2019). Dengan adanya kepemilikan institusional yang
tinggi, misalnya, diharapkan mekanisme pengawasan lebih ketat sehingga mengurangi prak-
tik oportunistik manajer yang dapat merugikan perusahaan. Demikian pula, dewan direksi
dan komisaris independen diharapkan dapat menjalankan fungsi monitoring yang optimal se-
hingga pengambilan keputusan lebih berorientasi pada kepentingan pemegang saham maupun
stakeholder secara keseluruhan.

Sementara itu, leverage berhubungan erat dengan struktur permodalan perusahaan.
Tingkat leverage yang tinggi menunjukkan ketergantungan perusahaan pada pembiayaan
utang. Secara teoritis, leverage dapat memberikan pengaruh positif apabila perusahaan mam-
pu mengelola dana pinjaman dengan baik untuk meningkatkan profitabilitas. Namun, lever-
age juga dapat berdampak negatif apabila beban utang terlalu besar sehingga mengurangi
laba bersih perusahaan akibat tingginya kewajiban bunga (Bangun et al., 2017; Silalahi &
Ardini, 2017). Dengan demikian, leverage memiliki potensi ganda terhadap kinerja keuangan,

bergantung pada seberapa efektif perusahaan mengelolanya.
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Berdasarkan penjelasan tersebut, model empirik riset berikut dapat digambarkan sebagai

berikut:

Good Corporate Governance (GCQ)

- Kepemilikan Institusional
- Dewan Direksi
- Komisaris Independen

Kinerja Keuangan

Return On Assets (ROA)

Leverage

Debt to Equity Ratio (DER)

Gambar 2. 1 Model Empirik Penelitian

Secara simultan, diharapkan GCG dan leverage mempunyai dampak significant terhadap
kinerja keuangan perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI. Model empirik ini juga mengacu
pada teori Agency Theory, Signaling Theory, dan Trade-Off Theory, yang menekankan
pentingnya tata kelola dan pengelolaan struktur modal dalam menentukan efektivitas serta

profitabilitas Perusahaan.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis-jenis penelitian

Riset ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan metode pendekatan kausal.
Penelitian kuantitatif didasarkan pada filosofi positivisme, di mana data yang dikumpulkan
bersifat objektif, terukur, dan dapat dianalisis menggunakan alat statistik. Menurut Sugiyono
(2017), penelitian kuantitatif ialah suatu jenis penelitian yang mana pengumpulan dan inter-
pretasi data sampai penyajian hasilnya menggunakan angka. Oleh karena itu, penelitian jenis
ini berusaha menjelaskan fenomena yang diteliti dengan menguji hipotesis yang telah

ditetapkan sebelumnya.

Alasan pemilihan beberapa metode pada riset ini yakni karena variabel yang ada ialah
tata kelola perusahaan yang baik (GCG), leverage, serta kinerja keuangan—dapat diukur
dengan ukuran numerik, seperti persentase kepemilikan domestik, persentase direktur inde-
penden, jumlah anggota komite audit, ROA atau laba atas aset, dan laba atas ROA. Semua
ukuran ini menghasilkan data numerik untuk dianalisis secara lebih mendalam melalui teknik

analisis statistik.

Selain itu, untuk mengukur pengaruh variabel, penelitian berikut merupakan per-
bandingan kausal. Penelitian berikut' menunjukkan hubungan antara variabel bebas seperti
tata kelola perusahaan (X1) dan leverage (X2) terhadap variabel terikat, yaitu kinerja keu-
angan perusahaan (Y). Menurut Kerlinger (2006), tujuan penelitian kausal adalah menjelas-
kan hubungan sebab akibat dari variabel bebas dengan terikat, sehingga hasil penelitian bisa

dipergunakan sebagai bahan memprediksi pengaruh satu variabel ke variabel lain.

Melalui penelitian yang bermanfaat, penulis mencoba menjawab pertanyaan penting
tentang bagaimana GCG dan penggunaan struktur modal, yang tercermin dari tingkat lever-
age, berkontribusi terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penelitian berikut juga men-
guraikan adanya hubungan yang signifikan dari variabel-variabel ini, baik secara individual

maupun simultan.

Penelitian-penelitian berikut sejalan dengan penelitian-penelitian sebelumnya tentang
topik serupa. Misalnya, penelitian Eksandy (2018) menggunakan pendekatan multimetode
dengan analisis regresi untuk mengkaji dampak GCG terhadap kinerja keuangan bank syari-

ah. Demikian pula, penelitian Suryanto & Refianto (2019) menggunakan studi kasus dengan
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menggunakan laporan keuangan sekunder untuk mengkaji dampak praktik GCG terhadap
kinerja keuangan. Hal tersebut membuktinya adanya penelitian tentang dampak GCG dan
upaya peningkatan kinerja keuangan seringkali menggunakan pendekatan multimetode

dengan pendekatan kausal.

