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Abstract

This paper examine the relationship between corporate governance and firm performance by using financial
leverage as a mediation for 360 manufacturing firm in Indonesia during the 2014-2016 period. Researcher use OLS
regression using eviews statistical tools. It found that corporate governance has a direct relationship to the firm
performance, while the relationship of corporate governance to laverage is only a board size that has a positive
effect. Furthermore, financial laverage mediates the size of the board on financial performance.
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PENDAHULUAN I

Memperkuat tata kelola perusahaan merupakan
kunci untuk menarik adanya investor untuk melakukan
investasi, terutama dengan adanya skandal perusahaan
besar yang terjadi, misalnya Enron, Satyam, dll.
Penelitian tata kelola perusahaan secara historis sudah
banyak yang focus kepada negara-negara maju [1] [2],
sedangkan penelitian untuk negara berkembang masih
perlu dilakukan dalam kontek Indonesia. Juga isu-isu
tata kelola perusahaan yang terjadi dikawasan Asia
karena masing — masing negara memiliki sifat
kelembagaan yang berbeda-beda [3]

Literature yang mengembangkan hubungan
antara tata kelola perusahaan dengan Kinerja
perusahaan [4] [5] dan hubungan antara laverage
keuangan dengan Kinerja perusahaan [6] [7].
Mengetahui hubungan tata kelola perusahaan dan
laverage keuangan dengan kinerja perusahaan menjadi
penting karena (1) tata kelola perusahaan
kemungkinan tidak memiliki atau memiliki hubungan
secara langsung kepada kinerja perusahaan, (2)
laverage keuangan merupakan komponen yang penting
pada kinerja perusahaan, sehingga diharapkan bisa
lebih memberikan pemahaman perubahan besar kecil
laverage terhadap kinerja perusahaa.

Tidak adanya tata kelola perusahaan yang baik
bisa menyebabkan suatu negara mengalami Kkrisis.
Contohnya sebuah perusahaan yang terbebani adanya
hutang jangka pendek yang tinggi sehingga
menyebabkan praktek/tata kelola menjadi lemah.
Krisis asia 1997 dan krisis global 2007 merupakan dua
contoh krisis yang terjadi karena masalah pendanaan
perusahaan. Beberapa tahun terakhir studi mengenai

tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan sudah
dilakukan, misalkan [8] [9] [10] meneliti hubungan
tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan dimana
hasilnya bahwa tidak ada hubungan langsung yang
terjadi antara tata kelola perusahan dengan kinerja
perusahaan.

Strukur modal dan kinerja keuangan
merupakan masalah pokok yang terjadi di perusahaan
hampir di seluruh dunia. Teori MM [11] dianggap
merupakan teori fondasi, dimana teori MM
mengakatan bahwa Kkinerja perusahaan tidak
dipengaruhi dari struktur modalnya. Namun teori MM

didasarkan pada kondisi pasar yang sempurna

dan hampir dipastikan untuk kondisi sekarang tidak
ada pasar sempurna. Beberapa teori bias digunakan
untuk menjelaskan misalkan teori agensi, teori trade
off dan teori pecking order. Teori trade-off [12] [13]
menjelaskan bahwa perusahaan akan
memperdagangkan biaya serta manfaat hutang untuk
menaikkan nilai perusahaan. Manfaat hutang yang
didapat dari pajak penurunan pendapatan memalui
adanya pembayaran bunga [11]. Biaya hutang muncul
dari adanya biaya kebangkrutan secara langsung
maupun tidak langsung dengan adanya kenaikan risiko
keuangan [14] [12]. Teori pecking order [15] [16]
mengklaim bahwa pembiayaan menngikuti hierarki :
pembiayaan pertama dilakukan, kemudian hutang
diterbitkan, ekuitas dilepaskan ketika tidak ada lagi
hutang yang bias didekati. Teori agensi yang
dikembangkan oleh [17] [18] dan [19], menggunakan
struktur modal secara optimal untuk meningkatkan
nilai perusahaan sebaiknya meminimalkan konflik
yang terjadi pada pemangku kepentingan.Teori yang
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menggambarkan struktur modal dengan Kkinerja
perusahaan tidak biasa menggunakan sudut pandang 1
teori karena semua teori berdasar asumsi Kkritis,
sedangkan persepsi yang terjadi di dalam masyarakat
sangat kompleks.

