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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak leverage, ukuran
perusahaan, dan market value terhadap kinerja keuangan, sekaligus mengevaluasi peran
dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor
consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pendekatan kuantitatif
digunakan dalam penelitian ini dengan metode dokumentasi dan teknik purposive
sampling. Sampel yang digunakan terdiri dari 41 perusahaan dengan total 150 observasi
selama periode 2020 hingga 2023. Data dianalisis menggunakan software Stata versi 17.
Model regresi data panel yang diaplikasikan mencakup model fixed effect dan random
effect, yang dipilih berdasarkan hasil preliminary test. Hasil penelitian mengungkapkan
bahwa dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan. Namun, /everage, ukuran perusahaan, dan market value tidak menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Pengujian moderasi memperlihatkan
bahwa keberadaan dewan komisaris independen mampu memperkuat hubungan antara
leverage dan kinerja keuangan, tetapi tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
maupun market value terhadap kinerja keuangan. Temuan ini menegaskan pentingnya
fungsi pengawasan dari dewan komisaris independen dalam meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan, terutama dalam pengelolaan struktur modal.

Kata Kunci : Leverage; Ukuran Perusahaan; Market Value; Dewan Komisaris
Independen; Kinerja Keuangan

ABSTRACT

This research aims to investigate how leverage, firm size, and market value
impact financial performance, along with exploring the moderating role of independent
commissioners in companies within the non-cyclical consumer sector listed on the
Indonesia Stock Exchange. Utilizing a quantitative methodology, the study employs
documentation and purposive sampling techniques. The sample comprises 41
companies, with a total of 150 observations spanning from 2020 to 2023. Data were
analyzed using Stata version 17 through panel data regression models, specifically
Fixed Effect and Random Effect models, chosen based on preliminary tests. The results
reveal that independent commissioners positively influence financial performance.
Conversely, leverage, firm size, and market value show no significant effect on financial
performance. The moderation analysis further demonstrates that independent
commissioners enhance the relationship between leverage and financial performance,
while they do not moderate the effects of firm size and market value on financial
outcomes. These findings underscore the crucial supervisory role of independent
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commissioners, especially in capital structure management, to improve the financial
performance of firms.

Keywords : Leverage; Firm Size; Market Value; Independent Commissioners;
Financial Performance

PENDAHULUAN

Kinerja keuangan perusahaan merupakan aspek penting untuk mengukur
seberapa efektif perusahaan memanfaatkan sumber daya (Natalia et al., 2023).
Efektivitas ini tercermin dari kemampuan perusahaan memaksimalkan keuntungan
(Innayah et al., 2021). Kemampuan tersebut mencerminkan sejauh mana perusahaan
dapat menganalisis pertumbuhan dan mengevaluasi prospek usahanya (Wahyudi et al.,
2021). Industri dalam kategori consumer non-cyclical mencakup perusahaan yang
memproduksi barang serta layanan dengan permintaan konstan dan tidak dipengaruhi
siklus ekonomi dikarenakan produk mereka umumnya tetap masyarakat perlukan dalam
semua situasi (Bursa Efek Indonesia, 2023). Perusahaan sektor ini mencakup ritel
makanan, barang pokok, produk pertanian, produk rumah tangga dan perawatan pribadi,
makanan olahan, minuman, tembakau (Go Public Bursa Efek Indonesia, 2020).

Meskipun sektor ini dianggap stabil, pada gambar 1 data terbaru menunjukkan
bahwa di Indonesia, kinerja keuangan perusahaan consumer non-cyclical mengalami
fluktuasi selama empat tahun terakhir. Fenomena ini perlu mendapat perhatian,
mengingat sektor ini seharusnya tumbuh secara konsisten dan memiliki ketahanan yang
kuat cenderung stabil menghadapi perubahan ekonomi.

Fluktuasi kinerja keuangan perusahaan consumer non-cyclical tidak semata-
mata disebabkan ketidakstabilan ekonomi makro serta faktor eksternal, yang sebagian
berkaitan dengan kondisi ekonomi makro, melainkan juga dipicu oleh kinerja buruk
perusahaan besar sektor ini seperti PT Gudang Garam Tbk (-50.40%), PT Uni-Charm
Indonesia Tbk (-34.65%), juga PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (28.8%) (Bursa
Efek Indonesia, 2023). Ketidakkonsistenan ini merupakan indikasi bahwa faktor
internal, seperti keputusan keuangan serta struktur tata kelola, memegang bagian yang
lebih krusial daripada yang diperkirakan dalam memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan.

Kinerja keuangan perusahaan dapat terlihat dari bagaimana perusahaan
mengendalikan faktor internal terkait keputusan keuangan dan efisiensi operasional,

yang turut membentuk pandangan investor terhadap perusahaan (Mayfriscia et al.,

Submitted : 25/06/2025 |Accepted : 24/07/2025 |Published : 25/09/2025
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 633



| Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 9 No.3, 2025

2024). Leverage yakni faktor pertama yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
(Muttagin & Adiwibowo, 2023). Pengukuran /leverage dilakukan dengan proporsi utang
dalam struktur modal (Hanafi & Halim, 2016). Penggunaan utang, dalam perspektif
teori sinyal, dapat mencerminkan perasaan yakin manajemen akan stabilitas arus kas
serta kinerja perusahaan di masa mendatang (Ross, 1997). Tingginya utang
mencerminkan rasa percaya manajemen akan kapabilitas perusahaan dalam pemenuhan
kewajiban finansialnya (Putra & Surjana, 2022). Penelitian terdahulu menemukan
bahwasanya secara positif, kinerja keuangan dipengaruhi leverage (Anggara &
Andhaniwati, 2023; Arasyid et al., 2024; Muttaqin & Adiwibowo, 2023; Nugraheni et
al., 2024; Saputri et al., 2023). Tetapi, temuan itu menentang temuan penelitian lain
yang menyatakan leverage tidak mempengaruhi kinerja keuangan (Hilen et al., 2024;
Putri et al., 2024; Prasetya & Suwarno, 2024; Azura et al., 2024).

Ukuran perusahaan yakni satu dari sekian faktor yang berdampak pada kinerja
keuangan, terbukti dari penelitian sebelumnya dimana ditemukan bahwa perusahaan
besar cenderung berpotensi memiliki kinerja keuangan lebih baik (Izzah et al., 2023;
Muttaqin et al., 2023; Pramesti & Priyadi, 2023; Rahmawati, 2023; Silom et al., 2023).
Akses terhadap sumber daya serta pasar biasanya lebih luas bagi perusahaan besar,
berujung pada meningkatnya efisiensi operasional (Octaviani et al., 2023). Dalam
perspektif teori keagenan, susunan kontrak yang jelas dan efektif antara prinsipal dan
agen menjadi landasan utama dalam menyamakan kepentingan kedua belah pihak
disebabkan perusahaan berskala besar biasanya mempunyai tata kelola yang lebih
terstruktur, yang memungkinkan optimalisasi pengendalian biaya, seperti residual loss,
biaya pengawasan, serta biaya keagenan lainnya, sehingga berdampak positif terhadap
profitabilitas dan kinerja keuangan perusahaan (Setyaningsih & Aufa, 2022). Meskipun
demikian, beberapa penelitian menunjukkan hasil berbeda, bahwa ukuran perusahaan
tidak mempengaruhi kinerja keuangan (Azura et al., 2024; Prasetyandari, 2023; Saputri
& Setiawati, 2024).

Faktor selanjutnya yang menyebabkan kinerja keuangan meningkat yakni
market value, yang terbukti positif mempengaruhi kinerja keuangan (Estiasih et al.,
2024; Juwita & Mutawali, 2022; Sitohang & Wulandari, 2020). Market value tinggi,
seperti yang dinyatakan dalam perspektif teori sinyal dapat mencerminkan kepercayaan

dari para pemangku kepentingan dan indikasi kinerja keuangan yang lebih bagus (Lubis
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et al., 2024). Hal tersebut bertentangan dengan studi oleh Mardiana et al. (2021) yang
menyatakan market value secara negatif mempengaruhi kinerja keuangan.

Penelitian sebelumnya yang membahas pengaruh /everage, ukuran perusahaan,
serta market value pada kinerja keuangan menghasilkan temuan tidak konsisten.
Perbedaan hasil ini mendorong peneliti melakukan pengujian lanjutan dengan
mempertimbangkan variabel lainnya yang berpotensi mempengaruhi hubungan tersebut.
Variabel moderasi dipilih karena berperan memperlemah atau memperkuat hubungan
atau interaksi antara variabel independen dengan variabel dependen, sehingga dapat
menjelaskan perbedaan hubungan yang timbul dalam situasi atau kondisi berbeda
(Rahadi & Farid, 2021).

Salah satu variabel relevan adalah dewan komisaris independen, yang berperan
krusial dalam tata kelola perusahaan sebagai pengawas netral dalam mengawasi
manajemen (Lukman & Geraldline, 2020). Dewan komisaris independen juga berperan
dalam mengoptimalkan penggunaan sumber daya dan menekan risiko benturan
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, sebagaimana dijelaskan dalam
teori keagenan (Ainiyah, 2025). Sejumlah penelitian menyatakan bahwa dewan
komisaris independen secara positif mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
(Anggriani & Nadapdap, 2023; Elshadeiana & Sekar Mayangsari, 2023; Haryani &
Susilawati, 2023; Wulandari et al., 2024; Yulianti & Cahyonowati, 2023).

Di balik temuan bahwa kinerja keuangan secara positif dapat dipengaruhi oleh
dewan komisaris independen, beberapa studi mengungkap komisaris independen
membuat efektivitas kinerja keuangan perusahaan menjadi lemah jika perannya tidak
dijalankan secara optimal (Pratiwi & Noegroho, 2022; Saputri & Setiawati, 2024; Ulfa
& Citradewi, 2023). Temuan lain mengungkapkan dewan komisaris independen sebagai
variabel moderasi mempunyai kemampuan dapat memperkuat pengaruh faktor internal
pada kinerja keuangan (Saputri & Setiawati, 2024). Namun, sebagian studi menarik
kesimpulan bahwasanya peran moderasinya tidak signifikan (Mardianti & Afridayani,
2022). Merujuk pada hal tersebut, penelitian ini mencoba mengembangkan studi oleh
Estiasih et al. (2024) dengan menambahkan dewan komisaris independen sebagai
variabel moderasi dalam penelitian. Selain itu, penelitian ini memperluas objek dari

yang sebelumnya hanya perusahaan food and beverages yang terdaftar dalam Bursa
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Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019 menjadi perusahaan sektor consumer non-
cyclical yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2023.
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Sinyal

Teori sinyal diungkap oleh Spence (1973) yang memaparkan bahwa pihak
dengan informasi lebih banyak seperti manajer perusahaan dapat memberi sinyal kepada
pihak luar, khususnya kepada investor, melalui informasi atau keputusan keuangan yang
mencerminkan kondisi perusahaan. Menurut Ross (1977), leverage tinggi dapat menjadi
sinyal bahwa manajemen yakin akan kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas,
sementara market value mencerminkan harapan positif terkait kinerja di masa
mendatang. Kebijakan pembagian dividen dalam jumlah besar bisa dijadikan sinyal
positif yang hanya bisa dilakukan perusahaan dengan kondisi keuangan sehat yang
mampu mempengaruhi kinerja perusahaan (Gumanti, 2020).
Teori Agensi

Teori agensi menjelaskan hubungan atau interaksi yang terjadi antara prinsipal
dengan agen, yaitu prinsipal memberi tugas serta wewenang pada agen untuk
menjalankan fungsi tertentu, sedangkan agen bertanggung jawab atas keputusan yang
dibuat (Jensen & Meckling, 1976). Hubungan ini terjadi ketika satu pihak mewakili
pihak lain sehingga agen menjalankan tanggung jawab sesuai kontrak dan prinsipal
memberikan kompensasi sebagai imbalan (Hendriksen & Breda, 1992). Ketidaksesuaian
kepentingan terjadi ketika prinsipal tidak dapat memastikan manajer atau pihak yang
diberi kuasa bertindak sesuai tujuan dan kepentingan pemilik (Hermanto & Liem, 2022).
Untuk mengatasi hal tersebut, teori keagenan menggunakan mekanisme pelaporan
sebagai alat untuk menyatukan kepentingan bersama (Saputri & Setiawati, 2024).
Seperti ditegaskan Kurniawan & Kuntadi (2024), perusahaan berskala besar biasanya
disertai sistem pengamanan yang lebih kompleks. Sementara keberadaan dewan
komisaris independen mengawasi manajemen secara objektif, sehingga kedua faktor ini
berperan penting dalam membuat akuntabilitas dan efisiensi manajemen meningkat
serta memberikan kontribusi positif pada kinerja keuangan (Dwi & Sipayung, 2024).
Leverage dan Kinerja Keuangan

Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan menggunakan leverage sebagai alat

menginformasikan kondisi keuangan yang kuat dan prospek kinerja di waktu mendatang
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(Ross, 1977). Menurut Putra & Surjana (2022), peningkatan penggunaan utang
menunjukkan kepercayaan akan kapasitas pemenuhan kewajiban serta pencapaian profit,
yang dapat memperkuat keyakinan investor. Sinyal positif akan efektif jika pengelolaan
utang dilakukan secara terkendali. Menurut Rahmadita (2024), peningkatan proporsi
utang dalam struktur modal dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, selama
manajer keuangan mengelolanya hingga mencapai tingkat optimal yang masih
memberikan manfaat penghematan pajak dari bunga utang. Dari teori sinyal dan kajian
pustaka yang telah dibahas, kinerja keuangan secara positif dipengaruhi leverage,
sebagaimana didukung temuan sebelumnya oleh (Anggara & Andhaniwati, 2023;
Arasyid et al., 2024; Muttaqin & Adiwibowo, 2023; Nugraheni et al., 2024; Saputri et
al., 2023). Hipotesis pertama penelitian ini dibentuk dengan dugaan berikut:
H1 : Leverage berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
Ukuran Perusahaan dan Kinerja Keuangan

Ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas operasional, ketersediaan sumber
daya, serta berkembangnya organisasi. Perusahaan besar umumnya memperoleh
berbagai keuntungan seperti kemudahan akses pendanaan, penguatan merek, serta
efisiensi biaya (Octaviani et al., 2023). Dalam teori agensi, perusahaan dengan skala
lebih besar cenderung memiliki sistem pengawasan lebih efektif yang berfungsi
mengurangi ketidaksesuaian kepentingan, serta kesenjangan informasi antara
manajemen dan pemilik, sehingga memberi kontribusi pada meningkatnya akuntabilitas,
keterbukaan, juga kepercayaan investor, serta kinerja keuangan perusahaan (Ernawati &
Santoso, 2021). Dibahas sebelumnya dalam teori agensi serta kajian pustaka, ukuran
perusahaan merupakan indikasi pengaruh positif pada kinerja keuangan, didukung
temuan oleh (Izzah et al., 2023; Muttaqin et al., 2023; Pramesti & Priyadi, 2023; A.
Rahmawati, 2023; Silom et al., 2023). Dengan demikian, hipotesis penelitian ini
dibentuk dengan dugaan berikut:
H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
Market Value dan Kinerja Keuangan

Market value mencerminkan bagaimana investor menilai kinerja dan proses
suatu perusahaan, dan tingginya market value sering dianggap sebagai sinyal positif atas
peluang pertumbuhan, kualitas tata kelola, serta kapabilitas perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan (Tarigan et al., 2022). Mengacu pada teori sinyal, pandangan
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positif tersebut dapat meningkatkan rasa percaya para pemangku kepentingan dan turut
berkontribusi dalam meningkatnya kinerja perusahaan (Lubis et al., 2024). Sebagaimana
telah dibahas dalam teori sinyal serta kajian pustaka, market value mengimplikasikan
pengaruh positif pada kinerja keuangan, didukung temuan dari (Estiasih et al., 2024;
Juwita & Mutawali, 2022; Sitohang & Wulandari, 2020). Asumsi awal yang mendasari
hipotesis penelitian ini, yakni:
H3 : Market value berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
Dewan Komisaris Independen dan Kinerja Keuangan

Teori agensi menegaskan peran atau fungsi dewan komisaris independen sebagai
pengawas yang objektif dalam memitigasi konflik kepentingan yang terjadi antara
pemegang saham dengan manajemen (Jensen & Meckling, 1976). Dalam sistem tata
kelola perusahaan, dewan komisaris independen diharuskan berperan aktif dalam
mendorong peningkatan kinerja perusahaan dengan memantau tindakan manajemen,
meminimalkan potensi keputusan yang merugikan pemegang saham, serta
menumbuhkan rasa percaya investor yang berdampak positif pada kinerja perusahaan
(Oktafiani et al., 2020). Mengacu pada peraturan Otoritas Jasa Keuangan (2017), dewan
komisaris independen harus memiliki independensi setidaknya 30% dari total
keseluruhan anggotanya, dengan proporsinya disesuaikan berdasarkan jumlah
kepemilikan investor di perusahaan. Seperti yang sudah dibahas dalam teori agensi serta
kajian pustaka, dewan komisaris independen secara positif berpengaruh terhadap kinerja
keuangan, yang terbukti dari studi terdahulu (Anggriani & Nadapdap, 2023;
Elshadeiana & Mayangsari, 2023; Haryani & Susilawati, 2023; Wulandari et al., 2024;
Yulianti & Cahyonowati, 2023). Dengan demikian, asumsi awal yang mendasari
hipotesis penelitian ini, yakni:
H4 : Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
Leverage, Dewan Komisaris Independen, dan Kinerja Keuangan

Tingkat [leverage tinggi memungkinkan terjadinya penyimpangan dalam
pengambilan keputusan manajerial, sehingga keberadaan dewan komisaris independen
mempunyai peranan krusial dalam mengurangi risiko tersebut melalui diterapkannya
kontrol keuangan serta pengawasan penggunaan utang (Ayem et al., 2024). Berdasarkan
teori keagenan, dewan komisaris independen juga berfungsi sebagai pengendali konflik

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, khususnya dalam pengambilan
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keputusan keuangan (Ainiyah, 2025). Penelitian oleh Saputri & Setiawati (2024)
menunjukkan bahwa dewan komisaris independen sebagai variabel moderasi dapat
memperkuat hubungan antara /everage terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan
ini selaras dengan hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan keberadaan dewan
komisaris independen secara positif mempengaruhi kinerja keuangan (Anggriani &
Nadapdap, 2023; Elshadeiana & Sekar Mayangsari, 2023).

Efektivitas dewan komisaris independen belum tentu memperkuat hubungan
tersebut. Dalam beberapa kasus, peran mereka justru dapat memperlemah pengaruh
leverage terhadap kinerja keuangan apabila keberadaan mereka hanya bersifat formal
tanpa disertai pengaruh substantif dalam proses pengambilan keputusan, seperti dalam
penelitian Pratiwi & Noegroho (2022) yang menemukan bahwasanya dewan komisaris
independen mempengaruhi kinerja keuangan secara negatif. Penyebabnya yakni
kompetensi terbatas, pemahaman industri minim, atau independensi rendah (Abdillah &
Anjani, 2025). Seperti yang dipaparkan Bahdi & Challen (2024), kualitas pengawasan
komisaris independen sangat ditentukan kapasitas serta struktur tata kelola yang
memadai. Jika tidak, risiko dari leverage akan sulit dikendalikan, sehingga dampaknya
terhadap kinerja keuangan menjadi negatif. Dengan demikian, sebagai moderator,
dewan komisaris independen mampu memperkuat atau menjadi pelemah pengaruh
leverage pada kinerja keuangan sesuai dengan efektivitas peran pengawasannya.
Berdasarkan hal tersebut, berikut hipotesis yang diajukan:

HS5 : Dewan Komisaris Independen memoderasi pengaruh leverage terhadap kinerja
keuangan
Ukuran Perusahaan, Dewan Komisaris Independen, dan Kinerja Keuangan

Pada perusahaan berskala besar, struktur organisasi biasanya lebih kompleks
dengan asimetri informasinya yang tinggi. Maka dari itu, sistem pengawasan yang kuat
dari dewan komisaris independen sangat diperlukan guna meningkatkan kinerja
keuangan melalui tekanan serta dorongan kepada manajemen agar tercapai pengelolaan
optimal, sesuai teori keagenan bahwa efektivitas pengawasan di perusahaan besar bisa
memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dengan kinerja keuangan (Ernawati &
Santoso, 2021). Penelitian Bangun et al. (2024) mengungkap bahwasanya dewan
komisaris independen sebagai variabel moderasi mampu memperkuat hubungan antara

ukuran perusahaan dengan kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini selaras dengan
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penelitian terdahulu yang menunjukkan keberadaan dewan komisaris independen secara
positif mempengaruhi kinerja keuangan (Wulandari et al., 2024; Yulianti &
Cahyonowati, 2023).

Adanya dewan komisaris independen tidak selalu memberikan efek penguatan.
Dalam beberapa kasus, terutama pada perusahaan besar, dewan komisaris independen
bisa kehilangan efektivitasnya jika tidak memiliki kapasitas memadai untuk memahami
kompleksitas operasional perusahaan (Oktaviani & Mappadang, 2025). Ketika dewan
komisaris tidak mampu melaksanakan fungsi pengawasan secara maksimal, maka
kehadirannya justru membuat hubungan antara ukuran perusahaan dengan kinerja
keuangan melemah (Saputri & Setiawati, 2024; Ulfa & Citradewi, 2023). Hal ini terjadi
dikarenakan birokrasi yang terlalu panjang, minimnya keterlibatan strategis, atau
dominasi manajemen dalam keputusan perusahaan yang menyebabkan pengawasan
menjadi simbolis serta pasif (Almas & Lastiati, 2023). Maka dari itu, sebagai moderator,
dewan komisaris independen mampu memperkuat atau mempengaruhi ukuran
perusahaan pada kinerja keuangan melemah sesuai dengan efektivitas peran
pengawasannya. Dari hal tersebut, berikut hipotesis yang diajukan:

H6 : Dewan komisaris independen memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
kinerja keuangan
Market Value, Dewan Komisaris Independen, dan Kinerja Keuangan

Keberadaan dewan komisaris independen dalam perusahaan mencerminkan
penerapan praktik tata kelola yang baik, yang mendapat apresiasi positif dari pasar
dalam bentuk reevaluasi saham oleh investor dengan harga lebih tinggi kemudian
berujung pada meningkatnya market value perusahaan (Rahmawati, 2021). Berdasarkan
teori sinyal, penilaian positif dari pemangku kepentingan terhadap kualitas tata kelola
perusahaan mampu menguatkan kepercayaan mereka atas prospek kinerja perusahaan
(Sitohang & Wulandari, 2020). Hal ini selaras dengan temuan studi Suryana & Surjadi
(2020) yang mengungkap bahwasanya semakin besar proporsi dewan komisaris
independen, kontribusinya terhadap peningkatan nilai pasar perusahaan semakin besar
pula. Temuan ini didukung hasil yang mengungkapkan bahwasanya keberadaan dewan
komisaris independen mempengaruhi kinerja keuangan secara positif, sebagaimana
ditunjukkan dalam penelitian terdahulu (Elshadeiana & Mayangsari, 2023; Haryani &
Susilawati, 2023; Wulandari et al., 2024; Yulianti & Cahyonowati, 2023).
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Pada beberapa kasus, keberadaan dewan komisaris independen justru dapat
memperlemah hubungan antara market value dan kinerja keuangan apabila pengawasan
yang dilakukan tidak efektif, hanya bersifat formalitas, atau tidak didukung oleh
kapasitas dan independensi yang memadai (Azzahra et al., 2024). Dengan demikian,
dewan komisaris independen berperan sebagai variabel moderasi yang dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh market value terhadap kinerja keuangan,
tergantung pada sejauh mana efektivitas fungsi pengawasan tersebut dijalankan dalam
praktik tata kelola perusahaan. Berdasarkan uraia yang telah dijelaskan, hipotesis yang
diajukan adalah sebagai berikut :

H7 : Dewan Komisaris Independen memoderasi pengaruh market value terhadap kinerja
keuangan

Berdasarkan dari pembentukan hipotesis, kerangka pemikiran penelitian ini
ditunjukkan pada gambar 2.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode dokumentasi.
Pemilihan pendekatan kuantitatif didasarkan pada tujuan penelitian yang berfokus pada
pengujian hubungan kausal antarvariabel melalui data numerik yang objektif, terukur,
dan dapat dianalisis secara statistik. Metode dokumentasi dipilih karena seluruh data
penelitian diperoleh dari dokumen resmi berupa laporan keuangan tahunan yang telah
diaudit. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu laporan keuangan
perusahaan sektor consumer non-cyclical papan utama yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020-2023. Populasi penelitian mencakup seluruh
perusahaan pada sektor tersebut, sedangkan pemilihan sampel dilakukan dengan teknik
purposive sampling berdasarkan kriteria:
l1.Perusahaan dengan laporan keuangan yang dipublikasikan setiap tahun selama

periode 2020-2023
2.Perusahaan yang memuat laporan keuangan yang mencantumkan data yang
diperlukan untuk mengukur variabel penelitian

Data dikumpulkan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia maupun laman
resmi masing-masing emiten, kemudian dilakukan pemeriksaan terhadap kelengkapan
dan konsistensi data, termasuk konversi mata uang ke rupiah sesuai dengan standar

pelaporan keuangan. Validitas penelitian dijamin melalui penetapan variabel yang
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mengacu pada teori dan literatur empiris terdahulu, sedangkan reliabilitas data
dipastikan melalui penggunaan laporan keuangan yang telah diaudit dan dipublikasikan
secara resmi. Analisis data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak Stata versi 17,
yang meliputi tahapan statistik deskriptif, preliminary test, uji heteroskedastisitas, uji
autokorelasi, serta pengujian hipotesis dengan menggunakan model regresi panel yang
sesuai.

Kinerja keuangan perusahaan yakni aspek yang krusial sebagai pengukur
seberapa efektif perusahaan memanfaatkan sumber daya (Natalia et al., 2023). Seperti

yang dijelaskan Estiasih et al. (2024), berikut pengukuran kinerja keuangan:

Leverage yakni rasio untuk menghitung seberapa besar aset perusahaan yang
dibiayai utang (Ernawati & Santoso, 2022). Seperti yang dinyatakan Anggara &
Andhaniwati (2023), berikut pengukuran leverage :

Ukuran perusahaan yakni rasio untuk mengindikasikan skala besar atau kecilnya
suatu perusahaan (Pratami et al., 2024). Sebagaimana dinyatakan oleh Izzah et al.
(2023), pengukuran ukuran perusahaan dapat diproyeksikan menggunakan :

= ( )

Market value merupakan indikator yang mencerminkan bagaimana investor
memandang kinerja dan manajemen perusahaan, serta sering kali digunakan sebagai
sinyal atas tata kelola yang efektif, potensi pertumbuhan, serta kapabilitas menghasilkan
profit (Tarigan et al., 2022). Sebagaimana dijelaskan Estiasih et al. (2024), berikut

pengukuran market value :

Dewan komisaris independen adalah pihak eksternal yang diangkat sebagai
anggota dewan komisaris tanpa memiliki keterkaitan atau hubungan afiliasi dengan
internal perusahaan (Pramudityo & Sofie, 2023). Menurut Anggriani & Nadapdap (2023)

pengukuran dewan komisaris independen dapat diproyeksikan menggunakan :
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HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, penelitian ini melibatkan perusahaan
sektor consumer non-cyclical papan utama yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX)
selama tahun 20202023, sebagaimana ditampilkan pada Tabel 1.
Uji Statistik Deskriptif

Pengujian statistik deskriptif digunakan guna menampilkan distribusi nilai
utama. Standar deviasi merupakan alat pengukur sebaran data, dimana standar deviasi
yang semakin kecil mengimplikasikan bahwa data lebih kecil di sekitar rata-rata.
Berdasarkan tabel 2, variabel kinerja keuangan (ROA) mempunyai rata-rata 0,1222,
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam sampel dalam menghasilkan 12,22%
profitabilitas dari total asetnya. Rata-rata leverage (LEV) sebesar 0,4784 menunjukkan
bahwa 47,84% aset perusahaan dibiayai dengan utang, mencerminkan struktur modal
yang terbilang seimbang antara utang dan ekuitas. Ukuran perusahaan (SIZE)
mempunyai rata-rata 29,7943, hasil dari log natural total aset, yang bernilai konversi
sekitar setara Rpl3,21 triliun, mengindikasikan bahwa perusahaan dalam sampel
memiliki aset yang tergolong besar. Market value (MV) memperlihatkan rata-rata
222.825, indikasi dari tingginya nilai pasar perusahaan walaupun ada variasi antar-
perusahaan. Dewan komisaris independen (DKI) menampilkan rata-rata 0,4148,
indikasi bahwa sekitar 41,48% posisi dewan komisaris ditempati pihak independen. Hal
ini mencerminkan bahwasanya mayoritas perusahaan telah mengimplementasikan
prinsip tata kelola perusahaan (good corporate governance) dengan melibatkan pihak
independen minimal 30% dalam struktur pengawasan perusahaan (Otoritas Jasa
Keuangan, 2017).
Preliminary Test
Uji Chow (Ordinary Least Square vs Fixed Effect)

Uji ini berfungsi membandingkan antara model regresi Ordinary Least Square
(OLS) dan model Fixed Effect (FE). Asumsi hipotesis adalah nilai-p di bawah 0.05
menandakan penggunaan model FE lebih tepat. Sebaliknya, model OLS lebih tepat
digunakan jika nilai-p melebihi dari 0.05, (Ariefianto & Trinugroho, 2021). Tabel 3

memberikan bukti bahwasanya model Fixed Effect (FE) menjadi model yang diterima.
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Uji Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier Test (Ordinary Least Square vs
Random Effect)

Uji breusch dan pagan berfungsi membandingkan model Ordinary Least Square
(OLS) dan model Random Effect Model (RE). Bila nilai-p melampaui 0.05,
penggunaan model OLS akan lebih tepat. Sebaliknya, bila nilai-p kurang dari 0.05, lebih
tepat untuk menggunakan RE (Ariefianto & Trinugroho, 2021). Tabel 4 menunjukkan
bahwa model yang diterima yakni Random Effect (RE).

Uji Hausman (Random Effect vs Fixed Effect)

Uji Hausman berfungsi memilih model regresi panel yang sesuai, khususnya
memilih antara Random Effect (RE) dan Fix Effect (FE). Bila nilai-p melebihi 0.05,
maka akan lebih tepat untuk menggunakan RE, tetapi jika nilai-p kurang dari 0.05,
penggunaan model FE akan lebih tepat (Ariefianto & Trinugroho, 2021). Tabel 5
menunjukkan bahwa model 1 adalah model Random Effect (RE) yang diterima, namun
model 2 yakni model Fixed Effect (FE) yang diterima.

Uji Heteroskedastisitas

Dalam model regresi, uji ini mendeteksi kemungkinan adanya ketidaksamaan
varian residual antar pengamatan. Berdasarkan tabel 6, pada model 1 nilai-p berada
kurang dari tingkat signifikansi 0.05, yakni 0.0000. Peneliti mengatasi masalah tersebut
dengan menggunakan White Period Robust Standart Error atau melakukan robust test
dalam persamaan regresi linear (Faisol & Sujianto, 2020). Hal tersebut seperti dalam
penelitian oleh (Anhari & Aribowo, 2022; Nugrahanto & Andri Nasution, 2019; Yuliani
& Visiana, 2022). Kemudian pada model 2, nilai-p menampilkan nilai 1.0000 sehingga
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada model 2.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengamati apakah ditemukan korelasi di
antara suatu periode dengan periode sebelumnya. Berdasarkan tabel 7, uji model 1
dalam penelitian ini menunjukkan tidak terjadi autokorelasi karena nilai (prob> Chi) >
Alpha 0.05 yaitu 0.5525 serta dalam model 2 yang menunjukkan nilai (prob> Chi) >
Alpha 0.05, yaitu 0.9008.

Hasil Pengujian Hipotesis
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 10, koefisien variabel leverage

sebesar -0.1657442 dengan nilai signifikasi 0.590, menginterpretasikan hipotesis 1,
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yaitu leverage mempengaruhi kinerja keuangan secara positif, ditolak. Koefisien
variabel ukuran perusahaan -0.178341 dengan nilai signifikasi  0.499,
menginterpretasikan hipotesis 2, yakni ukuran perusahaan secara positif mempengaruhi
kinerja keuangan, ditolak. Dengan koefisien 0.0001146 serta nilai signifikasi 0.343 pada
variabel market value, menginterpretasikan hipotesis 3, yakni market value
mempengaruhi kinerja keuangan secara positif, ditolak. Dengan koefisien 0.84496229
serta nilai signifikasi 0.048 pada variabel dewan komisaris independen,
menginterpretasikan hipotesis 4, yakni dewan komisaris independen mempengaruhi
kinerja keuangan secara positif, diterima. Dengan koefisien 2.267179 disertai nilai
signifikasi 0.029 pada interaksi antara leverage dan dewan komisaris independen,
menandakan hipotesis 5, yaitu dewan komisaris independen memoderasi pengaruh
leverage pada kinerja keuangan, diterima. Dengan koefisien -0.201179 serta nilai
signifikasi 0.444 pada interaksi antara ukuran perusahaan dan dewan komisaris
independen, menandakan hipotesis 6, yakni dewan komisaris independen memoderasi
pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan, ditolak. Dengan koefisien -
0.0018977 serta nilai signifikasi 0.131 pada interaksi antara market value dan dewan
komisaris independen, menandakan hipotesis 7, yaitu dewan komisaris independen
memoderasi pengaruh market value pada kinerja keuangan, ditolak.
Pembahasan
Pengaruh Leverage Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh
terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan mempunyai
manajemen keuangan yang efisien, mampu mengelola utang dengan baik, serta
memiliki sumber daya internal yang kuat seperti arus kas operasional atau laba ditahan
yang stabil, sehingga keberadaan utang tidak memberikan dampak terhadap efisiensi
ataupun profitabilitas perusahaan. Seperti yang dijelaskan Devi et al. (2024), perusahaan
yang memiliki arus kas operasional yang kuat atau profitabilitas tinggi biasanya tidak
terlalu bergantung pada utang dalam pembiayaan operasionalnya. Temuan ini
perusahaan dengan utang tinggi tidak selalu diartikan sebagai bentuk optimisme dari
pihak manajerial, dikarenakan ada kemungkinan pasar memberi respons negatif ataupun
netral, utamanya ketika naiknya /everage tidak diimbangi perbaikan substansial dalam

kinerja keuangan. Dengan demikian, temuan ini sejalan dengan penelitian yang
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dilakukan oleh Oktaviyana et al. (2023), Nusantara et al. (2023), Riduwan (2021) dan
Saputri & Setiawati (2024), dimana kinerja keuangan tidak dipengaruhi oleh leverage.
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. Diartikan bahwa ukuran perusahaan
yang besar maupun kecil tidak selalu berkaitan dengan kinerja keuangan yang semakin
memburuk ataupun membaik. Cahyana & Suhendah (2020) menyatakan bahwa semakin
besar ukuran perusahaan, beban biaya yang ditanggung semakin tinggi pula, termasuk
tantangan berupa biaya operasional yang lebih besar atau manajemen yang kurang
fleksibel. Sebaliknya, biasanya perusahaan kecil mengontrol aset dengan lebih efisien
dikarenakan beban operasional yang lebih ringan, sehingga kegiatan operasional
berjalan lebih optimal serta menghasilkan lebih banyak tingkat pengembalian. Hasil ini
menjadi indikasi bahwasanya ukuran perusahaan tidak selalu menjadi penentu utama
finansial yang berhasil. Penelitian ini didukung temuan dari Azura et al. (2024), Saputri
& Setiawati (2024), dan Prasetyandari (2023), dimana disimpulkan bahwasanya kinerja
keuangan perusahaan tidak dipengaruhi ukuran perusahaan.
Pengaruh Market Value Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa market value tidak memiliki
pengaruh terhadap kinerja keuangan. Artinya, perubahan market value perusahaan tidak
berdampak pada berubahnya kinerja keuangan. Sukartaatmadja et al. (2023)
menyebutkan bahwa market value saham sering dipengaruhi oleh faktor eksternal
seperti sentimen investor, spekulasi, atau kondisi ekonomi makro yang tidak selalu
mencerminkan kondisi keuangan aktual perusahaan. Maka dari itu, tidak
terpengaruhnya market value berarti bahwa persepsi pasar terkait perusahaan tidak
secara langsung mencerminkan maupun mempengaruhi kinerja keuangan riil
perusahaan (Tarigan et al., 2022). Temuan ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Mardiana et al. (2021), dimana disimpulkan bahwa market value
berpengaruh secaea negatif terhadap kinerja keuangan
Pengaruh Dewan Komisaris Independen Terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui bahwa dewan komisaris
independen  berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut

mengindikasikan bahwa semakin banyak dewan komisaris independen yang terlibat di
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dalam suatu perusahaan, semakin bagus kinerja keuangan yang dihasilkan. Menurut
Damanik & Purnamasari (2022) komisaris independen berperan penting dalam menjaga
pengawasan yang objektif terhadap kebijakan manajemen, sehingga dapat membuat
konflik kepentingan dengan pemegang saham berkurang. Dengan memberi pandangan
yang netral dan memantau keputusan strategis, mereka membantu perusahaan
mengendalikan sumber daya serta risiko dengan lebih efisien berdampak positif pada
kinerja keuangan. Temuan ini sesuai dengan teori agensi, dimana ditekankan mengenai
pentingnya mekanisme pengawasan guna mengurangi konflik antara manajer dengan
pemilik perusahaan. Adanya komisaris independen membantu sebagai penjamin agar
manajemen senantiasa mengambil tindakan sejalan dengan kepentingan pemegang
saham.karena sebagai alat kendali yang efisien dalam menjaga transparansi dan
akuntabilitas perusahaan. Penelitian ini selaras dengan penelitian sebelumnya yang
membuktikan bahwasanya kinerja keuangan secara positif dipengaruhi oleh dewan
komisaris independen (Anggriani & Nadapdap, 2023; Elshadeiana & Mayangsari, 2023;
Haryani & Susilawati, 2023; Wulandari et al., 2024; Yulianti & Cahyonowati, 2023).
Pengaruh Leverage Terhadap Kinerja Keuangan Dengan Dewan Komisaris
Independen Sebagai Moderasi

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui bahwa dewan komisaris
independen memperkuat pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan. Temuan ini
mendukung teori keagenan yang menegaskan peran dewan komisaris independen
sebagai pengawas yang bersifat netral dan bebas dari konflik kepentingan terhadap
perusahaan. Sebagaimana diungkapkan Wirawan et al. (2023), dewan komisaris
independen mempunyai kapasitas dalam mengawasi manajemen secara lebih efektif,
sehingga mampu meminimalkan praktik manajemen laba serta keputusan yang
memungkinkan terjadinya kerugian pada perusahaan. Dengan pengawasan maksimal,
perusahaan bisa mengontrol /everage dengan lebih bijaksana, yang dampaknya akan
positif pada kinerja keuangan. Temuan ini didukung penelitian oleh Saputri & Setiawati
(2024) dimana disimpulkan bahwa sebagai moderator, dewan komisaris independen
mempunyai kapabilitas untuk memperkuat hubungan antara leverage dengan kinerja

keuangan perusahaan.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan Dengan Dewan
Komisaris Independen Sebagai Moderasi

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui bahwa dewan komisaris
independen tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan.
Artinya, adanya dewan komisaris independen tidak berpengaruh dalam memperkuat
ataupun melemahkan hubungan antara ukuran perusahaan dan kinerja keuangan.
Kondisi ini menjadi indikasi bahwasanya fungsi pengawasan yang dewan komisaris
independen jalankan, terutama pada perusahaan dengan skala besar, belum terlaksana
secara maksimal. Seperti yang Prakoso et al. (2016) jelaskan, hal ini disebabkan
wewenang terbatas, keterlibatan dalam pengambilan keputusan rendah, serta birokrasi
kompleks yang menghambat efektivitas fungsi pengawasan. Penelitian ini didukung
penelitian oleh Saputri & Setiawati (2024) dan Ulfa & Citradewi (2023) dimana
ditemukan bahwa dewan komisaris independen tidak memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan.
Pengaruh Market Value Terhadap Kinerja Keuangan Dengan Dewan Komisaris
Independen Sebagai Moderasi

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui bahwa dewan komisaris
independen tidak memoderasi pengaruh market value terhadap kinerja keuangan. Hal
tersebut mengindikasikan bahwa dewan komisaris independen kemungkinan belum
menjalankan perannya secara aktif dalam memengaruhi kebijakan manajemen,
khususnya ketika perusahaan menghadapi tekanan atau ekspektasi dari pasar. Dalam
situasi ini, market value perusahaan tampaknya lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal
seperti persepsi investor dan kondisi ekonomi makro, dibandingkan dengan mekanisme
pengawasan internal yang dilakukan oleh dewan komisaris (Mardianti & Afridayani,
2022). Kemungkinan dari wewenang terbatas atau pelibatan minim komisaris
independen dalam pengambilan keputusan strategis juga dapat membuat lemah
efektivitas mereka dalam memastikan agar market value secara akurat mencerminkan
kinerja operasional perusahaan. Sebagaimana dijelaskan Prakoso et al. (2016),
efektivitas peran komisaris independen ditentukan oleh tingkat independensi,
pemahaman bisnis, kualitas pengawasan, serta kesadaran tanggung jawab hukum.

