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Pendahuluan 
 

Penerapan  Tata  Kelola  Perusahaan  yang  Baik  atau  Good  Corporate  Governance  (GCG) 
menjadi penting ketika perusahaan ingin mempertahankan dan meningkatkan kelangsungan usaha 
yang  sehat  dan  kompetitif  dalam  jangka  panjang  (sustainable).  Penerapan  GCG  yang  baik  akan 
meningkatkan kepercayaan investor dan dengan itu maka investor tidak akan ragu untuk melakukan 
investasi yang akan menyebabkan nilai perusahaan akan meningkat (Haat, et al., 2008). Hubungan 
antara  tata  kelola  perusahaan  dan  kinerja  perusahaan  penting  dalam  merumuskanmanajemen 
perusahaan yang efisien (Kao et al., 2018). 

Kao et al.,  (2018)  dan Haldar et al.,  (2018) menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
semakin kecil board size, maka semakin tinggi kinerja perusahaan. Hal ini konsisten dengan temuan 
Lipton  dan  Lorsch  (1992)  yang  menyatakan  bahwa  apabila  perusahaan  semakin  meningkatkan 
ukuran dewan komisaris maka hal tersebut akan meningkatkan agency problem dalam perusahaan 

yang  berakibat  kinerja  perusahaan  menjadi  tidak  efektif.  Selain  itu,  dengan  semakin  banyak 
anggota  dewan  komisaris,  maka  dapat  menyebabkan  pengambilan  keputusan  yang  lebih  lama 
dibandingkan  dengan  perusahaan  dengan  jumlah  anggota  dewan  komisaris  yang  lebih  sedikit 
(Jensen, 1993). 

 

H1: Ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 
 

 
 
 
 

Abstract— This research aim to analyze factor which affect firm performance (ROA, Tobin’s Q, and EVA). Independent Variable 
such as board size, board independence, institutional ownership, foreign ownership. And also, control variable such as firm size, 
firm  age,  and  leverage. This  research use quantitative approach by using multiple  linear  regression model. The  sample of  this 
research is all non‐financial and banking sector company that listed in IDX for period of 2015‐ 2019. The result of this research is 
institutional ownership, firm size, firm age have a significant effect for firm performance. On the other hand, board size, board 
independence, and  foreign ownership have an  insignificant effect  for ROA but have a significant effect  for Tobin’s Q and EVA. 
Meanwhile, leverage have an insignificant effect for EVA but have a significant effect for ROA and Tobin’s Q. 
 

Keywords: board size, board indepenedce, institusional ownership, firm performance 

 
Abstrak—  Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor‐faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan (ROA, Tobin’s Q,
dan EVA).Variabel independen yang digunakan yaitu ukuran dewan komisaris, komisaris independen, kepemilikan institusional, 
dan  kepemilikan  asing.  Serta  variabel  kontrolnya  yaitu  ukuran  perusahaan,  umur  perusahaan,  serta  leverage.  Penelitian  ini 
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi linear berganda. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 
semua perusahaan sektor non keuangan dan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2015‐2019. Hasil penelitian menyatakan 
bahwa  kepemilikan  institusional,  ukuran  perusahaan,  dan  umur  perusahaan  memiliki  pengaruh  signifikan  terhadap  kinerja 
perusahaan. Ukuran dewan komisaris, komisaris independen, dan kepemilikan asing tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
ROA namun berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q 
 

Kata kunci: ukuran dewan komisaris, komisaris independen, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, kinerja perusaha an. 
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Menurut hasil penelitian dari Kao et al., (2018), komisaris independen berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Semakin tinggi proporsi untuk komisaris  independen 
maka akan meningkatkan kinerja perusahaan (Taylor, 2001). Hal ini sejalan dengan hasil penelitian 
dari  Tertius et al.,  (2015)  yang menyatakan bahwa  semakin besar  jumlah  komisaris  independen 
dalam  suatu  perusahaan  maka  akan  membuat  manajemen  perusahaan  tidak  dapat  melakukan 
kecurangan sehingga kinerja perusahaan menjadi lebih baik. 

