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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, 
komisaris independen, dan leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan 
sektor keuangan di Indonesia, dengan pertumbuhan suku bunga Bank 
Indonesia sebagai variabel moderasi. Metode penelitian menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dari laporan keuangan 
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Teknik analisis data menggunakan regresi moderasi (Moderated Regression 
Analysis - MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
dan komisaris independen memiliki pengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan, sedangkan leverage memiliki hubungan nonlinier. Selain itu, 
pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia memoderasi hubungan antara 
leverage dengan kinerja keuangan. Kesimpulannya, variabel moderasi suku 
bunga Bank Indonesia memperkuat sebagian hubungan antara variabel 
independen dan kinerja keuangan perusahaan.   
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The Influence of Managerial Ownership, Independent Commissioners, 
and Leverage on Financial Performance of the Financial Sector 

 
ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of managerial ownership, independent 
commissioners, and leverage on the financial performance of financial sector companies 
in Indonesia, with the growth of Bank Indonesia's interest rates as a moderating 
variable. The research employs a quantitative approach using secondary data from the 
financial statements of financial sector companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). Data analysis techniques include Moderated Regression Analysis 
(MRA). The results reveal that managerial ownership and independent commissioners 
have a positive effect on financial performance, while leverage exhibits a nonlinear 
relationship. Furthermore, the growth of Bank Indonesia's interest rates moderates the 
relationship between leverage and financial performance. In conclusion, the moderating 
variable of Bank Indonesia's interest rate growth strengthens specific relationships 
between the independent variables and financial performance. 
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PENDAHULUAN 
Sektor keuangan memainkan peran strategis dalam mendorong pertumbuhan 
ekonomi Indonesia. Stabilitas sektor keuangan diperlukan, terutama dalam 
menghadapi tantangan global seperti pandemi COVID-19 dan ketidakpastian 
geopolitik. Fluktuasi suku bunga Bank Indonesia (BI) menjadi salah satu faktor 
eksternal yang signifikan memengaruhi kinerja keuangan perusahaan di sektor 
keuangan. Suku bunga yang tinggi dapat meningkatkan biaya utang dan 
menurunkan profitabilitas, sedangkan suku bunga rendah dapat merangsang 
aktivitas investasi. Selain faktor eksternal, pengelolaan tata kelola perusahaan 
(corporate governance) menjadi kunci dalam mengoptimalkan kinerja keuangan. 
Kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan leverage dianggap sebagai 
elemen penting dari tata kelola yang baik. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 
untuk mengeksplorasi pengaruh kepemilikan manajerial, komisaris independen, 
dan leverage terhadap kinerja keuangan dengan mempertimbangkan peran 
moderasi pertumbuhan suku bunga BI. 
Tabel 1. Rata-rata Suku Bunga BI Periode 2019 – 2023 

Month / Year 2019 2020 2021 2022 2023 

January 6.00% 5.00% 3.75% 3.50% 5.75% 

February 6.00% 4.75% 3.50% 3.50% 5.75% 

March 6.00% 4.50% 3.50% 3.50% 5.75% 

April 6.00% 4.50% 3.50% 3.50% 5.75% 

May 6.00% 4.50% 3.50% 3.50% 5.75% 

June 6.00% 4.25% 3.50% 3.50% 5.75% 

July 5.75% 4.00% 3.50% 3.50% 5.75% 

August 5.50% 4.00% 3.50% 3.75% 5.75% 

September 5.25% 4.00% 3.50% 4.25% 5.75% 

October 5.00% 4.00% 3.50% 4.75% 6.00% 

November 5.00% 3.75% 3.50% 5.25% 6.00% 

December 5.00% 3.75% 3.50% 5.50% 6.00% 

Average 5.63% 4.25% 3.52% 4.00% 5.81% 

Sumber: Bank Indonesia (2024) 

Data ini menunjukkan tren penurunan suku bunga selama periode 
pandemi 2020-2021 sebagai upaya BI merangsang pertumbuhan ekonomi, diikuti 
kenaikan signifikan pada tahun 2023 sebagai respons terhadap inflasi global. 
Fluktuasi ini dapat berdampak langsung pada strategi leverage perusahaan dan 
kinerja keuangan. 

Penelitian sebelumnya telah membahas pengaruh tata kelola perusahaan 
dan leverage terhadap kinerja keuangan. Jensen & Meckling (1976) melalui Agency 
Theory menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi konflik 
kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Fama & Jensen (1983) 
menegaskan bahwa keberadaan komisaris independen dapat memperkuat 
pengawasan manajerial. Donaldson & Davis (1991) melalui Stewardship Theory 
menyatakan bahwa manajer bertindak sebagai "steward" yang mengutamakan 
kepentingan pemilik dan perusahaan. Trade-off Theory menyatakan bahwa leverage 
optimal tercapai melalui keseimbangan antara manfaat pajak dari utang (tax shield) 
dan biaya kebangkrutan (bankruptcy costs). Dalam perusahaan sektor keuangan, 



 

 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 35 NO 2 FEBRUARI 2025 HLMN. 398-416 

 