Tujuan peneliti di dalam penelitian ini adalah
untuk mengetahui pengaruh tata kelola perusahaan dan
laverage keuangan terhadap kinerja perusahaan yang
terjadi di negara pasar berkembang setelah adanya
beberapa reformasi setelah terjadi krisis keuangan.
Untuk mengetahui tujuan penelitian maka dilakukan
pemilihan sampel perusahaan di Indonesia dengan
alasan (1) Indonesia karena merupakan negara di
kawasan Asia Tenggara yang terkena dampak dan
telah melakukan beberapa reformasi mulai tahun
2000an, (2) Indonesia merupakan salah satu negara
berkembang yang besar di kawasan Asia Tenggara.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Tata Kelola Perusahaan dan Kinerja Perusahaan

Tata kelola perusahaan merupakan system yang
digunakan untuk mengawasi dan  mengontrol
manajemen untuk mencapai tujuan perusahaan. Ini
merupakan cara untuk mengendalikan resiko
perusahaan dan memastikan bahwa di dalam
implementasi berjalan efektif. Struktur tata kelola
perusahaan yang baik akan mendorong nilai
perusahaan dengan cara melalui operasi, penelitian dan
pengembangan inovasi. Penelitian yang sudah
dilakukan sebelumnya [20] [21] tentang masalah
apakah corporate governance mempengaruhi Kinerja
perusahaan masih memberikan hasil yang beragam.

Ukuran Dewan dan Kinerja Perusahaan

Ukuran dewan direksi memiliki peran yang
penting dalam pengawasan dan pengendalian atas
manajer [22]. Sebuah dewan direksi dengan ukuran
besar lebih memberikan akses kepada sumber daya
dibandingkan dengan dewan direksi dengan ukuran
kecil. Dewan direksi dengan pengelaman yang lama
dan panjang mampu memberikan arahan dan
keputusan secara bijaksana dan hati — hati untuk
memberikan dampak pada kinerja perusahaan. Temuan
study yang terjadi masih memiliki hasil yang berbeda,
misalkan [23] menemukan bahwa ukuran dewan
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memiliki dampak positif pada kinerja untuk
perusahaan di India. [24] melaporkan hubungan
negatif antara ukuran dewan dan Kinerja perusahaan
dalam sampel perusahaan di Finlandia. Demikian juga,
[21] menemukan hubungan negatif antara ukuran
dewan dan nilai perusahaan, diukur sebagai Tobin Q,
untuk sampel perusahaan di Malaysia dan Singapura.
Secara keseluruhan bahwa dengan meningkatnya
jumlah dewan direksi membuat kinerja perusahaan
menurun, hal ini masuk akal karena dengan jumlah
dewan direksi yang banyak menyebabkan kurangnya
komunikasi antar anggota, keputusan yang buruk dan
koordinasi yang kurang efektif. Jika perusahaan bisa
mengatasi masalah terkait ukuran dewan direksi yang
besar, maka Kkinerja perusahaan bisa meningkat.
Singkatnya, peneliti berharap pengaruh ukuran dewan
pada kinerja perusahaan menjadi positif; oleh karena
itu, disusun hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 1 : Ukuran dewan secara positif berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Independensi Dewan Kinerja Perusahaan

Seorang direktur independen ( bisa dikatakan
direktur luar ) memiliki peran yang sangat penting
dalam melakukan pengawasan terhadap manajemen.
Oleh karena itu, bisa dikatakan sejauh mana dewan
independen mampu menarik minat investor untuk
melakukan investasi [25]. Penelitian sebelumnya yang
menguji antara independensi dewan dengan kinerja
perusahaan memiliki hasil yang berbeda. Di satu sisi,
[26] menemukan bahwa independensi dewan memiliki
efek negatif pada nilai perusahaan, diukur sebagai
Tobin Q, di AS. Di sisi lain, [23] menemukan bahwa
independensi dewan memiliki dampak positif pada
Kinerja perusahaan untuk perusahaan di India.
Demikian juga, [25] melaporkan bahwa independensi
dewan memiliki pengaruh positif pada Kinerja
perusahaan di Afrika Selatan. Dalam konteks
Malaysia, [27] menemukan bahwa independensi
dewan tidak mempengaruhi Kinerja perusahaan.
Peneliti berpendapatan bahwa dengan adanya dewan
independensi  di  komposisi dewan perusahaan
diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan.
Oleh karena itu disusun hipotesis sebagai berikut :

Hipotesis 2 : Independensi dewan secara positif
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
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Ukuran komite audit dan kinerja perusahaan

Komite audit memberikan perlindungan
tambahan terhadap penipuan serta memastikan bahwa
perusahaan berjalan sesuai dengan standard praktik
yang di syaratkan. Seorang komite audit yang baik
harus memiliki standar kualifikasi dan melaksanakan
tugasnya. Komite audit yang sudah sempurna
diharapkan dapat mengurangi adanaya masalah
asimetri informasi dan mampu meningkatkan
pemantauan terhadap manajemen [28]. Komite audit
bertemu secara teratur dengan manajer keuangan
internal perusahaan dan auditor luar untuk meninjau
laporan keuangan perusahaan, kontrol akuntansi
internal dan proses audit [29]. Namun, kehadiran
komite audit tidak secara signifikan ~mampu
mempengaruhi  kemungkinan  adanya tindakan
penipuan laporan keuangan [30].

