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Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) dan keluarnya Indonesia dari OPEC telah menjadi 

determinan penting performa keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji 

pengaruh rasio keuangan, corporate governance, konservatisme, dan ukuran perusahaan 

terhadap performa keuangan perusahaan. Rasio keuangan diproksikan oleh profitabilitas, 

modal kerja, risiko keuangan, dan likuiditas. Corporate governance diproksikan oleh 

persentase komisaris independen dan kepemilikan manajerial. Konservatisme diukur dengan 

nonoperating accrual. Ukuran perusahaan diukur dengan total aset. Penelitian ini dilakukan 

pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2014-2016 dengan sampel 

sebanyak 141 perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini 

menggunakan aplikasi SPSS 20. Dari hasil analisis regresi berganda yang dilakukan, 

profitabilitas, modal kerja, risiko keuangan, dan ukuran perusahaan terbukti berpengaruh 

positif terhadap performa keuangan. Sebaliknya, likuiditas terbukti berpengaruh negatif 

terhadap performa keuangan. Sedangkan persentase komisaris independen, kepemilikan 

manajerial, dan konservatisme tidak berpengaruh terhadap performa keuangan. 

Kata kunci : Rasio keuangan, corporate governance, konservatisme, ukuran perusahaan, 

performa keuangan, perusahaan manufaktur. 

1. Pendahuluan 

Pengukuran performa keuangan perusahaan yang dilakukan manajemen merupakan salah 

satu instrumen untuk memenuhi kewajiban terhadap investor dan untuk mencapai tujuan 

yang ditetapkan perusahaan (Hanafi, 2003: 63). Selain digunakan investor, hasil pengukuran 

performa keuangan digunakan manajemen untuk memperbaiki operasional perusahaan 

supaya mampu bersaing dengan perusahaan lain.  

Performa keuangan perusahaan dipengaruhi oleh peristiwa eksternal perusahaan, seperti 

Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) dan keluarnya Indonesia dari keanggotaan OPEC. 

MEA mendorong manajemen meningkatkan performa performa keuangan supaya mampu 

bertahan dalam persaingan antar perusahaan yang semakin ketat dan luas. Selain itu, 

keluarnya Indonesia dari keanggotaan OPEC memicu dampak negatif bagi pasar saham 



(Radar Pena, 2016). Kondisi tersebut juga mengancam performa perusahaan manufaktur 

karena produksi dan disribusi masih mengonsumsi minyak dan gas pada kuantitas yang 

signifikan. 

Institute of Management Development (IMD) menyatakan bahwa tingkat daya saing 

investasi Indonesia pada tahun 2017 meningkat 6 peringkat dibanding tahun 2016 (Beritasatu, 

2017). S&P juga menaikkan rating Indonesia pada level investment grade sehingga persepsi 

pasar terhadap investasi Indonesia lebih positif (Tempo, 2017). Naiknya rating tersebut 

membuat IHSG menembus rekor tertinggi (Detik, 2017). Dua berita tersebut menunjukan 

bahwa performa keuangan perusahaan publik Indonesia cenderung membaik. 

Ujunwa (2012) menyatakan bahwa peneliti biasanya menggunakan pendekatan laporan 

keuangan untuk menilai performa keuangan, seperti rasio keuangan. Sebagian besar 

penelitian menunjukan bahwa rasio keuangan terbukti memiliki peranan penting dalam 

memprediksi dan menentukan performa perusahaan (Jumingan, 2006). 

Selain faktor eksternal, performa keuangan juga dipengaruhi oleh internal perusahaan, 

salah satunya penerapan sistem corporate governance. Isu etika dan corporate governance 

menarik perhatian peneliti, praktisi, dan pemerintah sejak terjadi skandal akuntansi (Darrat, 

