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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of ownership structure, board composition
and audit committee on financial performance. In this study, the dependent variable used is
the financial performance measured by Return on Asset (ROA). The independent variables
used are ownership structures proxied by institutional ownership and foreign ownership,
board compositions is proxied by board of independent, CEO duality and gender diversity,
and audit committees proxied by the number of audit committees. The sample of this research
is food and beverage company in Southeast Asia period 2014-2016. Data analysis that used
in study is descriptive statistical analysis with- SPSS 21 and SmartPLS 3.0. The results of this
study is the composition of the board has significant effect on financial performance, while
the ownership structure and audit committee has no effect on financial performance.

Keywords: Financial performance, Ownership Structure, Board Composition and Audit

Committe

PENDAHULUAN

Perusahaan sebagai salah satu
bentuk organisasi, umumnya memiliki
tujuan tertentu yang ingin dicapai untuk
memenuhi kepentingan para anggotanya.
Keberhasilan dalam mencapai tujuan
tersebut merupakan sebuah prestasi bagi
perusahaan, serta dapat dijadikan sebagai
acuan atau tolak ukur untuk mencapai
keberhasilan dimasa mendatang. Salah
satu cara untuk mengukur keberhasilan
perusahaan adalah dengan menganalisis
kinerja keuangan perusahaan. Pengukuran
kinerja keuangan yang paling umum
digunakan adalah rasio profitabilitas yaitu
salah satunya Return on Asset (ROA),
yang menggambarkan perolehan laba
apabila diukur dari total nilai aset. Oleh
karena itu, penilaian prestasi atau kinerja
perusahaan harus diukur sehingga dapat
digunakan untuk melakukan perbaikan atas
kegiatan operasional dan dapat digunakan
sebagai dasar pengambilan keputusan bagi
pihak internal maupun eksternal.

Hubungan ~antara tata kelola
perusahaan (corporate governance) dan
Kinerja perusahaan telah menjadi topik
yang diperdebatkan dan diteliti dalam
konteks negara-negara maju. Namun,
dalam beberapa tahun terakhir, isu ini telah
dibahas dalam konteks negara-negara
berkembang, seperti India, Vietnam dan
Indonesia. Isu mengenai lemahnya tata
kelola perusahaan disebabkan karena
adanya pemisahan antara kepemilikan
dengan pengendalian perusahaan. Salah
satu isu yang paling sering dibahas oleh
peneliti- terkait  dengan tata kelola
perusahaan adalah mengenai struktur
kepemilikan saham dan komposisi anggota
dewan vyang berkaitan dengan kinerja
keuangan perusahaan. Kemungkinan suatu
perusahaan berada pada posisi tekanan
keuangan juga banyak dipengaruhi oleh
struktur kepemilikan dan anggota dewan
dalam perusahaan tersebut. Industri food
and beverage memiliki peranan penting
dalam pertumbuhan ekonomi di Indonesia
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dan dinilai paling siap dalam menghadapi
Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA).
Sektor tersebut menjadi satu dari sejumlah
sektor yang dijadikan prioritas pemerintah
dalam  mendorong industri  sebagai
penggerak ekonomi nasional. Menurut
Menteri Perindustrian, Airlangga Hartarto
(11/10/17), industri food and beverage
merupakan salah satu faktor penting dalam
pembangunan sektor industri, terutama
kontribusinya terhadap Produk Domestik
Bruto (PDB). Hal ini terbukti dari industri
makanan dan minuman yang menjadi
subsektor terbesar vyaitu, 34,42% dari
subsektor lainnya. Oleh karena itu, sektor
industri makanan dan minuman_memiliki
kontribusi yang cukup besar dalam
pertumbuhan ekonomi di Indonesia.

Penelitian ini sangat menarik dan
penting wuntuk dilakukan  atau diteliti
kembali karena: (1) adanya fenomena yang
mendasari penelitian  ini  menunjukkan
bawah Kinerja keuangan pada beberapa
perusahaan food and beverage di Asia
Tenggara periode 2014-2016 mengalami
peningkatan dan penurunan. Qleh sebab
itu, penelitian ini berusaha mencari tahu
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
kinerja keuangan. (2) Keragaman gender
menjadi masalah yang menarik perhatian
banyak pihak dari hampir semua sektor
dan organisasi baik swasta maupun publik,
termasuk sektor  industri food and
beverage di Asia Tenggara. Oleh sebab itu,
dalam penelitian ini menggunakan salah
satu ciri dari komposisi dewan, yaitu
keragaman gender sebagai salah satu
variabel yang  diteliti. (3) Adanya
ketidakkonsistenan hasil penelitian dari
peneliti terdahulu (research gap) maka
penelitian ini sangat penting untuk
dilakukan kembali.

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS
Teori Keagenan

Teori keagenan atau agency theory
pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan
Meckling pada tahun 1976, dimana teori
ini membahas mengenai hubungan yang

terjalin antara principal dengan agent.
Principal adalah pemilik perusahaan atau
pemegang saham, sedangkan agent adalah
pengelola perusahaan. Menurut teori
keagenan, hubungan antara principal
dengan agent sulit terbangun karena
adanya benturan kepentingan (conflict of
interest). Konflik keagenan terjadi karena
adanya asimetri informasi yang tidak
seimbang, sehingga dapat menimbulkan
permasalahan yang muncul karena pemilik
perusahaan kesulitan dalam melakukan
pengawasan terhadap tindakan-tindakan
yang dilakukan oleh manajer perusahaan.