Dengan memilih metode penelitian kuantitatif, penelitian selanjutnya diharapkan
dapat memberikan bukti-bukti yang valid dan reliabel mengenai hubungan antar berbagai
komponen, sehingga dapat memperkuat kajian data dan memberikan saran strategis kepada

perusahaan, khususnya perusahaan yang terdaftar di BEL.

3.2 Populasi dan sampel.

Metode yang dipakai untuk menentukan sampel dan populasi pada riset ini yakni pur-
posive sampling. Metode Purposive sampling ialah jenis pengambilan sampel yang menen-

tukan sampel dengan asumsi dan kriteria tertentu diperlukan untuk riset.

a) Populasi
Penelitian berikut menggunakan subsektor lembaga keuangan dari BUMN (badan
usaha milik negara) dan terdaftar di BEI atau Bursa Efek Indonesia antara lain:

1. PT Bank Mandiri Tbk (BMRI)

2. PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI)

3. PT Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI)

4. PT Bank Tabungan Indonesia Tbk (BBTN)

b) Model
Kriteria sampel yang telah ditetapkan antara lain:

1. Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang tercatat di BEI pada periode 2020-2024.

2. Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang menerbitkan informasi keuangan periode
2020-2024.

3. Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang memiliki data lengkap berdasarkan

berbagai penelitian.

3.3 Sumber dan jenis data

Data untuk studi berikut mendukung literatur yang ada dan diperoleh secara langsung. Studi
ini menggunakan data yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bur-
sa Efek Indonesia dari tahun 2020 hingga 2024, yang telah menerbitkan laporan tahunan
dan/atau laporan sekuritas. Data ini diperoleh dengan mengunjungi situs web Bursa Efek In-

donesia (BEI) dan situs web masing-masing perusahaan untuk mengunduh laporan tahunan
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mereka. Data pendukung lainnya meliputi peninjauan data yang diperoleh dari berbagai sum-

ber seperti surat kabar, buku, majalah, jurnal elektronik, dan internet.

3.4 Proses pengumpulan data

Pengumpulan data riset ini menggunakan metode film dokumenter. Menurut
Sugiyono (2017), metode dokumenter adalah metode pengumpulan data dengan mengumpul-
kan dokumen, catatan, dokumen hukum, dan publikasi yang berkaitan dengan objek
penelitian. Metode ini dipilih karena riset ini memiliki data yang bersifat sekunder yakni an-
nual report atau laporan keuangan tahunan serta laporan GCG yang dipublikasikan di BEI

maupun situs web resmi dari setiap perusahaan.

Data sekunder dianggap relevan karena memiliki beberapa keunggulan. Pertama, data
ini mudah diakses dan tersedia bagi publik, sehingga hemat waktu dan biaya. Kedua,
pelaporan keuangan bersifat objektif, terstruktur, dan dapat diaudit, sehingga mencapai
keandalan yang tinggi (Andrianto dan Sopomo, 2018). Ketiga, data sekunder dapat mem-
berikan gambaran yang lebih luas tentang situasi perusahaan pada suatu waktu tertentu, se-

hingga cocok untuk tujuan penelitian kuantitatif berbasis bukti.
Langkah-langkah pengumpulan data terdiri dari langkah-langkah berikut:

1. Mengidentifikasi perusahaan teladan berdasarkan praktik yang ditargetkan seperti pe-
rusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menerbitkan laporan ta-
hunan selama periode 2020-2024.

2. Unduh laporan keuangan tahunan yang tersedia di situs web resmi BEI yakni
www.idx.co.id serta situs web resmi dari masing — masing perusahaan.

3. Kumpulkan data penelitian yang diperlukan, termasuk pemegang saham organisasi,
direktur independen, anggota dewan pengawas, dewan direksi, total kewajiban, total
pendapatan, total aset, dan pendapatan setelah pajak.

4. Atur data dalam format tabel sehingga dapat diproses lebih lanjut menggunakan
perangkat lunak statistik, seperti SPSS atau EViews.

5. Lakukan pemeriksaan latar belakang dengan membandingkan laporan tahunan perus-
ahaan dan data yang diterbitkan pembuat konten dari IDX untuk memastikan infor-
masi yang konsisten.

Dengan menggunakan data ini, peneliti memperoleh data kuantitatif dan terukur yang

digunakan dalam pengujian hipotesis. Pendekatan ini konsisten dengan penelitian sebe-

lumnya yang mengkaji pengaruh GCG dan kinerja keuangan, yang seringkali menggunakan
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data kuantitatif karena penelitian ini ditujukan pada data keuangan perusahaan (Eksandy,

2018; Suryanto & Refianto, 2019).