Gray, Park, & Wu, 2014). Krisis berkepanjangan yang melanda Indonesia sejak tahun 1998 

disebabkan  buruknya penerapan corporate governance di hampir semua perusahaan, baik 

yang dimiliki pemerintah, maupun swasta sebagaimana diungkapkan oleh Baird (2000) 

dalam penelitiannya. PT. Bumi Resources Tbk dikenai sanksi oleh Bursa Efek Indonesia 

karena terlambat melaporkan laporan keuangan tahunan (Neraca, 2015). Polda Jabar 

menangkap 4 direksi PT. Cipaganti Tbk karena diduga terlibat kasus penipuan dan 

penggelapan dana (Kontan, 2014). Ikatan Karyawan Timah PT. Timah (Persero) menuntut 

pengunduran diri direksi karena telah melakukan kebohongan publik dengan mengatakan 

bahwa efisiensi dan strategi pada laporan keuangan semester I tahun 2015 telah membuahkan 

kinerja positif (Okezone, 2016). Padahal, perusahaan mengalami rugi operasi sebesar Rp59 

miliar. PT MEPI melakukan kecurangan dengan memanipulasi laporan keuangan dalam 

perhitungan cost recovery untuk mengurangi jumlah dana bagi hasil yang diterima 

pemerintah (Scorenews, 2015). 

Penerapan GCG merupakan signal bagi investor bahwa perusahaan memiliki tata kelola 

perusahaan yang baik. GCG mampu meningkatkan kepercayaan investor, return perusahaan, 

dan performa keuangan. Porta, Silanes, Shleifer, dan Vishny (2000) mengungkapkan bahwa 

GCG memberikan perlindungan bagi investor ketika menanamkan modal. Dewi (2009) 

menyatakan bahwa perusahaan yang mempublikasikan GCG memberikan return yang lebih 



tinggi daripada yang diharapkan oleh perusahaan. Pendapat tersebut diperkuat Emirzon 

(2006) yang menyatakan bahwa GCG juga mampu meningkatkan performa perusahaan 

hingga 30%. 

Pemakai laporan keuangan juga perlu memahami bahwa performa keuangan dapat 

dipengaruhi oleh kebijakan konservatisme akuntansi yang dilakukan manajemen. 

Konservatisme akuntansi diperlukan untuk mencegah manipulasi laporan keuangan karena 

konservatisme akuntansi menghasilkan pengungkapan aset atau pendapatan yang tidak terlalu 

tinggi dan beban atau liabilitas yang tidak terlalu rendah (Wang, 2009). PSAK, yang telah 

mengadopsi IFRS, merupakan wujud penolakan dan kritik terhadap prinsip konservatisme 

akuntansi dengan menekankan relevansi informasi dengan prinsip fair value (Pramudito, 

2015). Namun, Hille (2011) membuktikan bahwa tidak ada perbedaan konservatisme 

akuntansi sebelum dan sesudah penerapan IFRS pada perusahaan-perusahaan Eropa. 

Penelitian Zhang (2011) membuktikan bahwa konservatisme akuntansi meningkat setelah 

adopsi IFRS di New Zealand. Gassen & Sellhorn (2006) menyatakan bahwa laba perusahaan 

yang mengadopsi IFRS lebih persisten dan lebih konservatif dibanding perusahaan yang 

menggunakan GAAP. Dengan demikian, dampak konservatisme akuntansi terhadap performa 

keuangan menjadi penting untuk diteliti. 

Pemakai laporan keuangan juga perlu memahami bahwa perusahaan yang berukuran 

besar cenderung memiliki kemudahan kredit dari eksternal karena memiliki reputasi yang 

baik (Lennox, 1999). Kemudahan kredit tersebut berdampak pada meningkatnya kemampuan 

perusahaan untuk membiayai operasinya sehingga performa keuangannya bisa lebih baik. 

2. Penelitian Terdahulu 

Wardhani (2006) meneliti pengaruh ukuran dewan komisaris, proporsi komisaris 

independen dibanding total komisaris, proporsi kepemilikan investor institusional, proporsi 

kepemilikan komisaris terafiliasi dan direksi, ukuran perusahaan, dan leverage, terhadap 

kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini yaitu semakin besar jumlah komisaris, maka semakin 

rendah potensi perusahaan mengalami tekanan keuangan. Komisaris independen tidak 

signifikan dalam penelitian ini. Struktur kepemilikan institusional dan kepemilikan dewan 

menghasilkan nilai yang tidak signifikan.  

Bodroastuti (2009) meneliti pengaruh struktur corporate corporate governance yang 

diproksikan dengan jumlah direktur, kepemilikan institusional, dan kepemilikan direktur 

terhadap kesulitan keuangan yang diproksikan oleh laba per saham dengan ukuran binominal 

sebagai variabel dependen. Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel struktur corporate 



corporate governance mempengaruhi kesulitan keuangan, yaitu jumlah dewan direksi dan 

jumlah komisioner, sedangkan variabel lain tidak mempengaruhi.   