Kinerja Keuangan

Menurut. Jumingan (2006:239),
kinerja keuangan menggambarkan kondisi
keuangan suatu perusahaan pada suatu
periode tertentu yang biasanya diukur
dengan indikator kecukupan modal,
likuiditas dan profitabilitas. Salah satu
pengukuran Kinerja keuangan perusahaan
yang paling umum digunakan adalah rasio
profitabilitas. Pada penelitian ini, kinerja
keuangan perusahaan diukur menggunakan
rasio profitabilitas yaitu, Return on Asset
(ROA). Menurut Sofyan Safri (2013:305),
Return on Asset (ROA) adalah rasio
keuangan yang menggambarkan perolehan
laba apabila diukur dari total nilai aset.
Semakin besar rasio ini, maka dapat
dikatakan kinerja keuangan perusahaan
semakin baik jika dilihat dari segi
pengelolaan asetnya dalam menghasilkan
laba.

Struktur Kepemilikan
Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah
proporsi kepemilikan saham oleh institusi
seperti, perusahaan swasta, perusahaan
efek, perusahaan dana pensiun, perusahaan
asuransi, bank dan perusahaan investasi
(Yulius & Yeterina (2013). Besarnya
proporsi kepemilikan institusional dihitung
dengan jumlah persentase kepemilikan
saham yang dimiliki oleh investor institusi.



Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing  merupakan
porsi outstanding share yang dimiliki oleh
investor atau pemodal asing (foreign
investor) yaitu, perusahaan yang dimiliki
perorangan, badan hukum, pemerintah
serta bagian-bagiannya yang berstatus
diluar negeri terhadap jumlah seluruh
modal saham yang beredar (Farooque, et
al., 2007 dalam Yulius & Yeterina, 2013),

Komposisi Dewan
Dewan Independen

Istilah -~ dewan independen pada
perusahaan di Asia Tenggara berbeda-
beda. Hal ini mengacu pada ketentuan atau
kebijakan yang ditetapkan pada negara
tersebut. Meskipun istilah yang digunakan
berbeda-beda, namun ‘secara garis besar
istilah tersebut memiliki- makna atau
pengertian yang sama. Istilah dewan
independen di Indonesia biasanya disebut
dengan komisaris independen. Bursa Efek
Indonesia (BEI) mewajibkan perusahaan
memiliki komisaris independen minimal
30% dari jJumlah anggota dewan komisaris.

Istilah ~dewan independen di
Malaysia disebut dengan independent non
executive director. Dijelaskan dalam
Malaysia Code on Corporate Governance
tahun 2017, bahwa proporsi dewan
independen setidaknya adalah setengah
dari jumlah anggota dewan. Sedangkan di
Singapura, Filipina dan Thailand dewan
independen disebut dengan - independent
director. Dijelaskan dalam Singapore on
Code Corporate Governance tahun 2012,
bahwa proporsi - komisaris atau dewan
independen setidaknya adalah sepertiga
dari jumlah anggota dewan. Kebijakan
perusahaan di Thailand juga menyatakan
bahwa jumlah  dewan independen
setidaknya adalah sepertiga dari jumlah
anggota dewan, tetapi tidak kurang dari 3
(tiga) orang. Sedangkan, di Filipina
perusahaan publik harus memiliki minimal
2 (dua) orang direktur independen atau
sedikitnya 20% dari jumlah anggota
dewan.

Dualitas CEO

Pada ilmu tata kelola perusahaan,
peran ganda CEO disebut dengan dualitas
CEO. Dualitas CEO merupakan sebutan
bagi seseorang yang menempati dua posisi
jabatan pada suatu perusahaan. Biasanya
seorang CEO juga menjabat sebagai
anggota dewan. Oleh sebab itu, kekuasaan
dan otoritas pengambil keputusan hanya
terkonsentrasi pada satu orang, sehingga
dengan adanya peran ganda dari CEO
membantu perusahaan mencapai Kinerja
perusahaan yang lebih baik

Keragaman Gender

Gender merupakan suatu sifat yang
melekat pada kaum laki-laki “maupun
perempuan yang dikonstruksikan secara
sosial maupun kultural. Keragaman gender
pada anggota dewan diharapkan dapat
mendorong pengambilan keputusan yang
objektif. Menurut Erhardt, et al., (2003)
dalam Kilic & Kuzey (2016), keragaman
gender dapat dikategorikan menjadi dua
kelompok: demografi (yaitu jenis kelamin,
usia, etnis, dan ras) dan kognitif (yaitu,
pengetahuan, pendidikan, nilai, dan
persepsi). Pada sebagaian besar penelitian
terdahulu  berfokus pada keragaman
demografis yaitu, gender menjadi salah
satu ciri penting dewan direksi.

Komite Audit

Komite audit adalah suatu komite
yang bekerja secara profesional dan
independen yang dibentuk oleh dewan
komisaris, tugasnya adalah membantu dan
memperkuat fungsi dewan komisaris (atau
dewan = pengawas) dalam menjalankan
fungsi-pengawasan atas proses pelaporan
keuangan, manajemen risiko, pelaksanaan
audit, dan implementasi dari corporate
governance di perusahaan-perusahaan.
Jumlah komite audit yang dipersyaratkan
oleh kebijakan di Indonesia, Malaysia,
Singapura dan Filipina minimal adalah 3
(tiga) orang, sedangkan di Thailand tidak
menentukan jumlah minimal anggota
komite audit, namun anggota komite audit
mayoritas harus komisaris independen.