Beberapa penelitian terdahulu seperti [26] dan
[31] menemuka hubungan negative yang terjadi antara
proporsi  dewan independen dengan  kinerja
perusahaan.  Peneliti berpendapat dengan adanya
komite audit yang kompeten dapat mengurangi adanya
skandal keuangan yang besar, sehingga diharapkan
mampu meningkatkan kinerja perusahaan menjadi
lebih optimal. Namun, [28] menemukan efek negatif
dari komite audit pada kinerja perusahaan; lebih
spesifik lagi, perusahaan dengan komite audit yang
lebih kecil dengan keahlian dan pengalaman keuangan
yang lebih tinggi cenderung memiliki Kkinerja
perusahaan yang positif selama krisis keuangan global
Oleh karena itu, peneliti berharap adanya hubungan
positif yang terjadi antara komite audit dengan kinerja
perusahaan. Oleh karena itu disusun hipotesis sebagai
berikut :

Hipotesis 3 : Ukuran komite audit secara positif
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

Tata Kelola Perusahaan dan Laverage Keuangan

Tata kelola perusahaan adalah kerangka kerja
untuk  membangun  lingkungan  akuntabilitas,
kepercayaan dan transparansi. Tata kelola perusahaan
berurusan dengan masalah keagenan, karena
pemisahan agen (misalnya, manajer) dan pemegang
saham. Tata kelola perusahaan adalah alat penting
untuk mengurangi konflik antara agen dan yang
mungkin memiliki pengaruh pada struktur modal
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perusahaan. Chang et al (2014) berpendapat bahwa
tingkat utang perusahaan dipengaruhi oleh fitur unik
perusahaan dan konflik kepentingan antara manajer
dan  pemegang  saham. Beberapa  peneliti
(misalnya,[32];[33] telah memusatkan perhatian
mereka pada hubungan antara tata kelola perusahaan
dan struktur modal. Sebagai contoh, perusahaan-
perusahaan tata kelola yang lemah lebih leveraged
secara signifikan dan memiliki Kkinerja perusahaan
yang lebih buruk daripada perusahaan-perusahaan tata
kelola yang kuat. Mekanisme corporate governance
yang kuat mampu mengurangi biaya agensi. Manajer
cenderung mencari leverage keuangan yang lebih
rendah ketika mereka berhadapan dengan tata kelola
perusahaan yang baik dari dewan direksi [33]. Tata
kelola perusahaan menyediakan panduan untuk
menyelesaikan  sengketa antara agen  untuk
memastikan para investor atau pihak lain yang
berkepentingan bahwa agen dapat mengelola dana
untuk memaksimalkan nilai suatu perusahaan.
Subbagian berikut membahas atribut tata kelola
perusahaan dan pengaruh mereka pada struktur modal
perusahaan.

Ukuran Dewan dan Laverage Keuangan

Dewan direksi adalah salah satu elemen
terpenting dari mekanisme tata kelola perusahaan
dalam mengawasi operasi perusahaan yang efektif dan
tepat. Ini memainkan peran penting dalam mengurangi
kegagalan perusahaan. Bertanggung jawab untuk
memantau kegiatan utama dan menyetujui keputusan
strategis. Tinjauan literatur di dalam penelitian ini
mengungkapkan bahwa mengapa dewan direksi
memainkan peran penting, tidak ada panduan yang
jelas tentang ukuran dewan yang sesuai. Telah
dikemukakan bahwa ukuran dewan yang optimal
tergantung pada karakteristik perusahaan, biaya
pemantauan dan kompleksitas organisasi. Penelitian
sebelumnya memberikan hasil yang beragam
mengenai hubungan antara ukuran dewan dan leverage
keuangan. Di satu sisi, [29] menunjukkan bahwa
ukuran dewan memiliki efek negatif pada leverage
keuangan. Di sisi lain, [18] menemukan bahwa
perusahaan dengan ukuran dewan yang lebih besar
memiliki leverage keuangan yang lebih tinggi daripada
perusahaan dengan ukuran dewan yang lebih kecil dan
menunjukkan bahwa perusahaan dengan dewan besar
lebih  mungkin  menggunakan lebih  banyak
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pembiayaan utang daripada pendanaan ekuitas.
Hubungan positif antara ukuran dewan dan leverage
keuangan tampaknya mendukung gagasan bahwa
perusahaan dengan lebih banyak direktur mungkin
dapat memanfaatkan jaringan direksinya yang
memungkinkan mereka memiliki akses yang lebih baik
ke pendanaan eksternal. Oleh karena itu peneliti
mengusulkan hipotesis berikut.

Hipotesis 4 : Ukuran dewan berhubungan positif
terhadap leverage keuangan

Dewan Independen dan Laverage Keuangan

Dengan definisi, direktur independen bukan
pemegang saham utama atau kelompok pemegang
saham dan eksekutif perusahaan. Dewan independen
harus memiliki kualifikasi yang sesuai, seperti yang
diminta oleh dewan direksi, untuk sifat unik dari
operasi perusahaan. Karena direktur independen
mungkin memiliki pengetahuan atau informasi, yang
memungkinkan perusahaan untuk memiliki tingkat
leverage keuangan yang lebih tinggi, kehadiran direksi
independen diharapkan dapat mengarah pada leverage
yang lebih tinggi [32]. Sejalan dengan literatur,
peneliti berharap efek independensi dewan terhadap
leverage menjadi positif. Oleh karena itu, disusun
hipotesis sebagai berikut

Hipotesis 5 : Independensi dewan memiliki pengaruh
positif terhadap leverage keuangan

Ukuran Komite Audit dan Laverage Keuangan

Komite audit adalah salah satu mekanisme
penting dalam tata kelola perusahaan yang baik. Ini
adalah sub-komite dewan direksi yang bertindak
secara independen dalam penyusunan laporan
keuangan dan pengungkapan yang akurat sesuai
dengan standar pelaporan dengan sistem pengendalian
internal dan standar audit yang cukup kuat. Komite
audit bertanggung jawab untuk memberikan saran
dalam memilih auditor eksternal untuk dewan,
mengendalikan manajemen, menciptakan kepercayaan
dalam akurasi, keandalan, dan kualitas laporan
keuangan [22]. Penelitian sebelumnya seperti yang
dilakukan oleh [4] menunjukkan bahwa laporan
keuangan vyang diaudit memberikan informasi
tambahan yang penting tentang risiko kredit
perusahaan kepada penyedia modal. Informasi tersebut
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dapat menyebabkan persetujuan kredit yang Kketat,
dengan  demikian  memberi  peluang  untuk
mendapatkan pinjaman.

Peneliti memiliki pendapat bahwa efektivitas
komite audit akan memungkinkan perusahaan untuk
memiliki akses yang lebih baik ke pendanaan
eksternal, bila diperlukan. Oleh karena itu, peneliti
berharap komite audit memiliki hubungan dengan
leverage keuangan. Namun, hubungan bisa positif atau
negatif, tergantung pada, misalnya, tingkat leverage
awal. Di satu sisi, komite audit dapat memungkinkan
perusahaan untuk meningkatkan leverage karena
informasi yang lebih baik dan andal yang dirasakan
oleh pasar (misalnya, kreditor dan investor). Di sisi
lain, itu dapat menurunkan keuangan leverage
perusahaan jika tingkat leverage saat ini dianggap
terlalu tinggi. Diskusi ini menunjuk pada gagasan
bahwa pengaruh komite audit pada leverage
tergantung pada faktor-faktor lain, seperti leverage
sebelumnya. Peneliti mengusulkan hipotesis sebagai
berikut.

Hipotesis 6 : Komite audit secara positif berpengaruh
terhadap leverage keuangan

Laverage Keuangan dan Kinerja Perusahan

[11] berpendapatan bahwa struktur modal
tidak relevan di dalam menentukan nilai dan Kinerja
perusahaan. Namun beberapa peneliti [26] memiliki
pendapat bahwa pembiayaan hutang mampu
meningkatkan Kkinerja perusahaan dan memberikan
pengawasan yang lebih baik sebagai kreditor.
Literature keuangan yang lama antara laverage
keuangan dengan Kkinerja perusahaan memberikan
hasil yang saling beragam, artinya hasilnya ada positif,
negative dan tidak berpengaruh. [34] menemukan
bahwa hubungan antara leverage keuangan dan kinerja
negatif. [35] menunjukkan bahwa perubahan dalam
leverage keuangan perusahaan berpengaruh negatif
terhadap harga saham. Bukti ini konsisten dengan
adanya tekanan yang lebih besar kepada pembiayaan
dibanding manfaat pendanaan. Di sisi lain, [36]
menemukan bahwa leverage keuangan memiliki efek
positif pada kinerja perusahaan. Selanjutnya, [32]
menunjukkan bahwa leverage keuangan yang lebih
tinggi atau rasio modal ekuitas yang lebih rendah
dikaitkan dengan kinerja perusahaan yang lebih baik.
Selain itu, [20] menemukan tidak ada hubungan antara
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leverage keuangan dan Kinerja perusahaan. Jika
penggunaan pembiayaan utang menyebabkan kreditor
perusahaan untuk memantau perilakunya lebih dekat
dan sistematis, perusahaan dengan leverage yang lebih
tinggi akan lebih mungkin untuk berinvestasi dalam
proyek-proyek yang lebih baik (misalnya, melalui
proses penyaringan investasi yang lebih ketat) dan
berkinerja lebih baik daripada perusahaan dengan
leverage yang lebih rendah. Oleh karena itu, disusun
hipotesis sebagai berikut.

Hipotesis 7 Leverage keuangan secara positif
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

Pengaruh Laverage Keuangan sebagai mediasi
terhadap Tata Kelola Perusahaan dan Kinerja
Perusahaan

Pada bagian ini, peneliti berpendapat bahwa
tata kelola perusahaan tidak menggunakan efeknya
pada Kinerja perusahaan secara langsung melainkan
Kinerja perusahaan secara tidak langsung melalui
leverage keuangan. Penelitian sebelumnya misalnya
[37] menemukan struktur modal mampu memoderasi
secara positif pertumbuhan perusahaan terhadap
Kkinerja perusahaan, serta penelitian [38] menemukan
struktur modal memoderasi secara positif hubungan
profitabilitas terhadap kinerja perusahaan. Peneliti
mengusulkan dua alasan yang masuk akal tentang
mengapa leverage keuangan mungkin memediasi
pengaruh Kinerja perusahaan.

Pertama, tata kelola perusahaan yang lemah
dapat mengakibatkan leverage yang berlebihan atau
kurang dari perusahaan. Perusahaan dengan leverage
keuangan sangat tinggi lebih mungkin mengalami
variasi besar dalam kinerja perusahaan. Demikian
juga, perusahaan dengan leverage rendah cenderung
memiliki variasi kecil dalam Kkinerja. Tingkat leverage
suboptimal ini kemudian akan mempengaruhi kinerja
perusahaan.

Kedua, karena dewan direksi mengevaluasi dan
menyetujui investasi utama perusahaan, pengaruh tata
kelola  perusahaan pada kinerja  perusahaan
kemungkinan besar bergantung pada kemampuan
dewan direksi untuk memilih investasi yang
menciptakan nilai dan keputusan pendanaan.
Anggaplah dua perusahaan berinvestasi dalam proyek-
proyek yang sama baiknya yang seharusnya
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menghasilkan  pertunjukan serupa. Satu kunci
perbedaan bahwa dewan direksi dapat memiliki kinerja
adalah bagaimana proyek dipilih dan dibiayai. Tata
kelola perusahaan yang lemah yang terkait dengan
under- / over-leverage cenderung berkontribusi
terhadap pemilihan investasi dan kinerja selanjutnya.
Jika CEO lebih suka leverage keuangan rendah dan
memiliki pengaruh yang kuat di papan, perusahaan
dapat berinvestasi dalam proyek berisiko rendah, yang
mungkin dibiayai oleh pendanaan ekuitas (misalnya,
laba ditahan), yang dapat menghasilkan pengembalian
yang rendah. Konsisten dengan argumen di atas, maka
disusun hipotesis sebagai berikut

Hipotesis 8 : Leverage keuangan memediasi pengaruh
ukuran dewan terhadap kinerja perusahaan.

Hipotesis 9 Leverage keuangan memediasi
independensi dewan terhadap kinerja perusahaan.

Hipotesis 10 : Leverage keuangan memediasi ukuran
komite audit terhadap kinerja perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN _

Sampel

Untuk menguji hipotesis penelitian digunakan
sampel awal seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode
2014 — 2016. Alat statistic yang digunakan yaitu
eviews 10. Setelah melakukan beberapa pemilihan
perusahaan maka hasil observasi yang bisa digunakan
untuk penelitian ada 360 pengamatan perusahaan
manufaktur. Data didapatkan dari datasbase BEI dan
informasi dari idx.co.id

Variabel Dependen

Untuk menguji Hipotesis 1, peneliti mengikuti
penelitian sebelumnya seperti yang dilakukan oleh R.
[39] [40] dan [41] dengan mengukur Kinerja
perusahaan sebagai TobinQ, dihitung sebagai nilai
pasar perusahaan terhadap nilai buku.

Variabel Independen

Untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan
pada leverage keuangan dan Kkinerja perusahaan,
digunakan tiga ukuran tata kelola perusahaan, yang
sejalan dengan penelitian sebelumnya (lihat misalnya,
[4]; [42]). Konsisten dengan [8], ukuran dewan
(BD_SIZE) diukur sebagai jumlah semua dewan
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direksi; independensi dewan (BD_IND) diukur sebagai
rasio jumlah direktur independen terhadap jumlah
semua direktur. Ukuran komite audit (BD_AUDIT)
adalah jumlah anggota komite audit di dewan.

Variabel Kontrol

Untuk mengendalikan karakteristik spesifik
perusahaan yang dapat memengaruhi leverage
keuangan perusahaan dan Kinerja perusahaan serta
untuk mengatasi masalah yang timbul dari variabel
yang dihilangkan yang mungkin memengaruhi
leverage keuangan dan kinerja perusahaan, peneliti
juga menyertakan ukuran perusahaan (Firm Size)
sebagai variabel kontrol tingkat perusahaan. Ukuran
perusahaan (firm size) dihitung dari logarit total asset
perusahaan

Analisis Data

Untuk mengevaluasi dampak tata kelola
perusahaan pada kinerja perusahaan, peneliti
memperkirakan serangkaian regresi OLS kinerja
perusahaan pada tata kelola perusahaan dan satu set
variabel control. Untuk menguji Hipotesis 1-3, yang
memprediksi pengaruh tata kelola perusahaan pada
kinerja perusahaan, digunakan serangkaian persamaan
regresi OLS sebagai berikut :
TobinQ=0a+p,CGC+[1Z+e.......... Q)

dimana TobinQ adalah nilai buku utang
ditambah nilai pasar saham biasa dibagi dengan nilai
buku asset [43]. Penelitian menggunakan TobinQ
untuk  mengukur  kinerja  perusahaan.  Seperti
sebelumnya, CG adalah vektor dari variabel tata kelola
perusahaan. Z adalah vektor variabel kontrol tingkat
perusahaan.

Untuk mengevaluasi dampak tata kelola
perusahaan  pada  struktur ~ modal, peneliti
memperkirakan serangkaian regresi OLS struktur
modal pada tata kelola perusahaan dan satu set
variabel control. Untuk menguji Hipotesis 4-6, yang
memprediksi pengaruh tata kelola perusahaan pada
struktur modal, digunakan serangkaian persamaan
menggunakan regresi OLS sebagai berikut ;

LEV=a+PBCC+ 1Z+€ evvrerrern... @)

dimana LEV adalah rasio total hutang terhadap
total aset untuk perusahaan. Penelitian ini
menggunakan LEV untuk mengukur leverage
keuangan perusahaan. CG adalah vektor variabel tata
kelola perusahaan (yaitu ukuran dewan, independensi
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dewan, ukuran komite audit). Z adalah vektor variabel
kontrol tingkat perusahaan.

Untuk mengevaluasi dampak dari leverage
keuangan terhadap Kkinerja perusahaan, peneliti
menggunakan serangkaian regresi OLS Kinerja
perusahaan pada leverage keuangan dan satu set
variabel kontrol. Untuk menguji Hipotesis 7, yang
memprediksi pengaruh dari leverage keuangan
terhadap kinerja perusahaan, digunakan persamaan
regresi OLS sebagai berikut:

TobinQ =a+ B LEV+ IZ+e ......... 3)

dimana TobinQ adalah nilai buku utang
ditambah nilai pasar saham biasa dibagi dengan nilai
buku asset. Semua variabel lainnya didefinisikan
seperti sebelumnya

Untuk mengevaluasi dampak tata kelola
perusahaan dan leverage keuangan pada Kinerja
perusahaan, peneliti memperkirakan serangkaian
regresi OLS Kkinerja perusahaan pada tata kelola
perusahaan dan leverage keuangan dan satu set
variabel control. Untuk menguji Hipotesis 8-10, yang
memprediksi pengaruh tata kelola perusahaan dan
pengaruh keuangan terhadap Kinerja perusahaan,
digunakan serangkaian persamaan menggunakan
regresi OLS sebagai berikut:

TobinQ = a + B,CG + B,LEV + BCG*LEV + [Z + e

Statistik deskriptif

Table 1 menyajikan statistik deskriptif dari
variabel yang digunakan dalam artikel ini untuk
sampel akhir dari 360 observasi selama periode 2013—
2015. Nilai rata-rata (median) dari BD_SIZE adalah
4,85 , nilai rata-rata (median) BD_AUDIT adalah 3,15
, hilai rata — rata (median) BD_IND adalah 0,71. Nilai
rata-rata (median) TobinQ adalah 7,48. Nilai rata-rata
(median) dari leverage adalah 48,92

Tabel 2 menyajikan koefisien korelasi variabel
kunci untuk sampel akhir dari 360 pengamatan.
Karena koefisien korelasi antara variabel penjelas
umumnya di bawah 0,60, masalah multikolinieritas
tidak terlalu memprihatinkan. Ketika melihat korelasi
koefisien antara kinerja perusahaan dan variabel tata
kelola perusahaan, kami juga menemukan bahwa
tanda-tanda umumnya konsisten dengan hipotesis
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kami tetapi besarnya juga kecil (r <0,6). Misalnya,
hubungan antara ukuran dewan (BD_SIZE) dan
TobinQ  positif  sedangkan  hubungan antara
independensi dewan (BD_IND) dan TobinQ adalah
negative

HAsIL DAN PEMBAHASAN [ EEGE

Untuk menguji pengaruh langsung tata kelola
perusahaan pada kinerja perusahaan, peneliti
menggunakan ukuran dewan (BD_SIZE),
independensi dewan (BD_IND), dan ukuran komite
audit (BD_AUDIT) pada model (1). Koefisien pada
ukuran perusahaan (LNTA) masih positif  dan
signifikan  secara  statistik. = Koefisien  masing
karakteristik tata kelola perusahaan bernilai positif dan
signifikan secara statistil, koefisien BD_SIZE sebesar
0,107 ,koefisien BD_IND sebesar 0,218 dan koefisien
BD_AUDIT sebesar 0,171 dimana semuanya
signifikan di tingkat 1 %. Temuan ini mendukung
untuk semua hipotesis 1- 3 dimana variable tata kelola
perusahaan memiliki hubungan positif dengan kinerja
perusahaan.

Untuk menguji pengaruh langsung tata kelola
perusahaan pada leverage keuangan, peneliti
menggunakan variabel utama (yaitu, ukuran dewan
(BD_SIZE), independensi dewan (BD_IND), ukuran
komite audit (BD_AUDIT) dalam Model (2).
Koefisien pada ukuran perusahaan (LNTA) positif dan
signifikan secara statistik. Hasilnya menunjukkan
bahwa semua variabel corporate governance tidak
terkait dengan leverage keuangan kecuali ukuran
dewan (BD_SIZE) yang berhubungan positif dan
signifikan secara statistic. Temuan-temuan ini
memberikan dukungan untuk hipotesis 4 sedangkan
hipotesis 5 dan 6 tidak terdukung dalam hubungan
antara tata kelola perusahaan dan tingkat leverage
keuangan. Namun, temuan ini konsisten dengan
beberapa penelitian yang meneliti perusahaan di
negara berkembang. Misalnya, [33] menemukan ada
hubungan antara ukuran dewan dan leverage keuangan
untuk perusahaan yang terdaftar di Cina

Untuk menguji pengaruh langsung dari
leverage keuangan terhadap kinerja perusahaan,
peneliti menggunakan leverage (LEV) sebagai variabel
independen dalam model (3). Koefisien pada LEV
adalah 0,865 dan secara statistik tidak signifikan pada
tingkat 1%, menunjukkan bahwa tidak ada hubungan
peningkatan leverage keuangan akan menyebabkan
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peningkatan Kinerja perusahaan. Temuan ini tidak
memberikan dukungan empiris untuk hipotesis 7 yang
memprediksi  hubungan positif antara leverage
keuangan dan kinerja perusahaan. Namun, temuan ini
sama dengan penelitian sebelumnya (misalnya, [4]
[44]) yang mendokumentasikan hubungan negatif
antara leverage dan kinerja perusahaan.

Peneliti menguji pengaruh laverage sebagai
variable mediasi terhadap hubungan tata kelola
perusahaan dan kinerja perusahaan dalam model (4).
Lampiran 4 menyajikan hasil estimasi regresi OLS di
mana variabel dependen adalah tobinQ. Dalam Model
yang merupakan regresi OLS peneliti menjadikan
model penelitian yang mencakup karakteristik tata
kelola perusahan, laverage keuangan, variable control
dan TobinQ. Dimana hasilnya menunjukan variable
control yaitu ukuran perusahaan (LNTA) berhubungan
positif dengan kinerja perusahaan. Hasil ini konsisten
dengan penelitian sebelumnya [45]. Sedangkan untuk
karakteritik tata kelola perusahaan hanya ukuran
dewan (BD_SIZE) yang memiliki hubungan positif
terhadap kinerja perusahaan dan hasil menunjukan
laverage keuangan tidak mampu memediasi hubungan
tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan karena
tidak signifikan secara statistic sehingga hipotesis 8 —
10 ditolak. Namun, temuan ini konsisten dengan
beberapa penelitian sebelumnya. Misalnya, [42] tidak
menemukan hubungan antara independensi dewan
pada kinerja perusahaan untuk sampel perusahaan di
Jepang. Selain itu, [4] menemukan tidak ada pengaruh
independensi dewan dan audit dewan pada kinerja
perusahaan untuk perusahaan di Hong Kong

siveuLan

Tata kelola perusahaan masih merupakan topic
yang panas apabila berhubungan dengan kelangsungan
perusahaan. Sering menjadi sebuah pertanyaan apakah
tata kelola yang kuat bisa mengurangi resiko
perusahaan ( misalkan masalah investasi) dan apakah
perusahaan yang relative besar mempunyai tata kelola
perusahaan yang lebih baik dibandingkan perusahaan
yang kecil. Sementara hasil penelitian empiris masih
menghasilkan pendapat yang berbeda — beda, hal ini
kemungkinan dikarenakan adanya regulator yang
berbeda pada masing — masing negara, tetapi hampir
semua sepakat bahwa dengan adanya tata kelola
perusahaan yang kuat maka kecil kemungkinan
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perusahaan mengampir resiko keuangan yang tinggi
(over-laveraged) serta selalu berusahan meningkatkan
kinerja perusahaan. Dalam makalah ini peneliti
mencoba memakai sampel kecil perusahaan di
Indonesia pada tahun 2014-2016 untuk mencoba
menjelaskan hubungan yang terjadi tata kelola
perusahaan dan laverage keuangan dengan Kinerja
perusahaan. Peneliti menemukan bahwa tata kelola
perusahaan yang kami gunakan ( yaitu ukuran dewan,
independensi dewan dan ukuran komite audit)
memiliki pengaruh secara langsung terhadap kinerja
perusahaan, begitu juga dengan leverage keuangan
memiliki hubungan langsung positif terhadap kinerja
perusahaan. Peneliti juga menemukan dalam penelitian
ini bahwa laverage tidak memediasi hubungan antara
tata kelola perusahaan dengan kinerja perusahaan.
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Table 2

Pearson Correlation

TOBI BD_AU BD_IN BD_LAVEFIRM_S
NQ DIT D SIZERAGE IZE

TOBIN
Q 1

BD_AU
DIT 028 1

BD_IN
D -004 -047 1

BD_SIZ
E 061 030 -016 1

LAVER
AGE -0.03 -0.10 0.08 -0.221

FIRM_
SIZE 068 026 -0.16 0.56 -0.03 1
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Lampiran 1

Dependent Variable: TOBI
Method: Least Squares
Sample: 1 360

Included observations: 360

NQ

Coefficie t-

Variable nt Std. Error  Statistic  Prob.
33.5993

C 6.183315 0.184031 6 0.0000
3.23351

BD_AUDIT 0.168092 0.051984 5 0.0013
4.24448

BD_IND 0.223091 0.052560 9 0.0000
7.08161

BD_SIZE  0.096165 0.013580 1 0.0000
11.6379

FIRM_SIZE 1.01E-14 8.65E-16 8 0.0000

R-squared  0.582537  Mean dependent var7.486994
Adjusted R-

squared 0.576640  S.D. dependent var 0.609641
S.E. of Akaike info
regression  0.396670 criterion 1.005101
Sum squared

resid 55.70081  Schwarz criterion  1.069870
Log Hannan-Quinn

likelihood  -174.9182 criter. 1.030854
F-statistic ~ 98.79573  Durbin-Watson stat 1.774351
Prob(F-

statistic) 0.000000
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Lampiran 2

Dependent Variable:

LAVERAGE

Method: Least Squares

Sample: 1 360

Included observations: 360
Std.

Variable Coefficient Errort-Statistic  Prob.
8.80

C 68.06412 1308 7.733409 0.0000
2.48

BD_AUDIT -0.703155 6156 -0.282828 0.7775
2.51

BD_IND 1.051168 3697 0.418176 0.6761
0.64

BOD_SIZE -2.472556 9445 -3.807184 0.0002
4.14

FIRM_SIZE 1.15E-13 E-14 2.777173 0.0058

Mean

R-squared  0.256631  dependent var  48.94219

Adjusted R- S.D. dependent

squared 0.246131 var 21.84934

S.E. of Akaike info

regression  18.97082  criterion 8.740207

Sum squared Schwarz

resid 127401.7 criterion 8.804975

Log Hannan-Quinn

likelihood -1567.237  criter. 8.765960

Durbin-

F-statistic ~ 24.44207  Watson stat 2.053462

Prob(F-

statistic) 0.000000
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Lampiran 3

Dependent Variable: TOBINQ

Method: Least Squares

Sample: 1 360

Included observations: 360
Std.

Variable Coefficient Error t-Statistic Prob.
0.0587

C 7.343939 88 124.9217 0.0000
0.0010

LAVERAGE-0.000190 81 -0.1758080.8605
8.00E-

FIRM_SIZE 1.41E-14 16 17.58735 0.0000

Mean

R-squared  0.464585 dependent var  7.486994

Adjusted R- S.D.

squared 0.461586 dependent var  0.609641

S.E. of Akaike info

regression  0.447335 criterion 1.237279

Sum squared Schwarz

resid 71.43869 criterion 1.269663

Log Hannan-Quinn

likelihood -219.7103  criter. 1.250156

Durbin-

F-statistic ~ 154.8865 Watson stat 1.845392

Prob(F-

statistic) 0.000000

Lampiran 4

Dependent Variable: TOBINQ

Method: Least Squares

Sample: 1 360

Included observations: 360
Std.  t-

Variable Coefficient Error Statistic Prob.
0.4182 14.3399

C 5.997848 61 7 0.0000
0.1213 1.45424

BD_AUDIT 0.176529 89 4 0.1468
0.1239 0.97865

BD_IND 0.121302 48 9 0.3284
0.0314 2.93851

BD_SIZE  0.092392 42 7 0.0035
0.0091 0.20623

LAVERAGE 0.001887 51 7 0.8367

BD_AUDIT*-0.000165 0.0026 - 0.9503
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LAVERAGE 38 0.06242
7
BD_IND*LA 0.0023 0.87900
VERAGE 0.002071 56 2 0.3800
BD_SIZE*L 0.0006 0.53871
AVERAGE 0.000371 88 9 0.5904
9.02E- 10.4788
FIRM_SIZE 9.45E-15 16 9 0.0000
Mean

R-squared  0.602741  dependent var 7.486994
Adjusted R- S.D.
squared 0.591358  dependent var 0.609641
S.E. of Akaike info
regression  0.389714  criterion 0.983271
Sum squared Schwarz
resid 53.00505  criterion 1.102013
Log Hannan-
likelihood -165.9888  Quinn criter.  1.030485

Durbin-
F-statistic ~ 52.95194  Watson stat 1.767289
Prob(F-
statistic) 0.000000
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