Nainggolan (2017) menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan. Faktor-faktor tersebut diproksikan menjadi konservatisme akuntansi, 

konvergensi International Financial Reporting Standard, dan struktur modal. Kesimpulan 

penelitian ini adalah konservatisme akuntansi dan struktur modal berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan sedangkan konvergensi International Financial Reporting Standard yang 

diproksikan dengan manajemen laba tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Hartono (2014) menguji pengaruh konservatisme akuntansi yang diterapkan oleh 

perusahaan publik sebelum periode krisis pada nilai perusahaan selama periode krisis. Dalam 

studi ini, konservatisme akuntansi diukur dengan menggunakan C-Score dan nilai perusahaan 

diukur dengan tiga proksi, yaitu buy-and-hold abnormal return, return saham kumulatif, dan 

volatilitas return saham. Beta, cash holdings, sales growth, dan tangibility digunakan sebagai 

variabel kontrol. Hasil analisis menunjukkan bahwa konservatisme akuntansi mempunyai 

pengaruh yang positif dan signifikan pada dua proksi nilai perusahaan yaitu BHAR dan 

return saham kumulatif, sementara akuntansi konservatisme mempunyai pengaruh yang 

negatif dan signifikan pada volatilitas return saham. Jadi, dapat disimpulkan bahwa 

konservatisme akuntansi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Metode Penelitian 

3.1 Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data kuantitatif 

adalah data yang dinyatakan dalam bentuk angka-angka. Data kuantitatif pada penelitian ini 

adalah angka-angka pada laporan keuangan perusahaan manufaktur yang selanjutnya diolah 

untuk menguji hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini. 

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. Data sekunder adalah informasi yang 

dikumpulkan dari sumber yang telah tersedia misalnya website, publikasi pemerintah, analisa 

industri dari media, dan sebagainya (Sekaran dan Bougie, 2013:113). Data sekunder yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh 

melalui website resmi BEI www.idx.com, dan dilengkapi dengan laporan keuangan tahunan 

perusahaan serta harga saham bulanan yang diperoleh melalui website 

www.osiris.bvdinfo.com. 

3.2 Sampel Penelitian 

Sampel penelitian ini adalah perusahaan seluruh perusahaan sektor manufaktur yang 

konsisten terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan keuangan tahunan periode 2014-2016. 

http://www.idx.com/
http://www.osiris.bvdinfo.com/


Selain itu, perusahaan manufaktur memiliki informasi lengkap dalam laporan keuangannya 

untuk mengukur profitabilitas, modal kerja, risiko keuangan, likuiditas, persentase komisaris 

independen, kepemilikan manajerial, konservatisme, ukuran perusahaan, dan performa 

keuangan. Berdasarkan kriteria purposive sampling tersebut, diperoleh 141 perusahaan sektor 

manufaktur yang menjadi sampel untuk penelitian ini. 

3.3 Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi dengan alat analisis statistik SPSS 21. Hal ini 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh antara variabel dependen yaitu performa keuangan 

dengan variabel independen yaitu profitabilitas, modal kerja, risiko keuangan, likuiditas, 

persentase komisaris independen, kepemilikan manajerial, konservatisme, dan ukuran 

perusahaan. Hubungan antar variabel tersebut dapat dirumuskan dalam persamaan sebagai 

berikut: 

PK𝑡−1   = 𝛼0 + 𝛽1𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠𝑡 +  𝛽2𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎𝑡 + 𝛽3 𝑅𝑖𝑠𝑖𝑘𝑜 𝐾𝑒𝑢𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛𝑡

+ 𝛽4 𝐿𝑖𝑘𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎𝑠𝑡 + 𝛽5 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠𝑒 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡

+ 𝛽6 𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙𝑡 + 𝛽7 𝐾𝑜𝑛𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑠𝑚𝑒𝑡

+ 𝛽8 𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛𝑡 +  𝜀𝑖𝑡  

Di mana PKt-1 merupakan laba per saham pada tahun sebelumnya, α0 adalah konstanta, 

Profitabilitas menggunakan profit before tax/current liabilities, Modal Kerja menggunakan 

current assets/total liabilities, Risiko Keuangan menggunakan current liabilities/total assets, 

Likuiditas menggunakan no-credit interval, Persentase Komisaris Independen diukur dengan 

komisaris independen dibagi total komisaris, Kepemilikan Manajerial diukur dengan 

kepemilikan saham manajer dibagi total saham beredar, Konservatisme menggunakan 

Nonoperating Accrual, dan Ukuran Perusahaan menggunakan Log Total Asset. 