Pengaruh Struktur Kepmilikan
Terhadap Kinerja Keuangan

Kepemilikan institusional adalah
besarnya persentase kepemilikan saham
perusahaan. Semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin besar kekuatan
suara dan dorongan pihak institusi untuk
mengawasi manajemen. Akibatnya, hal
tersebut akan memberikan tuntutan yang
lebih besar kepada pihak manajemen untuk
meningkatkan kinerja keuangan (Bathala,
et al.,, 1994). Menurut hasil penelitian
Arora & Sharma (2016) dan Irshad, et al.,
(2015), menyatakan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Kepemilikan asing adalah besarnya
persentase kepemilikan' saham yang
dimiliki oleh investor asing. Hasil
penelitian Yavas & Erdogan (2016) serta
Yulius & Yeterina (2013), menyatakan
bahwa = kepemilikan asing berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Hal ini karena
pihak "asing sebagai- pemodal, memiliki
sistem manajemen, teknologi, ~keahlian,
inovasi serta pemasaran yang cukup baik,
sehingga dapat membantu perusahaan
untuk  mempertahankan  eksistensinya
dalam dunia bisnis. Semakin besar jumlah
kepemilikan asing, maka investor akan
semakin ketat melakukan pengawasan dan
memantau-  perkembangan  perusahaan.
Akibatnya, hal tersebut akan memberikan
tuntutan yang lebih besar kepada
manajemen untuk meningkatkan kinerja
keuangan, agar investor asing mendapat
pengembalian yang besar atas investasi
yang diberikan.

Hy: struktur kepemilikan  berpengaruh
terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Komposisi Dewan Terhadap
Kinerja Keuangan

Masuknya dewan independen
dalam anggota dewan direksi merupakan
suatu mekanisme yang efektif untuk
mengurangi potensi perbedaan antara
manajemen dan pemegang saham (Irshad,
et al., 2015), Semakin besar proporsi
dewan independen menunjukkan fungsi

yang dimiliki oleh pihak institusi. Adanya
kepemilikan oleh investor institusi dapat
mendorong tingkat pengawasan yang lebih
optimal terhadap kinerja manajemen
pengawasan akan lebih baik, sehingga
mampu memenuhi kepentingan pemegang
saham (Ridho & Aditya, 2013). Menurut
Yawson (2006), ketika proporsi dewan
independen semakin besar, maka mereka
akan memberikan sanksi tegas kepada
manajemen  jika mengalami penurunan
kinerja. Oleh karena itu, pengawasan dari
dewan independen akan mempengaruhi
kinerja = keuangan perusahaan. Hasil
penelitian Arora & Sharma (2016), Irshad,
et al., (2015) serta Vo & Nguyen (2014),
menyatakan bahwa dewan independen
berpengaruh- terhadap Kkinerja keuangan
perusahaan.

Hasil “penelitian Vo & Nguyen
(2014), menyatakan bahwa dualitas CEO
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
Peran ganda CEO sekaligus dewan direksi
ditekankan untuk memahami keseluruhan
bisnis perusahaan agar dapat melakukan
pengawasan dan pengendalian perusahaan
secara lebih efektif. Hasil penelitian
Irshad, et al., (2015) juga menyatakan
dualitas CEO berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. Kekuasaan dan otoritas
pengambil keputusan terkonsentrasi pada
satu orang, sehingga dengan adanya peran
ganda dari CEO membantu perusahaan
mencapai kinerja keuangan perusahaan
yang lebih baik.

Keragaman gender mengacu pada
proporsi anggota dewan laki-laki atau
perempuan terhadap jumlah seluruh
anggota dewan. Menurut Julizaerma &
Sori (2012) dalam Kilic & Kuzey (2016),
anggota dewan perempuan dipercaya dapat
membawa keragaman dan gagasan baru
dalam komposisi dewan serta mampu
menghasilkan kinerja keuangan yang lebih
baik. Menurut Carter, et al., (2008) dalam
Kilic & Kuzey (2016), keragaman gender
pada dewan direksi dapat meningkatkan
kinerja keuangan apabila menambahkan
karakteristik, kemampuan dan bakat unik
yang dimiliki oleh dewan direksi ke ruang
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rapat. Hasil penelitian Kilic & Kuzey
(2016) menyatakan bahwa keragaman
gender berpengaruh terhadap Kinerja
keuangan.
H,: komposisi  dewan  berpengaruh
terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Komite Audit Terhadap
Kinerja Keuangan

Menurut Anderson, et al., (2004)
dalam Kipkoech (2016), jumlah anggota
komite audit yang besar memiliki. potensi
untuk mengendalikan proses akuntansi dan
keuangan, dibandingkan dengan jumlah
anggota komite audit yang sedikit. Hal ini
karena pengungkapan informasi keuangan
akan lebih transparansi kepada para

Kepemilikan

Institusional Struktur

Kepemilikan
Asing

Dewan
Independen

Dualitas
CEO

Komposisi
Dewan

Keragaman
Gender

Jumlah Komite Komite
Audit Audit

Sumber: data diolah

Kepemilikan

pemegang saham dan kreditur. Menurut
Al-Matari, et al., (2014), komite audit
membantu perusahaan untuk memperbaiki
Kinerja keuangannya agar dapat menarik
kepercayaan investor lokal maupun asing,
karena laporan keuangan adalah instrumen
yang sangat penting bagi siapapun yang
mencari investasi di lingkungan yang baru.
Penelitian Kipkoech (2016), menyatakan
bahwa jumlah komite audit berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Hz:  komite audit berpengaruh terhadap

kinerja keuangan

Kerangka pemikiran. yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut.

