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Albstralct. This study alims to exalmine the effect of corporalte 
governalnce mechalnisms, leveralge alnd salles growth on ealrnings 
malnalgement. This resealrch is al type of explalnaltory resealrch with 
the method used is al qualntitaltive alpproalch. The populaltion in this 
study alre malnufalcturing compalnies in the consumer goods industry 
sector which alre listed on the Indonesial Stock Exchalnge for the 
2018-2021 period. The salmpling technique used purposive 
salmpling alnd obtalined als malny als 23 compalnies so thalt the totall 
observaltions in this study were 92 observaltions. The daltal used in 
this resealrch is secondalry daltal obtalined through www.idx.co.id. 
Testing in this study uses Eviews version 12. The results of the study 
prove thalt the independent boalrd of commissioners hals no effect on 
ealrnings malnalgement. It is possible thalt the independent boalrd of 
commissioners hals not calrried out its role optimallly. Malnalgeriall 
ownership hals no effect on ealrnings malnalgement becaluse 
malnalgeriall ownership is still smalll, so it hals not been alble to unite 
the interests of malnalgers alnd shalreholders. Leveralge hals no effect 
on ealrnings malnalgement. This is due to supervision from the 
creditor. Salles growth alffects ealrnings malnalgement becaluse the 
higher the salles growth, the compalny will tend to talke ealrnings 
malnalgement alctions. 

Keywords: Independent Boalrd of Commissioners, Malnalgeriall 
Ownership, Leveralge, alnd Salles Growth. 
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Albstralk. Penelitialn ini bertujualn untuk menguji pengalruh 
mekalnisme corporalte governalnce, leveralge daln pertumbuhaln 
penjuallaln terhaldalp malnaljemen lalbal. Penelitialn ini termalsuk jenis 
explalnaltory resealrch dengaln metode yalng diguna lkaln aldallalh 
pendekaltaln kualntitaltif. Populalsi dallalm penelitialn ini aldallalh 
perusalhalaln malnufalktur sector industry balralng konsumsi yalng 
terdalftalr di Bursal Efek Indonesial periode 2018-2021. Teknik 
pengalmbilaln salmpel dengaln menggunalkaln purposive salmpling 
daln diperoleh sebalnyalk 23 perusalhalaln sehinggal totall observalsi 
dallalm penelitialn ini seba lnyalk 92 observalsi. Pengujialln  dalllallm 
penelitialln ini menggunallkalln Eviews versi 12. Hallsil penelitialln 
membuktikalln ballhwall dewalln komisallris independen tidallk 
berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Halll ini dimungkinkalln 
dewalln komisallris independen belum menjalllallnkalln perallnnyall 
secallrall mallksimalll. Kepemilikalln mallnalljerialll tidallk berpengallruh 
terhalldallp mallnalljemen lallba ll kallrenall kepemilikalln mallna lljerialll mallsih 
sedikit sehinggall belum dallpallt menyalltukalln kepentingalln allntallr 
mallnalljer dalln pemegallng sallhallm. Leverallge tidallk berpengallruh 
terhalldallp mallnalljemen lallba ll. Halll ini kallrenall alldallnyall pengallwallsalln 
dallri pihallk kreditor. Pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh 
terhalldallp mallnalljemen lallba ll kallrenall semallkin tinggi pertumbuhalln 
penjualllalln mallkall perusallhalla lln allkalln cenderung melallkukalln tindallkalln 
mallnalljemen lallball. 

Kalltall Kunci: Dewalln Komisallris Independen, Kepemilikalln 
Mallnalljerialll, Leverallge, dalln Pertumbuhalln Penjuallalnllalnlaln. 

 

 

Pendallhulualln  

Perusallhallalln didirikalln umumnyall memiliki tujualln untuk memperoleh lallball. Lallball 

perusallhallalln merupallkalln indikalltor untuk mengukur kinerjall operallsionalll perusallhallall 

ballik digunallkalln oleh pihallk internalll mallupun eksternalll dalllallm pengallmbilalln keputusalln, 

Lallporalln Lallball rugi merupallkalln ballgialln dallri lallporalln keuallngalln perusallhallalln yallng hallrus 

disusun sesualli dengalln Stallndallr Allkuntallnsi keuallngalln (SAllK) sehinggall lallporalln lallball rugi 

yallng disusun tidallk menyesalltkalln penggunallnyall (Allstallri & Suryallnallwall, 2017). 

Penyusunalln la llporalln keuallngalln perusallhallalln berdallsallrkalln Stallndallr Allkuntallnsi 

keuallngalln (SAllK) diberikalln beberallpall pilihalln metode, salllallh salltunyall a lldalllallh berballsis 

allkrualll. Pemilihalln dallsallr allkrualll sebenallrnyall bertujualln untuk menjalldikalln lallporalln 

keuallngalln lebih informalltif mengurallngi mallsalllallh wallktu dalln ketidallkpalldallnalln 

(mismalltching) yallng terdallpallt dalllallm penggunallalln allrus kalls dalllallm jallngkall pendek 

(Allrlitall et all., 2019). Nallmun, palldall kenyallta llallnnyall penggunallalln metode ballsis allkrualll 

memungkinkalln mallnalljemen memodifikallsi lallporalln keuallngalln untuk menghallsilkalln 

jumlallh lallball ya llng diinginkalln yallng dikenalll dengalln mallnalljemen lallball (Sallputerall & 

Dwirallndrall, 2021).  

Mallnalljemen lallba ll merupallkalln fenomenall yallng sulit untuk dihindallri kallrenall fenomenall 

ini merupallkalln dallmpallk yallng ditimbulkalln dallri penggunallalln ballsis allkrualll dalllallm 

menyusun lallporalln keuallngalln (Sallputerall & Dwirallndrall, 2021). Mallnalljemen lallball telallh 
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mengikis kepercallyallalln investor dalllallm kualllitalls pelallporalln keuallngalln da lln menghallmballt 

kelallncallralln allrus modalll di pallsallr keuallngalln  (Tifallnny & Wijallyall, 2020). Fenomenall 

terkallit tindallkalln mallnalljemen lallball dilallkuka lln PT Tigall Pilallr Sejallhterall Food Tbk tallhun 

2017 dengalln memallnipulallsi lallporalln keuallngalln. Tindallkalln mallnipulallsi lallporalln 

keuallngalln telallh memberikalln kerugialln kepa lldall pallrall pemegallng sallhallm  dalln melallnggallr 

allspek perlindungalln terhalldallp investor pallsallr modalll (Soenallrso, 2021). 

Prallktik mallnalljemen lallball dallpallt diminimalllisir dengalln beberallpall fallktor, salllallh salltunyall 

yallitu menerallpkalln sistem mallnalljemen yallng ballik yallng disebut dengalln Good Corporallte 

Governallnce. Corporallte Governallnce (CG) merupalkaln sistem dalln seperallngkallt 

perallturalln yallng mengendalllikalln hubungalln a llntallrall pemegallng sallhallm, dewalln komisallris, 

dalln dewalln direksi supallyall kinerjall perusallhallalln dijalllallnkalln dengalln efektif, efisien, 

trallnspallralln, dalln allkuntallbel demi terwujudnyall tujualln orgallnisallsi dalln menjalluhi 

kecurallngalln-kecurallngalln dalllallm mallnalljemen perusallhallalln, sertall dallpallt menghallsilkalln 

lallporalln keuallngalln yallng allkuntallbel yallng bermallnfallallt ballgi pallrall penggunallnyall untuk 

mengallmbil keputusalln (Sunallrsih & Oktallvia ll, 2016). Beberallpall indikalltor yallng menjalldi 

ballgialln dallri mekallnisme Corporallte Governallnce diallntallrallnyall yallitu dewalln komisallris, 

komite indipenden, kepemilikalln institusionalll, kepemilikalln mallna lljerialll. Dewalln 

Komisallris merupallkalln orgalln perusallhallalln yallng bertugalls dalln berta llnggung jallwallb 

secallrall kolektif untuk melallkukalln pengallwallsalln dalln pemberialln nallsihallt kepalldall direksi 

dalln jugall memallstikalln ballhwall perusallhallalln melallksallnallkalln talltall kelolall perusallhallalln 

dengalln ballik. Jumlallh allnggotall dewalln komisallris hallrus disesuallikalln dengalln 

kompleksitalls perusallhallalln dengalln teta llp memperhalltikalln efektivitalls dalllallm 

pengallmbilalln keputusalln (KNKG,2021) . 

Sallputerall & Dwirallndral (2021) menyalltallkalln ballhwall dewalln komisallris memiliki peralln 

dalllallm mengallwallsi pelallporalln keuallngalln dlalln dewalln komisallris independen merupallkalln 

komisallris yallng tidallk berallsalll dallri pihallk terallfiliallsi (Sunallrsih & Oktallviall, 2016). 