4. Hasil Penelitian 

 Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel 

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini didukung 

oleh hasil penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), Subagio (2010), dan Alamsyah (2017). 

Selain itu, koefisien regresi bernilai 0,557 menunjukkan bahwa tiap kenaikan 1% 

Profitabilitas akan diikuti dengan kenaikan Performa Keuangan sebesar 55,7%. Laba 

merupakan tujuan utama perusahaan dan menjadi ukuran baik buruk performa keuangan 

perusahaan dalam suatu periode. Berdasarkan signaling theory, makin tinggi profitabilitas 

menandakan semakin besar keuntungan yang diperoleh oleh investor sehingga menarik 

perhatian investor lain untuk membeli saham sehingga harga saham pun akan naik. Ketika 



harga saham naik, maka hal tersebut menandakan bahwa performa keuangan perusahaan 

baik. Pernyataan tersebut didukung Smith, Ren, & Dong (2011). Temuan ini didukung oleh 

pasar terbuka yang diselenggarakan ASEAN (MEA). Keterbukaan ini membuat perusahaan 

manufaktur di Indonesia memiliki pasar yang lebih luas mencakup seluruh wilayah ASEAN. 

Hal tersebut mampu meningkatkan volume penjualan perusahaan sehingga profitabilitas 

perusahaan meningkat. Selain itu, perusahaan mampu meminimalisir biaya produksi karena 

perusahaan memiliki pilihan yang lebih banyak dari dalam maupun luar negeri. Pernyataan 

tersebut didukung oleh Arifin (2008: 16). Kebijakan pengurangan kuota minyak oleh OPEC 

membuat Indonesia, sekarang ini menjadi pengimpor minyak, membekukan keanggotaan 

karena berpengaruh negatif signifikan terhadap APBN (Radar Pena, 2017).  Berdasarkan 

teori supply-demand, pengurangan kuota tersebut juga mampu meningkatkan harga minyak 

dunia. Walaupun demikian, kondisi tersebut tidak terlalu berpengaruh terhadap profitabilitas 

perusahaan. Pemerintah, melalui Pertamina, berupaya mengendalikan harga dengan 

menggunakan mekanisme pasar untuk mengatur dan mengelola transaksi minyaknya, guna 

menjaga dan memenuhi kebutuhan yang sesuai dengan persediaan (Radar Pena, 2017). 

Dengan demikian, tingkat performa perusahaan tetap baik dan menjanjikan. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel Modal 

kerja berpengaruh positif terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini didukung oleh 

hasil penelitian Dewi (2011) dan Aryani (2012). Namun, hasil temuan ini bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan Hapsari (2011). Selain itu, koefisien regresi bernilai 0,326 

menunjukkan bahwa tiap kenaikan 1% Modal kerja akan diikuti dengan kenaikan Performa 

Keuangan sebesar 32,6%. Modal kerja merupakan salah satu unsut aset yang penting bagi 

perusahaan karena perusahaan tidak dapat menjalankan aktivitasnya tanpa modal kerja 

(Sutrisno, 2009). Modal kerja menjadi signal bagi perusahaan untuk memperlihatkan bahwa 

perusahaan memiliki sumber daya yang cukup untuk menjalankan operasi. Agnes (2005) 

menyatakan bahwa pengelolaan modal kerja bertujuan mengelola aset lancar dan utang total 

sehingga diperoleh modal kerja neto yang layak dan menjamin kontinuitas operasi dari 

perusahaan secara efisien dan ekonomis. Jika perusahaan kekurangan modal kerja, maka 

perusahaan terancam kehilangan pendapatan dan keuntungan, termasuk laba per saham yang 

merepresentasikan performa keuangan karena penjualan dan produksi perusahaan terhambat. 