Kinerja
ROA

Keuanaan

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN
Kualifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur di Asia
Tenggara. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 213 perusahaan
manufaktur sektor industri food and
beverage di Asia Tenggara periode 2014-
2016, yaitu terdiri dari Indonesia (29),

Malaysia (41), Singapura (23), Filiphina
(17), Thailand (45) dan Vietnam (58).
Brunei Darussalam, Kamboja, Laos,
Myanmar dan Timor Leste tidak termasuk
kedalam negara yang diteliti, karena
berdasarkan  orbis.bvdinfo.com  tidak
terdapat perusahaan food and beverage
pada negara tersebut. Teknik pengambilan
sampel dalam penelitian ini yaitu,
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pengambilan sampel secara nonprobability
sampling dengan menggunakan sampling
jenuh (sensus). Masing-masing jumlah
perusahaan dikalikan tiga tahun sesuai
dengan periode penelitian, sehingga
jumlah sampel awal adalah 639 sampel.
Namun, berdasarkan jumlah sampel awal
terdapat sampel yang harus dikeluarkan
dari penelitian ini. Sampel tersebut
dikeluarkan atau dihapus atas dasar per
tahun perusahaan. Jumlah sampel yang
dikeluarkan sebanyak 214, sehingga
jumlah sampel akhir yang dapat digunakan
dalam penelitian ini adalah 425 sampel.

Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan food and baverage di Asia
Tenggara yang terdaftar ~di website
orbis.bvdinfo.com. Data yang digunakan
adalah data kuantitatif yang berasal dari
laporan keuangan. Teknik pengumpulan
data dilakukan dengan dokumentasi. Data
dari laporan keuangan yang dibutuhkan
untuk penelitian ini antara lain, laporan
posisi keuangan, laporan laba/rugi, data
mengenai  kepemilikan  saham, data
mengenai komposisi anggota dewan dan
jumlah komite audit perusahaan. Laporan
keuangan diperoleh dari orbis.bvdinfo.com
dan website perusahaan.

Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah variabel endogen dan
eksogen. Variabel endogen adalah kinerja
keuangan yang diproksikan dengan Return
on Asset (ROA). Variabel eksogen adalah
struktur kepemilikan yang diproksikan
dengan kepemilikan institusional dan
kepemilikan asing, komposisi dewan yang
diproksikan dengan dewan independen,
dualitas CEO dan keragaman gender, dan
komite audit yang diproksikan dengan
jumlah anggota komite audit.

Definisi Operasional Variabel
Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan menggambarkan
kondisi keuangan suatu perusahaan pada

suatu periode tertentu. Pada penelitian ini,
kinerja keuangan diukur menggunakan
Return on Asset. ROA adalah rasio
keuangan yang menggambarkan perolehan
laba apabila diukur dari total nilai aset.

Laba bersih

ROA = Total Asset

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah
proporsi kepemilikan saham oleh institusi
seperti perusahaan swasta, perusahaan
efek, perusahaan dana pensiun, perusahaan
asuransi, bank dan perusahaan investasi.

~ Jumlah saham pihak institusional

Total saham beredar

Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing adalah proporsi
kepemilikan saham oleh pemodal asing
(foreign investor) yakni perusahaan yang
dimiliki oleh perorangan, badan hukum,
pemerintah serta bagian-bagiannya yang
berstatus diluar negeri terhadap jumlah
seluruh modal saham yang beredar.

~Jumlah saham pihak asing

Total saham beredar

Dewan Independen

Dewan independen adalah anggota
dewan komisaris yang berasal dari luar
perusahaan - (tidak terafiliasi =~ dengan
direksi), dipilih secara transparan dan
independen, bebas dari hal-hal yang dapat
mempengaruhi  kemampuannya  untuk
bertindak independen atau bertindak demi
kepentingan perusahaan.

_ Anggota dewan independen

Total anggota dewan

Dualitas CEO

Dualitas CEO merupakan sebutan
bagi seseorang yang menempati dua posisi
jabatan pada suatu perusahaan. Biasanya
jabatan ini diduduki sekaligus oleh CEO
dan anggota dewan. Dualitas CEO diukur

6


http://www.orbis.bvdinfo.com/
http://www.orbis.bvdinfo.com/

dengan variabel dummy, yaitu memberi
kategori atau nilai 1 jika terdapat dualitas
CEOQ dan nilai 0 jika tidak terdapat dualitas
CEO pada perusahaan tersebut.

Keragaman Gender

Pada penelitian ini, keragaman
gender diamati dengan melihat perbedaan
jenis kelamin (laki-laki dan perempuan)
pada proporsi anggota dewan.

Anggota dewan perempuan

Gender=
e T Total anggota dewan

Komite Audit

Komite audit adalah suatu komite
yang bekerja secara profesional, dibentuk
oleh - dewan komisaris dan  bertugas
menjalankan  fungsi - pengawasan atas
pelaporan keuangan, manajemen risiko,
dan pelaksanaan audit perusahaan. Pada
penelitian ini komite audit diukur dengan

menghitung jumlah anggota komite audit
dalam perusahaat tersebut.

KMT = Jumlah anggota komite audit

Analisis Data

Teknik  analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
analisis statistik deskriptif dan SEM-PLS
yang terdiri dari outer model (uji validitas
dan reliabilitas konstruk), inner model (uji
R-Square, uji statistik t) menggunakan
program SmartPLS 3.0.

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN
Uji Deskriptif

Analisi deskriptif digunakan untuk
memberikan gambaran mengenai variabel-
variabel dalam penelitian ini. Berikut ini
adalah hasil uji deskriptif.