Temuan ini selaras dengan temuan Azzahra et al. (2024), dimana dinyatakan bahwa
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dewan komisaris independen tidak memoderasi pengaruh market value terhadap kinerja
keuangan
KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, ditemukan bahwa keberadaan dewan
komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Temuan ini mengindikasikan bahwa fungsi pengawasan yang dijalankan oleh pihak
independen dalam struktur dewan komisaris mampu mendorong peningkatan kinerja
keuangan. Selain itu, hasil analisis terhadap variabel moderasi menunjukkan bahwa
dewan komisaris independen berperan sebagai moderator yang memperkuat hubungan
antara leverage dan kinerja keuangan. Sebaliknya, secara statistik peran moderasi
dewan komisaris independen tidak terbukti pada hubungan antara ukuran perusahaan
ataupun market value terhadap kinerja keuangan. Temuan ini menarik kesimpulan
bahwa leverage, ukuran perusahaan, serta market value tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan. Dengan demikian, temuan ini mengindikasikan bahwa efektivitas
dewan komisaris independen sebagai mekanisme tata kelola perusahaan lebih relevan
dalam konteks struktur modal dibandingkan dengan aspek ukuran perusahaan atau
persepsi pasar.

Penelitian ini memiliki keterbatasan, dari tujuh hipotesis yang diajukan hanya
terdapat dua hipotesis yang dapat diterima. Kondisi ini disebabkan seluruh data,
termasuk negatif, tetap dilibatkan dalam pengujian. Untuk itu, diharapkan penelitian
mendatang agar mengeluarkan data negatif guna mendapat hasil yang lebih signifikan.
Pada model 1, koefisien determinasi 4% dan 12% pada model 2 menjadi indikasi
adanya faktor di luar variabel yang diteliti yang dapat berpotensi dapat memengaruhi
kinerja keuangan. Maka dari itu, disarankan agar perusahaan mengoptimalkan fungsi
pengawasan dewan komisaris independen yang terbukti berperan positif terhadap
kinerja keuangan dan memperkuat pengaruh leverage. Penelitian selanjutnya
diharapkan memperluas sektor industri serta mempertimbangkan variabel moderasi
alternatif seperti political connection dalam penelitian Innayah & Pratama (2022),
likuiditas dalam penelitian Alfahruqi et al. (2020) dan corporate social responsibility
dalam penelitian Nizmah et al. (2024) yang terbukti berpengaruh terhadap kinerja

keuangan dan berpotensi memberikan temuan yang lebih komprehensif.
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Gambar 1. Grafik nilai rata-rata return on equity (ROE) perusahaan pada sektor consumer non-cyclical
dalam rentang tahun 2020-2023
Sumber : Bursa Efek Indonesia, data diolah peneliti (2024)
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Gambar 2. Kerangka Pemikiran

Tabel 1. Populasi dan sampel penelitian
No Kriteria Sampel Jumlah
1 Perusahaan sektor consumer non-cyclical papan utama yang terdaftar di Bursa 41 Perusahaan

Efek Indonesia periode tahun 2020-2023
2 Observasi yang dapat digunakan selama tahun 2020-2023 (41 x 4) 164 observasi
3 Observasi yang tidak mempublikasikan laporan keuangan (12) observasi
4 Observasi yang tidak memiliki kelengkapan data (2) observasi
Jumlah observasi akhir 150 observasi
Tabel 2. Uji Statistik Deskriptif
Variabel Mean Std. Dev. Min. Max

Kinerja Keuangan 0.1221597 0.4147423 -2.587892 1.454829
LEV 0.4784157 0.214863 0.093235 1.321626
SIZE 29.7943 1.290069 27.42228 32.85992
MV 222.825 510.4455 -101.4534 3974.729
DKI 0.4148148 0.1194085 0.1666667 0.8333333
Observation 150

Sumber : Hasil Output Stata, 2025
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Tabel 3. Uji Chow
Ordinary Least Square vs Fixed Effect

Chow Test Prob>F Result
Model 1 0.0000 Fixed Effect Model (FE)
Model 2 0.0000 Fixed Effect Model (FE)

Sumber : Hasil Output Stata, 2025

Tabel 4. Uji Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier Test
Ordinary Least Square vs Random Effect

Breusch and Pagan Test Prob>F Result
Model 1 0.0000 Random Effect Model (RE)
Model 2 0.0000 Random Effect Model (RE)

Sumber : Hasil Output Stata, 2025

Tabel 5. Uji Hausman
Random Effect vs Fixed Effect

Hausman Test Prob>F Result
Model 1 0.0641 Random Effect Model (RE)
Model 2 0.0163 Fixed Effect Model (FE)

Sumber : Hasil Output Stata, 2025
Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas

Model 1 Model 2

Full Sampel 150 Full Sampel 150
Heteroscedasticity Heteroscedasticity

Chi2 480.82 Chi2 -493.05
Prob > Chi2 0.0000 Prob > Chi2 1.0000

Sumber : Hasil Output Stata, 2025
Tabel 7. Uji Autokorelasi

Model 1 Model 2
Full Sampel 150 Full Sampel 150
Serial Correlation Serial Correlation
F 0.360 F 0.016
Prob >F 0.5525 Prob >F 0.9008

Sumber : Hasil Output Stata, 2025
Tabel 8. Uji Hipotesis

Variabel Independen Variabel Dependen
Kinerja Keuangan
Model 1 Model 2
Const. 0.3591569 -6.507997
(0.45) (-1.10)
LEV -0.1657442 -0.6732544
(-0.54) (-1.74)
SIZE -0.178341 0.2230171
(-0.68) (1.12)
MV 0.0001146 0.0011635
(0.95) (1.90)
DKI 0.8449629 5.499551
(1.98)* (0.73)
LEV*DKI 2.267179
2.27)*
SZ*DKI -0.201179
(-0.77)
MV*DKI -0.0018977
(-1.54)
F 7.68 5.69
Prob>F 0.1041 0.0001
No. Observation 150 150

Note : * significant at 5 %

Sumber : Hasil Output Stata, 2025
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