400 

 

leverage yang tinggi merupakan karakteristik bawaan karena dana nasbah yang 
disimpan dicatat sebagai kewajiban (utang). Hal ini berbeda dengan sektor-sektor 
lain di mana leverage yang tinggi sering dikaitkan dengan risiko yang tinggi. 
Menurut Trade-off Theory (Myers, 1984), Leverage tinggi memberikan manfaat pajak 
karena bunga pinjaman dapat mengurangi beban pajak. Dalam konteks 
perusahaan sektor keuangan, manfaat ini lebih signifikan karena leverage tinggi 
merupakan bagian dari operasi bisnis yang rutin. Selain itu regulasi seperti rasio 
kecukupan modal (CAR) yang diterapkan oleh regulator, seperti Bank Indonesia, 
memastikan bahwa leverage tinggi tetap dalam batas untuk menjaga stabilitas 
perusahaan. Pengawasan ketat dari regulator juga membantu memitigasi risiko 
keagenan yang mungkin timbul dari struktur leverage tinggi. Oleh karena itu, 
meskipun leverage tinggi memiliki risiko bawaan seperti potensi kebangkrutan, 
pengelolaan yang efektif dan kepatuhan terhadap regulasi memastikan leverage 
dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan tanpa 
membahayakan stabilitas operasional atau kepercayaan nasabah. Pecking Order 
Theory (Myers & Majluf, 1984) menjelaskan bahwa perusahaan cenderung memilih 
sumber pendanaan internal terlebih dahulu (retained earnings), diikuti utang, dan 
terakhir ekuitas. Hal ini menunjukkan bahwa leverage digunakan ketika sumber 
internal tidak mencukupi, yang dapat memengaruhi kinerja keuangan secara 
signifikan. Signaling Theory (Spence, 1978) menjelaskan bahwa perubahan suku 
bunga BI menjadi sinyal bagi pasar terkait kondisi ekonomi makro. Kenaikan suku 
bunga dapat dianggap sebagai tanda risiko ekonomi yang meningkat, sehingga 
memengaruhi keputusan leverage dan strategi tata kelola perusahaan. Interest Rate 
Parity Theory menjelaskan bagaimana fluktuasi suku bunga memengaruhi biaya 
pendanaan dan keputusan investasi (Dornbusch et al., 2011). Dalam konteks 
penelitian ini, pertumbuhan suku bunga BI dapat memperkuat atau melemahkan 
pengaruh leverage dan tata kelola perusahaan terhadap kinerja keuangan. 
Penelitian Islami & Wulandari (2023) menunjukkan bahwa kepemilikan 
manajerial dapat mendorong peningkatan kinerja keuangan, sedangkan 
penelitian Ernawati & Santoso (2022) menemukan bahwa komisaris independen 
efektif dalam mengawasi keputusan manajemen.  

Namun, terdapat celah penelitian yang perlu diisi. Sebagian besar 
penelitian sebelumnya hanya mengeksplorasi pengaruh langsung kepemilikan 
manajerial, komisaris independen, dan leverage terhadap kinerja keuangan tanpa 
mempertimbangkan faktor eksternal, seperti pertumbuhan suku bunga BI. Belum 
ada penelitian yang menunjukkan bahwa suku bunga dapat bertindak sebagai 
variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah pengaruh tata kelola 
terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu, kebaruan dari penelitian ini terletak 
pada integrasi variabel pertumbuhan suku bunga BI sebagai moderator dalam 
hubungan antara tata kelola perusahaan (kepemilikan manajerial, komisaris 
independen) dan leverage terhadap kinerja keuangan. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, kepemilikan manajerial, komisaris 
independen, dan leverage dianggap sebagai faktor penting dalam meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan Kepemilikan manajerial berperan dalam 
mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham, sesuai 
dengan Agency Theory, sementara komisaris independen membantu memastikan 
pengawasan yang lebih baik sesuai dengan prinsip good corporate governance. Di 
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sisi lain, leverage, ketika dikelola secara optimal, dapat memberikan manfaat pajak 
(tax shield) dan meningkatkan pengembalian sesuai dengan Trade-off Theory. 
Namun, pengaruh faktor-faktor ini terhadap kinerja keuangan dapat dipengaruhi 
oleh kondisi eksternal, seperti fluktuasi suku bunga Bank Indonesia (BI). 
Pertumbuhan suku bunga BI dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 
kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan leverage terhadap kinerja 
keuangan karena suku bunga memengaruhi biaya pinjaman, tingkat risiko, dan 
keputusan investasi perusahaan. Dalam konteks sektor keuangan Indonesia, yang 
sangat bergantung pada pinjaman dan leverage, fluktuasi suku bunga menjadi 
sangat relevan. Stabilitas sektor keuangan, sebagai pilar utama perekonomian, 
dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan untuk beradaptasi terhadap kebijakan 
moneter yang dinamis, sehingga penting untuk mengeksplorasi bagaimana suku 
bunga BI memoderasi hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja 
keuangan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan sektor keuangan di Indonesia, 
dengan fokus pada kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan leverage 
sebagai variabel utama. Kepemilikan manajerial dianalisis untuk memahami 
bagaimana peran kepemilikan saham oleh manajemen dapat memengaruhi 
pengambilan keputusan yang berdampak pada profitabilitas perusahaan. 
Komisaris independen juga diteliti untuk mengevaluasi efektivitas pengawasan 
mereka dalam meningkatkan kinerja keuangan sesuai dengan prinsip tata kelola 
perusahaan yang baik. Selain itu, penelitian ini mengkaji pengaruh leverage 
terhadap kinerja keuangan, mengingat pentingnya penggunaan utang dalam 
struktur modal perusahaan sektor keuangan. Penelitian ini juga menguji peran 
moderasi pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia (BI) dalam memperkuat atau 
memperlemah hubungan antara ketiga variabel tersebut dengan kinerja keuangan. 
Dengan mengeksplorasi efek moderasi ini, penelitian ini bertujuan untuk 
memberikan wawasan tentang bagaimana fluktuasi suku bunga memengaruhi 
efektivitas tata kelola perusahaan dan pengelolaan leverage dalam konteks sektor 
keuangan di Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 
teoritis dan praktis. Secara teoritis, penelitian ini memperkuat pemahaman 
tentang pengaruh variabel tata kelola dan leverage terhadap kinerja keuangan. 
Secara praktis, penelitian ini memberikan panduan kepada manajer keuangan, 
pemangku kepentingan, dan regulator dalam mengelola tata kelola dan leverage 
dengan memperhatikan dinamika suku bunga BI. 

