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BAB II 

TELAAH LITERATUR 

 

2.1 Teori Agensi  

Teori keagenan adalah kontrak antara prinsipal dan agen dimana terjadi 

pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian. Principal adalah pemilik 

perusahaan atau pemegang saham, sedangkan agent adalah manajer perusahaan. 

Menurut Tertius dan Christiawan (2015), hubungan agen terjadi ketika pelaku 

menyewa agen untuk melakukan tugas atas nama pemilik. Pemilik pada umumnya 

mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Jika agen tidak 

berbuat sesuai dengan kepentingan prinsipal, maka akan terjadi konflik keagenan 

(agency conflict) sehingga memicu biaya keagenan (agency cost). Menurut Jensen 

dan Meckling (1976) dalam Hapsari (2013), terdapat tiga macam biaya keagenan, 

yaitu: 

1. The monitoring expenditures by principal adalah biaya pengawasan yang 

harus dikeluarkan oleh pemilik untuk membatasi kegiatan menyimpang dari 

agen. Dengan adanya monitoring cost tersebut diharapkan manajemen akan 

senantiasa bertindak untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik.  
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2. The bonding expenditures by the agent adalah biaya ikatan yang dikeluarkan 

oleh agen untuk menjamin bahwa dirinya tidak akan mengambil tindakan 

tertentu yang akan membahayakan atau merugikan pihak prinsipal. Seorang 

agen memungkinkan berkomitmen atas suatu kewajiban kontrak dengan pihak 

principal atau perusahaan, dimana hal itu akan membatasi aktivitas agen. 

Dalam hal ini, manajer harus mengorbankan peluang kerja potensial lainnya. 

Biaya implisit yang timbul inilah yang akan dianggap sebagai biaya ikatan 

(bonding cost). 

3. The residual cost adalah biaya yang timbul karena adanya perbedaan 

kepentingan antara principal dan agen. Dalam praktiknya, seringkali terjadi 

perbedaan antara keputusan yang diambil agen dengan keputusan-keputusan 

yang akan memaksimalkan kemakmuran pihak prinsipal. Penurunan 

kemakmuran yang dialami oleh pihak prinsipal sebagai akibat dari perbedaan 

tersebut juga merupakan suatu biaya agensi yang disebut residual cost.  

Menurut Raharja (2012), posisi agent sebagai pemegang kunci 

informasi dan principal sebagai penerima informasi dari agent dapat memicu 

munculnya suatu kondisi yang disebut sebagai asimetri informasi, yaitu suatu 

kondisi dimana informasi yang diperoleh oleh pihak manajemen sebagai penyedia 

informasi dengan pihak principal secara umum tidak seimbang. Jensen dan 

Meckling (1976) dalam Noviawan dan Septiani (2013) menyatakan terdapat dua 

macam asimetri informasi yaitu: 
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1. Moral Hazard, yaitu permasalahan yang timbul ketika agent atau manajer 

tidak melaksanakan hal-hal yang telah disepakati bersama dalam kontrak 

kerja.  

2. Adverse Selection, yaitu suatu keadaan dimana pemilik tidak mengetahui 

apakah suatu keputusan yang diambil oleh manajer benar-benar didasarkan 

atas informasi yang telah diperolehnya, atau terjadi sebagai suatu kelalaian 

dalam menjalankan tugas.  

Teori keagenan berusaha untuk menjawab masalah keagenan yang 

disebabkan karena pihak-pihak yang menjalin kerjasama dalam suatu perusahaan 

mempunyai tujuan yang berbeda dalam menjalankan tanggung jawabnya dalam 

mengelola suatu perusahaan (Wijayanti dan Mutmainah, 2012). Noviawan dan 

Septiani (2013) menyatakan penerapan corporate governance dapat memberikan 

kepercayaan kepada pemilik perusahaan terhadap kemampuan manajemen dalam 

mengelola kekayaan yang dimiliki oleh pemilik (pemegang saham), sehingga 

dapat meminimalisasi konflik kepentingan dan biaya keagenan (agency cost). 

  

2.2 Kinerja Keuangan 

Kinerja perusahaan merupakan ukuran keberhasilan atas pelaksanaan fungsi-

fungsi keuangan (Wijayanti dan Mutmainah, 2012). Pengukuran kinerja 

perusahaan yang paling sering dan umum digunakan adalah kinerja keuangan, 

karena kinerja keuangan dapat dikuantifikasikan sehingga lebih mudah dalam 

proses pengukuran. Rudianto (2013: 189) menyatakan kinerja keuangan 

merupakan hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan 
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dalam menjalankan fungsinya dalam mengelola aset perusahaan secara efektif 

selama periode tertentu.  

Dalam menilai kinerja suatu perusahaan ditinjau dari aspek keuangan, 

investor harus melakukan analisis terhadap laporan keuangan perusahaan emiten, 

sehingga terlihat saham perusahaan layak atau tidak untuk dibeli. Salah satu cara 

dalam menganalisis kinerja keuangan perusahaan adalah dengan melakukan 

analisis rasio keuangan perusahaan (Wira, 2012). Analisis rasio mengungkapkan 

hubungan antara item yang dipilih dari data laporan keuangan. Rasio 

mengungkapkan hubungan matematis antara satu kuantitas dan yang lain. 

Hubungan tersebut dinyatakan baik dalam persentase, rate atau proporsi 

sederhana. Rasio keuangan diklasifikasikan menjadi tiga yaitu sebagai berikut 

(Kieso, 2013).  

1. Rasio Likuiditas  

Rasio likuiditas mengukur kemampuan jangka pendek dari perusahaan untuk 

membayar kewajibannya yang jatuh tempo dan memenuhi kebutuhan cash 

yang tidak terduga. Kreditor jangka pendek seperti bankers dan suppliers 

secara khusus memiliki ketertarikan untuk menilai likuiditas. Rasio yang dapat 

digunakan untuk menghitung likuiditas diantaranya current ratio, acid-test 

ratio, receivable turnover, dan inventory turnover. 

2. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas mengukur pendapatan atau keberhasilan operasional dari 

perusahaan selama periode waktu tertentu. Pendapatan mempengaruhi 

perusahaan untuk memperoleh pendanaan melalui utang dan ekuitas. Hal ini 
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juga mempengaruhi posisi likuiditas perusahaan dan kemampuan perusahaan 

untuk berkembang. Sebagai konsekuensinya, baik kreditor maupun investor 

tertarik untuk mengevaluasi earning power-profitability. Para analis sering 

menggunakan ukuran profitabilitas sebagai pengujian dari efektivitas tindakan 

operasional manajemen. Rasio yang dapat digunakan adalah profit margin, 

asset turnover, return on assets, return on ordinary shareholders’ equity, 

earning per share (EPS), price-earnings ratio dan payout ratio. 

3. Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk bertahan dalam 

jangka waktu yang panjang. Kreditor jangka panjang dan shareholders secara 

khusus menaruh perhatian pada kemampuan perusahaan untuk membayar 

bunga yang jatuh tempo dan pokok dari utang yang jatuh tempo. Terdapat dua 

rasio untuk mengukur solvabilitas yaitu debt to total assets ratio dan times 

interest earned.  

Kebijakan dan keputusan para investor dalam menginvestasikan 

modalnya ke dalam perusahaan lebih dipengaruhi oleh rasio profitabilitas yang 

dimiliki oleh suatu perusahaan dibandingkan dengan rasio lainnya, karena 

investor menganggap bahwa rasio profitabilitas dapat memberikan gambaran 

tentang tingkat pengembalian atau keuntungan yang akan diterima oleh investor 

dari investasinya (Prasinta, 2012). Menurut Gitman (2012), seluruh rasio 

profitabilitas memiliki makna yang sama yaitu semakin tinggi rasio profitabilitas 

perusahaan maka kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan juga 

semakin baik.  
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Penjelasan rasio profitabilitas menurut Kieso (2013), yaitu: 

Profitability ratios measure the income or operating success of a 

company for a given period of time. Income, or the lack of it, affects the 

company’s ability to obtain debt and equity financing. It also affects the 

company’s liquidity positon and the company’s ability to grow. As a 

consequence, both creditors and investors are interested in evaluating 

earning power-profitability. Analysts frequently use profitability as the 

ultimate test of management’s operating effectiveness.  

Penjelasan tersebut dapat diartikan bahwa rasio profitabilitas mengukur 

pendapatan atau keberhasilan operasi dari sebuah perusahaan untuk periode waktu 

tertentu. Pendapatan akan mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh pendanaan dari utang dan ekuitas. Hal ini juga mempengaruhi posisi 

likuiditas perusahaan dan kemampuan perusahaan untuk berkembang. Sebagai 

konsekuensinya, baik kreditur maupun investor tertarik untuk mengevaluasi 

earning power-profitability. Analis seringkali menggunakan profitabilitas sebagai 

pengujian dari efektivitas tindakan operasional manajemen. 

Kieso (2013) membagi rasio profitabilitas menjadi 7 pengukuran, yaitu: 

1. Profit margin 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba per mata 

uang penjualan yang dinyatakan dalam presentase.  

2. Asset turnover 

Rasio ini mengukur seberapa efisien perusahaan menggunakan asetnya untuk 

menghasilkan penjualan. 

3. Return on assets 

Rasio ini mengukur profitabilitas perusahaan yang diperoleh dari penggunaan 

aset perusahaan. ROA dihitung dengan rumus: 
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4. Return on ordinary shareholders’ equity 

Rasio ini mengukur profitabilitas perusahaan dari sudut pandang pemegang 

saham biasa. Maka rasio ini mengukur profitabilitas perusahaan yang 

diperoleh dari investasi pemegang saham biasa.  

5. Earning Per Share (EPS) 

Rasio ini mengukur laba bersih yang diperoleh dari setiap saham biasa 

perusahaan. 

6. Price-earnings ratio 

Rasio ini mengukur rasio dari harga pasar setiap saham biasa dengan 

pendapatan per lembar saham biasa. 

7. Payout ratio 

Rasio ini mengukur presentase dari laba yang didistribusikan dalam bentuk 

dividen kas.  

Menurut Kasmir (2014) manfaat penggunaan rasio profitabilitas adalah 

1. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 

periode; 

2. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang; 

3. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu; 

4. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri; 

5. Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik 

modal pinjaman maupun modal sendiri; 

6. Manfaat lainnya.  
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Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur dengan rasio ROA 

(Return on Assets). Zuliarni (2012) menyatakan bahwa ROA adalah rasio yang 

mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat 

aset tertentu. Laurentnovelia (2012) mengartikan ROA sebagai rasio keuntungan 

bersih setelah pajak untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari aset 

yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki ROA yang tinggi 

dianggap menghasilkan kinerja yang baik. Ini berarti jika semakin besar rasio ini 

menunjukkan laba yang dapat dihasilkan dari seluruh kekayaan yang dimiliki juga 

besar.  

Menurut Kieso (2013), ROA dirumuskan sebagai hasil dari pembagian 

antara laba bersih perusahaan dengan rata-rata total asetnya. Kieso, dkk. (2011) 

menjelaskan bahwa net income atau laba bersih mempresentasikan laba setelah 

seluruh pendapatan dan beban dalam suatu periode diperhitungkan. Laba bersih 

disajikan dalam laporan laba rugi perusahaan. Berikut adalah komponen-

komponen umum yang terdapat dalam laporan laba rugi perusahaan, baik 

seluruhnya maupun beberapa, terkait laba bersih, sebagai berikut. 

1. Sales or Revenue Section: menyajikan penjualan, diskon atau potongan harga, 

allowances, retur dan informasi terkait lainnya untuk menghasilkan penjualan 

bersih.  

2. Cost of Goods Sold Section: menyajikan beban pokok penjualan yang terjadi 

untuk menghasilkan penjualan. 

Gross Profit: diperoleh dari pendapatan dikurangi beban pokok penjualan.  
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3. Selling Expenses: merupakan beban yang timbul akibat usaha perusahaan 

untuk menghasilkan penjualan. 

4. Administrative or General Expenses: merupakan beban terkait administrasi 

dan umum.  

5. Other Income and Expense: meliputi seluruh transaksi lainnya yang tidak 

dapat digolongkan ke dalam kategori pendapatan maupun beban yang telah 

disebutkan sebelumnya. Item seperti keuntungan dan kerugian penjualan aset 

tetap, penurunan nilai aset, biaya restrukturisasi, pendapatan sewa, pendapatan 

dividen dan pendapatan bunga termasuk dalam bagian ini.  

Income from Operation: hasil yang diperoleh perusahaan dari aktivitas 

normal.  

6. Financing costs: bagian terpisah yang mengidentifikasi biaya pendanaan 

perusahaan, yang selanjutnya disebut dengan interest expense atau beban 

bunga.  

Income before Income Tax: Laba perusahaan sebelum pajak penghasilan.  

7. Income Tax: besarnya pajak yang dipungut atas laba sebelum pajak 

penghasilan (Income before Income Tax).  

Income from Continuing Operations: Penghasilan perusahaan sebelum 

memperhitungkan keuntungan maupun kerugian dari operasi yang dihentikan 

(discontinued operations). Jika perusahaan tidak memiliki keuntungan atau 

kerugian atas aktivitas operasi yang dihentikan, maka bagian ini tidak 

disajikan dan nilainya langsung disajikan sebagai laba bersih. 
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8. Discontinued Operations: keuntungan maupun kerugian yang dihasilkan dari 

pelepasan salah satu komponen yang dimiliki perusahaan. 

Net Income: Jumlah bersih atas kinerja perusahaan dalam suatu periode.  

9. Non-Controlling Interest: alokasi laba bersih kepada pemegang saham utama 

dan juga kepentingan non-pengendali (dapat disebut juga kepentingan 

minoritas).  

10. Earning per Share: jumlah laba bersih per saham yang dilaporkan.  

Menurut Kieso (2013), aset adalah sumber daya yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan. Karakteristik umum yang dimiliki oleh seluruh aset adalah 

kemampuan untuk menyediakan jasa atau manfaat di masa depan. Terkait dengan 

aset, Ross, dkk. (2012) mengklasifikasikan aset ke dalam 2 jenis, yaitu current 

assets (aset lancar) dan fixed assets (aset tetap). IAI (2014) menyatakan bahwa 

entitas dapat mengklasifikasikan aset sebagai aset lancar, jika: 

1. Entitas mengharapkan akan merealisasikan aset, atau bermaksud untuk 

menjual atau menggunakannya, dalam siklus operasi normal 

2. Entitas memiliki aset untuk tujuan diperdagangkan 

3. Entitas mengharapkan akan merealisasikan aset dalam jangka waktu dua belas 

bulan setelah periode pelaporan 

4. Kas atau setara kas (seperti yang dinyatakan dalam PSAK 2 (revisi 2009: 

Laporan Arus Kas), kecuali aset tersebut dibatasi pertukaran atau 

penggunaannya untuk menyelesaikan liabilitas sekurang-kurangnya dua belas 

bulan setelah periode pelaporan. 
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Menurut Ross, dkk. (2012), aset tetap dapat dibagi menjadi 2 bagian, 

yaitu aset tetap berwujud dan aset tetap tidak berwujud. IAI (2014) dalam PSAK 

16 mengungkapkan bahwa aset tetap adalah aset berwujud yang: 

1. Dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa 

untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif. 

2. Diharapkan untuk digunakan selama lebih dari satu periode. 

Sedangkan Kieso, dkk. (2011) menyatakan bahwa karakteristik dari aset 

tetap tidak berwujud adalah: 

1. Dapat diidentifikasi: aset tidak berwujud harus dapat dipisahkan dari 

perusahaan (dapat dijual atau dipindahkan) atau aset tidak berwujud tersebut 

timbul dari kontrak atau hak hukum yang menyebabkan manfaat ekonomis 

mengalir pada perusahaan. 

2. Tidak memiliki bentuk fisik 

3. Bukan merupakan aset moneter 

Semakin tinggi hasil pengembalian atas aset berarti semakin tinggi pula 

jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam 

total aset. ROA mengindikasikan seberapa besar efisiensi penggunaan total aktiva 

yang dimiliki perusahaan dalam menghasilkan laba.  

 

2.3 Good Corporate Governance 

Good corporate governance merupakan isu yang terus dikaji oleh pelaku bisnis, 

akademisi, pembuat kebijakan dan lain sebagainya. Forum for Corporate 
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Governance in Indonesia yang mengutip dari Cadbury Committee di Inggris 

mendefinisikan corporate governance adalah seperangkat aturan yang 

merumuskan hubungan antara pemegang saham, manajer, kreditor, pemerintah, 

karyawan dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya baik internal maupun 

eksternal yang berhubungan dengan hak-hak serta tanggung jawab masing-masing 

pihak serta sebagai sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan 

dimana tujuannya sebagai nilai tambah (value added) bagi para stakeholders. Di 

Indonesia sendiri, Good Corporate Governance didefinisikan sebagai suatu pola 

hubungan, sistem, dan proses yang digunakan oleh organ perusahaan (Direksi, 

Dewan Komisaris, RUPS) guna memberikan nilai tambah kepada pemegang 

saham secara berkesinambungan dalam jangka panjang, dengan tetap 

memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, berlandaskan peraturan 

perundangan dan norma yang berlaku (Daniri, 2014). Menurut Peraturan Menteri 

Negara Badan Usaha Milik Negara Nomor PER-01/MBU/2011, Tata Kelola 

Perusahaan yang Baik (Good Corporate Governance) yang selanjutnya disebut 

GCG adalah prinsip-prinsip yang mendasari suatu proses dan mekanisme 

pengelolaan perusahaan berlandaskan peraturan perundang-undangan dan etika 

berusaha.  

Peraturan OJK Nomor 21/POJK.04/2015 Tentang Penerapan Pedoman 

Tata Kelola Perusahaan Terbuka menyatakan bahwa Perusahaan Terbuka wajib 

menerapkan Pedoman Tata Kelola. Pedoman Tata Kelola adalah pedoman tata 

kelola perusahaan bagi Perusahaan Terbuka yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan guna mendorong penerapan praktik tata kelola sesuai dengan praktik 
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internasional yang patut diteladani. Dalam hal Perusahaan Terbuka tidak 

menerapkan Pedoman Tata Kelola, Perusahaan Terbuka wajib menjelaskan alasan 

tidak diterapkannya Pedoman Tata Kelola tersebut. Menurut PER-01/MBU/2011, 

BUMN wajib menerapkan GCG secara konsisten dan berkelanjutan dengan 

berpedoman pada Peraturan Menteri ini dengan tetap memperhatikan ketentuan, 

dan norma yang berlaku serta anggaran dasar BUMN.  

Berdasarkan Pedoman Good Corporate Governance Indonesia yang 

dikeluarkan oleh Komite Nasional Kebijakan Governance, prinsip GCG 

diperlukan untuk mencapai kesinambungan usaha (sustainability) perusahaan 

dengan memperhatikan pemangku kepentingan (stakeholders). Prinsip-prinsip 

dasar GCG adalah sebagai berikut. 

1. Transparansi (Transparency) 

Perusahaan harus menyediakan informasi yang material dan relevan dengan 

cara yang mudah diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan. 

Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanya 

masalah yang disyaratkan oleh peraturan perundang-undangan, tetapi juga hal 

yang penting untuk pengambilan keputusan oleh pemegang saham, kreditur 

dan pemangku kepentingan lainnya. 

2. Akuntabilitas (Accountability) 

Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya secara 

transparan dan wajar. Perusahaan harus dikelola secara benar, terukur dan 

sesuai dengan kepentingan perusahaan dengan tetap memperhitungkan 

kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lain.  
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3. Responsibilitas (Responsibility) 

Perusahaan harus mematuhi segala peraturan perundang-undangan serta 

melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat serta lingkungan sehingga 

dapat terpelihara kesinambungan usaha jangka panjang dan mendapat 

pengakuan sebagai good corporate citizen.  

4. Independensi (Independency) 

Perusahaan harus dikelola secara independen sehingga masing-masing organ 

perusahaan tidak saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak 

lain.  

5. Kewajaran dan Kesetaraan (Fairness) 

Perusahaan harus memperhatikan kepentingan pemegang saham dan 

pemangku kepentingan lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.  

Menurut Surat Edaran OJK Nomor 32/SEOJK.04/2015 Tentang 

Pedoman Tata Kelola Perusahaan Terbuka, Pedoman Tata kelola mencakup 8 

(delapan) prinsip tata kelola perusahaan yang baik, yaitu: 

1. Meningkatkan Nilai Penyelenggaraan Rapat Umum Pemegang Saham 

(RUPS) 

Pemegang saham memiliki hak untuk berpartisipasi dalam pengelolaan 

perusahaan melalui pengambilan keputusan dalam RUPS yang diatur dalam 

peraturan perundang-undangan dan anggaran dasar perseroan. Nilai dari 

penyelenggaraan RUPS dapat ditingkatkan melalui upaya-upaya mendorong 

kewajaran dan transparansi dalam rangka menjamin hak-hak dan 

kepentingan pemegang saham.  
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2. Meningkatkan Kualitas Komunikasi Perusahaan Terbuka dengan Pemegang 

Saham atau Investor 

Perusahaan Terbuka harus terus meningkatkan peran dan partisipasi 

pemegang saham atau investor melalui komunikasi yang efektif dan 

berkesinambungan dalam rangka mencapai tujuan Perusahaan Terbuka. 

Komunikasi tersebut bermanfaat untuk mengetahui harapan dan pandangan 

dari pemegang saham serta memperoleh saran dan masukan demi 

kepentingan dan kesinambungan usaha Perusahaan Terbuka.  

3. Memperkuat Keanggotaan dan Komposisi Dewan Komisaris 

Keanggotaan dan komposisi Dewan Komisaris yang ideal harus 

mencerminkan pelaksanaan fungsi pengawasan umum atas Perusahaan 

Terbuka dan pemberian nasihat kepada Direksi secara profesional, efektif, 

dan independen. Upaya penguatan keanggotaan dan komposisi Dewan 

Komisaris dilakukan melalui penentuan jumlah dan komposisi yang sesuai 

dalam rangka mencapai tujuan Perusahaan Terbuka, sehingga dapat 

membangun kepercayaan dari para stakeholder. 

4. Meningkatkan Kualitas Pelaksanaan Tugas dan Tanggung Jawab Dewan 

Komisaris 

Pengawasan dan pemberian nasihat oleh Dewan Komisaris mencakup antara 

lain strategi dan rencana penting perusahaan, integritas laporan keuangan, 

sistem pengendalian internal dan manajemen risiko, pelaporan dan 

keterbukaan informasi, kepatuhan dan tata kelola perusahaan. Dewan 

Komisaris harus melaksanakan tugasnya dengan itikad baik, penuh tanggung 
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jawab dan kehati-hatian untuk kepentingan Perusahaan Terbuka dan sesuai 

dengan maksud dan tujuan Perusahaan Terbuka. 

5. Memperkuat Keanggotaan dan Komposisi Direksi 

Keanggotaan dan komposisi Direksi yang ideal harus mencerminkan 

pelaksanaan fungsi pengurusan Perusahaan Terbuka secara profesional, 

efektif, dan independen. Upaya penguatan keanggotaan dan komposisi 

Direksi dilakukan melalui penentuan jumlah dan komposisi yang sesuai 

dalam rangka mencapai tujuan Perusahaan Terbuka, sehingga dapat 

membangun kepercayaan dari para pemangku kepentingan. 

6. Meningkatkan Kualitas Pelaksanaan Tugas dan Tanggung Jawab Direksi 

Tugas pengurusan oleh Direksi mencakup antara lain efektivitas dan efisiensi 

sumber daya, pelaksanaan pengendalian internal, manajemen risiko, 

pengelolaan berkelanjutan (sustainability), komunikasi dengan para 

pemangku kepentingan termasuk melalui sekretaris perusahaan, penyusunan 

laporan pertanggungjawaban dan pelaksanaan tata kelola perusahaan. 

Pembagian tugas dan wewenang pengurusan diantara anggota Direksi 

dilakukan demi pengurusan Perusahaan Terbuka yang efisien.  

7. Meningkatkan Aspek Tata Kelola Perusahaan melalui Partisipasi Pemangku 

Kepentingan 

Tata kelola perusahaan yang baik harus mencakup keseluruhan aspek 

penting dalam Perusahaan Terbuka. Disamping itu, tata kelola perusahaan 

yang baik juga harus mampu mengenali peran, dan membutuhkan kerjasama 
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dari para pemangku kepentingan dalam menciptakan kesinambungan usaha 

dalam jangka panjang.  

8. Meningkatkan Pelaksanaan Keterbukaan Informasi  

Keterbukaan informasi harus dilakukan secara akurat dan tepat waktu 

mengenai semua informasi penting perusahaan termasuk kondisi keuangan, 

kinerja, kepemilikan dan pengendalian, dan tata kelola Perusahaan Terbuka.  

Komposisi dewan di Indonesia menganut two tier board system, yaitu 

sistem dewan yang mewajibkan kepada semua perusahaan yang telah terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk memiliki dua dewan yang terdiri dari dewan 

komisaris dan dewan direksi dalam menjalankan tata kelola perusahaan yang baik. 

Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia menyatakan bahwa 

organ perusahaan yang terdiri dari Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), 

Dewan Komisaris dan Direksi, mempunyai peran penting dalam pelaksanaan 

GCG secara efektif. Organ perusahaan harus menjalankan fungsinya sesuai 

dengan ketentuan yang berlaku atas dasar prinsip bahwa masing-masing organ 

mempunyai independensi dalam melaksanakan tugas, fungsi dan tanggung 

jawabnya semata-mata untuk kepentingan perusahaan. Dalam penelitian ini, Good 

Corporate Governance diproksikan dengan Dewan Komisaris, Komisaris 

Independen, Komite Audit dan Dewan Direksi.  

a. Dewan Komisaris 

Dewan Komisaris memegang peranan penting dalam implementasi corporate 

governance, karena Dewan Komisaris merupakan inti dari corporate governance 

yang bertugas untuk menjamin pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi 
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manajemen dalam mengelola perusahaan serta mewajibkan terlaksananya 

akuntabilitas (Wijayanti dan Mutmainah, 2012). Undang-Undang No. 40 Tahun 

2007 tentang Perseroan Terbatas (PT) pada Pasal 1 butir 6 menjelaskan bahwa 

Dewan Komisaris adalah organ perseroan yang bertugas melakukan pengawasan 

secara umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran dasar serta memberi 

nasihat kepada Direksi. Pasal 108 ayat (1) mencantumkan bahwa Dewan 

Komisaris melakukan pengawasan atas kebijakan pengurusan, jalannya 

pengurusan pada umumnya, baik mengenai perseroan maupun usaha perseroan, 

dan memberi nasihat kepada direksi. Ayat (2) mencantumkan bahwa pengawasan 

dan pemberian nasihat sebagaimana dimaksud pada ayat (1) dilakukan untuk 

kepentingan perseroan dan sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan.  

Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia 

mendefinisikan Dewan Komisaris sebagai organ perusahaan yang bertugas dan 

bertanggung jawab secara kolektif untuk melakukan pengawasan dan memberikan 

nasihat kepada Direksi serta memastikan bahwa perusahaan melaksanakan GCG. 

Jumlah anggota Dewan Komisaris harus disesuaikan dengan kompleksitas 

perusahaan dengan tetap memperhatikan efektivitas dalam pengambilan 

keputusan. Menurut Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 

Terbatas, Dewan Komisaris terdiri atas 1 (satu) orang anggota atau lebih. 

Perseroan yang kegiatan usahanya berkaitan dengan menghimpun dana dan/atau 

mengelola dana masyarakat, Perseroan yang menerbitkan surat pengakuan utang 

kepada masyarakat atau Perseroan Terbuka wajib mempunyai paling sedikit 2 

(dua) orang anggota Dewan Komisaris. Peraturan OJK Nomor 33/POJK.04/2014 
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menyatakan bahwa Dewan Komisaris paling kurang terdiri dari 2 (dua) orang 

anggota Dewan Komisaris. 

Semakin banyak anggota Dewan Komisaris maka akan semakin banyak 

pihak yang mengawasi Direksi yang bertugas untuk mengurus jalannya 

perusahaan dengan mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan sehingga 

Direksi akan berusaha untuk meningkatkan kinerjanya dalam efektifitas dan 

efisiensi pengelolaan sumber daya perusahaan untuk menciptakan produk yang 

memiliki kualitas yang baik. Produk yang berkualitas baik akan meningkatkan 

penjualan sehingga laba yang akan diperoleh perusahaan pun akan meningkat 

begitu juga ROA perusahaan.  

Dalam penelitian ini, dewan komisaris diukur dengan jumlah seluruh 

dewan komisaris dalam perusahaan sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut 

(Noviawan dan Septiani, 2013). 

DK = ∑dewan komisaris dalam perusahaan 

Penelitian Raja (2016) yang meneliti pada perusahaan property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2009 sampai dengan 

2014, membuktikan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rehman dan Shah (2013) yang menyatakan bahwa dewan 

komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Berbeda 

dengan penelitian sebelumnya, penelitian yang dilakukan oleh Tertius dan 

Christiawan (2015) membuktikan bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROA. 

Pengaruh Penerapan Good..., Mustika Ajengsari, FIB UMN, 2017



Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, maka hipotesis pertama 

mengenai hubungan dewan komisaris dengan kinerja keuangan perusahaan yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah 

Ha1: Good Corporate Governance yang diproksikan dengan dewan komisaris 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA). 

b. Komisaris Independen 

Komisaris Independen adalah anggota Dewan Komisaris yang berasal dari luar 

Emiten atau Perusahaan Publik dan memenuhi persyaratan sebagai Komisaris 

Independen sebagaimana dimaksud dalam Peraturan OJK Nomor 

33/POJK.04/2014 sebagai berikut: 

1) Bukan merupakan orang yang bekerja atau mempunyai wewenang dan 

tanggung jawab untuk merencanakan, memimpin, mengendalikan, atau 

mengawasi kegiatan Emiten atau Perusahaan Publik tersebut dalam waktu 

6 (enam) bulan terakhir, kecuali untuk pengangkatan kembali sebagai 

Komisaris Independen Emiten atau Perusahaan Publik pada periode 

berikutnya; 

2) Tidak mempunyai saham baik langsung maupun tidak langsung pada 

Emiten atau Perusahaan Publik tersebut;  

3) Tidak mempunyai hubungan Afiliasi dengan Emiten atau Perusahaan 

Publik, anggota Dewan Komisaris, anggota Direksi, atau pemegang saham 

utama Emiten atau Perusahaan Publik tersebut; dan 
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4) Tidak mempunyai hubungan usaha baik langsung maupun tidak langsung 

yang berkaitan dengan kegiatan usaha Emiten atau Perusahaan Publik 

tersebut.  

Menurut Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 Tentang Perseroan 

Terbatas, Anggaran dasar Perseroan dapat mengatur adanya 1 (satu) orang atau 

lebih Komisaris Independen. Komisaris Independen diangkat berdasarkan 

keputusan RUPS dari pihak yang tidak terafiliasi dengan pemegang saham utama, 

anggota Direksi dan/atau anggota Dewan Komisaris lainnya. Sedangkan menurut 

Peraturan OJK Nomor 33/POJK.04/2014, Dewan Komisaris paling kurang terdiri 

dari 2 (dua) orang anggota Dewan Komisaris. Dalam hal Dewan Komisaris terdiri 

dari 2 (dua) orang anggota Dewan Komisaris, 1 (satu) diantaranya adalah 

Komisaris Independen. Dalam hal Dewan Komisaris terdiri dari lebih dari 2 (dua) 

orang anggota Dewan Komisaris, jumlah Komisaris Independen wajib paling 

kurang 30% (tiga puluh persen) dari jumlah seluruh anggota Dewan Komisaris. 

Noviawan dan Septiani (2013) menyatakan bahwa adanya dewan 

komisaris yang independen akan meningkatkan kualitas fungsi pengawasan dalam 

perusahaan. Semakin besar proporsi komisaris independen menunjukkan bahwa 

fungsi pengawasan akan lebih baik. Semakin tinggi proporsi Komisaris 

Independen, maka akan semakin meningkatkan pelaksanaan pengawasan terhadap 

Direksi sebagai pihak yang bertanggung jawab atas pengelolaan perusahaan 

sehingga Direksi akan berusaha untuk meningkatkan kinerjanya dengan 

mengendalikan sumber daya yang dimiliki perusahaan dengan optimal untuk 

menghasilkan produk yang berkualitas yang dapat meningkatkan permintaan dan 
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penjualan perusahaan yang berujung pada peningkatan keuntungan dan ROA yang 

dihasilkan perusahaan.  

Dalam penelitian ini, komisaris independen dapat diukur berdasarkan 

presentase jumlah anggota Dewan Komisaris Independen terhadap seluruh 

anggota Dewan Komisaris sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut (Noviawan 

dan Septiani, 2013).  

DKI = 
                           

                                 
 x 100% 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Widyati (2013), komisaris 

independen berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Noviawan 

dan Septiani (2013) yang meneliti pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007 sampai dengan 2011 menyatakan bahwa 

komisaris independen berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Sedangkan menurut penelitian Hartono dan Nugrahanti (2014) yang 

meneliti pada perusahaan perbankan membuktikan bahwa komisaris independen 

tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perbankan. 

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya mengenai komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan perusahaan, maka hipotesis kedua yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah 

Ha2: Good Corporate Governance yang diproksikan dengan komisaris 

independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksikan dengan Return on Assets (ROA). 
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c. Komite Audit 

Menurut POJK Nomor 55/POJK.04/2015, Emiten atau Perusahaan Publik wajib 

memiliki Komite Audit. Komite Audit adalah komite yang dibentuk oleh dan 

bertanggung jawab kepada Dewan Komisaris dalam membantu melaksanakan 

tugas dan fungsi Dewan Komisaris. Pedoman Umum GCG Indonesia menyatakan 

bahwa dalam melaksanakan tugasnya, Dewan Komisaris dapat membentuk 

komite. Bagi perusahaan yang sahamnya tercatat di bursa efek, perusahaan 

Negara, perusahaan daerah, perusahaan yang menghimpun dan mengelola dana 

masyarakat, perusahaan yang produk atau jasanya digunakan oleh masyarakat 

luas, serta perusahaan yang mempunyai dampak luas terhadap kelestarian 

lingkungan, sekurang-kurangnya harus membentuk Komite Audit, sedangkan 

komite lain dibentuk sesuai dengan kebutuhan. Komite Audit paling sedikit terdiri 

dari 3 (tiga) orang anggota yang berasal dari Komisaris Independen dan Pihak dari 

luar Emiten atau Perusahaan Publik. Komite Audit diketuai oleh Komisaris 

Independen. 

Dalam kerangka dasar corporate governance, implementasi prinsip-

prinsip corporate governance tergantung atas tiga pilar penting, yaitu internal 

control yang kuat, audit internal yang independen dan audit eksternal yang 

memberikan feedback terhadap efektifitas dari proses internal control yang ada di 

dalam perusahaan. Untuk menunjang keefektifan ketiga pilar tersebut, peran 

Komite Audit sebagai perpanjangan tangan Dewan Komisaris juga harus efektif 

dan dioptimalkan (Wijayanti dan Mutmainah, 2012). Semakin banyak anggota 

Komite Audit maka akan semakin banyak yang membantu fungsi Dewan 
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Komisaris untuk melakukan pengawasan terhadap kinerja Direksi sebagai pihak 

yang mengurus perusahaan. Pemantauan yang dilakukan Komite Audit akan 

membuat manajemen bertindak sesuai dengan prosedur yang telah ditetapkan 

sehingga operasional perusahaan terlaksana secara efisien dan efektif yang dapat 

menyebabkan biaya produksi menurun dan meningkatnya penjualan yang 

akhirnya kinerja keuangan perusahaan juga akan meningkat begitupun dengan 

ROA yang diperoleh perusahaan. Dalam penelitian ini, komite audit diukur 

berdasarkan jumlah anggota komite audit dalam perusahaan sehingga dapat 

dirumuskan sebagai berikut (Noviawan dan Septiani, 2013).  

KA = ∑komite audit dalam perusahaan 

Penelitian Gil dan Obradovich (2012) dalam penelitiannya membuktikan 

bahwa jumlah komite audit berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Berbeda 

dengan penelitian sebelumnya, penelitian Noviawan dan Septiani (2013) pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI menyatakan komite audit 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Sedangkan 

menurut penelitian Hartono dan Nugrahanti (2014) yang meneliti pada perusahaan 

perbankan membuktikan bahwa komite audit tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perbankan. 

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya mengenai komite audit 

terhadap kinerja keuangan perusahaan, maka hipotesis ketiga yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 
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Ha3: Good Corporate Governance yang diproksikan dengan komite audit 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA). 

d. Dewan Direksi 

Menurut Pasal 1 dalam UU No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, yang 

dimaksud dengan direksi adalah organ perseroan yang berwenang dan 

bertanggung jawab penuh atas pengurusan perseroan untuk kepentingan 

perseroan, sesuai dengan maksud dan tujuan perseroan, serta mewakili perseroan, 

baik di dalam maupun di luar pengadilan, sesuai dengan ketentuan anggaran 

dasar. Direksi perseroan terdiri atas 1 (satu) orang anggota Direksi atau lebih. 

Perseroan yang kegiatan usahanya berkaitan dengan menghimpun dan/atau 

mengelola dana masyarakat, Perseroan yang menerbitkan surat pengakuan utang 

kepada masyarakat atau Perseroan Terbuka wajib mempunyai paling sedikit 2 

(dua) orang anggota Direksi. Berdasarkan POJK Nomor 33/POJK.04/2014, 

Direksi Emiten atau Perusahaan Publik paling kurang terdiri dari 2 (dua) orang 

anggota Direksi. 

Adapun isi anggaran dasar yang diatur dalam Pasal 15 ayat (1) UU 

Perseroan Terbatas berisi mengenai hal-hal sebagai berikut.  

1. Nama dan tempat kedudukan Perseroan; 

2. Maksud dan tujuan serta kegiatan usaha Perseroan; 

3. Jangka waktu berdirinya Perseroan; 

4. Besarnya jumlah modal dasar, modal ditempatkan dan modal disetor; 
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5. Jumlah saham, klasifikasi saham apabila ada berikut jumlah saham untuk tiap 

klasifikasi, hak-hak yang melekat pada setiap saham, dan nilai nominal setiap 

saham; 

6. Nama jabatan dan jumlah anggota Direksi dan Dewan Komisaris; 

7. Penetapan tempat dan tata cara penyelenggaraan RUPS; 

8. Tata cara pengangkatan, penggantian, pemberhentian anggota Direksi dan 

Komisaris; 

9. Tata cara penggunaan laba dan pembagian dividen. 

Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia yang dikeluarkan oleh 

KNKG mencatat serangkaian fungsi Direksi dalam pengelolaan perusahaan. Inti 

dari 5 (lima) cakupan fungsi direksi tersebut adalah 

1. Kepengurusan 

Direksi harus menyusun visi, misi, nilai dan program perusahaan baik jangka 

panjang maupun jangka pendek dan mengendalikan sumberdaya perusahaan 

secara efektif dan efisien. Direksi harus memiliki tata tertib dan pedoman 

kerja sehingga pelaksanaan tugas dapat terarah dan dapat dijadikan sebagai 

salah satu alat penilaian kinerja. 

2. Manajemen Risiko 

Direksi harus menyusun dan melaksanakan sistem manajemen risiko 

perusahaan yang mencakup seluruh aspek kegiatan perusahaan dan 

memperhitungkan dampak risiko dalam pengambilan keputusan sehingga 

terdapat keseimbangan antara hasil dan beban risiko. 
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3. Pengendalian Internal 

Direksi harus menyusun dan melaksanakan sistem pengendalian internal untuk 

menjaga kekayaan dan kinerja perusahaan serta bekerja sama dengan satuan 

kerja dalam memastikan pencapaian tujuan dan kelangsungan usaha dengan: 

(i) melakukan evaluasi terhadap pelaksanaan program perusahaan; (ii) 

memberikan saran dalam upaya memperbaiki efektifitas proses pengendalian 

risiko; (iii) melakukan evaluasi kepatuhan perusahaan terhadap peraturan 

perusahaan, pelaksanaan GCG dan perundang-undangan; dan (iv) 

memfasilitasi kelancaran pelaksanaan audit oleh auditor eksternal. 

4. Komunikasi 

Direksi harus memastikan kelancaran komunikasi antara perusahaan dengan 

pemangku kepentingan dengan memberdayakan fungsi Sekretaris Perusahaan. 

5. Tanggung Jawab Sosial 

Direksi harus dapat memastikan terpenuhinya tanggung jawab sosial 

perusahaan serta memiliki perencanaan tertulis yang jelas dan fokus dalam 

melaksanakannya.  

Mengacu pada fungsi Direksi yang terdapat dalam Undang-Undang 

Perseroan Terbatas dan Pedoman Umum Good Corporate Governance Indonesia 

dapat disimpulkan bahwa peran direksi sangat penting dalam melangsungkan 

kegiatan usaha dalam rangka menghasilkan keuntungan. Jika direksi memiliki 

kinerja yang baik dalam pelaksanaan tugasnya maka akan berbanding lurus 

dengan kinerja suatu perusahaan. Semakin banyak anggota Direksi artinya 

semakin banyak pihak yang mengurus perusahaan terutama berkaitan dengan 
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pengelolaan sumber daya yang dimiliki perusahaan. Sumber daya yang dikelola 

secara maksimal akan menghasilkan produk yang berkualitas dengan biaya 

produksi yang rendah sehingga akan meningkatkan penjualan perusahaan yang 

menyebabkan perusahaan akan menghasilkan laba yang tinggi dan ROA akan 

meningkat. Dalam penelitian ini, dewan direksi diukur berdasarkan jumlah dewan 

direksi dalam perusahaan sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut (Noviawan 

dan Septiani, 2013). 

DDIR = ∑dewan direksi dalam perusahaan 

Penelitian Noviawan dan Septiani (2013) yang meneliti pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2007 sampai 

dengan 2011 menyatakan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Hartono dan Nugrahanti (2014) yang meneliti pada perusahaan perbankan 

membuktikan bahwa ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perbankan. Sedangkan menurut penelitian Wijayanti dan Mutmainah 

(2012) ukuran dewan direksi tidak berpengaruh signifikan dengan arah negatif 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI.  

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya mengenai dewan direksi 

terhadap kinerja keuangan perusahaan, maka hipotesis keempat yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah 

Ha4: Good Corporate Governance yang diproksikan dengan dewan direksi 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA). 
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2.4 Struktur Kepemilikan 

2.4.1 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah besarnya saham yang dimiliki oleh manajemen 

perusahaan selaku pengelola perusahaan. Menurut Asmoro (2016), pengambilan 

keputusan untuk memaksimalkan sumber daya yang dimiliki perusahaan harus 

diambil oleh seorang manajer dalam menjalankan bisnisnya. Jika manajer 

bertindak untuk kepentingannya sendiri maka akan timbul ancaman bagi 

perusahaan. Pemegang saham dan manajer harus menyadari akan kepentingan 

tugas masing-masing demi tercapainya tujuan perusahaan. Kepemilikan saham 

manajerial akan mensejajarkan dan membantu penyatuan kepentingan antara 

manajer dengan pemegang saham, sehingga manajer ikut merasakan secara 

langsung manfaat dari keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung 

kerugian sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang kurang tepat. 

Indarti dan Extaliyus (2013) menyatakan harapan dari adanya kepemilikan 

manajerial agar para manajer puncak dapat lebih konsisten dalam menjalankan 

perusahaan sehingga dapat menciptakan keselarasan kepentingan antara 

manajemen dengan pemegang saham serta dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan.  

Semakin tinggi proporsi kepemilikan saham oleh pihak manajemen 

maka akan semakin mendorong penyatuan kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham. Manajemen tidak akan bertindak hanya untuk kepentingan 

pribadinya yang menyebabkan peningkatan biaya perusahaan sehingga 

keuntungan perusahaan dan return yang akan diterima oleh pemegang saham akan 
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menurun. Dengan adanya manajemen yang memiliki saham perusahaan maka 

manajemen akan bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham termasuk 

dirinya karena mereka akan merasakan secara langsung manfaat dan kerugian 

sebagai konsekuensi dari pengambilan keputusan yang dilakukan oleh 

manajemen. Manajemen akan termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan 

dan kemakmuran pemegang saham termasuk dirinya dengan cara memanfaatkan 

sumber daya yang dimiliki perusahaan secara maksimal untuk menghasilkan 

produk yang berkualitas dengan biaya seminimum mungkin yang mengakibatkan 

peningkatan penjualan sehingga laba dan ROA yang dihasilkan perusahaan akan 

meningkat. Kepemilikan manajerial dapat dirumuskan sebagai berikut (Noviawan 

dan Septiani, 2013). 

    
                              

                   
       

Dalam penelitian Indarti dan Extaliyus (2013) membuktikan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Penelitian yang sama dilakukan oleh Noviawan dan Septiani (2013) pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 sampai 

dengan 2011, kepemilikan manajerial berpengaruh positif tetapi tidak signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Pihak manajemen yang memiliki saham dalam jumlah 

kecil (minoritas), akan membuat pemegang saham lain berusaha mengawasi dan 

memengaruhi pengambilan keputusan manajemen sehingga proses pengambilan 

keputusan menjadi tidak fleksibel dan lambat. Sedangkan penelitian Wiranata dan 

Nugrahanti (2013) membuktikan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  
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Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, maka rumusan hipotesis 

kelima yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

Ha5: Struktur kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA). 

 

2.4.2 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh institusi 

seperti LSM, perusahaan swasta, perusahaan efek, dana pensiun, perusahaan 

asuransi, bank, dan perusahaan-perusahaan investasi (Wiranata dan Nugrahanti, 

2013). Widyati (2013) menyatakan investor institusi memantau secara profesional 

perkembangan investasinya dalam suatu perusahaan, dengan demikian tingkat 

pengendalian terhadap tindakan dan kinerja manajemen sangat tinggi sehingga 

potensi kecurangan yang dapat merugikan perusahaan dapat ditekan.  

Pada umumnya, investor institusional memiliki jumlah saham yang 

signifikan dalam suatu perusahaan sehingga investor institusional mempunyai 

motivasi yang tinggi untuk melakukan monitoring terhadap manajemen 

perusahaan. Kepemilikan institusional dapat mendorong pengawasan yang lebih 

efektif karena institusi yang terdapat dalam suatu perusahaan yang memiliki 

kemampuan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional 

merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dengan 

adanya kepemilikan institusional dapat mendorong pengawasan yang lebih 

optimal terhadap kinerja manajemen dikarenakan kepemilikan saham mewakili 
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suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau 

memperburuk kinerja manajemen (Indarti dan Extaliyus, 2013).  

Adanya kepemilikan saham oleh pihak institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih efektif karena pihak institusi cenderung 

memiliki investasi yang cukup besar dalam pasar modal. Kepemilikan saham yang 

signifikan oleh pihak institusional akan membuat manajemen bertindak lebih hati-

hati dalam pengambilan keputusan dan tidak bertindak sesuai dengan kepentingan 

pribadinya. Manajemen akan mengelola sumber daya perusahaan secara efektif 

dan efisien untuk menciptakan produk yang berkualitas yang dapat meningkatkan 

penjualan dan tentunya akan meningkatkan keuntungan serta ROA yang diperoleh 

perusahaan. Kepemilikan institusional dapat dirumuskan sebagai berikut 

(Noviawan dan Septiani, 2013). 

    
                              

                   
       

Penelitian Noviawan dan Septiani (2013) pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2007 sampai dengan 2011 yang 

membuktikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Penelitian serupa yang dilakukan oleh Indarti dan 

Extaliyus (2013) membuktikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian Wiranata dan 

Nugrahanti (2013) yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur 

kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan institusional dengan 

profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) 
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menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan.  

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, maka rumusan hipotesis 

keenam yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

Ha6: Struktur Kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA). 

 

2.5 Pecking Order Theory 

Menurut Safitri (2015), pecking order theory mengatakan bahwa perusahaan lebih 

cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal daripada eksternal 

perusahaan. Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan 

penggunaan dana yang bersumber dari eksternal. Perusahaan akan menggunakan 

sumber dana eksternal apabila sumber internal tidak mencukupi.  

Pecking Order Theory menjelaskan bahwa perusahaan yang 

mempunyai tingkat keuntungan yang lebih tinggi justru memiliki tingkat utang 

yang lebih rendah. Tingkat utang yang lebih rendah tersebut bukan karena 

perusahaan mempunyai target tingkat utang yang rendah, tetapi karena mereka 

tidak membutuhkan dana eksternal, dana internal mereka cukup untuk memenuhi 

kebutuhan investasi (Husnan & Pudjiastuti, 2012 dalam Widiyanti dan Elfina, 

2015). 
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2.6 Trade-Off Theory 

Menurut Safitri (2015), teori trade-off dari struktur modal menunjukkan bahwa 

utang bermanfaat bagi perusahaan karena bunga dapat dikurangkan dalam 

menghitung pajak, tetapi utang juga menimbulkan biaya yang berhubungan 

dengan kebangkrutan. Struktur modal yang optimal berada pada keseimbangan 

antara manfaat pajak dari utang dan biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan. 

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan berhutang sampai pada titik utang 

tertentu, dimana penghematan pajak dari tambahan hutang sama dengan biaya 

kesulitan keuangan (Nugraha, 2013).   

 

2.7 Struktur Modal  

Struktur modal merupakan cermin dari kebijakan perusahaan dalam menentukan 

jenis sekuritas yang dikeluarkan. Keputusan struktur modal berkaitan dengan 

pemilihan sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun dari luar. Sumber 

dana perusahaan dari internal berasal dari laba ditahan dan depresiasi. Dana yang 

diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan 

pemilik perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana yang berasal dari kreditur 

merupakan hutang bagi perusahaan (Asmoro, 2016). Struktur modal merupakan 

gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang 

dimiliki yang bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan 

modal sendiri (stockholders’ equity). Masalah struktur modal merupakan masalah 

yang penting bagi setiap perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan 

mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansial perusahaan (Ali, 2015). 
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Menurut Nugraha (2013), perubahan struktur modal perusahaan akan 

mempengaruhi besarnya tingkat risiko yang dihadapi perusahaan dalam 

permodalan sehingga diperlukan pemilihan struktur modal agar optimal dari pihak 

manajemen.  

Struktur modal diukur dan dinyatakan berdasarkan jumlah dari berbagai 

sumber permodalan. Mengenai jumlah dan komposisi tiap-tiap jenis sumber 

permodalan yang diperlukan masing-masing perusahaan saat ini tidak ada aturan 

yang pasti karena struktur modal dipengaruhi oleh sifat, jenis dan kondisi serta 

biaya modal masing-masing komponen sumber permodalan. Struktur modal 

haruslah dibentuk sedemikian rupa sehingga dapat menjamin stabilitas financial 

agar perusahaan bisa menghasilkan keuntungan yang diinginkan. Oleh karena itu, 

perusahaan harus menetapkan struktur modal yang optimal. Struktur modal yang 

optimal adalah keadaan dimana resiko dan pengembalian seimbang (Syarib, 

2016). Hal ini diperkuat dengan Trade-Off Theory dimana struktur modal yang 

optimal berada pada keseimbangan antara manfaat pajak dari utang dan biaya 

yang berkaitan dengan kebangkrutan (Safitri, 2015). Dalam penelitian ini rasio 

keuangan yang digunakan untuk menganalisis struktur modal adalah rasio 

solvabilitas. Rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Dalam praktik, terdapat 

beberapa jenis rasio solvabilitas yang sering digunakan perusahaan yaitu debt to 

assets ratio (debt ratio), debt to equity ratio, long term debt to equity ratio, times 

interest earned, dan lain-lain (Kasmir, 2014). 
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Menurut Fred Weston, rasio solvabilitas memiliki beberapa implikasi 

berikut (Kasmir, 2014). 

1. Kreditor mengharapkan ekuitas (dana yang disediakan pemilik) sebagai marjin 

keamanan. Artinya jika pemilik memiliki dana yang kecil sebagai modal, 

risiko bisnis terbesar akan ditanggung oleh kreditor. 

2. Dengan pengadaan dana melalui utang, pemilik memperoleh manfaat, berupa 

tetap dipertahankannya penguasaan atau pengendalian perusahaan. 

3. Bila perusahaan mendapat penghasilan lebih dari dana yang dipinjamkannya 

dibandingkan dengan bunga yang harus dibayarnya, pengembalian kepada 

pemilik diperbesar.  

Rasio solvabilitas yang digunakan untuk mengukur struktur modal 

adalah Debt to Equity Ratio (DER). Berdasarkan Barus dan Leliani (2013), Debt 

to Equity Ratio merupakan rasio perbandingan utang terhadap ekuitas perusahaan 

atau kondisi yang menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kegiatan 

operasionalnya dengan menggunakan modal sendiri. Artinya, semakin banyaknya 

modal yang digunakan untuk memenuhi kegiatan operasional perusahaan akan 

memperkecil kemungkinan dilakukannya pinjaman sehingga dapat meminimalkan 

kewajiban dalam pembayaran bunga bagi perusahaan. Kasmir (2014) menyatakan 

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang 

dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara membandingkan antara seluruh 

utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berfungsi untuk 

mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. Debt 

to Equity Ratio dirumuskan sebagai berikut (Kieso, 2013). 
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Pendanaan perusahaan dapat berasal dari hutang dan ekuitas. Widiyanti 

dan Elfina (2015) mengatakan dalam kondisi tertentu, perusahaan dapat 

memenuhi kebutuhan dananya dengan mengutamakan sumber dana yang berasal 

dari dalam, namun karena adanya pertumbuhan perusahaan maka mengakibatkan 

kebutuhan dana yang akan semakin besar sehingga dalam memenuhi kebutuhan 

dana tersebut, perusahaan dapat menggunakan sumber dana dari luar perusahaan 

yaitu utang.  

Kewajiban adalah hutang yang harus dilunasi kepada pihak ketiga. 

Terdapat 2 (dua) jenis kewajiban, yaitu kewajiban lancar dan kewajiban tidak 

lancar. Menurut Kieso (2013), kewajiban lancar (current liabilities) adalah hutang 

yang diharapkan dibayar perusahaan dalam waktu 1 (satu) tahun atau 12 bulan. 

Kewajiban lancar terdiri dari wesel bayar, hutang usaha, pendapatan diterima 

dimuka dan termasuk kewajiban yang masih harus dibayar seperti pajak, gaji, 

upah, dan hutang bunga. Sedangkan kewajiban tidak lancar (non-current 

liabilities) adalah kewajiban yang diharapkan akan dibayar setelah 1 (satu) tahun. 

Kewajiban ini biasanya berupa obligasi atau surat utang jangka panjang.  

Ekuitas merupakan bagian hak pemilik dalam perusahaan, yaitu selisih 

antara aset dan kewajiban yang ada, dan dengan demikian tidak merupakan 

ukuran nilai jual perusahaan tersebut. Pada dasarnya ekuitas berasal dari investasi 

pemilik dan hasil usaha perusahaan. Ekuitas akan berkurang terutama dengan 

adanya penarikan kembali penyertaan pemilik, pembagian keuntungan, atau 
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karena kerugian (Kartikahadi, 2012). Ekuitas sama dengan total aset dikurangi 

dengan total kewajiban. Ekuitas umumnya terdiri dari (Kieso, 2013): 

1. Share Capital – Ordinary: istilah yang digunakan untuk menggambarkan 

jumlah yang dibayarkan oleh pemegang saham atas saham biasa yang mereka 

beli.  

2. Retained Earnings: laba ditahan ditentukan oleh tiga item yaitu pendapatan, 

beban dan dividen.  

Dalam penelitian Sari dan Budiasih (2014) membuktikan bahwa 

variabel debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas yang diproksikan dengan variabel return on assets (ROA). Penelitian 

ini menunjukkan bahwa apabila debt to equity ratio (DER) meningkat, maka 

profitabilitas akan mengalami penurunan atau sebaliknya. Hal ini diduga 

disebabkan karena apabila rasio utang meninggi, maka tingkat beban bunga juga 

akan meningkat, hal ini akan mengurangi keuntungan yang diperoleh perusahaan. 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Asiah (2016) yang 

menyatakan bahwa variabel debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh 

terhadap variabel return on assets (ROA). 

Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya, maka rumusan hipotesis 

ketujuh yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

Ha7: Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan 

dengan Return on Assets (ROA). 
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2.8 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar 

kecilnya suatu perusahaan. Faktor ukuran perusahaan yang menunjukkan besar 

kecilnya perusahaan merupakan faktor penting dalam pembentukan laba. 

Perusahaan besar yang dianggap telah mencapai tahap kedewasaan merupakan 

suatu gambaran bahwa perusahaan tersebut relatif lebih stabil dan lebih mampu 

menghasilkan laba dibandingkan perusahaan kecil. Terdapat berbagai proksi yang 

biasanya digunakan untuk mewakili ukuran perusahaan, total aset, jumlah 

penjualan dan kapitalisasi pasar (Indarti dan Extaliyus, 2013).  

Berdasarkan Profil Bisnis Usaha Mikro, Kecil dan Menengah Bank 

Indonesia Tahun 2015, ukuran perusahaan dikategorikan sebagai berikut. 

Ukuran 

Usaha 

Kriteria 

Aset Omset 

Mikro Maksimal Rp 50 juta Maksimal Rp 300 juta 

Kecil > Rp50 juta – Rp500 juta >Rp300 juta – Rp2,5 miliar 

Menengah > Rp500 juta – Rp10 miliar >Rp2,5 miliar – Rp50 miliar 

Besar > Rp10 miliar >Rp50 miliar 

 

Salah satu cara yang dapat digunakan untuk menilai besar kecilnya 

suatu perusahaan ialah dengan melihat total aset yang dimiliki perusahaan. 

Perusahaan-perusahaan besar memiliki akses pasar yang lebih baik daripada 

perusahaan kecil dan memiliki kegiatan operasional yang lebih besar, sehingga 

Pengaruh Penerapan Good..., Mustika Ajengsari, FIB UMN, 2017



kemungkinan untuk menghasilkan keuntungan yang lebih besar yang dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan (Purnomosidi dkk, 2014). Aset merupakan 

sumber daya perusahaan yang digunakan untuk menunjang kegiatan operasional 

perusahaan. Efektifitas dan efisiensi dalam pengelolaan aset sangat berpengaruh 

terhadap keuntungan yang akan diperoleh perusahaan. Aset yang dikelola secara 

optimal akan menghasilkan produk yang berkualitas tinggi dengan biaya produksi 

yang rendah sehingga akan menarik minat konsumen yang menyebabkan 

peningkatan penjualan. Penjualan yang meningkat dan penurunan biaya produksi 

akan mengakibatkan perusahaan menghasilkan keuntungan yang tinggi dan ROA 

yang akan dihasilkan perusahaan pun akan meningkat. Dalam penelitian ini, 

ukuran perusahaan diukur dari logaritma natural dikalikan dengan besarnya total 

aktiva yang dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut. 

(Wijayanti dan Mutmainah, 2012) 

UP = Logaritma natural (Ln) Total Aset 

Penelitian Wijayanti dan Mutmainah (2012) pada perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009 sampai dengan 2011 

yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan 

dengan arah positif terhadap kinerja keuangan perbankan. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Indarti dan Extaliyus (2013) yang mendapatkan 

bukti empiris bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan menggunakan 

Return on Equity (ROE). 
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2.9 Model Penelitian 

Gambar 2.1 

Model Penelitian 
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