Pernyataan tersebut didukung Smith, Ren, & Dong (2011). Temuan ini didukung oleh pasar 

terbuka yang diselenggarakan ASEAN, yaitu Masyarakat Ekonomi ASEAN. Keterbukaan ini 

membuat perusahaan di Indonesia memiliki pasar yang lebih luas mencakup seluruh wilayah 

ASEAN. Pernyataan tersebut diperkuat oleh Arifin (2008). Luasnya pasar membuat 



perusahaan mampu menjaga keseimbangan modal kerja dengan mengonversi aset lancarnya 

lebih cepat. Oleh karena itu, perusahaan mampu menjaga operasional dengan baik sehingga 

performa keuangan tetap baik. Selain itu, perusahaan dapat menginvestasikan modal kerjanya 

yang menganggur ke dalam negeri maupun ke negara ASEAN lain. Perusahaan memiliki 

lebih banyak pilihan investasi yang paling menguntungkan berdampak pada peningkatan 

performa keuangan perusahaan. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel Risiko 

Keuangan berpengaruh positif terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini didukung 

oleh hasil penelitian Ludijanto (2014) dan Septanoris (2014). Namun, hasil temuan ini 

bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Syari (2014). Dalam teori investasi, dikenal 

high risk-high return. Risiko keuangan menjadi signal bagi perusahaan untuk memperlihatkan 

bahwa perusahaan memiliki risiko keuangan yang diikuti dengan return yang lebih tinggi. 

Brigham dan Houston (2006: 6) menyatakan bahwa kebijakan struktur modal menimbulkan 

pertukaran antara risiko dan pengembalian. Penggunaan lebih banyak utang akan 

meningkatkan risiko yang ditanggung oleh pemegang saham. Namun, penggunaan utang 

yang lebih besar akan menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian atas ekuitas 

yang lebih tinggi, termasuk laba per saham (Smith, Ren, & Dong, 2011). Temuan ini 

didukung oleh pasar terbuka tanpa hambatan yang diselenggarakan ASEAN, yaitu 

Masyarakat Ekonomi ASEAN. Keterbukaan ini membuat perusahaan di Indonesia memiliki 

pasar yang lebih luas mencakup seluruh wilayah ASEAN. Pernyataan tersebut diperkuat oleh 

Arifin (2008). Perusahaan memiliki pilihan pendanaan lebih luas dari kreditor. Perusahaan 

memiliki peluang besar untuk mendapat suntikan dana dari investor dalam bentuk 

pembiayaan dari berbagai negara untuk meningkatkan operasi perusahaan sehingga performa 

keuangan meningkat. Pernyataan tersebut didukung oleh Lennox (1999). 

 Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel 

Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini didukung 

oleh hasil penelitian Septhina (2015) dan Syari (2014). Perusahaan yang likuid memberi 

signal kepada investor bahwa perusahaan memiliki risiko gagal bayar kewajiban jangka 

pendek yang rendah. Risiko yang rendah ini muncul karena likuiditas menunjukkan tingkat 

keamanan untuk mengantisipasi penurunan nilai aset lancar non-kas pada saat aset tersebut 

dijual atau dilikuidasi (Subramanyam dan Wild, 2013:243). Bagi kreditor, tingginya 

likuiditas merupakan signal yang baik karena perusahaan cenderung aman menghadapi 

kesulitan likuiditas dan mampu melunasi utangnya. Bagi investor, likuiditas yang tinggi 

menandakan bahwa perusahaan dapat mengelola operasionalnya dengan baik sehingga risiko 



gagal bayar dalam jangka pendek rendah. Namun, tingginya likuiditas juga menjadi signal 

bahwa perusahaan kurang mampu menggunakan aset-aset lancarnya untuk mendapatkan 

keuntungan. Pernyataan tersebut didukung oleh Subramanyam dan Wild (2013). Asumsikan 

bahwa nilai utang berubah konstan dan likuiditas tetap tinggi, hal ini menandakan bahwa 

perusahaan tidak mampu menggunakan aset-aset lancanya dengan efisien. Likuiditas yang 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tidak efisienmenggunakan asetnya. Kondisi tersebut 

menunjukan bahwa likuiditas yang tinggi membuat performa keuangan yang dihasilkan tidak 

maksimal. Temuan ini didukung oleh pasar terbuka tanpa hambatan yang diselenggarakan 

ASEAN, yaitu Masyarakat Ekonomi ASEAN. Keterbukaan ini membuat perusahaan di 

Indonesia memiliki pasar yang lebih luas mencakup seluruh wilayah ASEAN (Arifin: 2008). 