Tabel 1
Hasil Analisis Deskriptif
N Minimum | Maximum | Mean | Std. Deviasi
ROA 425 | -1,9157 1,5638 0,0538 0,1918
Kepemilikan institusional 425 0,0000 1,0000 0,4646 0,2958
Kepemilikan asing 425 0,0000 0,9340 0,1718 0,2378
Dewan independen 425 0,0000 0,8000 0,3443 0,1444
Dualitas CEO 425 0,0000 1,0000 0,8635 0,3437
Keragaman gender 425 0,0000 0,6667 0,1674 0,1440
Komite audit 425 0,0000 6,0000 3,1765 0,8792

Sumber : data diolah

Berdasarkan tabel 1 menunjukkan
bahwa sampel penelitian ini sebanyak 425
sampel. Nilai terendah ROA sebesar -
1,9157 menunjukkan bahwa perusahaan
belum mampu memanfaatkan asetnya
untuk memperoleh keuntungan atau laba.
Nilai tertinggi ROA sebesar 1,5638
menunjukkan bahwa perusahaan mampu
memanfaatkan asetnya untuk memperoleh
keuntungan atau laba. Nilai rata-rata
(mean) sebesar 0,0538 lebih kecil dari nilai
standar deviasi sebesar 0,1918 vyang
mengindikasikan bahwa tingkat variasi

data ROA terbilang besar (kurang baik)
atau data bersifat heterogen.

Nilai terendah kepemilikan
institusional sebesar 0,0000 menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan yang tidak
memiliki kepemilikan institusi atas saham
perusahaan  tersebut. Nilai tertinggi
kepemilikan institusional sebesar 1,0000
menunjukkan bahwa saham perusahaan
tersebut 100% dimiliki oleh institusi. Nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,4646 lebih besar
dari nilai standar deviasi sebesar 0,2958
mengindikasikan bahwa tingkat variasi



data kepemilikan institusional terbilang
kecil (baik) atau data bersifat homogen.

Nilai terendah kepemilikan asing
sebesar 0,0000 menunjukkan bahwa
terdapat perusahaan yang tidak memiliki
kepemilikan asing atas saham perusahaan
tersebut. Nilai tertinggi kepemilikan asing
sebesar 0,9340 menunjukkan bahwa
kepemilikan asing atas saham perusahaan
tersebut adalah 93,40% dari jumlah saham
perusahaan yang beredar. Nilai rata-rata
(mean) sebesar 0,1718 lebih kecil dari nilai
standar deviasi - sebesar 0,2378 yang
mengindikasikan bahwa tingkat variasi
data kepemilikan asing terbilang besar
(kurang baik) atau data bersifat heterogen.

Nilai terendah dewan independen
sebesar 0,0000 menunjukkan bahwa tidak
ada ‘dewan independen pada perusahaan
tersebut. Nilai tertinggi dewan independen
sebesar +0,8000 menunjukkan bahwa
anggota dewan independen perusahaan
tersebut adalah 80% dari jumlah anggota
dewan. Nilai rata-rata (mean) sebesar
0,3443 lebih besar dari nilai standar
deviasi 0,1444 mengindikasikan bahwa
tingkat variasi. data dewan independen
terbilang kecil (baik) atau data bersifat
homogen.

Tabel 2
Persentase Dualitas CEO
2014 | 2015 2016
1 119 124 124
0 20 18 20
Total 139 142 144
Persentase 86% 87% 86%
Sumber: data diolah

Indikator dualitas. CEO diukur
menggunakan variabel dummy, yaitu diberi
nilai 1 (satu) jika pada perusahaan tersebut
terdapat dualitas CEO dan diberi nilai 0
(nol) jika pada perusahaan tersebut tidak
terdapat dualitas CEO. Pada tabel 2
menunjukkan bahwa dari jumlah 425
sampel terdapat dualitas CEO sebanyak
367 sampel atau 86% dari jumlah sampel,
sedangkan yang tidak terdapat dualitas

CEO sebanyak 58 sampel atau 14% dari
jumlah sampel.

Nilai terendah keragaman gender
sebesar 0,0000 menunjukkan bahwa tidak
ada anggota dewan perempuan pada
perusahaan tersebut. Nilai tertinggi
keragaman  gender  sebesar 0,6667
menunjukkan bahwa anggota dewan
perempuan pada perusahaan tersebut
adalah 66,67% dari jumlah keseluruhan
anggota dewan perusahaan. Nilai rata-rata
(mean) sebesar 0,1674 lebih besar dari
nilai standar deviasi sebesar 0,1440 maka
hal ini ‘mengindikasikan bahwa tingkat
variasi data keragaman gender terbilang
kecil (baik) atau data bersifat homogen.

Nilai terendah jumlah anggota
komite audit sebesar 0,0000 menunjukkan
bahwa tidak terdapat anggota komite audit
pada perusahaan tersebut. Nilai tertinggi
jumlah anggota komite audit sebesar
6,0000 menunjukkan bahwa terdapat enam
orang anggota komite audit pada
perusahaan tersebut. Nilai rata-rata (mean)
sebesar 3,1765 lebih besar dari nilai
standar deviasi 0,8792 mengindikasikan
bahwa tingkat variasi data variabel komite
audit terbilang kecil (baik) atau data
bersifat homogen.

HASIL ANALISIS DAN
PEMBAHASAN
Model Pengukuran (Outer Model)

Model pengukuran (outer model)
dengan indikator  reflektif dievaluasi
menggunakan program SmartPLS 3.0
dengan menguji validitas dan reliabilitas
konstruk laten melalui confirmatory factor
analysis (CFA). Menurut Imam Ghozali &
Hengky Latan (2015:54), syarat penilaian
uji validitas adalah jika nilai loading factor
lebih dari 0,70 dan nilai Average Variance
Extraced (AVE) lebih besar dari 0,50
maka dapat disimpulkan bahwa indikator
tersebut valid. Sedangkan, syarat penilaian
uji reliabilitas adalah jika nilai Cronbach’s
Alpha dan Composite Reliability lebih
besar dari 0,70 maka dapat disimpulkan
bahwa konstruk memiliki reliabilitas yang
baik.