Penelitian ini didasarkan pada kerangka teori yang kuat, yaitu Agency 
Theory, Stewardship Theory, Trade-off Theory, Pecking Order Theory, Signaling Theory 
dan Interest Rate Parity Theory. Berdasarkan Agency Theory, kepemilikan manajerial 
yang lebih tinggi cenderung mengurangi konflik kepentingan dan meningkatkan 
kinerja perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Sementara itu, berdasarkan 
Stewarship Theory, keberadaan komisaris independen dapat mengawasi keputusan 
manajemen, yang pada akhirnya meningkatkan transparansi dan akuntabilitas 
(Fama & Jensen, 1983). Leverage yang optimal dapat meningkatkan pengembalian 
kepada pemegang saham, tetapi leverage yang berlebihan dapat meningkatkan 
risiko kebangkrutan (Modigliani & Miller, 1958), didukung oleh Trade-off Theory 
yang menyatakan bahwa leverage yang optimal dapat tercapai melalui manfaat 
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pajak dari utang dan biaya kebangkrutan (Myers, 1984). Pecking Order Theory 
menambahkan juga bahwa perusahaan akan cenderung mengoptimalkan leverage 
melalui penggunaan pendanaan internal (Myers & Majluf, 1984). Pertumbuhan 
suku bunga BI memoderasi hubungan ini dengan memengaruhi biaya utang dan 
perilaku pengambilan risiko oleh manajer (Taylor, 1993). Signaling Theory dan 
Interest Rate Parity Theory memperkuat peran suku bunga BI dimana kenaikan 
suku bunga BI akan menjadi sinyal risiko ekonomi dan akan mempengaruhi biaya 
utang, sehingga leverage harus dikelola dengan baik untuk menghindari kerugian 
bagi perusahaan (Spence, 1978), (Dornbusch et al., 2011). 

Kepemilikan manajerial mencerminkan porsi kepemilikan saham oleh 
manajemen perusahaan, seperti direktur atau manajer. Berdasarkan Agency Theory 
(Jensen & Meckling, 1976), kepemilikan saham oleh manajemen dapat 
menyelaraskan kepentingan manajerial dengan pemegang saham, sehingga 
manajemen lebih termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan demi 
keuntungan jangka panjang. Ketika manajemen memiliki saham, mereka akan 
merasa lebih bertanggung jawab untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan, 
karena keuntungan finansial mereka terkait langsung dengan hasil yang dicapai 
perusahaan. Selain itu, penelitian oleh Setiawan & Setiadi (2020), Islami & 
Wulandari (2023), Romadoni & Pradita (2022), Yoda et al. (2022), Guay et al. (2001) 
serta Liang & Renneboog (2020) menemukan bahwa kepemilikan manajerial dapat 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun, peningkatan 
kepemilikan manajerial juga dapat menyebabkan entrenchment effect (Morck et al., 
1988), di mana manajemen yang memiliki saham dalam jumlah besar mungkin 
menjadi kurang responsif terhadap tekanan pemegang saham minoritas. Oleh 
karena itu, penelitian ini menghipotesiskan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