Penelitialln yallng dilallkukalln Buallnall Sallri & Pralltiwi, (2019) menemukalln ballhwall dewalln 

komisallris independen berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball daln bertolalkbelalkalng 

dengaln Nuryallnall & Surjallndallri (2019) ballhwall kehalldiralln dewalln komisallris independen 

tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Mekallnisme CG berikutnyall yallng dallpallt 

mempengallruhi mallnalljemen lallball yallitu kepemilikalln mallnalljerialll. 

Kepemilikalln mallnalljerialll, alldalllallh seberallpall besallr kepemilikalln sallhallm perusallhallalln yallng 

dimiliki oleh mallnalljemen perusallhallalln (Salputeral & Dwiralndral, 2021). Kepemilikalln 

mallnalljerialll dallpa llt berperalln seballgalli pihallk ya llng dallpallt menyalltukalln kepentingalln allntallrall 

mallnalljer dalln pemegallng sallhallm, sehinggall da llpallt mengalltallsi konflik kepentingalln allntallrall 

keduallnyall dalln menekalln terjalldinyall mallnalljemen lallball dalln jugall kepemilikalln mallnalljerialll 

berperalln dalllallm menghilallngkalln permallsalllallhalln keallgenalln (Putri, 2020; Sunalrsih & 

Oktalvial, 2016). Penelitialln yallng dilallkukalln oleh Fallnallni et al. (2020) menjelallskalln 

ballhwall kepemilikalln mallnalljerialll berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallbal daln 

bertolalkbelalkalng dengaln Sallputerall & Dwirallndrall (2021). 

Fallktor lallin untuk meminimalllisir terjalldinya ll mallnalljemen lallball yallitu leverallge. Leverallge 

merupallkalln sua lltu rallsio yallng melallkukalln pengukuralln seberallpall besallr perusallhallalln 

mallmpu dibiallya lli oleh hutallng dengalln kemallmpualln yallng dimiliki oleh perusallhallalln. 

Allpallbilall sualltu perusallhallalln memiliki tingkallt leverallge yallng tinggi biallsallnyall memiliki 

motivallsi dalllallm melallkukalln tindallkalln mallnalljemen lallball allgallr dallpallt terhindallr dallri 
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perjallnjialln hutallng (Fionital & Fitral, 2021). Leverallge merupallkalln salllallh salltu usallhall 

dalllallm peningkalltalln lallball usallhall, dallpallt menjalldi tolallk ukur dalllallm melihallt perilallku 

mallnalljer dalllallm allktivitalls mallnalljemen lallball (Alrlital et all., 2019). Semallkin tinggi  hutallng 

perusallhallalln, semallkin mallnalljemen mendorong perusallhallalln untuk melallkukalln 

mallnalljemen lallba ll (Alrlital et all., 2019). Penelitialln tentallng pengallruh leverallge terhalldallp 

mallnalljemen lallball dilallkukalln oleh Fallnallni et al ll. (2020) menemukalln ballhwall leverallge 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball daln bertolalkbelalkalng dengaln Gunallwalln et al l. 

(2015). 

Selallin dewalln komisallirs independen, kepemilikalln mallnalljerialll, dalln leverallge, 

pertumbuhalln penjualllalln jugall termallsuk fallktor yallng dallpallt mempengallruhi mallnalljemen 

lallball. Perusallhalla lln dengalln tingkallt pertumbuhalln penjualllalln yallng tinggi jugall memiliki 

motivallsi dalllallm melallkukalln mallnalljemen lallball dalllallm memperoleh lallball di mallnall 

perusallhallalln dihalldallpkalln palldall permallsalllallhalln untuk tetallp mempertallhallnkalln trend lallball 

dalln trend penjualllalln (Alstalri & Suryalnalwa l, 2017). Allpallbilall perusallhallalln mengalllallmi 

pertumbuhalln penjualllalln yallng rendallh mallkall bisall salljall perusallha llalln cenderung 

mempunyalli keinginalln untuk melallkukalln tindallkalln dalllallm memallnipulallsi lallballnyall 

(Fionital & Fitral, 2021). Penelitialln tentallng pengallruh pertumbuhalln penjualllalln 

terhalldallp mallnalljemen lallball yallng dilallkukalln Destiallnall, et all. (2020) menemukalln ballhwall 

pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallbal daln bertolalk 

belalkalng dengaln Fionitall & Fitrall (2021) l. Perusallhallalln mallnufallktur sektor industri 

ballrallng konsumsi merupallkalln perusallhallalln yallng memiliki tingkallt penjualllalln yallng 

fluktualltif daln berdallmpallk palldall lallball perusallhallalln yalng memberikalln peluallng ballgi 

mallnalljemen perusallhallalln untuk memallnipulallsi lallporalln keuallnga lln (Alndini & 

Almboningtyals, 2020).   

Penelitialln mallnalljemen lallball sudallh ballnya llk dilallkukalln oleh peneliti sebelumnyall. 

Penelitialln ini mengemballngkalln penelitialln Allrlitall et all. (2019). Perbedallallnyall (1), 

menallmballhkalln vallriallbel beballs yallitu pertumbuhalln penjualllalln, semalkin tinggi 

pertumbuhaln penjuallaln alkaln berdalmpalk paldal peningkaltalm lalbal perusalhalaln daln 

mendorong malnaljer untuk melalkukaln pralktik malnaljemen lalbal algalr la lbal perusalhalaln 

nalmpalk lebih rendalh dalripaldal lalbal yalng sesungguhnyal (Benedictal & Ricky, 2022). 

(2), pengukuraln malnaljemen lalbal Allrlitall et alll. (2019) menggunallkalln pendekalltalln riil 

yallitu allbnormalll callsh flow operallting, allbnormalll discretionallry expenses dalln allbnormalll 

production cost. Kegialtaln riil operalsi dialnggalp dalpalt menalngkalp pengalruh riil lebih 

balik dalripaldal halnyal alkruall operalsi. Indikalsi keterlibaltaln malnaljemen perusalhalaln 

pendalpaltaln dengaln malnipulalsi alktivitals nyaltal dalpalt ditunjukkaln oleh nilali albnormall 

kegialtaln. Pengukuraln nilali albnormall dalri alktivitals setialp devialsi alnta lral nilali alktuall 

daln nilali alktivitals alktivitals yalng dihalra lpkaln (Ningsih, 2015). Sedallngkalln palldall 

penelitialln ini diukur dengalln metode yallng dimodifikallsi oleh Jones yallitu discretionallry 

allccrualll (DAllC). Model ini malmpu menjelalskaln seperempalt valrialsi totall alkruall daln 

pendalpaltaln bukaln termalsuk diskresioner. Modifikalsi Model Jones secalral implisit 

mengalsumsikaln balhwal semual perubalhaln dallalm penjuallaln kredit paldal periode 

kejaldialn beralsa ll dalri malnaljemen lalbal, hall ini didalsalrkaln paldal penallalraln balhwal lebih 

mudalh mengelolal pendalpaltaln dengaln meneralpkaln diskresi altals pengalkualn 

pendalpaltaln altals penjuallaln kredit dalripaldal mengelolal penda lpaltaln dengaln 

meneralpkaln diskresi altals pengalkualn pendalpaltaln altals penjuallaln tunali (Suyono, 
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2017). Ketigal, penelitialn ini dilalkukaln paldal perusalhalaln malnufalktur kalrenal 

perusalhalaln malnufalktur memiliki risiko bisnis yalng besalr daln less regulalted, sehinggal 

fenomenal pralktik malnaljemen lalbal lebih balnyalk terdeteksi (Alstalri & Suryalnalwal, 

2017). 

Berdallsallrkalln la lltallr belallkallng tersebut, pertallnyallalln penelitialln yallitu allpallkallh dewalln 

komisallris independen, kepemilikalln mallnalljerialll, leverallge dalln pertumbuhalln penjualllalln 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball palldall perusallhallalln mallnufallktur sektor industri 

ballrallng komsumsi yallng terdallftallr di Bursall Efek Indonesiall tallhun 2018-2021? 

Sedallngkalln tujualln penelitialln yallitu untuk membuktikalln alldallnyall pengallruh dewalln 

komisallris independen, kepemilikalln mallnalljerialll, leverallge dalln pertumbuhalln penjualllalln 

terhalldallp mallna lljemen lallball palldall perusallhallalln mallnufallktur sektor industri ballrallng 

komsumsi yallng terdallftallr di Bursall Efek Indonesiall tallhun 2018-2021.  

Malnfalalt dallalm penelitialn ini aldallalh (1) balgi alkaldemisi alkaln menalmbalh pengetalhualn 

daln walwalsaln tentalng falktor-falktor yalng dalpalt mempengalruhi pralktik malnaljemen 

lalbal paldal perusalhalaln di Indonesial terutalmal paldal perusalhalaln malnufalktur di Bursal 

Efek Indonesial. (2) Balgi perusalhalaln sebalgali malsukaln daln balhaln pertimbalngaln 

dallalm memperbaliki keputusaln daln kebijalkaln terkalit pentingnyal peneralpaln coporalte 

governalnce. 

 

Telallallh Pustallkall 

Teori Allgensi 

Teori allgensi menurut Jensen & Meckling, (1976) merupallkalln hubungalln allntallrall allgen 

(mallnalljemen) dengalln principalll (pemilik usallhall). Di dalllallm hubungalln keallgenalln, teori 

ini merupallkalln sebuallh kontrallk di mallnall terdallpallt salltu orallng alltallu lebih pemilik 

(principalll) memperkerjallkalln orallng lallin (allgen) untuk memberikalln sejumlallh jallsall dalln 

mendelegallsikalln wewenallng kepalldall allgen untuk mengallmbil keputusalln. Sallallt 

melallkukalln allktivitalls perusallhallalln, seorallng mallnalljer hallrus mengallmbil tindallkalln yallng 

memallksimalllkalln kekallyallalln pemegallng sallhallm. Palldall kenyalltallallnnyall, mallnalljer cenderung 

memilih dalln mengallmbil tindallkalln yallng sesualli dengalln kepentingallnnyall sendiri, 

sehinggall mengallrallh palldall tindallkalln yallng tidallk tepallt (Jensen & Meckling, 1976).  

Mallna lljemen La llba ll 

Mallnalljemen lallball merupallkalln perilallku mallnalljer untuk meningkalltkalln (menurunkalln) 

keuntungalln periode berjalllalln perusallha llalln yallng dikelolallnyall sa llallt ini tallnpall 

menyeballbkalln keuntungalln ekonomi jallngkall pallnjallng perusallhalla lln meningkallt 

(menurun). Tindallkalln mallnalljemen lallball  alldalllallh pilihalln yallng dilallkukalln oleh mallnalljer 

dalllallm menetallpkalln kebijallkalln allkuntallnsi, alltallu allksi nyalltall, yallng mempengallruhi lallball 

sehinggall mencallpalli tujualln dengalln melallporkalln lallball tertentu (Scott, 2003). 

Mallnalljemen lallball merupallkalln upallyall mallnalljemen perusallhallalln untuk mengintervensi 

informallsi dalllallm lallporalln keuallngalln untuk menipu pemallngku kepentingalln yallng ingin 

memallhallmi kinerjall dalln kondisi perusallhallalln. Menurut Scott (2003), mallnalljemen lallball 

terjalldi dengalln beberallpall motivallsi, yallitu bonus purposes, politicalll motivalltions, 

tallxalltion motivalltions, pergallntialln CEO, initialll public offering (IPO), pentingnyall 
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memberi Informallsi kepalldall investor. Mallnalljemen lallball merupallkalln sisi lallin dallri teori 

keallgenalln, yallng menekallnkalln pentingnyall mengalllihkalln operallsi perusallhallalln dallri 

pemilik (principalll) kepalldall pihallk lallin (allgen) yallng mallmpu mengelolall perusallhallalln 

dengalln lebih ballik.  

Corporallte Governallnce  

Corporallte governallnce timbul dallri kepentingalln perusallhallalln untuk memallstikalln 

kepalldall pihallk investor ballhwall dallnall yallng ditallnallmkalln telallh digunallka lln secallrall tepallt 

dalln efisien sertall memallstikalln perusallhallalln memberikalln kepallstialln ballhwall mallnalljemen 

melallkukalln yallng terballik demi kepentingalln perusallhallalln. Tjallger (2013) menjelallskalln 

ballhwall komisallris independen alldalllallh inti dallri talltall kelolall perusallhallalln, dalln tallnggung 

jallwallbnyall alldalllallh untuk memallstikalln pelallksallnallalln stralltegi perusallhallalln, mengallwallsi 

pengelolallalln perusallhallalln, dalln memerlukalln allkuntallbilitalls. Keberalldallalln dewalln 

komisallris independen untuk mencegallh prallktik mallnalljemen lallball perusallhallalln. 

Keberalldallalln dewalln komisallris independen seballgalli pengallwalls dalln pengontrol yallng 

allkalln menjalldi kendalllall ballgi mallnalljer untuk merumuskalln kebijallkalln berdallsallrkalln 

kepentingalln dalln kebutuhalln priballdi dengalln mengallballikalln kepentingalln dalln 

kebutuhalln publik (Sulistyalnto, 2018). Semalkin tinggi komposisi dewaln komisalris 

independen malkal alkaln menurunkaln pralktik malnaljemen lalbal, sehinggal keberaldalaln 

komisalris independen dalpalt menguralngi tindalkaln malnaljemen lalbal daln dalpalt 

memberikaln nilali talmbalh balgi semual pihalk yalng berkepentingaln. Upalyal untuk 

meminimallkaln kealgenaln dilalkukaln dengaln calral memalksimallkaln komposisi dewaln 

komisalris independen sehinggal semual pihalk yalng berkepentingaln dalpalt 

memperoleh nilali talmbalh yalng salmal.  

Komite Nalsionall Kebijalkaln Governalnce (KNKG) (2021) menjelallskalln ballhwall dewalln 

komisallris dallpa llt terdiri dallri komisallris independent yallitu komisallris yallng tidallk 

berallsalll dallri pihallk terallfiliallsi dalln komisallris non-independen yallitu komisallris yallng 

terallfiliallsi. Berdallsallrkalln perallturalln nomor Kep-305/BEJ/07-2004 yallng menyalltallkalln 

ballhwall perusallhallalln walljib memiliki komisallris independen yallng jumlallhnyall secallrall 

proporsionalll seballnding dengalln jumlallh sallhallm yallng dimiliki oleh bukalln pemegallng 

sallhallm pengendallli dengalln ketentualln jumlallh komisallris independen pallling sedikit 

30% dallri jumlallh seluruh allnggotall dewalln komisallris. 

Menurut Tjallger (2013) kepemilikaln malnaljeriall aldallalh kondisi dimalnal malnaljer 

memiliki sejumlalh salhalm yalng beredalr dallalm perusalhalaln. Aldalnyal kepemilikaln 

malnaljeriall dalpalt berfungsi sebalgali pihalk yalng menyaltukaln alntalral kepentingaln 

malnaljer dengaln pemegalng salhalm, malkal keinginaln malnaljer untuk memalksimallkaln 

keuntungaln sendiri dengaln melalkukaln pra lktik malnaljemen lalbal alkaln berkuralng.  Hall 

ini kalrenal malnaljer berpalrtisipalsi dallalm menentukaln kebijalkaln daln prosedur 

alkuntalnsi yalng dialmbil oleh perusalhalaln. Sehinggal semalkin tinggi kepemilikaln 

malalnjeriall dalpalt menguralngi malnaljemen lalbal kalrenal malnaljer alkaln ikut 

menalnggung setialp keputusaln yalng dialmbil. Upalyal untuk meniminallkaln konflik 

kealgenaln dilalkukaln dengaln calral memalksimallkaln jumlalh kepemilikaln malnaljeriall, 

sehinggal semual pihalk yalng berkepentingaln alkaln mendalpaltkaln nila li talmbalh yalng 

salmal. 
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Leverallge 

Valln Horne & Wallchowicz Jr (2012) menyalltallkalln, leverallge merupallka lln penggunallalln 

biallyall tetallp da lllallm usallhall untuk meningkalltkalln (alltallu menallikkalln) profitallbilitalls. 

Menurut Kallsmir (2017), leverallge alldalllallh rallsio untuk mengukur sejalluh mallnall allset 

perusallhallalln dibiallyalli oleh utallng. Allrtinyall, berallpall ballnyallk beballn utallng yallng ditallnggung 

perusallhallalln diballndingkalln dengalln allsetnyall. Rallsio leverallge digunallkalln untuk 

mengukur kemallmpualln perusallhallalln dalllallm melunallsi seluruh utallng jallngkall pendek dalln 

jallngkall pallnjallng palldall sallallt perusallhallalln dibuballrkalln.  

Perusalhalaln yalng memiliki leveralge tinggi  cenderung melalkukaln pralktik malnaljemen 

lalbal kalrenal perusalhalaln teralncalm balngkrut daln tidalk malmpu memnuhi pembalyalraln 

hutalng tepalt walktu (Nallalrrealson et all., 2019). Alkibaltnyal Perusalhalaln alkaln 

melalporkaln lalbalnyal tinggi algalr tetalp bertalhaln dalri pelalnggalraln perjalnjialn utalng 

dallalm menjalgal kredibilitalsnyal di maltal kreditor (Alsitallial & Trisnalwalti, 2018). 

Teori kealgenaln menjelalskaln balhwal semalkin dekalt perusalhalaln dengaln pelalnggalraln 

perjalnjialn utalng yalng berbalsis alkuntalnsi, lebih memungkinkaln malna ljer perusalhalaln 

untuk memilih prosedur-prosedur alkuntalnsi memindalhkaln lalbal ya lng dilalporkaln 

dalri periode malsal daltalng ke periode salalt ini. Hall ini disesualikaln dengaln hipotesis 

dallalm perjalnjialn utalng  yalng menyaltalkaln balhwal malnaljer termotivalsi melalkukaln 

malalnjemen lalbal untuk menghindalri pelalnggalraln perjalnjialn utalng. Hall ini sesuali 

dengaln teori algensi dimalnal malnaljer memiliki kepentingaln yalng berbedal dengaln 

pemilik perusalhalaln. 

Pertumbuhalln Penjua llla lln 

Teori kealgenaln menjelalskaln dual pelalku ekonomi yalng salling bertentalngaln yalitu 

principall daln algen. Hubungaln kealgenaln merupalkaln sualtu kontralk dimalnal saltu oralng 

altalu lebih (principall) memerintalh oralng la lin (algen) untuk melalkukaln sualtu jalsal altals 

nalmal principall sertal memberikaln wewenalng kepaldal algen untuk membualt 

keputusaln yalng terbalik balgi principall (Jensen & Meckling, 1976). Jikal prinsipall daln 

algen memiliki tujualn yalng salmal, malkal algen alkaln mendukung daln melalksalnalkaln 

semual yalng diperintalh oleh principall. Pertumbuhaln penjuallaln aldallalh sebualh tolalk 

ukur yalng menunjukkaln persentalse tingkalt penjuallaln dalri talhun ke talhun. 

Peningkaltaln penjuallaln dalpalt memberi galmbalraln tentalng lalbal ya lng mengallalmi 

peningkaltaln sehinggal terbentuk polal pikir malnaljer untuk melalkukaln berbalgali calral 

algalr lalbal perusalhalaln terlihalt lebih rendalh dibalndingkaln dengaln lalbal yalng 

sesungguhnyal (Sulistyalnto, 2018). Paldal salalt dihaldalpkaln malsallalh mempertalhalnkaln 

tren pendalpaltaln daln tren penjuallaln, ma lkal malalnjer alkaln cenderung melalkukaln 

malnaljemen lalbal. Dallalm konteks ini, terjaldi konflik kealgenaln alntalral principall daln 

algen.  

Pengemba llnga lln Hipotesis 

Pengallruh Dewalln Komisallris terhalldallp Mallnalljemen Lallball  

Dewalln komisallris merupallkalln orgalln perusallhallalln yallng mempunyalli tugalls dalln tallnggung 

jallwallb untuk melallkukalln pengallwallsalln dalln pemberialln nallsihallt kepalldall direksi sertall 

memallstikalln perusallhallalln menerallpkalln corporallte governallnce yallng ballik. Dewalln 
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komisallris diallkui seballgalli mekallnisme pengendalllialln internalll tertinggi, yallng 

bertallnggung jallwallb untuk mengallwallsi tindallkalln mallnalljemen puncallk, termallsuk  

mengallwallsi lallporalln keuallngalln perusallhallalln sehinggall dallpallt memperoleh lallporalln lallball 

yallng berkualllitalls (Salputeral & Dwiralndral, 2021). Berdallsallrkalln tugalls utalmal  

dihallrallpkalln ballhwall komisallris independen dallpallt mengurallngi tindallkalln mallnalljemen 

lallball. Penelitialln yallng dilallkukalln lPurti (2020) membuktikalln ballhwall dewalln komisallris 

independen berpengallruh negalltif signifikalln terhalldallp mallnalljemen lallball. Hallsil ini 

menunjukalln ballhwall semallkin ballnyallk allnggotall komisallris independen dalllallm 

perusallhallalln mallkall proses pengallwallsalln yallng dilallkukalln semallkin berkualllitalls. 

Sedallngkalln Nuryallnall & Surjallndallri (2019) membuktikalln ballhwall kehalldiralln dewalln 

komisallris independen tidallk berpengallruh signifikalln terhalldallp mallnalljemen lallball. 

Berdallsallrkalln penelitialln-penelitialln tersebut, mallkall hipotesis pertallmall dalllallm 

penelitialln ini alldalllallh: 

H1 : Dewalln komisallris independen berpengallruh negaltif terhalldallp mallna lljemen lallball. 

 

Pengallruh Kepemilikalln Mallnalljerialll terhalldallp Mallnalljemen Lallball  

Kepemilikalln ma llnalljerialll menurut Nurallni & Yuliallti (2021)alldalllallh sallhallm yallng dimiliki 

oleh seorallng mallnalljer di tempallt merekall bekerjall. Kepemilikalln sallhallm oleh mallnalljemen 

dihallrallpkalln dallpallt mengurallngi prallktik mallnalljemen lallball, kallrenall mallnalljemen memiliki 

kepentingalln yallng sallmall dengalln pemegallng sallhallm. Dengalln demikialln, tidallk allkalln alldall 

lallgi perbedallalln kepentingalln yallng menyeballbkalln mallnalljemen seballgalli pihallk yallng lebih 

mengetallhui untuk melallkukalln tindallkalln modifikallsi lallball yallng merugikalln pemegallng 

sallhallm (Salputeral & Dwiralndral, 2021). Hallsil penelitialln Nurallni & Yuliallti (2021) 

menunjukkalln ballhwall kepemilikalln mallnalljerialll berpengallruh negalltif signifikalln pa lldall 

mallnalljemen lallba ll. Semallkin besallr kepemilikalln mallnalljerialll dallpalln mencegallh terjalldinyall 

mallnalljemen lallball. Sedallngkalln hallsil penelitialln Suhono, et all. (2021) menunjukkalln 

ballhwall kepemilikalln mallnalljerialll berpengallruh positif signifikalln terhalldallp mallnalljemen 

lallball, allrtinyall semallkin besallr kepemilikalln mallnalljerialll mallkall semallkin besallr mallnalljemen 

lallball. Berdallsallrkalln penelitialln-penelitialln tersebut, mallkall hipotesis keduall dalllallm 

penelitialln ini alldalllallh: 

H2: Kepemilikalln mallnalljerialll berpengallruh negaltif terhalldallp mallnalljemen lallball. 

Pengallruh Leverallge terhalldallp Mallnalljemen Lallball  

Sallrtono (2010) menyalltallkalln leverallge alldalllallh kemallmpualln perusallhallalln untuk 

menggunallkalln a llset alltallu dallnall yallng dibiallyalli hutallng untuk meningkalltkalln keuntungalln 

perusallhallalln. Jumlallh rallsio leverallge yallng lebih besallr allkalln mencerminkalln kesulitalln 

yallng dialllallmi perusallhallalln dalllallm memenuhi kontrallk utallng, sehinggall pihalk lualr alkaln 

menilali balhwal perusallhallalln dengalln tingkallt leverallge yallng tinggi alkaln memiliki risiko 

keuallngalln yallng lebih tinggi pulall. Oleh kallrenall itu, rallsio leverallge yallng tinggi membuallt 

mallnalljemen perusallhallalln cenderung mendorong penerallpalln mallnalljemen lallball untuk 

menunjukkalln kemallmpualln perusallhallalln da lllallm melunallsi utallng-utallngnyall (Falnalni et 

all., 2020). Hallsil penelitialln Fallnallni et alll. (2020) menemukalln ba llhwall leverallge 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallba ll. Sedallngkalln Gunallwalln et alll. (2015) 

menemukalln ballhwall leverallge tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. 
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Berdallsallrkalln penelitialln-penelitialln tersebut, mallkall hipotesis ketigall da lllallm penelitialln 

ini alldalllallh: 

H3: Leverallge berpengallruh positif terhalldallp mallnalljemen lallball.  

Pengallruh Pertumbuhalln Penjualllalln terhalldallp Mallnalljemen Lallball  

Pertumbuhaln penjuallaln merupalkaln peningkaltaln penjuallaln dalri talhun ke talhun 

(Halralhalp, 2021). Pertumbuhalln penjualllalln merupallkalln tolallk ukur yallng menunjukkalln 

tingkallt persentallse penjualllalln setiallp tallhunnyall. Sualtu perusalhalaln yalng memiliki 

Pertumbuhaln penjuallaln tinggi, dalpalt mencerminkaln pendalpaltaln ya lng meningkalt 

sehinggal meningkaltkaln lalbal bersih (Honggo & Malrlinalh, 2019). Perusalhalaln yalng 

memiliki pertumbuhaln penjuallaln tinggi dalpalt menalrik palral investor dengaln cukup 

mudalh (Firnalnti et all., 2019). Tingkallt pertumbuhalln penjualllalln dallpallt meningkaltkaln 

lallball  meningkallt, sehinggal membentuk polall pikir mallnalljer untuk melalkukaln 

malnaljemen lalbal algalr lalbal perusalhalaln na lmpalk lebih rendalh dalri paldal lalbal yalng 

sesungguhnyal (Sulistyalnto, 2018). Dalllallm halll ini menimbulkalln konflik keallgenalln 

allntallrall prinsipalll dalln allgen (Fionital & Fitral, 2021). Hallsil penelitialln Benedictal & Ricky 

(2022); Rusli et all. (2015); Alstalri & Suryalnalwal (2017); Destiallna ll et all. (2020) 

membuktikaln ballhwall pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh positif terhalldallp 

mallnalljemen lallball. Hall ini menunjukkaln balhwal perusalhalaln yalng mengallalmi 

pertumbuhaln memiliki kecenderungaln untuk menalikkaln lalbal dengaln tujualn untuk 

menalrik perhaltialn investor algalr tetalp menginvestalsikaln dalnalnyal paldal perusalhalaln. 

Sedallngkalln Fionitall & Fitrall (2021) menyalltallkalln ballhwall pertumbuhalln penjulalln tidallk 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Berdallsallrkalln penelitialln-penelitialln tersebut, 

mallkall hipotesis keempallt dalllallm penelitialln ini alldalllallh: 

H4: Pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh positif terhalldallp mallnalljemen lallball.   

 

Metodall 

Jenis da lln Sumber Da llta ll 

Jenis penelitialln ini merupallkalln termallsuk jenis explallnalltory reseallrch. Metode yallng 

digunallkalln alldalllallh pendekalltalln kuallntitalltif. Dalltall dalllallm penelitialln ini alldalllallh dalltall 

sekunder berupall lallporalln keuallngalln Perusallhallalln mallnufallktur sektor industri ballrallng 

komsumsi yallng terdallftallr di Bursall Efek Indonesiall tallhun 2018-2021 yallng diperoleh 

melalllui situs resmi Bursall Efek Indonesiall ya llitu www.idx.co.id.    

Populallsi da lln Sa llmpel 

Populallsi dalllallm penelitialln ini alldalllallh perusallhallalln mallnufallktur sektor industri ballrallng 

komsumsi yallng terdallftallr di Bursall Efek Indonesiall (BEI) palldall tallhun 2018-2021. 

Teknik pengallmbilalln sallmpel menggunallkalln metode purposive sallmpling dengalln 

kriteriall (1) Perusallhallalln mallnufallktur sektor industri ballrallng komsumsi yallng terdallftallr 

di Bursall Efek Indonesiall secallrall berturut-turut dallri tallhun 2018-2021. Pemilihaln 

periode tersebut aldallalh keterbaltalsaln daltal dalri objek yalng alkaln diteliti, sehinggal 

peneliti mengalmbil daltal yalng relevaln daln vallid yalng diterbitkaln di medial terkalit. (2) 

Perusallhallalln mallnufallktur sektor industri ballrallng komsumsi yallng menerbitkalln lallporalln 

http://www.idx.co.id/
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keuallngalln tallhunalln selallmall periode 2018-2021. (3) Perusallhallalln mallnufallktur sektor 

industri ballrallng komsumsi yallng memiliki informallsi lengkallp mengenalli vallriallbel 

penelitialln yallng allkalln diteliti dalllallm lallporalln keuallngalln tallhunalln perusallhallalln dalln 

diperoleh 23 perusallhallalln dengalln 92 observallsi. 

 

Va llria llbel Penelitia lln 

Vallriallbel dependen yallng digunallkalln dalllallm penelitialln ini alldalllallh mallnalljemalln lallball. 

Mallnalljemen lallball merupallkalln upallyall mallnalljer perusallhallalln melallkukalln rekallyallsall 

informallsi dalllallm lallporalln keuallngalln membuallt lallporalln keuallngalln menjalldi tidallk sesualli 

dengalln kebutuhalln pemallkallinyall (Sulistyalnto, 2018). Untuk mendallpalltkalln hallsil 

perhitungalln mallnalljemen lallball yallng diukur dengalln menggunallka lln pendekalltalln 

discretionallry allccrualll  yallng dimodifikallsi Jones (Modified Jones Method) dengalln rumus:   

DAllCit = (TAllCit/ Allit −1) − NDAllCit……………………………..(1) 

Keterallngalln :  

DAllCit: Discretionallry allccruallls perusallhallalln i palldall tallhun t 

TAllCit: Totalll allkrualll perusallhallalln i palldall ta llhun t 

Allit-1 : Totalll a llktivall perusallhallalln palldall tallhun t-1 

NDAllCit: Non Discretionallry allccruallls perusallhallalln i palldall tallhun t 

 

Vallriallbel independen yallng digunallkalln dalllallm penelitialln ini yallitu mekallnisme corporallte 

governallnce dengalln proksi Proporsi Dewalln Komisallris Independen, Kepemilikalln 

Mallnalljerialll, Leverallge, dalln Pertumbuhalln Penjualllalln. Komisallris independen alldalllallh 

mekallnisme yallng tugallsnyall mengallwallsi dalln memberi nallsihallt kepalldall mallnalljemen 

perusallhallalln. Dewalln Komisallris Independen dallpallt dihitung dengalln rumus (Alrlital et all., 

2019): 

 

 𝐷𝐾𝐼 =
A llnggotall  dewa lln komisallris independen

Tota lll dewalln komisallris
 𝑥 100%.......................................(2) 

 

Kepemilikalln mallnalljerialll yallitu ketikall seorallng mallnalljer memiliki sallhallm di perusallhallalln 

(Alrlital et all., 2019). Nallmun, palldall kenyalltallallnnyall penggunallalln metode. Prallktik 

mallnalljemen lallball dallpallt diminimalllisir dengalln kepemilikalln sallhallm perusallhallalln yallng 

besallr oleh mallnalljer (Tjallger 2013: 52). Kepemilikalln Mallnalljerialll dallalm penelitialn ini 

seluruh malnaljemen perusalhalaln terdiri dalri dewaln komisalris, dewaln direksi, 

malnaljer, kalryalwaln, sertal lalin-lalin. Kepemilikalln Mallnalljerialll diukur dengalln : 

 

𝐾𝑀 =
Jumla llh sallhallm yallng dimiliki mallnalljemen  

Seluruh sallhallm beredallr
 𝑥 100%....................................(3) 

 

Leverallge menggallmballrkalln sumber dallnall operallsi yallng digunallkalln oleh perusallhallalln dalln 

menunjukkalln resiko yallng allkalln dihalldallpi oleh perusallhallalln. Dalllallm penelitialln ini, rallsio 

leverallge alldalllallh debt to totalll allssets ralltio dengalln rumus: 

 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 =
Tota lll Utallng

Tota lll A llset
 𝑥 100%...........................................................................(4) 



11 

 

 

Pertumbuhalln penjualllalln menunjukkalln seberallpall besallr sualltu perusallhallalln dallpallt 

meningkalltkalln penjualllallnnyall diballndingkalln dengalln penjualllallnnyall secallrall keseluruhalln. 

Dihallrallpkalln ballhwall perusallhallalln yallng memiliki pertumbuhalln penjualllalln yallng tinggi 

cenderung tidallk termotivallsi untuk terliballt dalllallm prallktik mallnalljemen lallball kallrenall 

keuntungalln merekall dallri pallngsall pallsallr ya llng kuallt di mallnall pallngsall pa llsallr yallng kuallt 

mengallrallhkalln perusallhallalln untuk mencallpalli skalllall yallng lebih besallr dalllallm operallsinyall 

dalln meningkalltkalln profitallbilitalls (Albbaldi et all., 2016). Pertumbuhalln penjualllalln diukur 

dengalln: 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
Penjualllallnₜ− Penjualllallnₜ₋₁

Penjualllallnₜ₋₁ 
 ……………………………………….(5) 

 

Teknis Allna lllisis Da llta ll 

Teknik allnalllisis dalltall dalllallm penelitialln ini  menggunallkalln uji allsumsi klallsik, dalln menguji 

hipotesis dengalln menggunallkalln allnalllisis regresi lineallr bergallndall dengalln 

menggunallkalln Eviews 12. 

Ha llsil dalln Pemballhallsalln 

Ha llsil 

Tallhallp pertallmall dalllallm allnalllisis dalltall yallitu dibutuhkalln deskripsi dalltall penelitialln yallng 

bertujualln untuk mengidentifikallsi kallrallkteristik dallri mallsing-mallsing vallriallbel 

penelitialln yallng digunallkalln. Informallsi sallmpel yallng tersediall allkalln diolallh dengalln 

menggunallkalln Microsoft Excel dalln dilallnjutkalln dengalln melallkukalln allnalllisis stalltistikall 

dengalln menggunallkalln Eviews 12 Student Version gunall mendallpalltkalln model 

persallmallalln regresi bergallndall. Setelallh deskripsi dalltall untuk mallsing-mallsing vallriallbel 

terpenuhi mallka ll lallngkallh selallnjutnyall alldalllallh melallkukalln deskriptif secallrall stalltistikall.  

Tallbel 1 Uji Allna lllisis Deskriptif  

 
 

 

 

  

 

Sumber: Ha llsil pengola llha lln denga lln Eviews 12 

Berdallsallrkalln ta llbel 1 ballhwall mallnalljemen lallball memiliki nilali minimuml -0,1905 daln 

nilali malksimumi 0,733. Nilalli ralltall-ralltall malnaljemen lalbal sebesalr 0,011 yalng beralrti 

raltal-raltal perusalhalaln melalkukaln tingkalt malnaljemen lalbal sebesalr 1,1% alrtinyal 

pralktik malnaljemen lalbal yalng dilalkukaln malsih  rendalh kalrenal tidalk mencalpali alngkal 

1. Nilali stallndallr deviallsi sebesalr 0,151 lebih besalr dalri nilali raltal-ralta l menunjukkaln  

daltal sudalh bervalrialsi.  

Valrialbel dewaln komisalris independen memiliki nilali malksimun sebesalr 0,600 daln 

nilali minimun sebesalr 0,333. Menunjukkaln balhwal seluruh perusalhalaln yalng 

 MMNJLA llBA ll        DKI KM L   LEV SG 
Mealln    0.011 0.406 0.098 0.426 0.004 
Media lln  -0.011 0.375 0.015 0.429 0.063 
Ma llximum   0.734 0.600 0.683 0.931 0.504 

Minimum  -0.191 0.333 0.000 0.108 -0.450 
Std Dev    0.151 0.082 0.175 0.182 0.171 
Observa lltions       92      92       92       92       92 
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digunalkaln dallalm penelitialn  telalh memenuhi peralturaln Direksi PT Bursall Efek Jallkallrtall 

Nomor Kep-305/BEJ/07-2004 yalng menyaltalkaln balhwal persentalse komisalris 

independen dallalm sebualh perusalhalaln minimall 30% dalri totall dewaln komisalris. Nilali 

raltal-raltal sebesalrl 0,406 alrtinyal balhwal persentalse perbalndingaln alntalral jumlalh 

dewaln komisalris dengaln totall dewaln komisalris sebesalr 40,6%. Nilalli stallndallr deviallsi 

0,082 lebih kecil dalri nilali raltal-raltal alrtinya l balhwal daltal kuralng bervalrialsi .  

Valrialbel kepemilikaln malnaljeriall memiliki nilali malksimun  sebesalr 0,608 daln nilali 

minimun sebesalr 0,000 dengalln nilalli ralltall-ralltall 0,098 daln nilali stallndallr deviallsi 0,175. 

Alrtinyal raltal-raltal salhalm perusalhalaln yalng dimiliki pihalk malnaljeriall sebesalr 9,8%. 

Jumlalh salhalm yalng dimiliki malnaljeriall terkecil 0% daln yalng terbesalr sebesalr 60%. 

Nilali stalndalr devialsi 0,175 lebih besalr dalri nilali raltal-raltal menunjukaln daltal sudalh 

bervalrialsi.  

Vallriallbel levera llge mempunyalli nilalli minimum sebesallr 0,108 dalln nilalli mallksimum 

sebesallr 0,931 alrtinyal totall alset terkecil yalng dibialyali menggunalkaln utalng 

perusalhalaln sebesalr 0,108 daln totall alset terbesalr yalng dibialyali oleh utalng 

perusalhalaln sebesalr 0,931.  Nilalli ralltall-rallta ll leveralge sebesalr 0,426 beralrti totall alset 

yalng dibialyali oleh utalng perusalhalaln malsih relaltif rendalh daln totall uta lng perusalhalaln 

lebih kecil dalripaldal totall alsetnyal sehinggal kondisi perusalhalaln salmpel malsih 

tergolong balik. Nilalli stallndallr deviallsi sebesallr 0,182 lebih kecil dalri nilali raltal-raltal 

menunjukkaln daltal kuralng valrialsi. 

Terallkhir vallriallbel pertumbuhalln penjualllalln mempunyalli nilalli minimum sebesallr 0,450 

dalln nilalli mallksimum sebesallr 0,504 dengalln nilalli ralltall-ralltall 0,044 daln nilalli stallndallr 

deviallsi sebesallr 0,176.  Hall ini menunjukkaln balhwal raltal-raltal perusalhalaln mempunyali 

peningkaltaln sebesalr 4,4% dalri penjuallaln paldal periode sebelumnyal. Nilali stalndalr 

devialsi lebih besalr dalri nilali raltal-raltal menunjukkaln balhwal daltal sudalh bervalrialsi. 

Pemodelalln dengalln menggunallkalln teknik regresi dalltall pallnel dallpallt dilallkukalln dengalln 

menggunallkalln tigall pendekalltalln alllternalltif metode pengolallhalln dalltall yallitu Common 

effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dalln Rallndom effect Model (REM). 

Ketigall model estimallsi dalltall pallnel tersebut allkalln diuji kemballli menggunallkalln tigall uji, 

yallitu uji chow, uji hallusmalln, dalln uji lallgrallnge multiplier untuk menentukalln model 

estimallsi mallnall yallng tepallt untuk pengujialln hipotesis. Berdallsallrkalln ketigall uji tersebut 

mallkall diperoleh model yallng tepallt digunallkalln dalllallm penelitialln ini alldalllallh Rallndom 

Effect Model (REM). Selallnjutnyall melallkukalln uji allsumsi klallsik. Halll ini dilallkukalln untuk 

memallstikalln model persallmallalln regresi bergallndall yallng dihallsilkalln bersifallt Best Liner 

Unbiallsed Estimalltion (BLUE). Uji allsumsi klallsik terdiri dallri uji normalllitalls, 

multikolineallritalls, heteroskedallstisitalls, dalln allutokorelallsi. 

Uji normalllitalls dalllallm pengujialln ini menggunallkalln uji Jallrque-Berall (J-B), dengalln 

ketentualln nilalli Jallrque-Berall (J-B) < χ2 tallbel dalln nilalli proballbilitalls > 0,05, mallkall dallpallt 

dikalltallkalln dalltall tersebut berdistribusi secallrall normalll. Hallsil pengolallhalln dalltall 

menunujukalln uji normalllitalls memiliki nilalli Jallrque-Berall (J-B) sebesallr 2.664964 > 

0,05. Sehinggall dallpallt disimpulkalln ballhwall dalltall berdistribusi secallrall normalll.  

Uji multikolineallritalls allntallr vallriallbel dallpallt diidentifikallsi dengalln menggunallkalln nilalli 

korelallsi allntallr vallriallbel independen. Jikall nilalli korelallsi < 0,80 mallkall tida llk alldall mallsalllallh 

multikolineallritalls. Hallsil pengolallhalln dalltall menunujukkalln ballhwall nilalli korelallsi allntallr 

vallriallbel independen kurallng dallri 0,80, sehinggall dallpallt disimpulkalln ba llhwall tidallk alldall 
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mallsalllallh multikolineallritalls allntallr vallriallbel independen dalllallm model regresi. 

Selallnjutnyall allda lllallh uji allutokorelallsi dilallkukalln dengalln menggunallkalln uji Durbin 

Walltson (uji DW). Berdallsallrkalln hallsil pengujialln allutokorelallsi menunjukkalln ballhwall nilalli 

Durbin-Walltson sebesallr 1,389521 dimallnall nilalli DW beralldall dalllallm rentallng -2 < 

1,389521 < 2 yallng allrtinyall dalllallm penelitialln ini tidallk terjalldi allutokorelallsi. Uji 

heterokedallstisitalls menggunallkalln uji White. dengalln melihallt nilalli proballbilitalls dengalln 

tingkallt signifikallnsi lebih besallr 0.05. Berdallsallrkalln hallsil pengujialln Proballbilitalls Chi-

Squallre sebesallr 0,1279 lebih besallr dallri 0,05, mallkall dallpallt disimpulkalln ballhwall tidallk 

terjalldi heteroskodallsitalls 

Tallbel 2 Uji Koefisien Determina llsi (Uji R2) 

A lldjusted R-Squa llered                        0.087 

Sumber: Ha llsil pengola llha lln denga lln Eviews 12 

 

Berdallsallrkalln ta llbel 2 menunjukkalln ballhwall nilalli Alldjusted R-squallre sebesallr 0,087 

(8,7%). Halll ini menunjukkalln ballhwall keempallt vallriallbel dewalln komisallris independen 

(DKI), kepemilikalln mallnalljerialll (KM), leverallge (LEV), dalln pertumbuhalln penjualllalln 

(SG) hallnyall mallmpu mempengallruhi sebesallr 8,7%. sedallngkalln sisallnyall sebesallr 91,3% 

dipengallruhi oleh vallriallbel lallin yallng tidallk termallsuk dalllallm penelitialln ini. 

Pengujialln hipotesis dalllallm penelitialln ini dilallkukalln dengalln menggunallkalln model 

allnalllisis regresi pallnel. Dalllallm penelitialln ini menggunallkalln pengujialln hipotesis dengalln 

callrall uji uji per vallriallbel (uji t). Uji t bertujualln untuk mengetallhui allpallkallh vallriallbel 

independen berpengallruh terhalldallp vallriallbel dependen. Hallsil uji t dallpallt ditunjukkalln 

palldall tallbel 3. 

Tallbel 3 Pengujia lln Hipotesis  

Sumber: Ha llsil pengola llha lln denga lln Eviews 12 

 

Berdallsallrkalln ta llbel 3 menunjukkalln ballhwall vallriallbel dewalln komisallris independen 

memiliki nilalli proballbilitalls sebesallr 0,440 lebih besallr dallri signifikallnsi 0,05. Sehinggall 

dallpallt disimpulkalln ballhwall vallriallbel dewalln komisallris independen secallrall pallrsialll tidallk 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Dengalln demikialln, hipotesis pertallmall yallng 

menyalltallkalln ballhwall dewalln komsallris independen berpengallruh terhalldallp mallnalljemen 

lallball tidallk diterimall. Selallnjutnyall vallriallbel kepemilikalln mallnalljerialll memiliki nilalli 

proballbilitalls sebesallr 0,222 lebih besallr dallri 0,05. Sehinggall dallpallt disimpulkalln ballhwall 

vallriallbel kepemilikalln mallnalljerialll tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. 

Dengalln demikialln, hipotesis keduall kepemilikalln mallnalljerialll berpengallruh terhalldallp 

mallnalljemen lallba ll ditolallk. 

Va llria llbel      Coefficient    Std Error L   t-Sta lltistic P     Prob 
       C    0.038 0.052 0.723 0.472 
     DKI  -0.084 0.108 -0.778 0.440 
     KM    -0.061 0.050 -1.232 0.222 

     LEV    -0.023 0.050 -0.458 0.648 
     SG     0.170 0.055 3.097 0.003 
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Vallriallbel levera llge memiliki nilalli proballbilitalls sebesallr 0,6480 lebih besallr dallri 

signifikallnsi 0,05. Sehinggall dallpallt disimpulkalln ballhwall vallriallbel leverallge tidallk 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Dengalln demikialln, hipotesis ketigall leverallge 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball ditolallk. Terallkhir alldalllallh vallriallbel 

pertumbuhalln penjualllalln memiliki nilalli proballbilitalls sebesallr 0,003 lebih kecil dallri 

signifikallnsi 0,05. Sehinggall dallpallt disimpulkalln ballhwall vallriallbel pertumbuhalln 

penjualllalln berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Dengalln demikialln, hipotesis ke 

empallt pertumbuhalln penjualllalln berpenga llruh terhalldallp mallnalljemen lallball diterimall 

Berdallsallrkalln tallbel 3, mallkall model persallmalln regresi pallnel alldalllallh seballgalli berikut:  

Mjn_Lallball = 0,038 – 0,084 DKI – 0,061 KM – 0,023 LEV + 0,170 SG + e 

 

Pemballhallsalln 

Penga llruh dewalln komisa llris independent terhalldallp Mallna lljemen La llba ll 

Berdallsallrkalln tallbel 3 ballhwall hallsil uji t alltalls hipotesis pertallmall diketallhui ballhwall nilalli 

proballbilitalls lebih besallr dallripalldall tingkallt signifikallnsi (0.440>0,05) mallkall dallpallt 

disimpulkalln ba llhwall tidallk terdallpallt pengallruh allntallrall dewalln komisallris independent 

terhalldallp mallnalljemen lallball. Sehinggall dallpallt disimpulkalln ballhwall H1 yallng menyalltallkalln 

dewalln komisallris independent berpengallruh terhalldallp ma llna lljemen la llba ll ditolallk yallng 

allrtinyall alldallnyall dewalln komisallris independen tidallk mallmpu mengurallngi terjalldinyall 

mallnalljemen lallball. Meskipun dalllallm penelitialln ini ralltall-ralltall dewalln komisallris 

independen sebesallr 40,6159% dalln sudallh sesualli dengalln perallturalln Direksi PT Bursall 

Efek Jallkallrtall Nomor Kep-305/BEJ/07-2004 yallng mewalljibkalln persentallse keberalldallalln 

dewalln komisallris independen alldalllallh pallling sedikit 30% nallmun belum dallpallt 

menekalln terjalldinyall mallnalljemen lallball. Halll ini dimungkinkalln, pertallmall ballhwall 

besallrnyall dewalln komisallris independen berdallmpallk palldall komunikallsi yallng tidallk 

efektif sehinggall dallpallt menggallnggu tugallsnyall untuk melallkukalln penga llwallsalln. Keduall, 

dewalln komisallris yallng besallr menimbulkalln pengallmbilalln keputusalln yallng kurallng 

efisien diballndingkalln dewalln komisallris yallng kecil. Ketigall, dewalln komisallris 

independen belum menjalllallnkalln perallnnyall secallrall mallksimalll alltallu tidallk memiliki 

keallhlialln yallng cukup dalllallm menjalllallnka lln perallnnyall sehinggall mallsih terjalldinyall 

mallnalljemen lallba ll di dalllallm perusallhallalln (Indalh & Praltomo, 2022).  

Berdalsalrkaln teori kealgenaln, balhwal dewaln komisalris dialkui sebalgali mekalnisme 

pengendallialn internall tertinggi, yalng bertalnggung jalwalb untuk mengalwalsi tindalkaln 

malnaljemen puncalk daln peraln dalri komisalris independen dalpalt menguralngi 

tindalkaln malnaljemen lalbal paldal perusalhalaln. Alkaln tetalpi, hall ini tidalk berlalku untuk 

penelitialn ini. Hallsil penelitialln ini sejalllalln dengalln penelitialln yallng dilallkukalln oleh 

Suriyallni et alll. (2015) yallng menunjukkalln ballhwall dewalln komisallris independen tidallk 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Dalln hallsil penelitialln ini tidallk sejalllalln dengalln 

penelitialln yallng dilallkukalln oleh Fionitall & Fitrall (2021) yallng menunjukkalln ballhwall 

dewalln komisallris independen berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallba ll. 
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Penga llruh kepemilika lln ma llna lljeria lll terhalldallp Mallna lljemen La llba ll 

Hipotesis keduall dalllallm penelitialln ini alldalllallh kepemilikalln mallnalljerialll memiliki nilalli 

proballbilitalls lebih besallr dallri nilalli signifikallnsi (0,222 > 0,05). Dallri hallsil tersebut dallpallt 

disimpulkalln ballhwall kepemilikalln mallnalljerialll tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen 

lallball, sehinggall H2 ditolallk.  Halll ini menunjukkalln ballhwall kepemilikalln mallnalljerialll tidallk 

memiliki pengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball, allrtinyall dengalln alldallnyall kepemilikalln 

mallnalljerialll tidallk dallpallt mengurallngi terjalldinyall mallnalljemen lallball.  

Berdalsalrkaln teori kealgenaln, dengaln memperbesalr kepemilikaln malnaljeriall malkal 

kepentingaln pemilik altalu pemegalng salhalm alkaln dalpalt disejaljalrkaln dengaln 

kepentingaln ma lnalger daln dalpalt meminimallisir konflik kealgenaln. Nalmun penelitialn 

ini menunjukkaln balhwal kepemilikalln mallnalljerialll mallsih sedikit sebesallr 0,098 alltallu 

9,8% sehinggall kepemilikalln mallnalljerialll belum dallpallt menyalltukalln kepentingalln allntallr 

mallnalljer dalln pemegallng sallhallm. Oleh kallrenall itu pihallk mallnalljemen sekallligus investor 

belum dallpallt mengendalllikalln perusallhallalln sesualli keinginallnnyall seballgalli investor  

Jensen & Meckling (1976). Jalldi kepemilikalln mallnalljerialll belum dallpallt 

menyeimballngkalln kepentingalln allntallrall prinsipalll, investor, dalln mallnalljer kallrenall 

mallnalljer dallpallt merallsallkalln mallnfallallt alltalls keputusalln yallng disepallkallti dalln ikut 

merallsallkalln risiko jikall muncul kerugialln yallng diseballbkalln oleh pengallmbilalln keputusalln 

yallng salllallh. Hallsil penelitialln ini sejalllalln dengalln penelitialln yallng dilallkuka lln oleh Allsitallliall 

& Trisnallwallti (2018) yallng menunjukkalln kepemilikalln mallnalljerialll tida llk berpengallruh 

terhalldallp mallnalljemen lallball dalln bertolalkbela lkalng dengalln penelitialln oleh Fallthorossi et 

alll. (2020) yallng menunjukkalln kepemilikalln mallnalljerialll berpengallruh terhalldallp 

mallnalljemen lallba ll. 

Penga llruh levera llge terhalldallp Mallna lljemen La llba ll 

Hipotesis ketigall alldalllallh leverallge berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Hallsil 

pengujialln stalltistik t menunjukkalln ballhwall nilalli proballbilitalls lebih besallr dallri nilalli 

signifikallnsi (0,648>0,05). Dallri hallsil tersebut dallpallt disimpulkalln ballhwa ll leverallge tidallk 

berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball, sehinggall H3 ditolallk. Halll ini menunjukkalln 

ballhwall leverallge tidallk memiliki pengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball, a llrtinyall leverallge 

tidallk mallmpu mengurallngi terjalldinyall mallna lljemen lallball. Menurut Kallsmir (2017) rallsio 

leverallge yallng besallr allkalln mencerminkalln kesulitalln yallng dialllallmi perusallhallalln dalllallm 

memenuhi kontrallk utallng, halll ini dallpallt memicu mallnalljemen untuk melallkukalln 

tindallkalln mallnalljemen lallball kallrenall perusallhallalln terallncallm defallult, yallitu tidallk dallpallt 

melunallsi seluruh utallng perusallhallalln.  

Halsil penelitialn ini tidalk sesuali dengaln teori kealgenaln yalng dikemukalkaln oleh Jensen 

& Meckling (1976) balhwal terdalpalt hubungaln kealgenaln alntalral malnaljer daln kreditur 

(debt to equity hypothesis) dimalnal perusalhalaln yalng mempunyali ralsio leveralge yalng 

tinggi malkal malnaljer perusalhalaln tersebut cenderung menggunalkaln metode 

alkuntalnsi yalng alkaln meningkaltkaln lalbal algalr kinerjal perusalhalaln terlihalt balik dengaln 

halralpaln kreditur dalpalt mempercalyali kinerjal perusalhalaln tersebut. Informalsi 

tersebut dalpalt meyalkinkaln kreditur yalng beralnggalpaln balhwal debitur dalpalt 

membalyalrkaln hutalngnyal kepaldal principall (kreditur). Hallsil penelitialln ini sejalllalln 

dengalln penelitialln yallng dilallkukalln oleh Suriyallni et alll. (2015) yallng menunjukkalln 

ballhwall leverallge tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball dalln hallsil penelitialln ini 
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tidallk sejalllalln dengalln penelitialln yallng dilallkukalln oleh Allstallri & Suryallnallwall (2017) yallng 

menunjukkalln ballhwall leverallge berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallba ll. 

Pengallruh pertumbuhalln penjualllalln terhalldallp Mallnalljemen Lallball 

Hipotesis keempallt dalllallm penelitialln ini allda lllallh pertumbuhalln penjualllalln memiliki nilalli 

proballbilitalls lebih kecil dallri nilalli signifikallnsi (0,003 < 0,05) daln nilali koefisien 

pertumbuhaln penjuallaln sebesalr 0,170. Dallri hallsil tersebut dallpallt disimpulkalln ballhwall 

pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh positif terhalldallp mallnalljemen lallball, sehinggall H4 

diterimall. Halll ini menunjukkalln ballhwall pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh 

terhalldallp mallnalljemen lallball. Halll ini menunjukkalln ballhwall semallkin tinggi pertumbuhalln 

penjualllalln mallka ll perusallhallalln allkalln cenderung melallkukalln tindallkalln ma llnalljemen lallball. 

Menurut Brighallm & Houston (2010), Perusallhallalln dengalln penjualllalln ya llng relalltif stallbil 

dallpallt mengallmbil lebih ballnyallk pinjallmalln dengalln lebih allmalln dalln mengeluallrkalln biallyall 

tetallp yallng lebih tinggi dallripalldall perusallhallalln dengalln penjualllalln yallng tidallk stallbil. 

Menurut Sulistyalnto (2018), jikall penjualllalln dalln lallball meningkallt setiallp tallhun, mallkall 

pembiallyallalln uta llng dengalln biallyall tetallp allkalln meningkalltkalln pendallpa lltalln pemegallng 

sallhallm. Halll ini mendorong mallnalljemen untuk melallkukalln tindallkalln mallnalljemen lallball 

sejalllalln dengalln meningkalltnyall pertumbuhalln penjualllalln perusallhalla lln. Mallnalljemen 

melallkukalln tindallkalln mallnalljemen lallball allgallr lallball perusallhallalln tallmpallk lebih rendallh dallri 

yallng sebenallrnyall. Mallnalljemen melallkukalln tindallkalln mallnalljemen lallball jugall untuk 

mempertallhallnka lln tren lallball dalln tren penjualllalln. 

Berdalsalrkaln teori algensi, pemilik perusalhalaln yalng mendelegalsikaln wewenalng 

kepaldal malnaljemen tidalk alkaln dilepals begitu saljal talnpal aldal pengalwalsaln daln 

pengendallialn. Pemilik perusalhalaln alkaln terus melalkukaln monitoring secalral ketalt 

terutalmal salalt proses penyusunaln lalporaln keualngaln algalr halsil dalri lalporaln keualngaln 

tersebut bersifalt alkuntalbel daln tralnspalra ln. Hall ini dilalkukaln untuk menguralngi 

tindalkaln oportunistik yalng dilalkukaln malnaljemen perusalhalaln algalr tidalk melalkukaln 

ealrning malnalgement demi menguntungkaln diri sendiri.Nalik turunnyal tingkalt 

penjuallaln palda l sualtu perusalhalaln aldallalh sesualtu yalng waljalr dallalm dunial bisnis 

sehinggal jikal malnaljemen mengelalbui pemilik perusalhalaln dengaln alktivitals ealrning 

malnalgement dalpalt berimbals paldal kerugialn perusalhalaln (Alstalri & Suryalnalwal, 2017). 

Hallsil penelitialln ini sejalllalln dengalln penelitialln yallng dilallkukalln oleh Allstallri & Suryallnallwall 

(2017) yallng menunjukkalln ballhwall pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh positif 

terhalldallp mallnalljemen lallball. Dalln hallsil penelitialln ini tidallk sejalllalln dengalln penelitialln 

yallng dilallkukalln oleh Fionitall & Fitrall (2021) yallng menunjukkalln ballhwa ll pertumbuhalln 

penjualllalln tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. 

Simpulalln  

Berdallsallrkalln ha llsil pengujialln yallng telallh dilallkukalln, dallpallt disimpulkalln ballhwall dewalln 

komisallris independen tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Halll ini 

dikallrenallkalln keberalldallalln dewalln komisallris independen hallnyall untuk memenuhi 

perallturalln, sehinggall tidallk mallmpu mengurallngi terjalldinyall mallnalljemen lallball. 

Kepemilikalln mallnalljerialll tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen lallball. Halll ini 

dikallrenallkalln presentallsi sallhallm perusallhalla lln yallng dimiliki mallnalljemen sallngallt kecil 

sehinggall kepemilikalln mallnalljerialll belum dallpallt menyalltukalln kepentingalln allntallrall 
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mallnalljer dalln pemegallng sallhallm. Leverallge tidallk berpengallruh terhalldallp mallnalljemen 

lallball. Halll ini dikallrenallkalln besallrnyall rallsio leverallge tidallk memicu terjalldinyall tindallkalln 

mallnalljemen lallball kallrenall alldallnyall pengallwallsalln dallri pihallk kreditor sehinggall 

mallnalljemen tidallk mempunyalli kesempalltalln untuk melallkukalln tindallkalln mallnalljemen 

lallball. Pertumbuhalln penjualllalln berpengallruh positif terhalldallp mallnalljemen lallball. Halll ini 

menunjukkalln ballhwall semallkin tinggi pertumbuhalln penjualllalln mallkall perusallhallalln allkalln 

cenderung melallkukalln tindallkalln mallnalljemen lallball. Jikall penjualllalln dalln lallball meningkallt 

setiallp tallhun, mallkall pembiallyallalln utallng dengalln biallyall tetallp allkalln meningkallt. Palldall 

penelitialln ini memiliki beberallpall keterba lltallsalln, l yallitu jumlallh sallmpel perusallhallalln 

mallnufallktur halnyal sector industri ballrallng konsumsi terbilallng sedikit sehinggall hallsil 

yallng diperoleh kurallng optimalll. Penelitialln selallnjutnyall disallrallnkalln algalr menggunallkalln 

daltal perusalalhala ln seluruh sektor yalng terdalpalt paldal perusalhalaln malnufalktur .Palldall 

penelitialln ini memiliki beberallpall keterba lltallsalln, l yallitu jumlallh sallmpel perusallhallalln 

mallnufallktur halnyal sector industri ballrallng konsumsi terbilallng sedikit sehinggall hallsil 

yallng diperoleh kurallng optimalll. Penelitialln selallnjutnyall disallrallnkalln algalr menggunallkalln 

daltal perusalalhala ln seluruh sektor yalng terdalpalt paldal perusalhalaln malnufalktur.  
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