Tabel 3

Outer Loading

Kinerja Komite Komposisi Struktur

Keuangan Audit Dewan Kepemilikan
Dualitas CEO 0,989
Dewan Independen 0,136
Keragaman gender 0,204
Kepemilikan Asing 0,993
Kepemilikan
Institusional 0,064
Komite Audit 1,000
ROA 1,000

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan
bahwa nilai loading factor dari indikator
dewan independen, keragaman gender dan
kepemilikan institusional sebesar 0,136,
0,204 dan -0,064 menunjukkan bahwa
nilai loading factor kurang dari 0,70 yang
berarti indikator tersebut tidak valid, maka

indikator tersebut harus dikeluarkan dari
model. - Sedangkan,  indikator  dualitas
CEO, kepemilikan asing, komite audit dan
ROA vyaitu sebesar 0,989, 0,993, 1,000 dan
1,000 menunjukkan bahwa nilai loading
factor lebih dari 0,70 yang berarti
indikator tersebut valid.

Tabel 4
Validitas Dan Reliabilitas Konstruk

Cronbach's | rho A Composite | Average Variance

Alpha Reliability Extracted (AVE)
Kinerja Keuangan 1,000 1,000 1,000 1,000
Struktur Kepemilikan -0,438 -1,634 0,461 0,495
Komposisi Dewan 0,414 0,574 0,473 0,346
Komite Audit 1,000 1,000 1,000 1,000

Sumber: data diolah

Berdasarkan tabel 4 nilai Average
Variance Extracted (AVE) variabel
struktur - kepemilikan sebesar- 0,495 dan
variabel komposisi dewan sebesar 0,346
menunjukkan bahwa nilai AVE kurang
dari 0,50 maka variabel tersebut
dinyatakan tidak valid.. Sedangkan, nilai
AVE variabel Kkinerja keuangan dan
komite audit sebesar 1,000 dan 1,000
menunjukkan bahwa nilai AVE lebih besar
dari 0,50 sehingga variabel Kinerja
keuangan, dan komite audit dinyatakan
valid.

Nilai  Cronbach's Alpha dan
Composite Reliability untuk variabel
struktur kepemilikan sebesar -0,438 dan
0,461 dan variabel komposisi dewan
sebesar 0,414 dan 0,473 menunjukkan

bahwa nilainya kurang dari 0,70 maka
dapat dinyatakan bahwa konstruk variabel
struktur kepemilikan dan komposis dewan
tidak ~memiliki reliabilitas yang baik,
artinya konstruk tersebut tidak
membuktikan konsistensi atau ketepatan
instrumen. Sedangkan, nilai Cronbach's
Alpha dan Composite Reliability untuk
variabel kinerja keuangan sebesar 1,000
dan 1,000 dan variabel komite audit
sebesar 1,000 dan 1,000 menunjukkan
bahwa nilainya lebih dari 0,70 maka dapat
dinyatakan bahwa konstruk variabel
kinerja keuangan dan komite audit
memiliki reliabilitas yang baik, artinya
konstruk tersebut membuktikan akurasi,
konsistensi dan ketepatan instrumen.



Model Struktural (Inner Model)
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Gambar 2
Kerangka Hasil Uji Bootstrapping

Pada gambar 2 menunjukkan nilai
konstruk variabel laten eksogen (struktur
kepemilikan, komposisi dewan dan komite
audit) dan nilai konstruk dari variabel laten
endogen yaitu, sebesar 0,000 karena pada
variabel laten eksogen dan endogen hanya
dibentuk oleh satu indikator yang berarti
tidak ada indikator pembandingnya. Pada
variabel eksogen, indikator kepemilikan

endogen Pada tabel 5 menunjukkan bahwa
nilai R-Square Adjusted sebesar 0,037
yang berarti bahwa variabel  struktur
kepemilikan, komposisi dewan dan komite
audit mampu menjelaskan variabel kinerja
keuangan hanya sebesar 3,7% sedangkan
sisanya 96,3% dijelaskan oleh variabel lain
diluar penelitian. Nilai R-Square Adjusted
sebesar 0,037 menunjukkan bahwa model

institusional,  dewan independen dan sangat lemah
keragaman gender telah dikeluarkan dari Tabel 5
model, sehingga tersisa satu indikator pada Hasil Uji R-Square
masing-masing konstruk. R-Square | R-Square
Adjusted
Uji R-Square Kinerja keuangan 0,044 0,037
Uji R-Square dilakukan untuk Sumber: data diolah
mengukur seberapa besar kemampuan
model dalam menjelaskan variasi variabel
Tabel 6
Path Coefficients (Mean, Stdev, T-Statistic, P-Values)
Original | Sample Stan_da_rd T Statistics | P Values
Sample | Mean Deviation
Struktur Kepemilikan | 5 5a7 | 9993 | 0055 1,507 0,111
-> Kinerja Keuangan
Komposisi Dewan -> | g 544 | (211 0,056 3,662 0,000
Kinerja Keuangan
Komite Audit -> 0,029 | -0031 | 0,036 0,806 0,421
Kinerja Keuangan