3.5 Variabel dan Indikator

Pada penelitian yang dilakukan ini, adanya 2 jenis variabel penelitian yakni variabel
bebas (X) dan variabel terikat (Y). Variabel bebas yang terdapat pada riset ini berupa tata kel-
ola perusahaan sebagai X1 (bebas) dan leverage sebagai X2 (bebas), serta kinerja keuangan

sebagai Y (terikat).

3.5.1 Perbedaan: Kinerja Keuangan (Y)

Kinerja keuangan ialah ukuran kemampuan perusahaan guna mencapai tujuan keu-
angannya, terutama pendapatan. Dalam studi berikut, kinerja keuangan diproksikan
menggunakan rasio pengembalian aset (ROA). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan

untuk menghasilkan pendapatan berdasarkan total asetnya.

LabaBersik
ROA — 22202 100%
Total Aset

ROA dipilih karena menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan saat penggunaan kese-
luruhan asetnya agar memperoleh laba. Jika ROA semakin tinggi, kinerja keuangan perus-
ahaan akan semakin membaik, karena perusahaan dianggap menggunakan asetnya secara

efisien dan efektif.

3.5.2 Variabel independen
a) Manajemen Bisnis yang Baik (X1)
GCG atau Tata Kelola Perusahaan yang Baik ialah sistem yang bertujuan untuk me-
mastikan perusahaan beroperasi secara transparan, akuntabel, bertanggung jawab, inde-
penden, dan berintegritas (KNKG, 2006). Dalam penelitian berikut, GCG diwakili oleh

beberapa mekanisme dasar:

1) Kekayaan Intelektual (KI)
Persentase kepemilikan lembaga (bank, perusahaan asuransi, dana pensiun,

dll.) dibandingkan dengan total pendapatan. Kepemilikan institusional di-
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yakini memiliki efek positif pada tingkat pemantauan, sehingga memengaruhi

kinerja keuangan (Jensen dan Meckling, 1976).

2) Komisaris Independen (KI-D)

Rasio direktur independen dalam dewan direksi terhadap jumlah total
direktur dalam dewan direksi. Komisaris independen bertanggung jawab untuk
mengelola tujuan perusahaan kemudian adanya pemastian atas keputusan dari

manajemen sejalan pada kepentingan pemegang saham.

3) Komite Penasihat (AC)

Jumlah komite audit yang dibentuk oleh perusahaan. Komite audit me-
mainkan peran kunci dalam memastikan laporan keuangan disusun dengan
wajar serta berdasarkan standar industri, serta dalam mengurangi terjadinya

kesalahan manajemen keuangan.

4) Dewan Direksi (DD)
Jumlah direktur yang secara aktif memimpin operasional perusahaan. De-
wan direksi bertanggung jawab untuk menerapkan kebijakan dan strategi yang

secara langsung memengaruhi kinerja keuangan.

b) Daya (X2)

Leverage adalah penggunaan utang untuk membiayai aset perusahaan. Dalam
penelitian berikut, leverage diproksikan melalui DER atau rasio utang terhadap ekui-
tas, dimana rasio total utang dengan total ekuitas. DER menggambarkan tingkat perus-

ahaan dibiayai dengan utang dibandingkan dengan ekuitasnya.

TotalUtang
Total Ekuitas

DER = x 100%

DER dipilih karena memberikan gambaran yang jelas tentang struktur modal
perusahaan. DER yang terlalu besar memiliki arti bahwasanya perusahaan
menggunakan cukup banyak utang sehingga dapat menimbulkan risiko keuangan. Se-
baliknya, DER yang terlalu rendah dapat menunjukkan bahwa perusahaan tidak

menggunakan dana eksternal yang dapat digunakan untuk ekspansi bisnis.

3.6 Metode analisis

Data yang dikumpulkan dari kuesioner kemudian diuji validitas dan reliabilitasnya.
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Pengujiannya adalah sebagai berikut:
a. Pengujian Relevansi

Menurut Ghazali (2018), uji validitas adalah uji yang digunakan untuk menilai va-
liditas suatu kuesioner. Suatu kuesioner dianggap valid jika pertanyaan atau pernyataan
dalam instrumen atau kuesioner tersebut mampu menunjukkan apa yang ingin diukur oleh
kuesioner tersebut. Penelitian-penelitian berikut telah menggunakan pendekatan Analisis
Faktor Kritis (CFA) untuk menguji validitas. CFA adalah teknik analisis yang digunakan

untuk menguji apakah ukuran yang digunakan dapat memprediksi variasi secara andal.
Standar ujian CFA yang digunakan adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai Kaiser-Mayer-Okin Measure of Sampling Adequacy (KMOMSA)
>0,50, signifikansi dapat diuji.