Komisaris independen berperan sebagai pengawas yang objektif dan bebas 
dari konflik kepentingan. Berdasarkan Stewardship Theory (Fama & Jensen, 1983), 
keberadaan komisaris independen dapat meningkatkan pengawasan terhadap 
kinerja manajemen dan memastikan penerapan prinsip Good Corporate Governance 
(GCG). Komisaris independen, dengan posisinya yang netral, mampu 
memberikan pengawasan yang lebih efektif terhadap pengambilan keputusan 
strategis manajemen. Dengan demikian, mereka membantu memastikan bahwa 
kebijakan perusahaan sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Menurut 
Setiawan & Setiadi (2020), Islami & Wulandari (2023), Romadoni & Pradita (2022), 
Titania & Taqwa (2023), serta Situmorang & Simanjuntak (2019) menemukan 
bahwa komisaris independen dapat berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. Selain itu, Bhagat & Bolton (2008) menemukan bahwa proporsi 
komisaris independen yang tinggi dapat meningkatkan efisiensi dan profitabilitas 
perusahaan melalui peningkatan pengawasan dan transparansi. Aggarwal & 
Williamson (2006) menilai bahwa tingkat komisaris independen yang tinggi akan 
tmeningkatkan nilai perusahaan. Komisaris independen diharapkan mampu 
memitigasi perilaku oportunistik manajemen serta mendorong efisiensi dan 
transparansi, yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menghipotesiskan bahwa komisaris 
independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
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H2: Komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
Leverage, yang diukur dengan rasio utang terhadap ekuitas, mencerminkan 

sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk membiayai operasinya. 
Berdasarkan Trade-off Theory (Modigliani & Miller, 1958), penggunaan utang dapat 
memberikan keuntungan pajak dari bunga yang dibayarkan (tax shield), yang 
berpotensi meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini didukung juga dalam 
penelitian Rajan & Zingales (1995), Gropp & Heider (2010) yang menemukan 
bahwa perusahaan besar sering kali menggunakan leverage untuk memanfaatkan 
manfaat pajak dari utang. Utang juga dapat memberikan tambahan sumber 
pendanaan yang memungkinkan perusahaan untuk memanfaatkan peluang 
investasi yang menguntungkan. Namun, risiko kebangkrutan meningkat jika 
leverage terlalu tinggi, yang dapat mengurangi manfaat tersebut. Islami & 
Wulandari (2023), Anggara & Andhaniwati (2023), Murdiyanto & Kusuma (2022), 
serta Pertiwi & Endang (2022) menemukan bahwa leverage dapat berpengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan. Namun, leverage yang terlalu tinggi dapat 
meningkatkan risiko kebangkrutan dan biaya keuangan lainnya. Seperti pada 
penelitian yang dilakukan oleh Frank & Goyal (2009), di mana leverage memiliki 
dampak positif pada kinerja keuangan hanya hingga pada tingkat tertentu. Oleh 
karena itu, leverage yang dikelola dengan baik akan memberikan pengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan (De Jonghe, 2010), (Diamond & Rajan, 2000). Penelitian 
ini menghipotesiskan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan. 
H3: Leverage berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

Fluktuasi suku bunga Bank Indonesia (BI) berpotensi memengaruhi 
keputusan investasi dan pendanaan oleh manajemen. Suku bunga yang 
meningkat dapat meningkatkan biaya utang dan memengaruhi margin 
profitabilitas perusahaan. Dalam konteks kepemilikan manajerial, pertumbuhan 
suku bunga BI dapat memoderasi pengaruhnya terhadap kinerja keuangan. 
Dalam kondisi suku bunga tinggi, manajer yang memiliki saham cenderung lebih 
konservatif dalam pengambilan risiko untuk melindungi nilai investasi mereka. 
Penelitian Islami & Wulandari (2023) dan Taylor (1993) mendukung bahwa 
fluktuasi suku bunga memoderasi hubungan ini. Dengan demikian, hipotesis ini 
menyatakan bahwa pertumbuhan suku bunga BI memoderasi pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. 
H4: Pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja keuangan. 
Keberadaan komisaris independen di tengah fluktuasi suku bunga BI 

dapat memperkuat atau melemahkan pengaruhnya terhadap kinerja keuangan. 
Ketika suku bunga meningkat, komisaris independen mungkin mendorong 
manajemen untuk lebih berhati-hati dalam pengambilan risiko dan pengelolaan 
utang, didukung oleh Agency Theory yang menyebutkan bahwa komisaris 
independen bertujuan untuk meminimalkan konflik kepentingan antara 
manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Di sisi lain, 
komisaris independen juga bisa berperan sebagai “steward” yang melindungi 
kepentingan perusahaan (Donaldson & Davis, 1991), namun pengawasan yang 
terlalu ketat oleh komisaris independen bisa membatasi fleksibilitas manajemen 
dalam merespons peluang investasi yang menguntungkan meskipun di tengah 
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kenaikan suku bunga. Komisaris independen dapat juga menanggapi fluktuasi 
suku bunga sebagai risiko makroekonomi (Spence, 1978) dan mengarahkan 
manajemen untuk lebih berhati-hati, mengurangi pengeluaran investasi, atau 
membatasi pengambilan risiko (Bhagat & Bolton, 2008), yang pada akhirnya 
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Dalam kondisi suku bunga tinggi, 
komisaris independen mungkin cenderung memperkuat pengawasan untuk 
memastikan pengelolaan risiko yang lebih konservatif. Pengawasan yang lebih 
ketat dapat membatasi manajemen dalam mengambil risiko investasi atau 
ekspansi, yang mungkin berdampak negatif pada kinerja keuangan. Oleh karena 
itu, hipotesis ini menyatakan bahwa pertumbuhan suku bunga BI memoderasi 
pengaruh komisaris independen terhadap kinerja keuangan. 
H5: Pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia memoderasi pengaruh komisaris 

independen terhadap kinerja keuangan. 
Pertumbuhan suku bunga BI memengaruhi biaya pinjaman perusahaan. 

Dalam kondisi suku bunga yang meningkat, leverage yang tinggi dapat 
meningkatkan beban bunga dan mengurangi kinerja keuangan. Namun, menurut 
Trade-off Theory, perusahaan dengan strategi pengelolaan utang yang baik, seperti 
hedging atau refinancing, dapat mengurangi dampak negatif kenaikan suku bunga 
(Modigliani & Miller, 1958). Dengan demikian, pertumbuhan suku bunga BI 
sebagai variabel moderasi dapat memperkuat atau melemahkan hubungan 
leverage terhadap kinerja keuangan (Aivazian et al., 2005), tergantung pada 
manajemen risiko keuangan perusahaan. Pecking Order Theory menambahkan 
bahwa perusahaan akan lebih mementingkan pendanaan internal daripada utang 
(Myers & Majluf, 1984), sehingga pengaruh leverage dalam kondisi suku bunga 
meningkat akan melemah. Interest Rate Parity Theory melihat peningkatan suku 
bunga sebagai hambatan bagi investor asing terkait arus modal masuk dan keluar 
(Dornbusch et al., 2011), dan konteks leverage, perusahaan yang memanfaatkan 
utang luar negeri akan menghadapi beban yang lebih besar saat suku bunga 
meningkat, sehingga mempengaruhi kinerja keuangan secara signifikan. Fluktuasi 
suku bunga berpotensi memperlemah pengaruh positif leverage terhadap kinerja 
keuangan, terutama jika perusahaan memiliki tingkat leverage tinggi. Suku bunga 
yang meningkat menyebabkan biaya bunga naik, sehingga keuntungan dari 
pengembalian berbasis ekuitas (ROE) bisa menurun. Namun, jika perusahaan 
memiliki strategi pengelolaan leverage yang efektif, misalnya melalui hedging, 
dampak negatif kenaikan suku bunga dapat diminimalkan (Flannery & Hankins, 
2013). Oleh karena itu, hipotesis ini menyatakan bahwa pertumbuhan suku bunga 
BI memoderasi pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan. 
H6: Pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia memoderasi pengaruh leverage 

terhadap kinerja keuangan. 
Pertumbuhan suku bunga BI memengaruhi biaya pinjaman perusahaan. 

Dalam kondisi suku bunga yang meningkat, leverage yang tinggi dapat 
meningkatkan beban bunga dan mengurangi kinerja keuangan. Namun, menurut 
Trade-off Theory, perusahaan dengan strategi pengelolaan utang yang baik, seperti 
hedging atau refinancing, dapat mengurangi dampak negatif kenaikan suku bunga 
(Modigliani & Miller, 1958). Dengan demikian, pertumbuhan suku bunga BI 
sebagai variabel moderasi dapat memperkuat atau melemahkan hubungan 
leverage terhadap kinerja keuangan, tergantung pada manajemen risiko keuangan 
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perusahaan. Pecking Order Theory menambahkan bahwa perusahaan akan lebih 
mementingkan pendanaan internal daripada utang (Myers & Majluf, 1984), 
sehingga pengaruh leverage dalam kondisi suku bunga meningkat akan melemah. 
Interest Rate Parity Theory melihat peningkatan suku bunga sebagai hambatan bagi 
investor asing terkait arus modal masuk dan keluar (Dornbusch et al., 2011), dan 
konteks leverage, perusahaan yang memanfaatkan utang luar negeri akan 
menghadapi beban yang lebih besar saat suku bunga meningkat, sehingga 
mempengaruhi kinerja keuangan secara signifikan. Fluktuasi suku bunga 
berpotensi memperlemah pengaruh positif leverage terhadap kinerja keuangan, 
terutama jika perusahaan memiliki tingkat leverage tinggi. Suku bunga yang 
meningkat menyebabkan biaya bunga naik, sehingga keuntungan dari 
pengembalian berbasis ekuitas (ROE) bisa menurun. Namun, jika perusahaan 
memiliki strategi pengelolaan leverage yang efektif, misalnya melalui hedging, 
dampak negatif kenaikan suku bunga dapat diminimalkan. 
 

 
Gambar 1. Model Peneltian 

Sumber: Data Penelitian, 2024 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 
tahunan perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2019–2023. Data tersebut mencakup informasi terkait kepemilikan 
manajerial, jumlah komisaris independen, leverage, kinerja keuangan (ROA dan 
ROE), serta pertumbuhan suku bunga BI. Penggunaan dua proksi, yaitu Return on 
Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), untuk mengukur kinerja keuangan 
bertujuan memberikan perspektif yang lebih komprehensif dan akurat. ROA 
digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh 
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asetnya untuk menghasilkan laba, sehingga lebih relevan untuk menilai 
kemampuan operasional perusahaan secara keseluruhan tanpa memandang 
struktur modalnya. Di sisi lain, ROE berfokus pada pengembalian yang dihasilkan 
dari ekuitas pemegang saham, memberikan pandangan spesifik bagi investor 
mengenai profitabilitas dari modal yang mereka investasikan. Penggunaan kedua 
proksi ini juga memungkinkan peneliti untuk menangkap pengaruh variabel yang 
berbeda, seperti leverage, tata kelola, atau kebijakan moneter, di mana ROA lebih 
mencerminkan efisiensi aset, sedangkan ROE lebih sensitif terhadap struktur 
modal perusahaan. Selain itu, kombinasi kedua proksi ini membantu mengurangi 
bias pengukuran, karena masing-masing memiliki keterbatasan. Sebagai contoh, 
ROA mungkin kurang mencerminkan pengaruh leverage yang tinggi, sementara 
ROE dapat terdistorsi oleh struktur modal yang tidak seimbang. Dengan 
menganalisis kedua indikator ini, penelitian diharapkan dapat memberikan hasil 
yang lebih robust dan akurat, serta mengidentifikasi pola yang mungkin tidak 
terlihat jika hanya menggunakan satu proksi. Hal ini sangat relevan dalam sektor 
keuangan, di mana efisiensi operasional dan pengembalian pemegang saham 
memiliki peran penting dalam mencerminkan kinerja perusahaan secara 
keseluruhan. Sumber data tambahan diperoleh dari publikasi resmi Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) dan Bank Indonesia (BI). 
 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor keuangan, 
khususnya perbankan sebanyak 45 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada periode 2019 hingga 2023. Teknik pengambilan sampel 
dilakukan secara purposive sampling dengan kriteria berikut; perusahaan yang 
secara konsisten terdaftar di BEI selama periode 2019-2023, perusahaan yang 
memiliki laporan keuangan tahunan lengkap dan dapat diakses selama periode 
pengamatan, perusahaan yang memiliki tanggal penutupan buku per 31 
Desember, perusahaan dengan laba bersih positif selama periode pengamatan, 
dan perusahaan yang memiliki leverage (Debt to Equity Ratio/DER) lebih dari 1. 
Dari kriteria tersebut, diperoleh 27 perusahaan sektor keuangan khususnya 
perbankan yang memenuhi persyaratan, menghasilkan total 135 data observasi. 

Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen, satu variabel 
moderasi, satu variabel dependen, dan satu variabel kontrol. Kinerja Keuangan 
diukur menggunakan dua proksi, yaitu Return on Assets (ROA) dan Return on 
Equity (ROE). ROA dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset 
perusahaan, menggambarkan efisiensi manajemen dalam mengelola aset untuk 
menghasilkan keuntungan (Setiawan & Setiadi, 2020). Sementara itu, ROE 
dihitung dengan membagi laba bersih dengan total ekuitas, memberikan indikasi 
profitabilitas dari perspektif pemegang saham (Anita et al., 2023). Data untuk 
kedua indikator ini diambil dari laporan keuangan perusahaan sektor keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Variabel independen yang pertama, kepemilikan manajerial (X1) 
didefinisikan sebagai persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh 
manajemen (Alim & Assyifa, 2019), seperti direktur atau komisaris. Indikator ini 
diukur berdasarkan laporan kepemilikan saham yang tercantum dalam laporan 
tahunan perusahaan. 

Variabel independen yang kedua, komisaris independen (X2) Komisaris 
Independen diukur sebagai persentase anggota komisaris independen terhadap 
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total anggota dewan komisaris (Saifi, 2019). Variabel ini menggambarkan tingkat 
independensi pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris. Data ini 
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan. 

Variabel independen yang ketiga, leverage (X3) diukur menggunakan Debt 
to Equity Ratio (DER), yang mencerminkan rasio utang terhadap ekuitas 
perusahaan (Ningsih & Wuryani, 2021). DER dihitung dengan membagi total 
utang dengan total ekuitas perusahaan, memberikan gambaran sejauh mana 
perusahaan menggunakan utang untuk membiayai operasinya. 

Variabel moderasi menggunakan pertumbuhan suku bunga BI, dihitung 
berdasarkan perubahan tingkat suku bunga tahunan Bank Indonesia selama 
periode penelitian (Ernayani et al., 2023). Variabel ini mencerminkan kondisi 
kebijakan moneter yang dapat memengaruhi biaya utang dan pengambilan 
keputusan keuangan perusahaan. 

Variabel kontrol menggunakan likuiditas, mengacu pada kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset 
lancar yang dimilikinya (Ross et al., 2019). Data mengenai aset lancar dan 
kewajiban lancar diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Likuiditas sebagai variabel kontrol 
membantu memastikan bahwa hubungan antara variabel independen 
(kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan leverage) dan variabel 
dependen (kinerja keuangan) tidak terdistorsi oleh variasi kemampuan 
perusahaan dalam mengelola aset likuid. Likuiditas tetap relevan sebagai variabel 
kontrol dalam penelitian sektor keuangan meskipun tingkat likuiditas pada 
perusahaan seperti perbankan umumnya tinggi. Hal ini disebabkan oleh variasi 
dalam pengelolaan likuiditas antar perusahaan yang dipengaruhi oleh strategi 
pengelolaan aset dan kewajiban, kondisi pasar, regulasi, serta komposisi produk 
dan layanan. Perusahaan dengan likuiditas terlalu tinggi mungkin tidak efisien 
dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba, sementara likuiditas yang 
terlalu rendah dapat meningkatkan risiko gagal bayar, terutama di tengah 
ketidakstabilan pasar. Berdasarkan Trade-off Theory, likuiditas yang optimal 
membantu perusahaan menyeimbangkan risiko keuangan dengan peluang 
investasi, sedangkan Agency Theory menunjukkan bahwa aset likuid yang besar 
memberikan fleksibilitas bagi manajemen dalam pengambilan keputusan, yang 
dapat berdampak positif atau negatif pada kinerja keuangan. 

Alat analisis utama dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel 
dengan pendekatan Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model (FEM). 
Pemilihan model terbaik didasarkan pada pengujian Uji Chow, Uji Lagrange 
Multiplier (LM), dan Uji Hausman. Model yang dipilih bertujuan untuk 
mengidentifikasi pengaruh kepemilikan manajerial, komisaris independen, 
leverage, dan peran moderasi pertumbuhan suku bunga BI terhadap kinerja 
keuangan. Model regresi yang digunakan dirumuskan sebagai berikut: 

FPit =  + 1KMit + 2KIit + 3LVit + 4KMit*BIit + 5KIit*BIit + 6LVit*BIit + 7CRit 

+ it.....................................................................................................................................(1) 

Dimana: 
FP = Kinerja Keuangan (Financial Performance) 
KM = Kepemilikan Manajerial 
KI = Komisaris Independen 



 

 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 35 NO 2 FEBRUARI 2025 HLMN. 398-416 

 

408 

 

LV = Leverage 
BI = Pertumbuhan Suku Bunga BI 
CR = Likuiditas 

0 = Koefisien Konstanta 

1 = Koefisien Kepemilkan Manajerial 

2 = Koefisien Komisaris Independen 

3 = Koefisien Leverage 

4 = Koefisien Pertumbuhan Suku Bunga BI terhadap Kepemilikan 
Manajerial 

5 = Koefisien Pertumbuhan Suku Bunga BI terhadap Komisaris Independen 

6 = Koefisien Pertumbuhan Suku Bunga BI terhadap Leverage 

7 = Koefisien Likuditas 

 = Standar eror 
Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak pengolahan 

statistik EViews 13, yang memungkinkan pengolahan data panel dan analisis 
regresi dengan variabel moderasi. Metode analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini mencakup beberapa uji statistik untuk mengevaluasi kesesuaian 
model regresi dan signifikansi hubungan antar variabel. Uji F dilakukan untuk 
menilai kesesuaian model regresi secara keseluruhan, dengan menguji apakah 
semua variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Uji t digunakan untuk menguji signifikansi koefisien regresi dari 
masing-masing variabel independen, yang membantu menentukan apakah 
pengaruh masing-masing variabel terhadap kinerja keuangan signifikan atau 
tidak. Selanjutnya, R-squared dan Adjusted R-squared digunakan untuk menilai 
kemampuan model dalam menjelaskan variasi kinerja keuangan, di mana R-
squared menunjukkan seberapa besar proporsi variasi yang dapat dijelaskan oleh 
model, sementara Adjusted R-squared mengoreksi nilai R-squared dengan 
mempertimbangkan jumlah variabel dalam model. Pengujian signifikansi 
koefisien regresi dilakukan dengan melihat nilai p-value, di mana koefisien 
dianggap signifikan jika p-value < 0,05. 

Dengan metode ini, diharapkan diperoleh hasil yang akurat dan dapat 
memberikan kesimpulan yang valid mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, 
komisaris independen, leverage, dan peran moderasi pertumbuhan suku bunga BI 
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor keuangan di Indonesia. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Sebelum melakukan analisis regresi, penting untuk memastikan bahwa asumsi 
klasik dalam analisis regresi linier berganda terpenuhi. Asumsi ini mencakup 
homoskedastisitas, atau kesamaan varians dari error terms pada semua level 
prediktor, yang harus terpenuhi untuk menghindari bias dalam estimasi 
parameter. Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Uji Likelihood 
Ratio, dan kriteria lolos uji adalah ketika nilai Prob Likelihood Ratio lebih besar dari 
0,05, yang menunjukkan tidak adanya masalah heteroskedastisitas (Gujarati & 
Porter, 2009), (Woolridge, 2012). Jika p-value < 0,05, maka heteroskedastisitas 
terdeteksi, dan metode Weighted Least Squares (WLS) digunakan untuk 
memperbaiki model. Pendekatan Cross-Section Weights pada data panel juga dapat 
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diterapkan untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas antar unit cross-section 
(Greene, 2012). 
 Selain itu, uji multikolinearitas dilakukan untuk memastikan tidak adanya 
hubungan linier antar variabel independen. Multikolinearitas diuji menggunakan 
nilai korelasi antar variabel independen, dan jika korelasi < 0,8, maka model 
dinyatakan bebas dari multikolinearitas (Hair et al., 2010). Jika terjadi 
multikolinearitas, maka solusi yang dapat diterapkan adalah menghapus variabel 
yang redundan atau menggunakan metode Principal Component Analysis (PCA) 
untuk mengurangi dimensi data. 

Statistik deskriptif memberikan gambaran awal mengenai karakteristik 
variabel-variabel penelitian yang digunakan. Deskripsi ini mencakup nilai rata-
rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi dari variabel-
variabel utama, yaitu kinerja keuangan (ROA dan ROE), kepemilikan manajerial, 
komisaris independen, leverage, pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia (BI), 
dan likuiditas. 
Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian (N = 135) 

Variabel Mean Median Maksimum Minimum Standar Deviasi 

FP (ROA) 1.43% 1.16% 9.10% 0.02% 1.44% 

FP (ROE) 8.34% 7.32% 25.95% 0.11% 5.88% 

KM 1.40% 0.00% 74.70% 0.00% 9.20% 

KI 57.30% 57.10% 100% 25% 12.20% 

LV 5.51 5.16 16.08 1.44 2.78 

BI 4.60% 4.30% 5.80% 3.50% 0.90% 

CR 1.22 1.18 1.69 1.06 0.13 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Kinerja keuangan yang diproksikan melalui ROA memiliki nilai rata-rata 
sebesar 1,43%, sedangkan ROE memiliki rata-rata sebesar 8,34%. Ini menunjukkan 
bahwa rata-rata perusahaan sektor keuangan menghasilkan laba bersih sebesar 
1,43% dari total aset dan 8,34% dari total ekuitas. Variabilitas ROE yang lebih 
tinggi dibandingkan dengan ROA menunjukkan perbedaan kinerja yang cukup 
besar antar perusahaan. 

Kepemilikan manajerial memiliki rata-rata hanya 1,4%, dengan median 0%, 
yang menunjukkan bahwa banyak perusahaan tidak memiliki kepemilikan 
manajerial. Nilai maksimum 74,7% menunjukkan adanya beberapa perusahaan 
dengan kepemilikan manajerial yang tinggi. Komisaris independen memiliki rata-
rata 57,3%, menunjukkan bahwa mayoritas dewan komisaris di perusahaan sektor 
keuangan terdiri dari komisaris independen, sesuai dengan prinsip tata kelola 
perusahaan yang baik (good corporate governance). 

Leverage, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), memiliki rata-rata 
5,51, yang menunjukkan bahwa perusahaan keuangan di Indonesia menggunakan 
utang lima kali lebih banyak dibandingkan ekuitasnya. Variabilitas leverage yang 
cukup tinggi tercermin dari nilai standar deviasi sebesar 2,78, mengindikasikan 
adanya perusahaan yang sangat memanfaatkan leverage (rasio DER mencapai 
16,08) dan perusahaan yang relatif lebih konservatif dalam penggunaan utang 
(DER minimum sebesar 1,44). 
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Pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia (BI) memiliki rata-rata 4,6%, 
dengan rentang antara 3,5% hingga 5,8%, menunjukkan fluktuasi kebijakan 
moneter yang stabil selama periode pengamatan. 

Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, komisaris 
independen, leverage, dan peran moderasi pertumbuhan suku bunga BI terhadap 
kinerja keuangan, digunakan analisis regresi data panel. 
Tabel 3. Hasil Regresi Data Panel (ROA sebagai Variabel Dependen) 

Variabel Koefisien t-Statistik p-value 

c 2,937 6,821 0,000 

KM -1,659 -3,046 0,002 

KI -1,595 -4,407 0,000 

LV 0,037 1,139 0,129 

KM * BI 33,687 3,201 0,001 

KI * BI 16,214 2,635 0,005 

LV * BI -1,344 -2,060 0,021 

CR -0,727 -3,000 0,002 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel (ROE sebagai Variabel Dependen) 
Variabel Koefisien t-Statistik p-value 

c 18,399 6,145 0,000 

KM -9,844 -2,160 0,017 

KI -11,212 -4,514 0,000 

LV 0,701 3,038 0,002 

KM * BI 220,613 2,486 0,007 

KI * BI 117,595 2,562 0,006 

LV * BI -11,910 -2,293 0,012 

CR -6,243 -3,556 0,000 

Sumber: Data Penelitian, 2024 

Hasil regresi pada ROA dan ROE menunjukkan pola pengaruh yang 
serupa. Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap 
ROA (-1,659, p-value 0,002) dan ROE (-9,844, p-value 0,017). Hal ini menunjukkan 
bahwa semakin tinggi kepemilikan manajerial, semakin rendah kinerja keuangan. 
Salah satu alasannya adalah kemungkinan manajer mengambil keputusan yang 
lebih hati-hati, yang dapat mengurangi risiko tetapi juga menghambat peluang 
laba yang lebih tinggi. Temuan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA dan ROE) dapat dijelaskan 
melalui Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976). Dalam struktur kepemilikan 
manajerial yang tinggi, terjadi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang 
saham. Manajer cenderung membuat keputusan yang lebih konservatif untuk 
menghindari risiko pribadi, sehingga mengurangi potensi laba perusahaan. