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Keywords: perusahaan. Sampel penelitian terdiri dari 280 observasi dari 56 perusahaan yang
Managerial Ability dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan
Good Corporate Governance perangkat lunak STATA versi 17.
Komite Audit Originalitas/Novelty: Keterbaruan penelitian ini terletak pada penambahan
Kepemilikan Institusional variabel managerial ability yang dianalisis bersama Good Corporate Governance
Komisaris Independen (GCG) terhadap kinerja keuangan pada perusahaan sektor properti dan real
Kinerja Keuangan estate.

Hasil Penelitian: Hasil penelitian menunjukkan bahwa managerial ability
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan komite
audit dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan, serta komisaris independen berpengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan.

Implikasi: Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan manajerial yang tinggi
berperan penting dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, sementara
efektivitas peran komisaris independen, kepemilikan institusional, dan komite
audit belum sepenuhnya mampu mendorong peningkatan kinerja keuangan pada
perusahaan sektor properti dan real estate.

Research Objectives: This study aims to analyze the role of managerial ability and Good
Corporate Governance (GCG) on the financial performance of property and real estate
companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024.

Research Method: This study uses panel data analysis with a quantitative approach,
through a Random Effect model. The research data consists of secondary data obtained from
financial reports and company annual reports. The research sample consists of 280
observations from 56 companies selected using purposive sampling techniques. Data
analysis was performed using STATA software.

Originality/Novelty: The novelty of this study lies in the addition of the managerial
ability variable, which is analyzed together with Good Corporate Governance (GCG) on
financial performance in the property and real estate sector companies.

Research Results: The results indicate that managerial ability has a positive and
significant effect on financial performance, while the audit committee and institutional
ownership have no effect on financial performance, and independent commissioners have a
negative effect on financial performance.

Implications : These findings indicate that strong managerial capabilities play an
important role in improving corporate financial performance, while the effectiveness of
independent commissioners, institutional ownership, and audit committees has not been
fully able to drive improved financial performance in the property and real estate sector.
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Pendahuluan

Perkembangan bisnis di era globalisasi menciptakan peluang sekaligus tantangan yang semakin
kompleks bagi perusahaan. Kemajuan teknologi dan munculnya inovasi baru turut mempengaruhi pola
operasional bisnis, sehingga menuntut perusahaan untuk menyusun strategi yang lebih -efektif.
Perusahaan yang ingin tetap kompetitif dituntut untuk lebih responsif terhadap tantangan maupun
peluang di masa depan, terutama dalam situasi pasar yang dinamis dan penuh ketidakpastian (Sudaryati
& Aprisma, 2020). Dalam upaya mendukung pertumbuhan yang berkelanjutan, peningkatan kinerja
menjadi prioritas utama sekaligus refleksi dari keberhasilan peran manajemen dalam meningkatkan
profitabilitas.

Salah satu aspek utama dalam kinerja perusahaan adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan
sebagian besar ditentukan oleh kualitas manajemen, dan umumnya dievaluasi melalui analisis rasio
keuangan berdasarkan laporan keuangan perusahaan (Pratama dkk., 2022). Analisis rasio keuangan
adalah metode untuk mengevaluasi kondisi kesehatan finansial suatu perusahaan (Abdullah & Sari,
2024). Perusahaan dapat segera mengambil langkah strategis apabila ditemukan indikasi kinerja yang
kurang baik.

Kondisi bisnis yang penuh ketidakpastian ini, menuntut setiap perusahaan untuk lebih adaptif,
salah satunya adalah sektor properti dan real estate. Di Indonesia, industri ini merupakan penggerak
pertumbuhan ekonomi nasional yang tidak hanya berkontribusi terhadap pembangunan infrastruktur
dan penyediaan hunian, tetapi juga memiliki keterkaitan yang erat dengan berbagai sektor industri
lainnya. Sektor properti sangat rentan terhadap pengaruh eksternal seperti fluktuasi suku bunga, nilai
tukar, dan perubahan kebijakan makroekonomi, sehingga kinerjanya sering mengalami fluktuasi
(Suryani & Mariani, 2022). Salah satu indikator ketidakstabilan kondisi keuangan perusahaan dapat
tercermin dari fluktuasi kinerja keuangan yang diukur melalui Return on Assets (ROA), sebagaimana
teramati pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2020-2024.

Gambar 1. Dinamika Kinerja Keuangan Sektor Properti dan Real Estate
Tahun 2020-2024
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Gambar 1 menyajikan dinamika Return on Assets (ROA) sektor properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Gambar tersebut menunjukkan adanya
fluktuasi kinerja keuangan. Kinerja terendah terjadi pada tahun 2020 dengan nilai ROA sebesar -1,50%,
akibat dampak pandemi Covid-19 yang menekan aktivitas ekonomi dan operasional perusahaan. Pada
tahun 2021, sektor ini mengalami pemulihan yang siginifikan dengan capaian ROA sebesar 1,61%.
Memasuki tahun 2022, kinerja keuangan kembali mengalami penurunan dengan ROA sebesar 0,72%,
karena terdampak oleh konflik Rusia-Ukraina, sehingga mendorong inflasi global dan kenaikan suku
bunga bank sentral (Putri & Sawukir, 2024). Kinerja sektor ini mulai menunjukkan perbaikan bertahap
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pada tahun 2023 dengan ROA sebesar 0,75%, diikuti peningkatan substansial pada tahun 2024 dengan
ROA mencapai 1,84 %.

Standar penilaian industri menyatakan bahwa Return on Assets (ROA) berada pada kategori baik
ketika nilainya melebihi 598% (Agustin dkk., 2021). Kinerja keuangan di sektor ini menunjukkan
ketidakstabilan, karena sepanjang 2020-2024 ROA hanya berfluktuasi antara -1,50% hingga 1,84% dan
masih jauh dari kategori baik. Ketidakstabilan profitabilitas tersebut berpotensi melemahkan reputasi
serta citra perusahaan di mata konsumen maupun investor (Bintari dkk., 2024). Fluktuasi ROA ini
disebabkan oleh ketidakkonsistenan laba dari penjualan yang diikuti oleh penurunan perputaran total
aset, yang mengindikasikan menurunnya efektivitas perusahaan dalam mengoptimalkan aset untuk
memperoleh pendapatan (Partiwi & Herawati, 2022).

Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan adalah managerial ability. Managerial
ability merupakan kemampuan yang dimiliki oleh manajer untuk mengelola dan mengendalikan
operasional perusahaan dengan baik (Wati dkk., 2020). Manajer yang kompeten mampu memanfaatkan
sumber daya langka perusahaan secara optimal melalui penerapan pengetahuan profesional dan
akademis, serta memanfaatkan pengalaman dan keterampilan mereka untuk mendorong pertumbuhan
berkelanjutan perusahaan (Inam Bhutta dkk., 2021). Manajemen dengan keterampilan manajerial yang
baik cenderung lebih mampu mempertahankan nilai perusahaan serta meningkatkan kinerjanya
dibandingkan dengan manajemen yang memiliki kemampuan manajerial yang rendah (Fanani &
Merbaka, 2020).

Resource-Based View Theory menjelaskan bahwa kemampuan manajer berperan penting dalam
mengoptimalkan pemanfaatan dan pengelolaan aset perusahaan secara efektif, sehingga perusahaan
mampu meningkatkan daya saing serta menyeimbangkan pertumbuhan dan keuntungan perusahaan
(Yulita & Fanani, 2021). Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa managerial ability memiliki
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan (Inam Bhutta dkk., 2021; Ting dkk., 2021; Yulita & Fanani,
2021). Studi lain menunjukkan bahwa managerial ability tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja
keuangan (Dewiruna dkk., 2020; Wira dkk., 2023). Inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya
mengindikasikan adanya kesenjangan penelitian mengenai peran managerial ability terhadap kinerja
keuangan. Masih terbatasnya bukti empiris yang membahas hubungan tersebut menegaskan urgensi
penelitian, khususnya pada perusahaan sektor properti dan real estate.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi kinerja keuangan adalah Good Corporate Governance
(GCQ). Setiap perusahaan senantiasa menghadapi kondisi ketidakpastian yang dipicu oleh faktor internal
maupun eksternal, sehingga penerapan tata kelola yang baik sesuai prinsip GCG menjadi kebutuhan
dalam menghadapi persaingan bisnis (Sulaiman dkk., 2021). GCG merupakan kumpulan mekanisme
yang mengarahkan dan mengawasi pengelolaan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah bagi
pemangku kepentingan internal dan eksternal (Daffa & Herwiyanti, 2023). Penerapan GCG kini bukan
hanya sekadar kewajiban, tetapi telah menjadi kebutuhan bagi perusahaan untuk meningkatkan
kinerjanya, memperpanjang usia perusahaan, serta membangun kepercayaan publik (Leani dkk., 2022).
Penerapan corporate governance dalam teori agensi, mencerminkan hubungan antara prinsipal dan agen,
di mana agen memiliki tanggung jawab moral untuk memaksimalkan keuntungan prinsipal dan berhak
atas kompensasi sesuai kontrak sebagai imbalannya (Wardoyo dkk., 2022).

Implementasi Good Corporate Governance (GCG) pada penelitian ini diindikasikan oleh beberapa
indikator, yaitu komite audit, kepemilikan institusional, dan komisaris independen. Komite audit
berperan dalam meningkatkan kualitas pengendalian internal dan membantu dewan komisaris dalam
menjalankan tugas pengawasannya (Yudha & Badera, 2024). Sejumlah temuan terdahulu menunjukkan
adanya hubungan positif antara komite audit dan kinerja keuangan (Sitanggang, 2021, Wulandari dkk.,
2024; Yudha & Badera, 2024). Pandangan berbeda menyatakan bahwa komite audit tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan (Cahyani dkk., 2024; Darmayanti & Arigawati, 2023; Jati & Arif, 2024). Temuan
lain menemukan adanya pengaruh negatif antara komite audit dan kinerja keuangan (Irma, 2019;
Kusumawati & Nuswantara, 2023; Reski dkk., 2021).

Variabel kepemilikan institusional digunakan karena proporsi kepemilikan yang lebih besar
memungkinkan institusi memiliki pengaruh dan keterlibatan lebih dalam menentukan arah kebijakan
perusahaan dan pengendalian manajemen, sehingga meningkatkan motivasi untuk memperbaiki kinerja
perusahaan (Gunawan & Wijaya, 2020). Beberapa temuan menemukan adanya hubungan positif antara
kepemilikan institusional dan kinerja keuangan (Hartati, 2020; Setiawan & Setiadi, 2020; Sitanggang,
2021). Studi lain menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja
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keuangan (Abadisukur dkk., 2025; Leani dkk., 2022; Partiwi & Herawati, 2022). Temuan berbeda
menunjukkan pengaruh negatif antara kepemilikan institusional dan kinerja keuangan (Muttagien &
Damayanti, 2022; Nasriani, 2020; Safitri & Hidayat, 2020).

Variabel Komisaris independen yaitu pihak yang tidak memiliki keterkaitan kepentingan dengan
pihak manapun, serta berperan sebagai pihak netral dalam menyelesaikan perbedaan pendapat antara
dewan komisaris dan direksi (Cahyani dkk., 2024). Beberapa studi menemukan komisaris independen
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan (Cahyaningrum dkk., 2022; Intia & Azizah, 2021;
Shofiyatun dkk., 2024). Studi lain menjelaskan bahwa komisaris independen tidak memberikan pengaruh
terhadap kinerja keuangan (Jati & Arif, 2024; Pratiwi & Noegroho, 2022, Wulandari dkk., 2024).
Pandangan berbeda menunjukkan adanya hubungan negatif antara komisaris independen dan kinerja
keuangan (Andika & Istanti, 2024; Fadillah, 2017; Karinda dkk., 2022). Beragamnya hasil temuan
terdahulu terkait GCG terhadap kinerja keuangan mengindikasikan adanya celah penelitian yang masih
perlu dikaji lebih lanjut, terutama pada industri properti dan real estate.

Temuan ini mengacu pada penelitian Rola & Dunakhir, (2022) yang menganalisis hubungan
antara Good Corporate Governance terhadap kinerja keuangan. Temuan tersebut dikembangkan dengan
menambahkan managerial ability, karena variabel ini berperan strategis dalam pengelolaan perusahaan
guna mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Studi ini penting karena mengidentifikasi faktor-
faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan, membantu perusahaan dalam merumuskan langkah
strategis yang lebih hati-hati untuk menjamin kelancaran usaha, khususnya di sektor properti dan real
estate.

Tinjauan Pustaka

Resource Based View Theory

Teori RBV menyatakan bahwa sumber daya dan kapabilitas internal merupakan fondasi utama
pembentukan daya saing perusahaan (Wernerfelt, 1984). Sumber daya yang dimiliki oleh suatu
perusahaan dapat berasal dari pihak internal dan eksternal berupa aset berwujud (tangible) dan tidak
berwujud (intangible) yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam pengelolaannya, seorang
manajer memerlukan kemampuan untuk mengoptimalkan sumber daya tersebut agar menghasilkan
keunggulan kompetitif berkelanjutan. Teori ini berpendapat bahwa keunggulan kompetitif dan kinerja
perusahaan dapat dicapai melalui manajemen sumber daya yang efektif oleh manajer, khususnya dengan
membangun organisasi berdasarkan sumber daya yang berharga, langka, sulit direplikasi, dan tidak
mudah digantikan (Wiratama & NG, 2021).

Dalam konteks ini, managerial ability berfungsi sebagai kapabilitas intangible yang sulit direplikasi
oleh pesaing, karena bergantung pada pengalaman, judgment, dan keahlian seorang manajer dalam
mengelola sumber daya internal maupun eksternal. Kemampuan manajerial yang unggul
memungkinkan manajer tidak hanya berkontribusi terhadap pencapaian kinerja perusahaan pada saat
kondisi yang stabil, tetapi juga berperan dalam menghadapi dan meredam dampak guncangan eksternal,
sehingga kemampuan manajerial dapat dipandang sebagai sumber daya perusahaan yang strategis
(Kamaldeen, 2025).

Teori Keagenan

Teori agensi menjelaskan adanya hubungan kontraktual antara prinsipal (pemegang saham) dan
agen (manajemen) yang melibatkan pendelegasian tanggung jawab atas suatu pekerjaan serta wewenang
pengambilan keputusan, di mana prinsipal memberikan mandat kepada agen untuk melaksanakan
berbagai aktivitas atas nama prinsipal (Jensen & Meckling, 1976). Pada sektor properti dan real estate yang
memiliki karakteristik aset bernilai besar, serta proyek jangka panjang yang kompleks berpotensi
meningkatkan konflik keagenan akibat ketidaksamaan tujuan antara prinsipal dan agen. Teori ini
menekankan bahwa prinsipal dan agen mempunyai tujuan, preferensi terhadap risiko, serta kepentingan
yang berbeda, dan masing-masing bertindak secara rasional dengan berorientasi pada kepentingan
pribadi, sehingga keputusan agen yang memaksimalkan utilitas pribadinya mungkin tidak sejalan
dengan kepentingan optimal prinsipal (Wardoyo dkk., 2022).

Penerapan GCG berfungsi sebagai mekanisme pengawasan dan pengendalian untuk mengatasi
permasalahan keagenan dengan memastikan bahwa pengelolaan perusahaan dilaksanakan secara patuh
terhadap peraturan dan ketentuan yang berlaku. GCG memberikan jaminan kepada pemegang saham
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bahwa dana yang diinvestasikan dikelola secara bertanggung jawab untuk menghasilkan imbal hasil
yang optimal, meskipun perusahaan harus menanggung biaya keagenan sebagai konsekuensi dari upaya
pengawasan dan pertanggungjawaban kepada pemegang saham dan pemangku kepentingan (Malik,
2022).

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan menggambarkan tingkat keberhasilan perusahaan yang ditunjukkan oleh hasil
analisis bagaimana berbagai aktivitas keuangan perusahaan dilaksanakan untuk mencapai tujuan sesuai
dengan prinsip dan aturan pengelolaan keuangan yang berlaku (Yudha & Badera, 2024). Pengukuran
kinerja keuangan sangat penting guna membandingkan pencapaian antar periode untuk menentukan
apakah kinerja meningkat atau menurun. Kinerja keuangan juga mencerminkan sejauh mana perusahaan
mampu memperoleh keuntungan atau imbal hasil dari sumber daya yang dialokasikan.

Salah satu indikator utama yang menjadi pertimbangan investor dalam menanamkan modal
adalah rasio profitabilitas (Suryandani, 2022). Rasio profitabilitas dalam studi ini diukur melalui Refurn
On Assets (ROA). ROA digunakan untuk menghitung kinerja keuangan dengan menilai efektivitas
pemanfaatan aset dalam menghasilkan laba, di mana ROA yang lebih tinggi mencerminkan kinerja yang
lebih baik (Margaret & Daljono, 2023). Kinerja keuangan yang baik dapat mendorong nilai perusahaan,
menarik investor, sehingga berpotensi menaikkan harga saham (Erdi, 2025).

Managerial Ability

Managerial Ability adalah kapasitas manajer dalam mengelola perusahaan secara efektif, yang
berasal dari perpaduan keterampilan, pengetahuan, keahlian, serta pengalaman bisnis (Simamora, 2023).
Managerial ability juga mencakup bagaimana manajer memanfaatkan kapabilitas dan usahanya dalam
pengelolaan sumber daya untuk meningkatkan kinerja perusahaan (Yulita & Fanani, 2021). Manajer
dengan kapasitas manajemen yang lebih tinggi cenderung memiliki pemahaman yang lebih baik tentang
industri termasuk kebijakan akuntansi, pengetahuan bisnis, serta keterampilan yang berkaitan dengan
pengelolaan laba (Sulhendri dkk., 2024).

Good Corporate Governance (GCG)

GCG merujuk pada kerangka tata kelola yang melibatkan kerja sama antar departemen untuk
menjamin keberhasilan perusahaan, meningkatkan standar berdasarkan kode etik, serta membangun
komitmen perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham dan pemangku
kepentingan lainnya (Cahyani dkk., 2024). Penerapan prinsip GCG akan berjalan secara optimal apabila
perusahaan menerapkan lima prinsip utama dari KNKG, diantaranya transparansi, akuntabilitas,
tanggung jawab, independensi, serta kewajaran dan kesetaraan, ke dalam seluruh aspek bisnis dan
tingkat perusahaan (Daffa & Herwiyanti, 2023). Penerapan GCG yang konsisten, dapat meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan, memperbaiki kualitas laporan keuangan, dan mengurangi manipulasi oleh
manajer. Perusahaan harus merancang struktur tata kelola Corporate Governance secara teratur agar setiap
divisi memiliki tugas yang jelas dan terukur sehingga perusahaan dapat meminimalkan risiko manipulasi
data keuangan (Leani dkk., 2022).

Komite Audit

Komite audit merupakan komite yang menjalankan pengendalian internal serta bertindak
sebagai penghubung antara pemegang saham dan dewan komisaris melalui mekanisme pengawasan
yang diterapkan oleh manajemen, auditor internal dan eksternal (Leani dkk., 2022). Komite ini juga
bertugas menetapkan Kantor Akuntan Publik dan auditor internal yang bertanggung jawab atas
keandalan laporan keuangan, di mana keandalan tersebut menunjukkan seberapa efektif sistem
pengendalian internal, sehingga kinerja keuangan perusahaan meningkat seiring dengan fungsi komite
audit yang lebih baik (Sitanggang, 2021).

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki berbagai pihak
institusional, seperti pemerintah, lembaga keuangan, badan hukum, institusi luar negeri, maupun
institusi lainnya (Yudha & Badera, 2024). Pihak-pihak tersebut memberikan pengaruh atau kendali
terhadap perusahaan melalui hak suara yang mereka miliki (Sitanggang, 2021). Kepemilikan saham
institusional membantu pemegang saham mengawasi kinerja manajemen dengan lebih baik dan
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memberikan mereka kekuatan untuk mendukung atau menentang kebijakan yang ditetapkan oleh
manajemen (Gunawan & Wijaya, 2020).

Komisaris Independen

Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak memiliki hubungan
keluarga, jabatan, atau kepentingan tertentu dengan pihak manapun yang berpotensi memengaruhi
objektivitas serta independensinya dalam menjalankan tugas (Bakhtiar dkk., 2021). Keberadaan komisaris
independen memastikan bahwa kepentingan seluruh pemangku kepentingan, baik mayoritas maupun
minoritas, tetap terjaga karena mereka bersikap netral dalam pengambilan keputusan manajerial
(Suryandani, 2022). Kemampuan perusahaan untuk menjalankan tugasnya akan semakin baik seiring
bertambahnya jumlah komisaris independen, di mana setidaknya 30% dari keseluruhan anggota harus
independen (Jati & Arif, 2024).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Managerial Ability terhadap Kinerja Keuangan

Managerial ability merupakan kecakapan manajer dalam mengendalikan aktivitas bisnis
berdasarkan pengetahuan, keterampilan, dan pengalaman yang dimilikinya (Ahmed dkk., 2022).
Perusahaan yang dipimpin oleh manajer dengan tingkat kompetensi tinggi cenderung menunjukkan
kinerja keuangan yang lebih baik, yang tercermin dari peningkatan profitabilitas, pengembalian ekuitas
(ROE), serta efisiensi operasional, karena manajer tersebut mampu mengambil keputusan yang tepat,
mengalokasikan sumber daya secara optimal, serta merumuskan dan menerapkan strategi yang adaptif
terhadap perubahan lingkungan bisnis, sehingga mendorong peningkatan kinerja perusahaan secara
berkelanjutan (Kamaldeen, 2025).

Kondisi ini relevan dengan sektor properti dan real estate di Indonesia, yang selama periode 2020-
2024 menunjukkan fluktuasi dalam kinerja keuangan (ROA), mulai dari penurunan tajam akibat pandemi
hingga pemulihan yang tidak merata akibat perubahan suku bunga dan kebijakan fiskal yang berdampak
langsung terhadap daya beli masyarakat. Pada lingkungan bisnis yang volatil seperti ini, peran manajer
menjadi krusial. Fluktuasi kinerja keuangan menuntut kemampuan manajer dalam merespons
perubahan eksternal secara tepat dan terukur sehingga dampak negatif dari ketidakpastian eksternal
dapat diminimalkan dan kinerja keuangan tetap terjaga.

Teori Resource Based View (RBV) memperkuat argumen ini dengan menyatakan bahwa kapasitas
manajer dalam memanfaatkan sumber daya secara efektif memungkinkan perusahaan menciptakan
keunggulan kompetitif yang sulit ditiru oleh pesaing, sehingga berkontribusi pada peningkatan kinerja
perusahaan (Dewiruna dkk., 2020). Kinerja keuangan mencerminkan efektivitas manajer dalam
menjalankan kebijakan perusahaan untuk mencapai keuntungan, sehingga kemampuan manajerial
memiliki keterkaitan yang erat dengan kinerja keuangan perusahaan (Chen dkk., 2023). Hubungan
tersebut selaras dengan temuan terdahulu yang menemukan adanya hubungan positif antara managerial
ability dan kinerja keuangan (Ahmed dkk., 2022; Chen dkk., 2023; Kamaldeen, 2025; Sufina & Saputra,
2023; Suwatri dkk., 2022).

Hipotesis yang diajukan :
H1 = Managerial Ability berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan.

Pengaruh Komite Audit terhadap Kinerja Keuangan

Komite audit adalah komite yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk membantu
melaksanakan fungsi pengawasan secara profesional dan independen (Sitanggang, 2021). Eksistensi
komite audit memperkuat sistem pengawasan internal perusahaan melalui peningkatan kualitas
pelaporan dan transparansi informasi, serta mendorong penerapan tata kelola perusahaan yang lebih
optimal, sehingga berpotensi meningkatkan kinerja perusahaan dan melindungi kepentingan pemegang
saham dari risiko kecurangan (Fikri & Hamdi, 2021). Teori agensi menjelaskan bahwa komite audit
berperan dalam mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham melalui fungsi
pengawasan yang efektif, khususnya dalam proses pelaporan keuangan, sehingga dapat menekan konflik
keagenan, menyelaraskan pengambilan keputusan dengan kepentingan pemegang saham, dan
meningkatan kinerja keuangan perusahaan (Yudha & Badera, 2024).

Pada sektor properti dan real estate yang memiliki nilai aset yang besar, kompleksitas transaksi,
serta membutuhkan pendanaan yang tinggi, cenderung dapat meningkatkan risiko kesalahan dan
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manipulasi laporan keuangan. Kondisi ini menuntut peran komite audit yang kuat untuk memastikan
keandalan laporan keuangan serta mengawasi kebijakan manajerial. Komite audit yang efektif mampu
meningkatkan kualitas pengawasan, menjamin keandalan informasi keuangan, mengurangi potensi
manipulasi laporan, serta meningkatkan kepercayaan investor, sehingga berkontribusi terhadap stabilitas
dan peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Pernyataan tersebut didukung oleh studi yang
menjelaskan bahwa komite audit memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan (Fikri & Hamdj,
2021; Sumari & Malino, 2024; Suryandani, 2022; Syadeli & Sa’adah, 2021; Yuliyanti & Cahyonowati, 2023).
Hipotesis yang diajukan :

H2= Komite Audit berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham suatu perusahaan oleh lembaga atau
institusi (Malik, 2022). Keberadaan kepemilikan institusional berpotensi meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan apabila institusi tersebut berperan sebagai mekanisme pengendalian yang efektif, karena
proporsi kepemilikan yang lebih besar memungkinkan institusi memiliki kekuatan untuk melakukan
pengawasan yang lebih ketat terhadap kebijakan manajemen serta arah strategis perusahaan (Sitanggang,
2021). Pengawasan tersebut mendorong manajemen untuk bertindak lebih hati-hati, efisien, dan selaras
dengan kepentingan pemegang saham, sehingga berdampak positif terhadap kinerja perusahaan.

Pada perusahaan properti dan real estate, kebutuhan investasi yang besar dan tingkat risiko
proyek yang tinggi menjadikan peran pemegang saham institusional sangat penting. Kehadiran institusi
sebagai pemilik saham mendorong transparansi, disiplin manajerial, serta pengambilan keputusan yang
lebih berhati-hati dalam pengelolaan proyek dan struktur pendanaan. Pengawasan tersebut berkontribusi
pada pengendalian risiko dan peningkatan kepercayaan investor, yang selanjutnya berdampak positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Peran tersebut didukung oleh teori agensi, yang menjelaskan
bahwa tingkat kepemilikan saham oleh institusi mampu memperkuat fungsi pengawasan dari pihak
eksternal, sehingga biaya agensi dapat diminimalkan dan kinerja keuangan perusahaan semakin
meningkat (Yudha & Badera, 2024).

Kondisi ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak hanya berperan sebagai pemilik
modal, tetapi juga sebagai pihak yang aktif dalam memantau dan mengevaluasi kinerja manajemen guna
memastikan tercapainya tujuan perusahaan. Pernyataan ini selaras dengan temuan terdahulu yang
menemukan adanya pengaruh positif antara kepemilikan institusional dan kinerja keuangan (Anggara
& Muid, 2023; Ariansyah dkk., 2023; Iswari & Suarmanayasa, 2025; Malik, 2022; Margaret & Daljono,
2023).

Hipotesis yang diajukan :
H3= Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan.

Pengaruh Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan

Komisaris independen adalah pihak yang tidak memiliki hubungan afiliasi dengan pihak
manapun yang berpotensi mengganggu independensinya dalam menjalankan tugas perusahaan (Malik,
2022). Keberadaan komisaris independen berperan penting dalam menjaga objektivitas pengambilan
keputusan serta melindungi perusahaan dari berbagai potensi risiko dan tekanan eksternal, sehingga
sumber daya perusahaan dapat dikelola secara lebih optimal dan mendukung peningkatan kinerja
keuangan (Setiawan & Setiadi, 2020).

Pada sektor properti dan real estate yang memiliki karakteristik padat modal serta rentan terhadap
kebijakan pemerintah dan suku bunga, peran komisaris independen menjadi krusial. Sebagai pihak
netral, komisaris independen memastikan keputusan strategis seperti pengembangan proyek dan
struktur pembiayaan tidak hanya menguntungkan pihak internal tetapi juga menjaga keberlanjutan
kinerja jangka panjang. Komisaris independen juga memastikan akuntabilitas dan pencapaian tujuan
perusahaan dengan menjalankan fungsi pengawasan terhadap manajemen sehingga pengawasan
menjadi lebih efektif dan kinerja keuangan perusahaan meningkat (Mundji & Sofie, 2022).

Teori agensi menjelaskan bahwa keterlibatan komisaris independen yang tidak berafiliasi dengan
perusahaan memungkinkan pengawasan terhadap manajemen lebih objektif dan optimal, sehingga
konflik kepentingan antara prinsipal dan agen dapat diminimalkan serta berkontribusi pada peningkatan
kinerja perusahaan (Yuliyanti & Cahyonowati, 2023). Pernyataan ini selaras dengan studi terdahulu yang
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menunjukkan bahwa komisaris independen memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan
(Deniza dkk., 2023; Malik, 2022; Mundji & Sofie, 2022; Setiawan & Setiadi, 2020; Wendy & Harnida, 2020).
Hipotesis yang diajukan :

H4= Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan.

Kerangka Pemikiran

Managerial Ability

1

Konu(’;?zz;kudlt H2 (4)
| Kinerja Keuangan
I (Y)

Kepemilikan Institusional
(X3) H3 (+)
]
]
Komisaris Independen

J

Gambar 2. Kerangka Penelitian
Gambar 2 menyajikan kerangka konseptual penelitian yang menggambarkan hubungan
hipotesis antara variabel independen (managerial ability, komite audit, kepemilikan institusional,
komisaris independen) terhadap variabel dependen (kinerja keuangan) pada perusahaan sektor properti
dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

Metode Penelitian

Sampel Data
Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder berupa
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan properti dan real estate yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia maupun laman resmi setiap perusahaan pada periode tahun 2020 hingga 2024. Pemilihan
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Analisis data dilakukan menggunakan perangkat
lunak STATA versi 17. Adapun kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut:
Tabel 1. Kriteria Sampel

Kriteria Total
Perusahaan properti dan real estate yang teregistrasi di BEI kurun 92
waktu 2020-2024
Perusahaan properti dan real estate yang tidak ditemukan laporan (33)

keuangan dan laporan tahunan secara lengkap selama periode 2020-
2024 di BEI maupun website perusahan

Data terkena outlier (15)
Total perusahaan 56
Total sampel yang diperoleh selama 5 tahun (56 x 5) 280
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Tabel 1 menyajikan proses seleksi sampel penelitian dari 92 perusahaan properti dan real estate
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Sebanyak 33 perusahaan dieliminasi
karena tidak ditemukannya laporan keuangan dan laporan tahunan secara lengkap selama lima tahun
tersebut. Observasi outlier sebanyak 15 data (3 perusahaan x 5 tahun) dihilangkan berdasarkan hasil Data
Envelopment Analysis (DEA) dengan skor melebihi 1. Eliminasi ini bertujuan untuk meminimalisir bias
outlier dan memenuhi kriteria analisis tahunan yang mensyaratkan jumlah unit pengambilan keputusan
(Decision Making Units) yang konsisten di setiap tahunnya. Sampel akhir terdiri dari 56 perusahaan
dengan total observasi panel sebanyak 280 data, yang diperoleh dari 56 perusahaan selama periode 5
tahun.

Pengukuran Variabel
Kinerja Keuangan

Variabel dependen pada temuan ini yaitu kinerja keuangan, yang mengacu pada hasil
pengelolaan keuangan dalam suatu periode tertentu sebagai cerminan keberhasilan perusahaan dalam
menggapai target yang telah ditetapkan. Variabel ini diproksikan menggunakan ROA, yaitu rasio
profitabilitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk
menghasilkan laba. ROA dipilih karena mencerminkan efisiensi pengelolaan aset perusahaan, sehingga
menjadi indikator penting bagi manajemen dan investor dalam menilai keberhasilan operasional dan
strategis perusahaan secara keseluruhan (Fajriah & Jumady, 2022). Nilai ROA yang lebih tinggi
menandakan kinerja keuangan yang lebih baik, karena mampu menghasilkan laba lebih besar dari aset
yang dimiliki, sehingga berdampak pada meningkatnya persepsi positif investor terhadap perusahaan
akibat potensi pengembalian investasi yang tinggi (Partiwi & Herawati, 2022). Pengukuran kinerja

keuangan perusahaan menggunakan rumus yang sama pada penelitian (Sitompul & Muslih, 2020) :

Laba Bersih
Return On Asset (ROA) = % x 100%

Managerial Ability

Managerial Ability adalah kecakapan manajer dalam mengatur sumber daya untuk menggapai
tujuan perusahaan. Manajer yang lebih kompeten diharapkan dapat memahami tren teknologi dan
industri, mengestimasi permintaan produk secara akurat, mengalokasikan investasi ke proyek bernilai
tinggi, serta mengelola karyawan secara efisien, sehingga dapat menghasilkan pendapatan lebih besar
dengan sumber daya yang sama atau meminimalkan penggunaan sumber daya untuk tingkat
pendapatan tertentu, yang pada intinya mencerminkan upaya memaksimalkan efisiensi alokasi sumber
daya (P. Demerjian dkk., 2012).

Pengukuran managerial ability dalam temuan ini merujuk pada pendekatan yang dikembangkan
(P. Demerjian dkk., 2012). Proses pengukurannya dilakukan melalui dua tahap. Tahap pertama,
perusahaan dihitung tingkat efisiensinya dengan menggunakan Data Envelopment Analysis (DEA). DEA
menggunakan pendapatan sebagai variabel output serta sejumlah sumber daya perusahaan sebagai
variabel input, meliputi COGS, SGA, PPE, OpsLease, RnD, Goodwill, dan Intangible asset. Hasil
pengukuran ini menghasilkan nilai total firm efficiency, yaitu efisiensi relatif perusahaan dibandingkan
dengan perusahaan lain dalam industri yang sama. Pengukuran managerial ability menggunakan rumus
yang sama pada penelitian (P. Demerjian dkk., 2012).

Sales
V1COGS +V2SGA+V3PPE+V40psLease+V5R&D+V6GoodWill+V70therIntan

maxy0 =

COGS (Cost Of Goods Sold) merujuk pada biaya barang yang dijual. SGA (Sales, Generale, and
Administrative expenses) mencakup beban penjualan, umum, dan administrasi. PPE (Property, plant, and
Equipment) merujuk pada aset tetap bersih seperti properti, pabrik, dan peralatan. OpsLease dalam
penelitian ini diukur berdasarkan pembayaran kas atas bagian pokok liabilitas sewa yang diklasifikasikan
sebagai aktivitas pendanaan, sesuai dengan ketentuan PSAK 73 yang menggantikan PSAK 30 dan tidak
lagi menggunakan beban sewa sebagai dasar pengukuran (Maulana & Merdekawati, 2020). RnD (Research
and Development) merujuk pada pengeluaran perusahaan untuk kegiatan penelitian dan pengembangan
sebagaimana tercantum dalam laporan keuangan, yang dihitung dengan variabel dummy bernilai 1
apabila perusahaan melakukan pengeluaran R&D dan 0 jika tidak (Harmasanto & Setiawan, 2019).
Goodwill merujuk pada nilai bersih pada goodwiil. Otherintan adalah aset tak berwujud lainnya selain
goodwill.
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Ukuran efisiensi yang dihasilkan oleh DEA, memiliki nilai antara 0 dan 1, di mana observasi
dengan nilai 1 menunjukkan efisiensi tertinggi, sedangkan observasi dengan nilai di bawah 1
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan masih berada di bawah batas efisiensi tersebut, sehingga
perusahaan dengan skor kurang dari 1 perlu mengurangi biaya atau meningkatkan pendapatan untuk
mencapai efisiensi, dan skor DEA suatu perusahaan menunjukkan sejauh mana perusahaan tersebut
efisien (P. R. Demerjian dkk., 2013).

Tahap kedua, untuk memperoleh ukuran kemampuan manajerial yang bersifat spesifik pada
manajer, nilai total efisiensi perusahaan tersebut diregresikan terhadap karakteristik perusahaan yang
secara teoretis dapat memengaruhi efisiensi namun tidak mencerminkan kualitas manajer, seperti pangsa
pasar, umur perusahaan, tingkat kompleksitas operasi, serta kondisi industri. Mengingat variabel
efisiensi DEA memiliki rentang 0 hingga 1, digunakan regresi tobit sebagai metode estimasi. Nilai
residual dari regresi tersebut kemudian digunakan sebagai proksi managerial ability, karena
mencerminkan bagian efisiensi perusahaan yang tidak dapat dijelaskan oleh karakteristik perusahaan,
sehingga diasosiasikan sebagai kontribusi manajer dalam menciptakan efisiensi operasional.

Firm Efficiency = a + Biln(total assets) + B2market share + B3free cash flow + B4ln(age) +

Bb5business segment concentration + B6foreign currency indicator + Year + e

Total assets merujuk pada nilai keseluruhan aset perusahaan. Market share merupakan proporsi
penjualan perusahaan terhadap total penjualan sub-sektor, sedangkan free cash flow diukur sebagai arus
kas operasional dikurangi pengeluaran modal, dengan skor 1 jika arus kas bebas positif dan 0 jika arus
kas bebas negatif (Sulhendri dkk., 2024). Age mengacu pada umur perusahaan, yang diukur dari tahun
pendirian sampai tahun pelaksanaan penelitian (Avelia & Esita, 2020).

Business segment concentration menggambarkan tingkat konsentrasi segmen bisnis yang diukur
sebagai proporsi penjualan masing-masing segmen terhadap total penjualan perusahaan, yang kemudian
dijumlahkan untuk seluruh segmen pada tahun t, dan apabila perusahaan tidak memiliki data segmen
dalam berkas pelaporan segmen, maka nilai konsentrasinya ditetapkan sebesar satu (P. Demerjian dkk.,
2012). Business segment concentration tersebut diukur menggunakan Indeks Herfindahl-Hirschman (HHI)
(Peleckis, 2022). Foreign currency indicator diukur dengan variabel dummy yang bernilai 0 apabila
perusahaan tidak melaporkan penyesuaian mata uang asing dan skor 1 apabila melaporkan, sedangkan
Year mengatur variabel In(age) (Sulhendri dkk., 2024). Untuk mengurangi pengaruh data ekstrem,
managerial ability diukur menggunakan peringkat desil yang ditentukan berdasarkan tahun dan industri
(P. R. Demerjian dkk., 2013).

Komite Audit

Komite audit merupakan komite yang bertugas memeriksa serta mengawasi proses pelaporan
keuangan dan sistem pengawasan internal perusahaan, dengan tujuan mengurangi potensi keuntungan
sepihak dari manajemen (Setiawan & Setiadi, 2020). Komite audit di perusahaan terdiri dari minimal tiga
orang (Kawakibi dkk., 2021). Intensitas rapat komite audit yang semakin tinggi pada satu periode
mencerminkan tingkat keaktifan dan efektivitas kinerja komite audit dalam menjalankan fungsi
pengawasannya (Cecilia & Sjarief, 2021). Pengukuran komite audit menggunakan rumus yang sama pada
penelitian (Sitompul & Muslih, 2020) :

Komite Audit = )} Rapat Komite Audit

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional yaitu persentase kepemilikan saham oleh institusi (Kawakibi dkk.,
2021). Kehadiran investor institusional mendorong pengawasan yang lebih efektif terhadap kinerja
manajemen sehingga manajemen bertindak selaras dengan kepentingan pemegang saham, yang pada
akhirnya meningkatkan kinerja keuangan yang tercermin dari perolehan laba (Ariansyah dkk., 2023).
Pengukuran kepemilikan institusional menggunakan rumus yang sama pada penelitian (Margaret &
Daljono, 2023) :

N . . umlah saham institusional
Kepemilikan Institusional = ! x 100%
Jumlah saham beredar

Komisaris Independen
Komisaris Independen adalah anggota dewan yang tidak memiliki afiliasi atau kepentingan dengan
anggota dewan lain, direksi, maupun pemegang saham pengendali, serta bebas dari hubungan yang
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dapat mengganggu independensinya (Wendy & Harnida, 2020). Komisaris independen bertugas
mengawasi dan memberikan masukan agar pengawasan dan pengambilan keputusan dilakukan secara
transparan, sehingga mendukung peningkatan kinerja perusahaan (Pratiwi & Noegroho, 2022).
Pengukuran komisaris independen menggunakan rumus yang sama pada penelitian (Margaret &
Daljono, 2023) :

Jumlah anggota komisaris independen

Komisaris Independen = x 100%

Jumlah anggota dewan komisaris

Hasil dan Pembahasan

Statistik Deskriptif
Tabel 2. Statistik Deskriptif
N Min Max Mean Std. Dev
KK 280 -0,186 0,348 0,008 0,059
MA 280 1,000 10,000 5,571 2,876
KA 280 0,000 23,000 5,100 2,779
INS 280 0,000 1,000 0,703 0,259
KI 280 0,250 1,000 0,443 0,120

Sumber : Output STATA Versi 17, 2025

Uji statistik deskriptif dalam penelitian ini bertujuan memberikan gambaran mengenai
karakteristik data variabel, meliputi nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan
simpangan baku (standard deviation). Berdasarkan tabel 2, analisis dilakukan terhadap 280 observasi
penelitian. Variabel Kinerja keuangan (KK) memiliki angka minimum -0,186 dan maksimum 0,348
dengan nilai rata rata 0,008 dan standar deviasi 0,059. Nilai rata-rata yang relatif kecil menunjukkan
bahwa tingkat profitabilitas perusahaan dalam sampel cenderung rendah, sementara standar deviasi
yang kecil menunjukkan bahwa variasi kinerja keuangan antar perusahaan relatif terbatas, sehingga
mencerminkan perbedaan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang
dimilikinya tidak terlalu besar.

Variabel Managerial Ability (MA) memiliki angka minimun 1,000 dan maksimum 10,000 dengan
rata-rata 5,571 dan standar deviasi 2,876. Data ini menunjukkan bahwa rata-rata kemampuan manajer
dalam sampel penelitian memiliki kecakapan yang memadai dalam mengelola sumber daya perusahaan.
Nilai standar deviasi yang cukup tinggi mencerminkan adanya keberagaman kualitas manajerial antar
perusahaan, sehingga setiap perusahaan dalam sampel memiliki tingkat efisiensi yang berbeda-beda
dalam menjalankan operasionalnya. Variabel Komite Audit (KA) memiliki angka minimum 0,000 dan
maksimum 23,000 dengan rata rata 5,100 dan standar deviasi 2,779, Hasil ini menunjukkan bahwa
frekuensi rapat komite audit pada perusahaan sampel berada pada tingkat yang relatif aktif. Nilai standar
deviasi yang cukup besar mencerminkan adanya variasi frekuensi rapat komite audit yang cukup tinggi
antar perusahaan.

Variabel Kepemilikan Institusional (INS) memiliki angka minimum 0,000 dan maksimum 1,000
dengan rata-rata 0,703 serta standar deviasi 0,259, menunjukkan bahwa sebagian besar saham perusahaan
dalam sampel penelitian dimiliki oleh investor institusional. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari
nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan institusional antar perusahaan relatif tidak
terlalu bervariasi. Variabel Komisaris Independen (KI) memiliki angka minimum 0,250 dan maksimum
1,000 dengan rata rata 0,443 dan standar deviasi 0,120, menunjukkan bahwa kehadiran pihak independen
dalam dewan komisaris masih relatif rendah, dan nilai standar deviasi yang relatif kecil menunjukkan
bahwa proporsi komisaris independen antar perusahaan cenderung tidak terlalu bervariasi.

Uji Pemilihan Model
Tabel 3. Uji Pemilihan Model
Pengujian Hipotesis Nol (HO) Prob>2 Keputusan Model
Terpilih
Uji Chow Model Pooled OLS lebih baik 0,0000 (HO) ditolak (p<0.05) Fixed Effect
daripada Fixed Effect
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Uji Random  Effect lebih sesuai 0,5372 (HO) diterima (p>0,05) Random Effect
Hausman daripada Fixed Effect

Sumber : Data diolah penulis, 2025

Uji pemilihan model dalam penelitian ini bertujuan untuk menentukan model analisis data panel
yang paling tepat. Hasil pada tabel 3 memperlihatkan bahwa penentuan model regresi panel dilakukan
melalui dua tahap pengujian. Pada tahap pertama, melalui Uji Chow, diperoleh nilai probabilitas sebesar
0,0000 < 0,05, sehingga HO ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa model Fixed Effect lebih sesuai
dibandingkan dengan model Pooled OLS.

Tahap kedua adalah Uji Hausman yang digunakan untuk membandingkan model Fixed Effect
dan Random Effect. Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.5372 > 0,05, sehingga HO
diterima. Temuan ini menyatakan bahwa pada penelitian ini, model Random Effect lebih layak digunakan
dibandingkan dengan model Fixed Effect. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variasi spesifik antar
perusahaan bersifat acak dan tidak berkorelasi dengan variabel independen, sehingga model Random
Effect menjadi model yang paling sesuai untuk penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas dan Autokorelasi
Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas dan Autokorelasi

Model 1

Full Sampel 280
Heteroskedastisitas

Chi2 047
Prob > Chi2 0,4932
Autokorelasi

Z -6,8300
Prob > Izl 0,0000

Sumber : Output STATA Versi 17, 2025

Uji heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji
terpenuhinya asumsi klasik pada model regresi data panel, khususnya terkait kesamaan varians residual,
yaitu kondisi di mana error memiliki varians yang konstan pada seluruh observasi, serta independensi
antar error, yang menunjukkan bahwa nilai error pada suatu periode atau unit observasi tidak berkorelasi
dengan error pada periode atau unit lainnya. Hasil uji yang disajikan pada tabel 4 memperlihatkan bahwa
uji heteroskedastisitas menghasilkan Chi-Square sebesar 0,47 dengan nilai Prob > Chi? sebesar 0,4932.
Nilai probabilitas yang lebih dari 0,05, menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami
heteroskedastisitas, sehingga varians residual bersifat konstan (homoskedastisitas) dan asumsi klasik
terpenuhi.

Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai z sebesar -6,8300 dengan nilai Prob > |z | sebesar 0,0000.
Nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05, menunjukkan adanya autokorelasi dalam model regresi, yang
berarti residual pada satu periode memiliki hubungan dengan residual pada periode lainnya. Kondisi ini
menyebabkan asumsi independensi error tidak terpenuhi sehingga estimasi parameter menjadi tidak
efisien dan standar error tidak reliabel. Kondisi ini menandakan bahwa model regresi tidak memenuhi
asumsi klasik, sehingga diperlukan pendekatan estimasi alternatif yang mampu mengatasi permasalahan
tersebut. Salah satu metode yang dapat digunakan adalah Generalized Least Squares (GLS) untuk
menghasilkan estimator yang efisien dan bersifat Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ketika model
regresi mengalami autokorelasi, karena estimator tersebut sifat linear, tidak bias, dan memiliki varians
minimum (Gujarati, 2004).

Uji Hipotesis
Tabel 5. Uji Hipotesis
KK Koefisien z P>[z] Keterangan
MA 0,0035834 4,81 0,006 Berpengaruh Positif
KA -0,0001259 -1,49 0,837 Tidak Berpengaruh
INS 0,0225222 3,46 0,268 Tidak Berpengaruh
KI -0,0510111 -1,85 0,061 Berpengaruh Negatif
-cons -0,0042789 -0,20 0,845
Number of obs 280
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Prob>z 0,0062
R-Squared 0,0834

Sumber : Output STATA Versi 17, 2025

Uji hipotesis dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) serta
menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis penelitian berdasarkan tingkat signifikansi yang
ditetapkan. Hasil uji hipotesis pada tabel 5 menunjukkan bahwa Managerial Ability (MA) memiliki
koefisien positif sebesar 0,0035834 dengan nilai p-value 0,006<0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
MA berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA. Variabel Komite Audit (KA) memiliki koefisien
negatif sebesar -0,0001259 dengan nilai p-value 0,837>0,05, yang menunjukkan bahwa KA tidak
berpengaruh terhadap ROA. Variabel Kepemilikan Institusional (INS) menunjukkan koefisien positif
sebesar 0,0225222 dengan p-value 0,268>0,05, sehingga kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap ROA. Variabel Komisaris Independen (KI) menunjukkan koefisien negatif sebesar -0,0510111
dengan p-value 0,061<0,10, yang berarti komisaris independen berpengaruh negatif dan signifikan pada
tingkat signifikansi 10% terhadap ROA.

Pembahasan

Pengaruh Managerial Ability terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian terhadap H1 memperlihatkan bahwa Managerial ability berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan koefisien positif sebesar 0,0035834 dan nilai p-value sebesar
0,006. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat kemampuan manajerial yang dimiliki
manajer, semakin meningkat pula kinerja keuangan perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa
manajer yang memiliki kemampuan lebih baik mampu mengelola sumber daya perusahaan secara efektif
dan efisien, sehingga peningkatan kemampuan manajerial berdampak pada optimalnya kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki dan mendorong peningkatan kinerja
keuangan, sehingga H1 diterima.

Temuan ini sejalan dengan teori RBV, yang memandang manajer yang kompeten sebagai aset
strategis bagi perusahaan, karena perusahaan dipahami sebagai kumpulan sumber daya yang saling
terintegrasi, dan kinerja perusahaan yang tinggi mencerminkan keberhasilan dalam mengoptimalkan
sumber daya manusia serta modal pemegang saham (Yulita & Fanani, 2021). Statistik deskriptif dalam
penelitian ini menunjukkan bahwa nilai rata-rata managerial ability sebesar 5,571. Nilai positif tersebut
menunjukkan bahwa kemampuan manajerial perusahaan di sektor properti dan real estate berada pada
tingkat yang relatif baik, sehingga mencerminkan kecakapan manajer dalam mengelola sumber daya
perusahaan secara efisien.

Perusahaan yang mampu mengelola managerial ability secara efektif dan efisien akan
menghasilkan output yang bernilai positif, karena keahlian manajer yang kompeten memastikan setiap
keputusan yang diambil memberikan dampak yang menguntungkan bagi perusahaan (Sufina & Saputra,
2023). Hasil ini selaras dengan studi yang menyatakan bahwa managerial ability memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja keuangan (Ahmed dkk., 2022; Chen dkk., 2023; Kamaldeen, 2025; Sufina & Saputra, 2023;
Suwatri dkk., 2022). Penelitian tersebut menunjukkan bahwa kemampuan manajerial merupakan aset
strategis yang secara signifikan meningkatkan kinerja keuangan melalui pengelolaan sumber daya secara
efisien, bersifat sulit ditiru karena merupakan aset tidak berwujud yang melekat pada individu manajer,
serta menciptakan daya saing berkelanjutan dengan mengoptimalkan aset dan pengambilan keputusan
untuk menghasilkan laba maksimal.

Pengaruh Komite Audit terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian H2 menunjukkan bahwa komite audit tidak memberikan pengaruh terhadap
kinerja keuangan, yang ditunjukkan oleh koefisien negatif sebesar -0,0001259, dengan p-value sebesar
0,837. Nilai p-value tersebut lebih besar dari 0,05, yang berarti variabel komite audit tidak memiliki
pengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa frekuensi rapat komite audit tidak
selalu mencerminkan efektivitas pengawasan dalam mendorong peningkatan kinerja keuangan, karena
kualitas pembahasan, kompetensi anggota, serta tindak lanjut hasil rapat lebih menentukan
dibandingkan jumlah rapat semata, sehingga H2 ditolak.
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Hasil temuan ini tidak selaras dengan teori agensi, yang menjelaskan bahwa komite audit
berperan dalam mengurangi masalah keagenan dan meningkatkan kinerja perusahaan. Jumlah rapat
komite audit yang tinggi dapat meningkatkan kualitas fungsi pengawasan, namun kondisi tersebut
berpotensi memperlambat pengambilan keputusan pengawasan, sehingga tidak memberikan kontribusi
optimal terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Widagdo & Chariri, 2014). Statistik
deskriptif dalam penelitian ini menunjukkan bahwa rata-rata frekuensi rapat komite audit mencapai 5,1
atau 510%, suatu level yang tergolong tinggi. Frekuensi rapat komite audit yang tinggi tidak menjamin
efektivitas fungsi pengawasan dalam mencegah atau mengurangi kecurangan dan kesalahan pelaporan
keuangan, sehingga penilaian kualitas komite audit perlu mempertimbangkan agenda serta tindak lanjut
rapat, bukan hanya jumlah rapat yang dilakukan (Cecilia & Sjarief, 2021).

Temuan ini konsisten dengan penelitian yang menyatakan bahwa komite audit tidak
memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan (Cahyani dkk., 2024; Darmayanti & Arigawati, 2023;
Jati & Arif, 2024). Penelitian tersebut menunjukkan bahwa frekuensi rapat komite audit yang tinggi tidak
menjamin efektivitas pengawasan karena intensitas pertemuan sering kali hanya bersifat administratif.
Kualitas pembahasan, kompetensi anggota, serta tindak lanjut hasil rapat lebih menentukan keberhasilan
pengawasan dibandingkan sekadar kuantitas pertemuan. Lemahnya kualitas pengawasan ini
menyebabkan komite audit tidak mampu mencegah keputusan manajerial yang tidak efisien, sehingga
kontribusinya terhadap peningkatan profitabilitas menjadi tidak signifikan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian terhadap H3 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan, dengan koefisien positif sebesar 0,0225222 dan nilai p-value sebesar 0,268.
Hal ini mengindikasikan bahwa besarnya proporsi kepemilikan saham oleh institusi dalam perusahaan
belum mampu memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan kinerja keuangan, sehingga H3
ditolak.

Temuan ini tidak sejalan dengan teori agensi, yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berfungsi sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang efektif dalam mengurangi konflik keagenan
dan meningkatkan kinerja keuangan. Statistik deskriptif dalam penelitian ini menunjukkan bahwa rata-
rata kepemilikan institusional mencapai 0,703 atau 70,3%, suatu level yang tergolong tinggi. Tingkat
kepemilikan yang tinggi tersebut justru mencerminkan sikap pasif dari pemegang saham institusional,
yang cenderung lebih fokus pada kepentingan portofolio jangka pendek dibandingkan fungsi
pengawasan aktif terhadap manajemen, sehingga kepemilikan institusional tidak memberikan pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan (Abadisukur dkk., 2025).

Kondisi ini menunjukkan bahwa dominasi kepemilikan oleh institusi mayoritas berpotensi
mendorong pengendalian perusahaan yang berorientasi pada kepentingan pribadi, sehingga memicu
konflik dengan pemegang saham minoritas dan melemahkan efektivitas fungsi pengawasan (Partiwi &
Herawati, 2022). Ketidakefektifan pengawasan ini membuka celah bagi inefisiensi manajerial dan
berpotensi meningkatkan biaya keagenan, yang pada akhirnya memerlukan intervensi pihak eksternal
seperti auditor independen untuk memastikan akuntabilitas pengelolaan perusahaan (Christin, 2020).
Hasil ini konsisten dengan studi yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki
pengaruh terhadap kinerja keuangan (Abadisukur dkk., 2025; Leani dkk., 2022; Partiwi & Herawati, 2022).
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional yang tinggi tidak menjamin
pengawasan efektif karena sikap pasif investor yang berorientasi pada kepentingan jangka pendek.
Kondisi ini melemahkan fungsi kontrol dan membuka celah bagi munculnya perilaku oportunistik
manajemen yang memprioritaskan kepentingan pribadi di atas kinerja perusahaan. Dominasi
kepemilikan oleh pihak tertentu juga memicu konflik kepentingan yang mengabaikan perlindungan
pemegang saham minoritas, sehingga tata kelola menjadi tidak efektif dan tidak mampu mendorong
peningkatan kinerja keuangan secara signifikan.

Pengaruh Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hasil pengujian terhadap H4 menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap ROA pada tingkat signifikansi 10%, ditunjukkan oleh koefisien negatif sebesar -
0,0510111 dengan p-value 0,061. Hal ini menjelaskan bahwa peningkatan jumlah komisaris independen
cenderung menurunkan kinerja keuangan perusahaan, sehingga H4 ditolak.
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Temuan ini bertentangan dengan teori agensi, yang menyatakan bahwa komisaris independen
seharusnya memperkuat pengawasan manajemen dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hal
ini dapat disebabkan oleh peningkatan proporsi komisaris independen yang berpotensi memperbesar
asimetri informasi di antara anggota dewan, sehingga melemahkan efektivitas pengawasan dan pada
akhirnya dapat menurunkan kinerja perusahaan (Karinda dkk. 2022). Ketidakefektifan tersebut
diperburuk oleh pengawasan manajerial yang belum maksimal, rendahnya kepercayaan pelaku pasar,
serta biaya yang tetap dikeluarkan untuk menggaji komisaris independen tanpa diimbangi manfaat yang
memadai, sehingga diperlukan penguatan pengawasan guna mencegah praktik merugikan dan
memastikan efisiensi biaya dengan manfaat yang diperoleh (Fadillah, 2017).

Komisaris independen juga tidak memiliki kepentingan langsung terhadap pembagian dividen
sehingga lebih berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang perusahaan bukan pada pencapaian ROA.
Fokus pengawasan dan kebijakan konservatif dari komisaris independen tersebut dapat menekan kinerja
keuangan jangka pendek, sehingga berpotensi berdampak negatif terhadap ROA. Hasil ini sejalan dengan
temuan yang menyatakan bahwa komisaris independen memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan (Andika & Istanti, 2024; Fadillah, 2017; Karinda dkk., 2022). Penelitian tersebut menyoroti
bahwa efektivitas komisaris independen lebih ditentukan oleh kualitas, kompetensi, dan pemahaman
terhadap industri dibandingkan sekadar proporsi jumlahnya. Peningkatan proporsi komisaris
independen yang tidak diimbangi dengan efektivitas pengawasan yang memadai justru berpotensi
meningkatkan biaya agensi dan melemahkan kinerja perusahaan.

Kesimpulan

Studi ini memberikan kontribusi empiris dalam menjelaskan peran managerial ability dan
mekanisme Good Corporate Governance (GCG) terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan
real estate yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Hasil temuan ini menunjukkan bahwa managerial
ability memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, yang mengindikasikan
bahwa manajer yang kompeten mampu mengelola sumber daya secara efisien sehingga mampu
meningkatkan ROA. Variabel komite audit yang diukur berdasarkan jumlah rapat tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan bahwa intensitas rapat semata belum tentu
mencerminkan efektivitas pengawasan. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan, menunjukkan bahwa keberadaan investor institusional belum menjalankan fungsi monitoring
terhadap manajemen secara optimal. Komisaris independen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan, yang mengindikasikan bahwa proporsi komisaris independen yang tinggi berpotensi
meningkatkan biaya koordinasi dan memperlambat proses pengambilan keputusan.

Implikasi dari temuan ini mengharuskan perusahaan untuk selektif dalam merekrut manajer
dengan standar kompetensi terukur dan rutin memberikan pelatihan pengelolaan aset yang efisien,
menekankan kualitas dan tindak lanjut rapat komite audit daripada frekuensi pertemuan, mendorong
investor institusional lebih aktif memberikan masukan strategis untuk mencegah perilaku oportunistik
manajemen, serta membatasi jumlah komisaris independen pada porsi ideal agar pengawasan efektif
tanpa menghambat pengambilan keputusan penting untuk penciptaan nilai perusahaan.

Studi ini memiliki keterbatasan berupa nilai koefisien determinasi (R-squared) yang tergolong
rendah yaitu sebesar 0.0834 atau 8,34%, yang menunjukkan bahwa variasi kinerja keuangan belum
sepenuhnya dapat dijelaskan oleh variabel dalam model penelitian. Penelitian selanjutnya disarankan
dapat mengembangkan model penelitian dengan menambahkan variabel lain yang lebih relevan dan
memiliki kontribusi yang lebih besar terhadap kinerja keuangan, seperti mekanisme Good Corporate
Governance (GCG) yang meliputi dewan komisaris, tanggung jawab sosial perusahaan, struktur
kepemilikan, dan remunerasi dewan direksi, serta variabel internal perusahaan berupa ukuran
perusahaan, likuiditas, dan leverage. Perluasan periode pengamatan dan jumlah sampel penelitian juga
disarankan agar hasil penelitian menjadi lebih komprehensif dan memiliki tingkat generalisasi yang lebih
luas.
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