2. Prosedur pengujian untuk nilai korelasi anti-citra > 0,5 dengan demikian
menentukan bahwa wji kecukupan sampel (MSA) telah selesai. MSA adalah uji
untuk menilai kecukupan sampel untuk setiap variabel.

3. Nilai muatan kritis menunjukkan bahwa indikator yang digunakan dalam vari-
abel konsisten atau sesuai untuk digunakan. Jika muatan faktor > 0,50 dan
muatan Kritis berada dalam rentang yang sama atau di sekitar rentang tersebut,

rentang tersebut dianggap valid.

3.6.1 Pengujian Keandalan.
Menurut Ghazali (2018), uji reliabilitas adalah uji yang digunakan untuk menguji

kuesioner yang mengindikasikan suatu variabel. Dalam uji reliabilitas, agar suatu
kuesioner dianggap reliabel, respons terhadap kuesioner tersebut harus konsisten dari
waktu ke waktu. Uji reliabilitas menggunakan wji statistik alfa Cronbach . Suatu variabel
dapat dikatakan reliabel jika nilai alfa Cronbach lebih besar dari 0,70, dan jika alfa
Cronbach kurang dari 0,70, variabel tersebut dapat dikatakan tidak reliabel.

3.6.2 Analisis Beberapa Garis

Analisis regresi linier berganda merupakan suatu teknik analisis statistika yang digunakan
untuk menggambarkan dan meramalkan hubungan antara satu variabel dengan dua varia-
bel atau lebih secara simultan. Teknik ini tidak hanya menentukan arah dan kekuatan
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, tetapi juga memungkinkan un-
tuk meramalkan perubahan nilai variabel dependen apabila variabel independen tersebut

mengalami kenaikan atau penurunan. Menurut Sugiyono (2019:277), regresi berganda
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dapat digunakan sebagai alat prediksi, di mana setiap koefisien regresi menunjukkan
besarnya kontribusi suatu variabel individual terhadap variabel dependen, yaitu variabel
kontinu lainnya. Dengan kata lain, regresi berganda tidak hanya mengukur hubungan se-
derhana tetapi juga mengungkap interaksi multivariabel dalam penelitian. Melalui analisis
ini, peneliti dapat menguji hipotesis mengenai pengaruh simultan maupun parsial dari

variabel independen, sekaligus meneliti pola-pola penting sebagai dasar hasil eksperimen.

Y=a+bXi1+BX2Ya

Informasi:

Y = Performa bagus Karyawan
Satu = angka Mereka semua

b = kemampuan Regresi

X1 =Dukungan

X2 = Disiplin Bekerja

e = kesalahan

variabel independen X;dan X,metode kuadrat terkecil memberikan hasil di mana

koefisien a, bl dan b2 dapat dihitung menggunakan rumus berikut:

Yy =mna+ by X, +b; } X,

YX1y =aYX, +biYXi+by XXX,
Sumber: Sugiyono (2016: 279)

Nilai b berarti jika nilai b positif (+), hal ini menunjukkan hubungan positif antara
variabel independen dan variabel dependen. Dengan kata lain, peningkatan atau
penurunan variabel independen akan diikuti oleh peningkatan atau penurunan variabel
dependen. Sementara itu, jika nilai b negatif (-), hal ini menunjukkan hubungan negatif
antara variabel independen dan variabel dependen. Dengan kata lain, setiap peningkatan

variabel independen akan diikuti oleh penurunan variabel dependen, dan sebaliknya.

Dalam analisis regresi ini digunakan perangkat lunak SPSS versi 26 dengan

langkah-langkah sebagai berikut:

1) Akses program SPSS versi 26.
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2) Untuk mengakses data perbedaan, klik Tampilan Perbedaan di Editor
Data SPSS.
3) Pada baris pertama tajuk kolom, ketik elemen pendukung dalam format
pilihan angka .
4) Buka kotak Tampilan Data dan masukkan data sebagai variabel.
5) Klik analisis-regresi-linier .
6) Klik pada dukungan yang berbeda, pindahkan ke kotak kosong, dan
pada kotak tetap, tulis elemen yang berbeda.
7) Klik OK untuk menerima hasil dalam pernyataan ANOVA, Koefisien,
dan Model.
a) Pengujian hipotesis klasik
Uji hipotesis klasik digunakan untuk menentukan validitas data. Menurut
Santoso (2019:342), "Model regresi akan digunakan untuk prediksi. Model
yang baik adalah model yang memiliki kesalahan sekecil mungkin. Oleh kare-
na itu, sebelum digunakan, model tersebut harus memenuhi beberapa asumsi,
yang sering disebut asumsi klasik." Dalam penelitian-penelitian berikut,
metode pengujian hipotesis klasik yang digunakan antara lain: uji heteroske-
dastisitas, uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji korelasi otomatis.
1) Pengujian umum
Uji normalitas digunakan untuk menentukan apakah suatu model
regresi, baik variansnya, deviasi standarnya, atau keduanya, memiliki
distribusi normal. Ghazali (2019: 160) berpendapat bahwa "model re-
gresi yang baik memiliki distribusi normal atau hampir normal." Oleh
karena 1itu, uji normalitas tidak diterapkan pada semua variabel,
melainkan pada nilai residunya. Dengan demikian, uji ini menguji
apakah data dari suatu populasi terdistribusi normal. Data yang tepat
untuk memvalidasi model penelitian ini adalah data dengan distribusi
normal. Uji yang digunakan meliputi:
e Contoh uji Kolmogorov Smirnov
Menurut Sugiyono (2018:257) dijelaskan bahwa pengukuran
awal dapat dilakukan dengan menggunakan Kolmogorov-
Smirnov dengan rumus sebagai berikut:

vnl+n2

nil.n2

Kd=1,36
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Informasi:
K: Jumlah persamaan Kolomogrov-Smirnov yang harus
ditemukan.

nl: Jumlah sampel yang diterima
n2: Jumlah sampel yang dibutuhkan
Data dikatakan normal jika memenuhi syarat sebagai berikut:

e Jika nilai signifikansi < 0,05, data tidak terdistribusi
normal.
o Jika nilai signifikansi > 0,05, data terdistribusi normal.
Metode grafis
Penilaian yang baik juga dapat diperoleh dengan memeriksa
distribusi = diagonal = grafik probabilitas. Menurut Ghazali
(2017:164), dasar pengambilan keputusan adalah sebagai beri-
kut:
o Jika data terdistribusi di sekitar garis diagonal searah
garis diagonal, model regresi memenuhi persyaratan.
o Jika data menyebar terlalu jauh dari diagonal dan tidak
mengikuti arah diagonal, model regresi tidak mengikuti

titik asal.

Pada pengujian ini digunakan software SPSS versi 26 dengan

langkah-langkah sebagai berikut:

a) Klik analisis-regresi-linier .

b) Pindahkan item penting ke kontainer tetap. Simpan item
ke kontainer independen. Klik Simpan, Tidak Berurut ,
lalu klik Lanjutkan.

c¢) Klik OK, hasilnya akan muncul di akhir file input
Res 1.

d) Klik Aralisis-Uji Nonparametrik-Dialog Lama-1 Con-
toh KS .
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e) Klik pada Residual Tidak Terstandarisasi untuk mem-
buka kotak daftar variabel terakhir .
f) Pastikan Distribusi Normal dicentang, lalu klik OK,
tabel uji Kolomogrov Smirnov standar akan muncul.
2) Pengujian multivariat

Uji multivariat ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat hub-
ungan antar variabel independen dalam model regresi. Menurut Ghaz-
ali (2019: 105), "uji multilinearitas bertujuan untuk menguji apakah
terdapat hubungan antar variabel independen dalam model regresi."
Model regresi yang baik seharusnya tidak memiliki hubungan antar
variabel independen. Jika variabel independen berkorelasi satu sama
lain, maka variabel-variabel tersebut tidak ortogonal. Variabel ortogo-
nal adalah variabel independen yang memiliki korelasi antar variabel
independen sama dengan nol.

Menurut pendapat Sanghi Santoso (2019: 234) yang berpendapat
bahwa “jika terdapat korelasi yang signifikan, sebaiknya salah satu
variabel independen dihilangkan dari model, kemudian model regresi
dijalankan kembali.” Untuk menunjukkan ada atau tidaknya beberapa
variabel dalam suatu model regresi, dapat dilihat dari nilai toleransi

atau variance inflation factor (VIF) dengan rumus sebagai berikut:

1
VIF =

Sumber: Sanghi Santoso (20109: 234)

Atau Anda dapat menggunakan rumus berikut:

N 2y — (Zx)(Zy)

Tx

y =
J{N Ix? — (ZxD}{N Zy? -G»*}

Sumber: Ghazali, (2014: 43)

Informasi:
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Txy =Koefisien korelasi antara variabel X dan Y
X = Skor

Y = Skor total

N = Jumlah artikel

2xy = Persamaan kesetaraan antara X dan Y
2x = Hasil untuk X

2y =Hasil Y

Xx? = Jumlah kuadrat X

2y? =Jumlah kuadrat Y

Dalam penelitian berikut, kualitas deteksi model regresi multivari-
at dapat dilihat dari nilai toleransi dan lawannya, varians faktor (VIF).
Kedua ukuran ini menunjukkan bahwa setiap variabel bersifat inde-
penden ketika dijelaskan oleh wvariabel lain. 7oleransi mengukur
besarnya variasi dalam variabel independen terpilih yang tidak dijelas-
kan oleh variabel lain. Oleh karena itu, nilai toleransi yang rendah
setara dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF = 1 / toleransi ). Mod-
el regresi yang baik adalah model yang tidak memiliki korelasi signif-
ikan. Dalam percobaan ini, perangkat lunak SPSS versi 26 digunakan.

Untuk memverifikasi hal ini, prosedurnya adalah sebagai berikut:

a) Jika nilai toleransi lebih besar dari <1 dan nilai Variance Infla-
tion Factor (VIF) <1, maka multikolinearitas tidak terjadi.
b) Multilinearitas terjadi jika nilai toleransi lebih besar dari 1 dan
nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih besar dari 1.
3) Pengukuran korelasi otomatis
Uji autokorelasi digunakan untuk menentukan ada tidaknya
perbedaan dalam hipotesis autokorelasi, yaitu adanya hubungan positif
antar anggotanya. Menurut teori Ghazali (2019: 110) yang berpendapat

bahwa "uji korelasi antar fungsi objektif adalah menguji apakah ter-
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dapat hubungan positif antara pengaruh galat pada waktu t dengan
pengaruh negatif pada waktu t-1 dalam model regresi". Model regresi
positif adalah model yang tidak memiliki autokorelasi. Metode yang
dapat digunakan untuk menentukan ada tidaknya autokorelasi dalam

penelitian berikut adalah uji Durbin-Watson (uji DW) dengan rumus:

_szz(et: e — 1)?

4 IP = 10k

Informasi:
Dan: adalah sisa tahun t.
et-1: adalah sisa tahun lalu.

Menurut Al-Jifari (2015: 88) yang menyatakan bahwa "adanya
autokorelasi dalam model regresi mengakibatkan model tersebut tidak
mampu menjelaskan varians populasi." Perangkat lunak SPSS versi 26
digunakan dalam percobaan ini. Selain itu, untuk menentukan ada tid-
aknya autokorelasi, uji Durbin-Watson dilakukan dengan ketentuan se-

bagai berikut:

Petunjuk untuk menguji korelasi otomatis dengan Durbin Watson

(uji DW)

Informasi
Prosedur

Ada koneksi otomatis.
<1.000

Jika belum berakhir,
1.100-1.550 Baru

Tidak ada koneksi otoma-

1.550-2.460 pon. )
tis.
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Tidak ada hasil yang di-

2.460-2.900 Baru
peroleh.

Ada koneksi otomatis.
>2.900

Sumber: Al Jafari, (2014: 88)

4) Uji heteroskedastisitas
Menurut Ghazali (2019: 139), dinyatakan bahwa “tujuan pen-
gujian heteroskedastisitas adalah untuk menentukan apakah terdapat
perbedaan yang signifikan dalam varians residual dari satu observasi
ke observasi lainnya dalam suatu model regresi.” Terdapat sejumlah
metode penilaian adanya heteroskedastisitas, yaitu:
a) Pengujian gletser
Untuk menentukan apakah terdapat heterogenitas, Anda

dapat dilakukan dengan uji ini. Rumus pengujian ini ialah:
Ly, = (€i®) = B +Inx; +
Sumber: Ghazali (2019: 126)
Informasi:
Ln = Regresi
g=10° kuadrat nilai residu tak terstandar pada uji regresi
B = konstanta regresi
BIn(X1) = Konstanta regresi pada variabel independen

Ui =Sisa teksnya

Uji Glejser memungkinkan kita untuk melihat pengaruh residu-
al koefisien regresi terhadap masing-masing variabel (Ghazali,
2017: 142). Uji ini menggunakan perangkat lunak SPSS versi 26.
Kondisi-kondisi berikut digunakan untuk menentukan apakah ter-

jadi heteroskedastisitas:

o Apabila taraf signifikansi (Sig) ukuran dasar kebebasan <

0.05 artinya terdapat heteroskedastisitas.
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o Apabila variabel bebasnya tidak signifikan dan tingkat sig-

nifikansinya kurang dari 0.05, tidak terjadi heterogenitas.
b) Grafik sebar.

Metode lainnya untuk wuji  heteroskedastisitas  yakni

digunakannya grafik, berikut grafik (Ghazali, 2018: 125-126)

beserta aturannya:

o Apabila sebaran data scatter plot terlihat tidak merata serta
tidak adanya pembentukan pola (naik turun, bersamaan),
diartikan tidak terdapat masalah heterogenitas.

o Apabila sebaran data scatter plot tidak teratur dan cender-
ung membentuk sebuah pola (naik turun, silih berganti), di-

artikan timbulnya heterogenitas.