Luasnya pasar membuat perusahaan mampu menjaga efisiensi penggunaaan aset lancarnya 

dengan mengonversi aset lancarnya lebih cepat sehingga perusahaan mampu menjaga 

operasional dengan baik. Namun, perusahaan berpeluang memiliki masalah likuiditas 

perusahaan terlalu tinggi. Likuiditas terlalu tinggi menunjukan bahwa perusahaan tidak 

mampu memanfaatkan aset lancar dengan baik, seperti melakukan investasi internal untuk 

meningkatkan operasional dan investasi eksternal untuk mendapat return. Dengan demikian, 

perusahaan tidak mampu meningkatkan performa perusahaan dengan maksimal. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel 

Persentase Komisaris Independen tidak berpengaruh terhadap Performa Keuangan. Hasil 

penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Syahrina (2008) dan Wardhani (2006). Namun, 

hasil temuan ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Boediono (2005). 

Berdasarkan teori keagenan, pemegang saham berharap perusahaan berupaya mendapat 

keuntungan maksimal dengan strategi high-risk high-return. Namun, manager berpeluang 

menentang strategi tersebut karena dapat menyebabkan perusahaan menghadapi risiko 

menurunnya performa keuangan.  Manajer berupaya mengurangi risiko karena kekayaan 

manajer bergantung pada keberlangsungan perusahaan (Abdullah, 2006). Komisaris 

independen dapat bertindak sebagai penengah ketika terjadi perselisihan antar manajer 

internal, mengawasi kebijakan manajemen, dan memberi nasihat kepada manajemen (Fama 

dan Jensen, 1983). Liu dan Lu (2007) menyatakan bahwa komisaris independen tidak hanya 

bertindak sebagai mekanisme kontrol dalam proses pembuatan laporan keuangan, tetapi juga 

mencegah direktur untuk melakukan aktivitas yang merugikan investor. Komisaris 

independen merupakan posisi terbaik untuk melaksanakan fungsi pengawasan agar tercipta 

good corporate governance. Namun, penempatan atau penambahan komisaris independen 

hanya untuk memenuhi ketentuan formal. Pemegang saham pengendali masih memegang 



peranan signifikan sehingga kinerja komisaris independen tidak berpengaruh. Pernyataan 

tersebut didukung oleh Manengkey (2011). Dengan demikian, komisaris independen belum 

mampu melakukan pengawasan optimal untuk meningkatkan performa keuangan perusahaan. 

Dengan demikian, komisaris independen tidak berpengaruh terhadap performa keuangan. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel 

Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini 

didukung oleh hasil penelitian Iramani (2007) dan Wijaya (2009). Berdasarkan teori 

keagenan, pemegang saham berharap perusahaan berupaya mendapat keuntungan maksimal 

dengan strategi high-risk high-return. Namun, manager berpeluang menentang strategi 

tersebut karena dapat menyebabkan perusahaan menghadapi risiko menurunnya performa 

keuangan.  Manajer berupaya mengurangi risiko karena kekayaan manajer bergantung pada 

keberlangsungan perusahaan (Abdullah, 2006). Kepemilikan saham manajerial membantu 

penyatuan kepentingan antara pemegang saham dan manajer (Jensen & Meckling, 1993). Hal 

tersebut mampu meminimalisasi masalah keagenan dapat diminimalisasi dengan 

memperbesar kepemilikan manajerial. Namun, manager tidak terlalu termotivasi karena 

persentase kepemilikan yang dimiliki cukup rendah, yaitu rata-rata 2,69%. Manajer juga 

berpeluang menentang strategi high-risk high-return karena dapat menyebabkan perusahaan 

menghadapi risiko menurunnya performa keuangan sehingga posisinya terancam. Dengan 

demikian, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap performa keuangan. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel 

Konservatisme tidak berpengaruh terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini didukung 

oleh hasil penelitian Suharli (2008) dan Isnugrahadi (2009). Namun, hasil tersebut 

bertentangan dengan Hartono (2014) dan Nainggolan (2017). Berdasarkan teori akuntansi 

positif, manajemen perusahaan yang terancam bangkrut memiliki perilaku oportunistik 

dengan menutupi masalah performa keuangan perusahaan dengan memoles pendapatan dan 

meningkatkan aset bersih (Deegan, 2004). Jika rasio keuangan dihitung dari informasi 

keuangan yang dimanipulasi, maka hasil prediksi performa keuangannya keliru, termasuk 

informasi laba per saham yang merepresentasikan performa keuangan. Namun, investor tidak 

tidak mempertimbangkan penerapan kebijakan konservatisme untuk mengukur performa 

keuangan. Pernyataan tersebut didukung oleh Paek et al. (2007) yang menjelaskan bahwa 

krisis ekonomi, seperti pada tahun 2008, mengakibatkan performa perusahaan turun tanpa 

melihat apakah ada perlakuan konservatisme pada tersebut. Selain itu, investor tidak terlalu 

memperdulikan bahwa perusahaan melakukan konservatisme terhadap penyajian laporan 



keuangan atau tidak. Pernyataan tersebut diperkuat oleh Trianingsih (2007). Dengan 

demikian, konservatisme tidak berpengaruh terhadap performa keuangan. 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda, dapat disimpulkan bahwa variabel Ukuran 