Sumber: data diolah
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Pengujian Hipotesis (Uji Statistik t)
Pengujian hipotesis ini dilakukan melalui
prosedur bootstrapping. Pada penelitian ini
bootstrapping dilakukan sebanyak 500
kali. Nilai Path Coefficients menunjukkan
tingkat signifikansi dalam  pengujian
hipotesis. Syarat yang harus dipenuhi
dalam pengujian hipotesis adalah nilai t-
statistic harus lebih besar dari 1,96
(significance level = 5%). Hasil pengujian
hipotesis menunjukkan bahwa :
1. Hj : Struktur kepemilikan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.
Pengujian hipotesis pertama diperoleh
nilai  t-statistic. variabel  struktur
kepemilikan sebesar 1,597 yang berarti
nilai tersebut lebih kecil dari 1,96
(significance level = 5%), maka dapat
disimpulkan bahwa variabel struktur
kepemilikan tidak berpengaruh
terhadap Kkinerja keuangan. Demikian,
hipotesis pertama dinyatakan ditolak.
2. H; : Komposisi dewan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.
Pengujian hipotesis kedua 'diperoleh
nilai t-statistic variabel ‘komposisi
dewan sebesar 3,662 yang berarti nilai
tersebut  lebih besar dari = 1,96
(significance level = 5%), maka dapat
disimpulkan bahwa komposisi dewan
berpengaruh terhadap Kinerja
keuangan. Demikian, hipotesis kedua
dinyatakan diterima.
3. Hz: Komite audit berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.
Pengujian hipotesis ketiga diperoleh
nilai t-statistic variabel komite audit
sebesar 0,806 yang berarti nilai
tersebut lebih kecil atau kurang dari
1,96 (significance level = 5%), maka
dapat disimpulkan bahwa komite audit
tidak berpengaruh terhadap Kkinerja
keuangan. Demikian, hipotesis ketiga
dinyatakan ditolak.

Pengaruh Struktur Kepmilikan
Terhadap Kinerja Keuangan

Menurut Jensen dan Meckling
(1976), struktur kepemilikan merupakan
suatu proses pengendalian yang dilakukan

untuk memastikan bahwa manajemen
perusahaan telah bertindak sesuai dengan
kepentingan para pemegang saham. Secara
teoritis semakin besar struktur kepemilikan
maka pemegang saham dapat menjalankan
fungsi monitoring atau pengawasan lebih
optimal terhadap kinerja manajemen
sehingga akan meningkatkan Kinerja
keuangan perusahaan. Namun, hasil
penelitian ini membuktikan bahwa struktur
kepemilikan yang diindikatorkan dengan
kepemilikan asing  tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Hal ini
dikarenakan proporsi kepemilikan asing
pada perusahaan food and beverage di
Asia Tenggara cenderung menurun selama
periode 2014-2016. Adakemungkinan jika
investor tidak melakukan pengawasan
secara  optimal  terhadap  kegiatan
operasional yang dijalankan - perusahaan
secara efektif. Hal ini dapat terjadi karena
adanya beberapa faktor misalnya, ada
benturan kepentingan (conflict of interest)
antara prinsipal dan agen, perbedaan
bahasa, budaya, regulasi, serta peran dari
investor asing dalam perusahaan yang
cenderung pasif sehingga menyebabkan
tinggi rendahnya kepemilikan asing tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Oana &
Cosmin (2014), yang menyatakan bahwa
struktur kepemilikan tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh Komposisi Dewan Terhadap
Kinerja Keuangan

Komposisi dewan  merupakan
bagian = dari penerapan tata kelola
perusahaan. Komposisi dewan dalam suatu
perusahaan menjadi sebuah mekanisme
yang sangat penting untuk mengawasi
perilaku manajemen agar bertindak selaras
dengan kepentingan para pemegang
saham. Secara teoritis, semakin besar
komposisi dewan pada suatu perusahaan
maka dewan dapat menjalankan fungsi
pengawasan dan pengendalian yang lebih
optimal terhadap manajemen sehingga
akan meningkatkan kinerja keuangan.
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa
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komposisi dewan yang diindikatorkan
dengan dualitas CEO berpengaruh
terhadap Kinerja keuangan.

Hasil analisis statistik deskriptif
menunjukkan bahwa dari 425 sampel
perusahaan diketahui bahwa 367 sampel
perusahaan memiliki dualitas CEO, artinya
86% perusahaan food and beverage di
Asia Tenggara diisi oleh sesorang yang
menjabat sebagai CEO sekaligus anggota
dewan perusahaan. Peran ganda CEO
sekaligus dewan direksi ini ditekankan
untuk dapat memahami keseluruhan bisnis
perusahaan agar dapat melakukan
pengawasan dan pengendalian terhadap
perusahaan secara lebih efektif. Ketika
seorang CEO juga menjabat sebagai
anggota dewan, maka hal ini dapat
mengurangi masalah keagenan yang terjadi
antara pihak pemegang saham dan
manajemen. Selain itu, dengan adanya
dualitas CEO maka pengambil keputusan
terkonsentrasi pada satu orang. CEO
memiliki otoritas penuh serta memiliki
informasi  yang  lengkap mengenai
perusahaannya, sehingga CEO berupaya
untuk meningkatkan = kinerja keuangan
dengan memanfaatkan keunggulan
posisinya sebagai CEO sekaligus dewan
direksi dalam membuat kebijakan baru
bagi perusahaan yang akan mempengaruhi
kinerja keuangan. Hasil = penelitian ini
sejalan dengan Vo dan Nguyen (2014),
Irshad, et al., (2015), dan Ongore, €t al.,
(2015) dan yang menyatakan bahwa
komposisi dewan berpengaruh - terhadap
kinerja keuangan

Pengaruh Komite Audit Terhadap
Kinerja Keuangan

Komite audit merupakan bagian dari
penerapan Good Corporate Governance,
dimana komite audit bertugas untuk
membantu  dewan  komisaris  dalam
menjalankan pengawasan atas proses
pelaporan keuangan, manajemen risiko
dan pelaksanaan audit di perusahaan.
Secara teoritis, jumlah komite audit yang
besar dalam perusahaan memiliki potensi
untuk melindungi dan mengendalikan

proses  akuntansi dan keuangan,
dibandingkan dengan jumlah anggota
komite audit yang sedikit. Namun, hasil
penelitian ini membuktikan bahwa jumlah
anggota komite audit tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Hal ini
dikarenakan adanya komite audit di
perusahaan hanya sebatas untuk memenuhi
syarat dari penerapan Good Corporate
Governance, tanpa memperhatikan fungsi
dan tujuan dari terbentuknya komite audit
tersebut. Selain itu, banyaknya jumlah
komite = audit mungkin saja dapat
meningkatkan kualitas pengawasan, tetapi
juga dapat menyebabkan keterlambatan
dalam - pengambilan  keputusan  yang
berkaitan dengan fungsi pengawasan
sehingga tidak memberikan kontribusi
bagi peningkatan - kinerja  keuangan.
Keberadaan anggota komite audit dalam
pelaksanaannya belum diterapkan dengan
baik sehingga tidak berpengaruh atau tidak
berdampak terhadap Kinerja Kkeuangan
perusahaan.

Pedoman corporate governance di
Asia Tenggara menyatakan bahwa dalam
suatu perusahaan setidaknya terdapat tiga
orang komite audit, dan dalam penelitian
ini nilai rata-rata komite audit adalah tiga
orang. Oleh sebab itu, berapapun jumlah
anggota komite audit yang dimiliki
perusahaan tidak berpengaruh - terhadap
tinggi rendahnya kinerja keuangan karena
jumlah komite audit tersebut sudah diatur
pada masing-masing  negara. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Al-Matari, et
al., (2014), yang menyatakan bahwa
komite audit tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan.

KESIMPULAN, KETERBATASAN
DAN SARAN

Hasil pengujian hipotesis pertama
(Hy) pada penelitian ini  menunjukkan
bahwa  struktur  kepemilikan  tidak
berpengaruh terhadap Kkinerja keuangan
perusahaan food and beverage di Asia
Tenggara. Hal ini karena investor asing
tidak melakukan pengawasan secara
optimal terhadap kegiatan operasional
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yang dijalankan perusahaan. Selain itu
juga dapat disebabkan karena beberapa
faktor yaitu, ada benturan kepentingan
(conflict of interest) antara pihak prinsipal
dan agen, perbedaan bahasa, budaya,
regulasi, serta peran dari investor asing
dalam perusahaan yang cenderung pasif
sehingga menyebabkan tinggi rendahnya
kepemilikan asing tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Hasil pengujian hipotesis kedua
(H2) adalah komposisi dewan berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan food
and beverage di Asia Tenggara. Ketika
CEO juga menjabat sebagai anggota
dewan, hal ini dapat mengurangi masalah
keagenan yang terjadi antara pihak
pemegang saham dan manajemen. Adanya
dualitas CEO dalam perusahaan maka
pengambil keputusan terkonsentrasi pada
satu orang. CEO memiliki otoritas penuh
serta memiliki informasi yang lengkap
mengenai  perusahaan, sehingga CEO
berupaya meningkatkan kinerja keuangan
dengan memanfaatkan keunggulan
posisinya sebagai CEO sekaligus dewan
direksi dengan = membuat kebijakan-
kebijakan baru bagi perusahaan yang akan
mempengaruhi Kinerja keuangan.

Hasil pengujian hipotesis ketiga
(Hs) menunjukkan bahwa komite audit
tidak  berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan food and beverage di
Asia Tenggara. Banyaknya jumlah komite
audit mungkin  dapat = meningkatkan
kualitas pengawasan, tetapi juga dapat
menyebabkan keterlambatan dalam
pengambilan keputusan yang berkaitan
dengan fungsi pengawasan sehingga tidak
memberikan kontribusi bagi peningkatan
kinerja keuangan. Pedoman - corporate
governance di Asia Tenggara menyatakan
bahwa dalam suatu perusahaan setidaknya
terdapat tiga orang komite audit, sehingga
berapapun jumlah anggota komite audit
yang dimiliki perusahaan tidak
berpengaruh terhadap tinggi rendahnya
kinerja keuangan karena jumlah komite
audit tersebut sudah diatur pada masing-
masing negara.

Penelitian ini memiliki keterbatas-
an yaitu, (1) sampel penelitian ini meliputi
perusahaan di Asia Tenggara dan ada
annual report tidak menggunakan bahasa
internasional (bahasa inggris) khususnya
laporan keuangan di Thailand dan
Vietnam. (2) Perusahaan yang tidak
mempublikasikan  laporan  keuangan
(annual report) pada website perusahaan
maupun alat pencarian lainnya dan tidak
dapat diunduh atau diakses pada website
perusahaan tersebut. (3) Penggunaan
website - orbis.bvdinfo.com dibatasi oleh
waktu “dan ‘biaya yang cukup mahal,
sehingga peneliti tidak dapat menggunakan
orbis dalam jangka waktu yang lama.

Saran untuk peneliti selanjutnya (1)
penelitian menggunakan data laporan
keuangan (annual report) perusahaan di
Asia Tenggara yang disajikan dalam
bahasa inggris (bahasa internasional). Hal
ini-bertujuan agar peneliti dapat menggu-
nakan informasi tersebut sebagaimana
mestinya. (2) Penelitian selanjutnya untuk
mengeliminasi atau menghapus sampel
perusahaan yang tidak mempublikasikan
laporan keuangan pada Bursa Efek atau
tidak disajikan pada website perusahaan.
(3) Peneliti selanjutnya menambah periode
penelitian dan. data sekunder dapat
diperoleh melalui  website  resmi
perusahaan atau Bursa Efek perusahaan
yang bersangkutan agar dapat digunakan
dalam jangka waktu yang lama.
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