 

H2: Komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
 

Kao  et  al.,  (2018)  serta  Waheed  dan  Malik  (2019)  menyatakan  bahwa  kepemilikan 
institusional  mempunyai  pengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan.  Hal  ini 
disebabkan  karena  dengan  semakin  tinggi  nilai  kepemilikan  institusional  maka  aka  mendorong 
pengawasan yang lebih optimal sehingga kinerja perusahaan akan meningkat apabila manajemen 
perusahaan bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan yang telah ditetapkan sebelumnya (Darwis, 
2009). Menurut Crutchley dan Hansen (1999), kepemilikan institusional yang tinggi dapat digunakan 
untuk mengurangi masalah keagenan yang mungkin terjadi dalam suatu perusahaan. 

 

H3: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
 

Kepemilikan  asing  menurut  Yasser  et  al.,  (2016)  serta  Kao  et  al.,  (2018)  memberikan 
pengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan.  Salah  satu  alasannya  adalah 
kepemilikan  asing  dalam  perusahaan  merupakan  pihak  yang  dianggap  concern  terhadap 
peningkatan  good  corporate  governance  yang  akan  berdampak  pada  peningkatan  kinerja 
perusahaan (Simerly dan Li, 2000; Fauzi, 2006). Kepemilikan asing juga dianggap menjadi salah satu 
cara untuk meng‐upgrade perusahaan secara teknologi di negara berkembang melalui modal dan 
teknologi yang baru (Benfrantello dan Sembenelli, 2002). 

 

H4: Kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 
 

Metode Penelitian 

 
Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor non keuangan 

dan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki laporan keuangan yang telah 
diaudit selama 5 tahun berturut‐turut periode2015‐2019. Sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu perusahaan sektor non keuangan dan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode  2015‐2019  yang  memenuhi  kriteria.  Berikut  ini  adalah  kriteria  yang  digunakan  dalam 
menentukan  sampel:  (1)  Perusahaan  yang menerbitkan  laporan  tahunan  dan  laporan  keuangan 
yang telah diaudit secara runtut selama periode 2015‐ 2019. (2) Total ekuitas perusahaan bertanda 
positif selama periode 2015‐2019. Berdasarkan kriteria tersebut maka diperoleh sampel penelitian 
sebanyak 217 perusahaan. 

Penelitian  ini  termasuk  kedalam  jenis  clausal  research.  Clausal  research  sendiri  adalah 
penelitian yang dilakukan untuk membuktikan adanya hubungan sebab akibat dari variabel yang 
ada pada penelitian. Pada penelitian ini, variabel independen (ukuran dewan komisaris, komisaris 
independen,  kepemilikan  institusional,  dan  kepemilikan  asing)  dan  variabel  kontrol  (ukuran 
perusahaan, umur perusahaan, dan leverage) akan diuji pengaruhnya terhadap variabel dependen 
kinerja perusahaan berdasarkan ROA, Tobin’s Q dan EVA pada perusahaan sektor non keuangan 
dan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015‐ 2019. 

Variabel dependen penelitian ini yaitu kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA, Tobin’s 
Q, dan EVA. ROA dihitung dengan cara net  income dibagi dengan total asset. Tobin’s Q dihitung 
dengan cara menjumlah market value of outstanding shares dengan total debt, kemudian dibagi 
dengan total asset. EVA dihitung menggunakannet operating after tax dikurangi dengan weighted 
average cost of capital dikurangi dengan invested capital. Sedangkan variabel independennya,  
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ukuran dewan komisaris diukur melalui jumlah dewan komisaris yang ada di perusahaan, komisaris 
independen diukur melalui jumlah dewan komisaris independen dibagi dengan total anggota dewan 
komisaris  yang  ada  di  perusahaan,  kepemilikan  institusional  diukur melalui  jumlah  saham  yang 
dimiliki oleh institusi dibagi dengan jumlah saham beredar, kepemilikan asing diukur melalui jumlah 
saham  yang  dimiliki  oleh  asing  dibagi  dengan  jumlah  saham  beredar.  Serta  variabel  kontrol 
perusahaan, ukuran perusahaan diukur melalui total asset, umur perusahaan diukur melalui tahun 
observasi dikurangi dengan  tahun berdirinya perusahaan,  leverage diukur melalui  total  liabilities 
dibagi dengan total asset. 
Model 1: 

 

ROAit = α − β1.BDSIZEit + β2.INDBODit + β3.INSTOWNit + β4.FOROWNit + β5.SIZEit + β6.AGEit – 
β7.LEVit ...................................................................................................... (1) 

 
Model 2: 

 

TQit = α − β1.BDSIZEit + β2.INDBODit + β3.INSTOWNit + β4.FOROWNit + β5.SIZEit + β6.AGEit – 
β7.LEVit ......................................................................................................... (2) 

 
Model 3: 

 

EVAit = α − β1.BDSIZEit + β2.INDBODit + β3.INSTOWNit + β4.FOROWNit + β5.SIZEit + β6.AGEit – 
β7.LEVit ............................................................................................................ (3) 

 
ROAit: Return On Asset pada perusahaan i periode t 

TQit: Tobin’s Q pada perusahaan i periode t 

EVAit: Economic Value Added pada perusahaan i periode t 

BSIZEit: Ukuran Dewan Komisaris pada perusahaan i periode t 

INDBODit:Komisaris Independen pada perusahaan i periode t 

INSTOWNit: Kepemilikan Institusional pada perusahaan i periode t 

FOROWNit: Kepemilikan Asing pada perusahaan i periode t 

SIZEit:Ukuran perusahaan pada perusahaan i periode t 

AGEit: Umur perusahaan pada perusahaan i periode t 

LEVit: Leverage pada perusahaan i periode t 

α : Koefisien konstan 
 

β : Koefisien regresi 
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Tabel satu menunjukkan statistik deskriptif dari tiap variabel dependen, independen, dan 
kontrol. Dari gambar 1, terlihat bahwa jumlah observasi pada penelitian ini sebanyak 1085 data. 

Gambar 1. Statistik Deskriptif 

Setelah melalukan pemilahan terhadap seluruh data  laporan keuangan, kemudian diolah 
menggunakan program Eviews 10 dan dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji chow, uji hausman, kemudian baru dilakukan uji regresi. Setelah dilakukan uji 
chow dan  uji  hausman,  diketahui  bahwa model  yang  terbaik  yaitu  fixed  effect model.  Sebelum 
menganalisis  hasil  regresi  dari  fixed  effect model,  perlu  diuji  terlebih  dahulu  apakah  terdapat 
heteroskedastisitas.  Hal  ini  dapat  dilakukan  dengan  mengubah  coefficient  covariance  method 
menjadi white cross section dan dilakukan pengamatan terhadap nilai standard error dan nilai t‐ 
statistic dari model  yang  digunakan.  Pada model white  cross  section,  diasumsikan  bahwa  error 
dalam  regresi  saling berkorelasi  secara bersamaan.  Setelah dilakukan  pengujian,  terlihat  bahwa 
variabel dependen yang menunjukkan nilai koefisien yang tetap sama namun terjadi perubahan 
pada nilai standard error dan t‐statistic yang membuat estimasi tidak efisien. Hal ini menunjukkan 
adanya  gejala  heteroskedastisitas  sehingga  akan  digunakan  untuk  pembobotan  untuk 
mengatasinya yaitu dengan menggunakan cross section weight pada GLS weight dan white cross 
section pada coefficient covariance method. 

 

Hasil Dan Pembahasan 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabel 1. Hasil Uji Regresi (Dependen ROA) 
 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Keterangan :** Signifikansi pada 5%; ***Signifikansi pada 1% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Coefficient t‐Statistic Prob. Hasil Hipotesis

C  ‐0.329801 ‐2.159018 0.0311   

BSIZE  3.32E‐05 0.060076 0.9521 + ‐ 
INDBOD  ‐0.003078 ‐0.347741 0.7281 ‐ + 
INSTOWN  0.024148*** 4.143570 0.0000 + + 

FOROWN  ‐0.004445 ‐0.380644 0.7036 ‐ + 
SIZE  0.017005*** 2.709662 0.0069 + + 

AGE  ‐0.001823** ‐1.997391 0.0461 ‐ + 
LEV  ‐0.145479*** ‐22.33699 0.0000 ‐ ‐ 

R‐squared  0.926037 
Adjusted R‐squared  0.906881 

Prob(F‐statistic)  0.000000*** 
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Berdasarkan tabel 1, dapat dilihat ukuran dewan komisaris memiliki nilai koefisien regresi 
sebesar 3.320000 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.9521 yang berarti ukuran Dewan Komisaris 
tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Jadi meskipun ukuran Dewan Komisaris memiliki nilai 
positif akan tetapi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal itu 
menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran Dewan Komisaris bukanlah faktor penentu perusahaan 

untuk dapat meningkatkan kinerjanya, namun dilihat dari bagaimana Dewan Komisaris yang ada di 
perusahaan  tersebut  dapat  bekerja  secaea  efektif  dalam  menjalankan  tanggungjawabnya 
(Wulandari, 2006). Hal ini juga sejalan dengan penelitian dari Waheed dan Malik (2019) serta Tertius 
dan  Christiawan  (2015)  yang  menyatakan  bahwa  ukuran  Dewan  Komisaris  tidak  berpengaruh 
signifikan terhadap ROA. 

Komisaris  Independen memiliki  nilai  koefisien  regresi  sebesar  –  0.003078  dengan  taraf 
signifikansi  sebesar  0.7281  yang menunjukkan  bahwa  Komisaris  Independen  tidak  berpengaruh 
signifikan terhadap ROA. Hal itu dapat terjadi diakibatkan karena Komisaris Independen tidak benar‐ 
benar independen dalam menjalankan tugasnya dalam artian bahwa Komisaris Independen masih 
bisa dipengaruhi oleh beberapa pihak. Hal tersebut juga dapat terjadi akibat kurangnya Komisaris 
Independen  yang  berkualitas  (Chakrabarti  et  al.,  2011  dalam  Bhat  Bhattacharya,  2015).  Hal  ini 
sejalan dengan hasil penelitian dari Darwis (2009) yang menyatakan bahwa komisaris independen 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Kepemilikan  institusional memiliki  nilai  koefisien  regresi  sebesar  0.024148  dengan  taraf 
signifikansi sebesar 0.0000 yang berarti kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap ROA. Hal tersebut didukung oleh penelitian dari Kao et al., (2018) dan Waheed dan Malik 
(2019)  yang  menyatakan  bahwa  kepemilikan  institusional  berpengaruh  positif  dan  signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. Hal itu disebabkan oleh dengan semakin tingginya nilai kepemilikan 
institusional maka hal tersebut akan mendorong pengawasan yang lebih optimal sehingga kinerja 
perusahaan  akan  meningkat  apabila  manajemen  perusahaan  bertindak  sesuai  dengan  tujuan 
perusahaan yang telah ditetapkan sebelumnya (Darwis, 2009). 

Kepemilikan  asing  memiliki  nilai  koefisien  sebesar  ‐0.004445  dengan  taraf  signifikansi 
sebesar 0.7036 yang berarti variabel kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. 
Hal tersebut dapat terjadi karena pihak asing hanya sebatas berinvestasi pada perusahaan sehingga 
tidak memiliki kepentingan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini konsisten dengan hasil penelitian 
dari Dahlia dan Siregar (2008). 

Ukuran  perusahaan  memiliki  nilai  koefisien  sebesar  0.017005  dengan  taraf  signifikansi 
sebesar 0.0069 yang berarti ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
ROA. Sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kao et al., (2018) yang menyatakan bahwa 
ukuran  perusahaan  memiliki  pengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan  yang 
diukur dengan ROA. Hal tersebut terjadi karena semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan 
bahwa perusahaan mengalami perkembangan serta dapat memberikan tingkat pengembalian yang 
lebih  pasti  kepada  investor  dan  akan  menarik  investor  untuk  menanamkan  modalnya  pada 
perusahaan (Rebecca, Siregar, Abzari et al., 2012). 

Umur perusahaan adalah – 0.001823 dengan taraf signifikansi sebesar 0.0461 yang berarti 
variabel umur perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap ROA. Hasil penelitian  ini 
sejalan  dengan  penelitian  yang  dilakukan  Kao  et  al.,  (2018)  yang  menyatakan  bahwa  umur 
perusahaan  memiliki  pengaruh  negatif  dan  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan  yang  diukur 
dengan  ROA.  Hal  tersebut  dapat  terjadi  karena  perusahaan  dengan  umur  yang  relatif  muda 
mempunyai  kesempatan  untuk  mendapat  profit  yang  lebih  besar  serta  kinerja  yang  lebih  baik 
dibandingkan dengan perusahaan yang berumur lebih muda (Saini dan Singhania, 2018). 

Berdasarkan tabel 1, dapat diketahui bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel leverage 
adalah  sebesar  –  0.142267  dengan  taraf  signifikansi  sebesar  0.0000  yang  berarti  leverage 
berpengaruh  negatif  dan  signifikan  terhadap  ROA.  Hal  tersebut  dapat  terjadi  karena  leverage 
mencerminkan  risiko  keuangan  perusahaan  (Orlizky  dan  Benjamin,  2001).  Perusahaan  dengan 
leverage yang besar akan mempunyai risiko yang lebih besar karena tekanan untuk melunasi hutang  
juga  akan  semakin  besar  dan  hal  tersebut  dapat  menyebabkan  lebih  banyak  kendala  pada 
aktivitas perusahaan. Hal itu juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yasser et al., (2016) 
dan Kao et al., (2018) yang menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap ROA. 
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Tabel 2. Hasil Uji Regresi (Dependen Tobin’s Q) 
Variabel  Coefficient t‐Statistic Prob. Hasil Hipotesis 

C  9.990500 15.61293 0.0000   

BSIZE  0.041937*** 6.350995 0.0000 + ‐ 
INDBOD ‐0.482110*** ‐7.669927 0.0000 ‐ + 
INSTOWN  ‐0.144026*** ‐3.330117 0.0009 ‐ + 
FOROWN  0.195125*** 4.695761 0.0000 + + 

SIZE  ‐0.281094*** ‐10.43392 0.0000 ‐ + 
AGE  ‐0.010596** ‐2.252732 0.0245 ‐ + 

LEV  0.345219*** 11.35017 0.0000 + ‐ 

R‐squared  0.909266 
Adjusted R‐squared  0.885766 

Prob(F‐statistic)  0.000000*** 

Keterangan: **signifikansi pada 5%;***signifikansi pada 1% 
 

Dari  tabel 2, diketahui bahwa ukuran Dewan Komisaris adalah sebesar 0.041937 dengan 
taraf signifikansi sebesar 0.0000 yang berarti variabel ukuran Dewan Komisaris memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal tersebut sejalan dengan hasil temuan Waheed dan 
Malik  (2019)  yang menyatakan  bahkwa  ukuran Dewan  Komisaris memiliki  pengaruh  positif  dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Hal itu terjadi karena semakin 
banyak  jumlah anggota Komisaris maka mereka akan membawa keahlian eksklusif dan beragam 
pengalaman  yang mereka miliki  yang  akan memberikan dampak positif  bagi  kinerja  perusahaan 
(Young et al., 2001). 

Komisaris Independen memiliki nilai koefisien sebesar – 0.482110 dengan taraf signifikansi 
sebesar 0.0000 yang berarti variabel Komisaris Independen memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Tobin’s Q. Hal tersebut konsisten dengan hasil penelitian dari Waheed dan Malik  (2019) 
yang menemukan bahwa Komisaris Independen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Hal tersebut juga sejalan dengan Stewardship Theory yang 
juga menyatakan bahwa  independent director biasanya tidak menyadari kekuatan dan kelemahan 
dari  perusahaan  sehingga  kehadiran mereka meningkatkan  pertentangan  pendapat  dalam badan 
pemerintahan yang dapat memperlambat dalam proses pengambilan keputusan. 

Kepemilikan Institusional adalah sebesar – 0.144026 dengan taraf signifikansi sebesar 0.0009 
yang berarti variabel kepemilikan Institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobin’s 
Q. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fadillah (2017) yang menyatakan 
bahwa  kepemilikan  institusional  berpengaruh  negatif  dan  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan 
yang terjadi karena investor institusional tidak memberikan peran yang optimal untuk memajukan 
perusahaannya  karena  mereka  hanya  mengandalkan  manajemen  perusahaan  tanpa  memberi 
masukan kepada manajemen dalam mengelola perusahaan. Hal itu juga dapat terjadi karena pihak 
institusi hanya melakukan investasi pada perusahaan sehingga institusi tidak memiliki kepentingan 
terhadap kinerja perusahaan. 

Nilai koefisien regresi dari variabel kepemilikan Asing adalah sebesar 0.195125 dengan taraf 
signifikansi sebesar 0.0000 yang berarti kepemilikan asing memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap Tobin’s  Q. Hal  tersebut  konsisten  dengan  hasil  penelitian  dari  Kao  et  al.,  (2018)  serta 
Yasser et al., (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan asing berdampak positif dan signifikan 
terhadap Tobin’s Q. Hal itu dapat terjadi karena kepemilikan asing dalam perusahaan merupakan 
pihak  yang  dianggap  concern  terhadap  peningkatan  good  corporate  governance  yang  akan 
berdampak pengingkatan kinerja perusahaan (Simerly dan Li, 2000; Fauzi, 2006). 

Ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi sebesar – 0.281094 dengan taraf signifikansi 
sebesar 0.0000 yang berarti ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
Tobin’s  Q.  Hal  tersebut  konsisten  dengan  penelitian  dari  Kao  et  al.,  (2018)  serta  Bhatt  dan 
Bhattacharya (2015) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan  
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signifikan  terhadap  Tobin’s  Q.  Hal  itu  terjadi  karena  semakin  besar  ukuran  perusahaan  akan 
menunjukkan semakin rumitnya birokrasi pada perusahaan tersebut sehingga dapat memunculkan 
masalah yang lebih serius seperti terjadinya asimetri informasi (Miguel et al., 2004). 

Nilai  koefisien  regresi dari  variabel umur perusahaan adalah sebesar – 0.010596 dengan 
taraf signifikansi sebesar 0.0245 yang berarti umur perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Tobin’s Q. Hal itu konsisten dengan hasil temuan dari Kao et al., (2018) yang menyatakan 
bahwa umur perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q. Menurut Loderer 
dan  Waelchli  (2009),  perusahaan  yang  telah  lama  berdiri  akan  mengalami  pertumbuhan  yang 
melambat  sehingga  membuat  investor  tidak  tertarik  untuk  berinvestasi  yang  berdampak  pada 
penurunan nilai perusahaan. 

Koefisien  regresi  dari  variabel  leverage adalah  sebesar  0.34519  dengan  taraf  signifikansi 
sebesar 0.0000 yang berarti leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q. Hal itu 
bisa terjadi karena semakin besar utang perusahaan maka utang tersebut dapat digunakan untuk 
sumber pendanaan dengan  tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hal  itu  sejalan dengan 
penelitian dari Linawaty dan Ekadjaja (2017) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif 
dan  signifikan  terhadap  nilai  perusahaan  karena  investor menggunakan  leverage  sebagai  bahan 
pertimbangan sebelum berinvestasi. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Regresi (Dependen EVA) 

Variabel  Coefficient t‐Statistic Prob. Hasil Hipotesis 
C  ‐0.380001 ‐5.965815 0.0000   

BSIZE  ‐0.009821*** ‐12.81601 0.0000 ‐ ‐ 
INDBOD  ‐0.043378*** ‐5.956484 0.0000 ‐ + 
INSTOWN  ‐0.076398*** ‐4.281640 0.0000 ‐ + 
FOROWN  0.143361*** 5.057527 0.0000 + + 

SIZE  0.021616*** 9.356689 0.0000 + + 

AGE  ‐0.004715*** ‐15.88817 0.0000 ‐ + 

LEV  ‐0.003079 ‐0.694309 0.4877 ‐ ‐ 

R‐squared   0.831171 
Adjusted R‐squared   0.787444 

Prob(F‐statistic)   0.000000*** 

Keterangan: **signifikansi pada 5%, ***signifikansi pada 1% 
 
Ukuran  Dewan  Komisaris  memiliki  koefisien  regresi  sebesar  –  0.009821  serta  taraf 

signifikansi sebesar 0.0000 yang berarti ukuran Dewan Komisaris berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap EVA. Selain itu dengan semakin banyaknya anggota Dewan Komisaris, dapat menyebabkan 
pengambilan keputusan yang lebih lama dibandingkan dengan perusahaan dengan jumlah anggota 
Dewan Komisaris  yang  lebih  sedikit  (Jensen,  1993). Hal  itu  konsisten dengan hasil  penelitian dari 
Haldar  et  al.,  (2011)  yang menyatakan  bahwa  ukuran  dewan  komisaris  berpengaruh  negatif  dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan berdasarkan EVA. 

Nilai  koefisien  regresi  untuk  variabel  Komisaris  Independen  adalah  sebesar  –  0.043378 
dengan taraf signifikansi sebesar 0.0000 yang berarti Komisaris  Independen berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap EVA. Hal ini mengindikasikan bahwa dengan adanya komisaris independen 
dalam perusahaan dinilai belum mampu memberikan dampak yang baik dan optimal tertama dalam 
tugasnya  yaitu  dalam  melakukan  pengawasan  terhadap  manajemen  perusahaan.  Hal  tersebut 
konsisten dengan Stewardship Theory yang juga mengatakan bahwa independent direcetor biasanya 
tidak  menyadari  kekuatan  dan  kelemahan  dari  perusahaan  sehingga  kehadiran  mereka 
meningkatkan  pertentangan  pendapat  yang  bisa  menyebabkan  keterlambatan  dalam  proses 
pengambilan keputusan. 

Variabel  kepemilikan  institusional  memiliki  nilai  koefisien  regresi  sebesar  –  0.076398 
dengan taraf signifikansi sebesar 0.0007 yang berarti kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
dan  signifikan  terhadap  EVA.  Menurut  Pound  (dalam  Diyah  dan  Erman,  2009)  hal  tersebut 
disebabkan karena investor institusional mayoritas memilki kecendrungan untuk berpihak kepada  
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manajemen sehingga mereka mengabaikan kepentingan saham minoritas. Sehingga hal tersebut 

mengakibatkan disaat kepemilikan institusi meningkat justru akan menurunkan kinerja perusahaan. 
Nilai  koefisien  regresi  dari  variabel  kepemilikan  asing  adalah  sebesar  0.143361  dengan 
tarafsignifikansi sebesar 0.0000 yang berarti kepemilikan asing berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap EVA. Hasil penelitian Djuitaningsih (2009) juga menyatakan bahwa perusahaan dengan 
nilai kepemilikan asing yang lebih tinggi dianggap mampu mencapai kinerja finansial yang lebih baik. 
Kepemilikan  asing  dianggap  menjadi  salah  satu  cara  untuk  meng‐upgrade  perusahaan  secara 
teknologi di negara berkembang melalui modal dan teknologi yang baru (Benfrantello dan 
Sembenelli, 2002). 

Nilai  koefisien  regresi  dari  variabel ukuran perusahaan adalah  sebesar 0.021616 dengan 
taraf signifikansi sebesar 0.0000 yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap EVA. Hal  ini konsisten dengan hasil penelitian dari Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang 
menyatakan  bahwa  ukuran  perusahaan  berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  kinerja 
perusahaan  karena  ukuran perusahaan  yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mengalami 
perkembangan dan hal tersebut akan menambah pada kepercayaan investor untuk menanamkan 
dananya  sehingga  perusahaan  akan  lebih  mudah  dalam mendapatkan  akses  dana  dari  internal 
maupun eksternal perusahaan yang berdampak positif bagi kinerja perusahaan. 

Nilai  koefisien  regresi dari  variabel umur perusahaan adalah sebesar – 0.004715 dengan 
taraf signifikansi sebesar 0.0000 yang berrati umur perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap EVA. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Loderer dan Waelchli (2009) 
yang menemukan adanya hubungan negatif antara umur perusahaan dengan kinerja perusahaan. 
Hasil  penelitian  ini  menunjukkan  bahwa  semakin  lama  suatu  perusahaan  berdiri  maka  kinerja 
perusahaan semakin menurun. 

Nilai  koefisien  regresi  dari  variabel  leverage  adalah  sebesar  –  0.003079  dengan  taraf 
signifikansi sebesar 0.04877 yang berarti leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap EVA. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian dari Yasser et al., (2016) yang menyatakan bahwa 
leverage  tidak  berpengaruh  signifikan  terhadap  kinerja  perusahaan  berdasarkan  EVA.  Hal  ini 
menunjukkan bahwa besar kecilnya sumber dana perusahaan tidak mampu meningkatkan kinerja 
perusahaan karena hutang juga akan menimbulkan beban. Perusahaan dengan leverage yang lebih 
besar akan mempunyai risiko yang lebih besar pula apabila hutang tidak digunakan secra efektif dan 
efisien (Halin, 2016). 

 
Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa ukuran dewan komisaris, komisaris 
independen,  kepemilikan  asing  tidak  berpengaruh  terhadap  ROA,  kepemilikan  institusional  dan 
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, umur perusahaan dan leverage 
berpengaruh  negatif  terhadap  ROA.  Ukuran  dewan  komisaris,  kepemilikan  asing,  dan  leverage 
berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  Tobin’s  Q.  Sedangkan  komisaris  independen, 
kepemilikan  institusional,  ukuran  perusahaan,  dan  umur  perusahaan  berpengaruh  negatif  dan 
signifikan  terhadap  Tobin’s  Q.  Ukuran  dewan  komisaris,  komisaris  independen,  kepemilikan 
institusional, umur perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap EVA. Kepemilikan asing 
dan  ukuran  perusahaan  berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  EVA.  Leverage  tidak 
berpengaruh signifikan terhadap EVA. Nilai R2 dan Adjusted‐R2 untuk dependen ROA adalah 0,926037 
dan  0,906881.  Nilai  ini  menunjukkan  bahwa  variabel  independen  (ukuran  dewan  komisaris, 
komisaris  independen, kepemilikan  institusional, kepemilikan asing) serta variabel kontrol  (ukuran 
perusahaan, umur perusahaan, dan leverage) dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 92,60% 
dan 90,69%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian 
ini.  Sedangkan nilai R2 dan Adjusted‐R2 untuk dependen Tobin’sQ adalah 0,909266 dan 0,885766. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel dependen (Tobin’s Q) dapat dijelaskan dengan 
baik  oleh  variabel  independen  (ukuran  dewan  komisaris,  komisaris  independen,  kepemilikan 
institusional, kepemilikan asing) serta variabel kontrol (ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan 
leverage)  dapat menjelaskan  variabel  dependen  sebesar  90,93% dan  88,58%,  sedangkan  sisanya 

 



 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. Dan nilai R2 dan Adjusted‐R2 
untuk dependen EVA adalah 0,831171 dan 0,787444. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
variabel  independen  (ukuran  dewan  komisaris,  komisaris  independen,  kepemilikan  institusional, 
kepemilikan asing) serta variabel kontrol (ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan leverage) dapat 
menjelaskan  variabel  dependen  sebesar  83,12%  dan  78,74%,  sedangkan  sisanya  dijelaskan  oleh 
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 
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