Perusahaan berpengaruh positif terhadap Performa Keuangan. Hasil penelitian ini didukung 

oleh hasil penelitian Paranita (2007), dan Sujoko & Soebiantoro (2007). Ukuran perusahaan 

yang besar menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan. Investor merespon positif 

kondisi tersebut sebagai signal bahwa nilai perusahaan meningkat. Wiesantana (2008) 

menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki akses lebih mudah ke pasar modal untuk 

memperoleh pendanaan. Lennox (1999) juga menyatakan bahwa perusahaan yang besar 

memiliki hambatan kredit yang sedikit untuk mendapat pendanaan eksternal karena pengaruh 

reputasi yang baik. Perusahaan yang memiliki akses luas untuk mendapatkan pendanaan 

memiliki kesempatan lebih besar untuk memenangkan persaingan dan bertahan dalam 

industri (Sugiono & Christiawan, 2013). Kemudahan ini merupakan informasi baik bagi 

pengambilan keputusan investasi, yang dapat merefleksikan performa keuangan yang baik 

pada masa mendatang, termasuk laba per saham yang merepresentasikan performa keuangan. 

5. Simpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keuangan perusahaan, corporate 

governance, konservatisme, dan ukuran perusahaan terhadap performa keuangan. 

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa profitabilitas, modal kerja, risiko 

keuangan, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap performa keuangan. 

Sebaliknya, likuiditas berpengaruh negatif terhadap performa keuangan Sedangkan 

persentase komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan konservatisme tidak 

berpengaruh terhadap performa keuangan. 

Keterbatasan penelitian ini adalah tidak semua perusahaan yang konsisten terdaftar di 

BEI selama periode pengamatan tidak memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan dalam 

penelitian ini. Misalnya, tidak melaporkan laporan keuangan di website BEI maupun di 

website perusahaan. Saran untuk penelitian selanjutnya adalah penelitian selanjutnya 

menggunakan sampel yang diperluas untuk perusahaan nonmanufaktur. Proksi corporate 

governance, yaitu persentase komisaris independen dan kepemilikan manajerial terbukti 

secara parsial tidak berpengaruh terhadap performa keuangan, maka perlu untuk 

mempertimbangkan proksi corporate governance lainnya. Konservatisme yang diukur 

dengan model Givoly (2002) terbukti tidak berpengaruh terhadap performa keuangan. Oleh 

karena itu, penelitian selanjutnya disarankan menggunakan model lain untuk mengukur 

konservatisme. 
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Lampiran 

Hasil Analisis Regresi 

 

1. Koefisien Determinasi (R2) 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .892a .796 .789 .70313625 1.778 

a. Predictors: (Constant), LOG-S, PBT/CL, KM, %KI, K, NCI, CL/TA, CA/TL 

b. Dependent Variable: LOG-EPS 

 

2. Ketepatan Model (Uji F) 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 412.104 8 51.513 104.193 .000b 

Residual 105.307 213 .494   

Total 517.411 221    

a. Dependent Variable: LOG-EPS 

b. Predictors: (Constant), LOG-S, PBT/CL, KM, %KI, K, NCI, CL/TA, CA/TL 

 

3. Uji Signifikansi Variabel (Uji T) 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -7.150 .362  -19.727 .000 

PBT/CL .557 .117 .226 4.745 .000 

CA/TL .326 .053 .289 6.093 .000 

CL/TA 1.210 .370 .128 3.268 .001 

NCI -.001 .000 -.132 -3.441 .001 

%KI -.007 .004 -.062 -1.940 .054 

KM .818 .662 .039 1.235 .218 

K .196 .301 .021 .650 .516 

LOG-S 1.811 .073 .796 24.859 .000 

a. Dependent Variable: LOG-EPS 

 