Pada uji ini dilakukan melalui software SPSS versi 26

diikuti beberapa langkah pengujiannya antara lain:

a) Membuka program SPSS versi 26.
b) 'Ubah , klik Hitung Perubahan.
c¢) Di baris "Target Variabel", ketikkan RES2.
d) Di baris: " Ekspresi numerik " ketik ABS RES(RES 1),
lalu klik OK.
e) lihat pada tampilan data, muncul variabel baru yang
berjudul RES2.
f) klik Analisis, pilih Regresi, klik Linear.
g) Pertama hapus variabel (Y) dan ganti dengan variabel
RES 2, kemudian klik Simpan.
h) Regresi Linier muncul: Simpan, lalu hapus centang Pa-
hami , lalu klik Lanjutkan, lalu klik OK.
5) Pengujian hipotesis
a. Uji-t
Menurut Ghazali (2018), uji-t guna mengukur pengaruh dari
tiap variabel bebas pada variabel terikatnya. Uji ini memiliki

prosedur Dimana apabila nilai sig. < 0,05, hipotesisnya diterima,

sebaliknya > 0,05, maka hipotesisnya ditolak.
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Menurut konsep Ghazali (2018), uji ini mengukur pengaruh

dengan rumus:

5

SE(B)

Proses pengambilan keputusannya:

e Apabila nilai sig. lebih rendah 0,05, dikatakan Ho ditolak H:
diterima (adanya pengaruh significant).

e Apabila nilai sig. lebih tinggi 0,05, dikatakan Ho diterima
H. ditolak (tidak adanya pengaruh significant).

b. UjiF

Fungsi Uji F ialah menunjukkan ada tidaknya pengaruh dari
variabel bebas/independent secara significant pada variabel teri-
kat/dependennya.
Keputusan melakukan estimasi regresi untuk uji F simultan pada

penelitian berikut ini didasarkan pada saran dari Mardiatmoko

(2020), yaitu:

e Apabila nilainya < Ftabel, dikatakan Ho diterima sedangkan Ha
ditolak.

e Apabila nilainya > Ftabel, dikatakan Ho ditolak sedangkan Ha
diterima.
Perhitungan nilai F-tabel melalui rumus dfl : df2=(k-1) : (n -
k).
Uji F dilakukan guna melihat tingkat pengaruh masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikat secara serentak.

Rumus uji F:

R?/k

F_(l-R%ﬂﬁ_k-n

Dimana:
e R2RM2R2 = koefisien determinasi

e k =banyaknya variabel bebas/independen
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e n = banyaknya sampel
Proses pengambilan keputusannya ialah:

e Apabila nilai dari Fhitung > Ftabel — Ho ditolak (model
signifikan)

e Apabila nilai dari Fhitung < Ftabel — Ho diperoleh
(model tidak signifikan). Nilai Ftabel dihasilkan me-
lalui tabel distribusi F yang derajat kebebasannya:

e dfl = jumlah variabel independen (k)

e d2=n-k

Misalnya: Jika k = 3 dan n = 65, maka dfl = 3 dan df2 = 62.
Ftabel (o = 0,05) dapat diperiksa menggunakan Excel, SPSS, atau
perangkat lunak statistik.

6) Koefisien Determinasi ( Perubahan R2 )

Berdasarkan pernyataan dari ahli Ghazali (2018), fungsi koefisien

determinasi ialah menjadi pengukur kapasitas model untuk
mendeskripsikan varians suatu variabel dengan jumlah besar. Nilai
koefisien determinasi yang baik dianggap baik jika berada di antara 0,5
dan 0,5, karena nilai 0<R2< 1.
Aturan untuk menentukan koefisien adalah apabila koefisiennya lebih
dari sama dengan 0, diartikan lemahnya pengaruh dari variabel bebas
kepada variabel terikat. Sebaliknya jika mendekati 1, pengaruh terma-
suk kategori kuat.

BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi analisis data

Penelitian berikut mempunyai sampel empat bank BUMN yang telah terdaftar di BEI
tahun 2020-2024: PT Bank Mandiri Tbk (BMRI), PT Bank Rakyat Indonesia Tbk (BBRI), PT
Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), dan PT Bank Tabk Bank. Penelitian ini juga mencakup:

kepemilikan institusional (KI), komite audit (KA), komisaris independen (KI-D), dewan
direksi (DD), leverage (DER), dan kinerja keuangan (ROA).
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4.2 Analisis Data

4.2.1 Statistik deskriptif

Mengubah

Kepemilikan
institusional

(o)

Komisaris
Independen

(%)

Komite Au-
dit (Neg)

Dewan
Direksi
(NEEG)

Leverage

(DER)

ROA (%)

Interpretasi: Rasio kepemilikan rata-rata sebesar 58,4% menunjukkan manajemen yang baik.

DER rata-rata sebesar 1,54 menunjukkan aset bank masih menguntungkan, dengan rasio

N

20

20

20

20

Setidaknya

45,2 persen

25.0 Berita

1.2

0,45 1B

Maksimum

72,0 persen

35.0 Berita

12

2 I

g

Arti:

58,4 pon

31.1

3.7

9,01B

1,54 1bs

1,89 per

Pengembangan

Standar

7.6

3.6

0,5

1.9

0,28 IB

0,72 EA

utang moderat. ROA rata-rata sebesar 1,89% menunjukkan profitabilitas yang baik.

4.2.2 Analisis Hipotesis Klasik

e Normalitas: Asimilasi Sig (Kolmogorov-Smirnov) = 0,200 > 0,05 — Data terdistri-

busi normal.

e Multikolinearitas: Nilai VIF < 10 — tidak terjadi multikolinearitas pada data.

e Heteroskedastisitas: Sig. > 0,05 — tidak ada heteroskedastisitas pada data.

e Autokorelasi: Nilai Durbin-Watson = 1,544 — Tidak ada autokorelasi pada data.

4.2.3 Beberapa hasil horizontal

Detail model
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Model R R Persegi Perbaiki Kesalahan

persegi R. pengukuran
standar.
1 0,970 1B 0,940 1B 0,919 1B 0,257 1B
Analisis varians
Model Jumlah Lakukan df. Kuadrat ra- F Tanda tan-
kuadrat ta-rata gan
Regresi 14.601 Ini 5 2.920 per 44.17 Ini 0.000
Sisanya 0,926 IB 14 0,066 IB
Besok 15.527 Ini 19
Koefisien
Model Koefisien non- Kesalahan T Tanda tangan
standar (B) standar
(Meyakini) 0,953 1B 4.237 unit 0,225 EA 0,825 1B
KI 0,0423 IB 0,010 IB 4.365 per 0,001 IB
ANAK 0,0422 1B 0,042 1B 1.016 unit 0,327 1B
Kunci 0,4704 1B 0,181 IB 2.595 unit 0,021 1B
DD -0,2038 0,113 1B -1.806 Ini 0,092 1B
DER -1.8178 1.169 unit -1.555 0,142 1B
4.3 Percakapan

1. Kepemilikan institusional (KI) memiliki dampak positif terhadap ROA. Artinya, kepemilikan
perusahaan yang lebih besar berarti pengawasan manajemen lebih optimal sehingga kinerja
keuangan mengalami peningkatan.

2. Komisaris Independen (KI-D) tidak memiliki dampak signifikan terhadap ROA. Hal ini
menunjukkan adanya kekurangan komisaris independen.

3. Komite Audit (KA) memiliki dampak positif terhadap ROA. Kehadiran komite audit yang
baik dapat meningkatkan kualitas pelaporan keuangan.

4. Dewan Direksi (Direksi) tidak memiliki dampak signifikan terhadap ROA. Banyak direktur
tidak menyadari kinerja yang unggul dan mungkin tidak efektif.
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5. Leverage (DER) memiliki hubungan negatif namun tidak signifikan dengan ROA. Ini berarti

penggunaan utang bukanlah faktor terpenting dalam menentukan profitabilitas.

UNISSULA
|,!.!=|,!1;1 st l?‘
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BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

1.

Kepemilikan institusional memiliki dampak positif significant terhadap Kinerja Keu-

angan (ROA).

2. Komisaris independen tidak mempunyai dampak significant terhadap Kinerja Keu-
angan (ROA).

3. Komite audit mempunyai dampak positif significant terhadap Kinerja Keuangan
(ROA).

4. Dewan direksi tidak mempunyai dampak significant terhadap Kinerja Keuangan
(ROA).

5. Leverage (DER) mempunyai dampak negatif namun tidak significant terhadap Kiner-
ja Keuangan (ROA).

6. Secara simultan, Good Corporate Governance dan leverage mempunyai dampak sig-
nificant terhadap kinerja keuangan.

5.2 Saran

1. Bagi Perusahaan (Bank BUMN): Perlu memperkuat peran kepemilikan institusional
dan komite audit; meningkatkan efektivitas komisaris independen; mengoptimalkan
struktur dewan direksi; serta menjaga leverage pada tingkat optimal.

2. Bagi Regulator (OJK/BEI): Memperketat implementasi GCG dengan audit berkala;
meningkatkan transparansi laporan GCG di BEL

3. Bagi Investor: Mempertimbangkan faktor kepemilikan institusional, efektivitas
komite audit, dan leverage dalam keputusan investasi.

4. Bagi Penelitian Selanjutnya: Menambahkan variable lain (ukuran perusahaan, likuidi-

tas, CSR), memperluas periode penelitian, dan menggunakan metode SEM-PLS atau-

pun panel data.
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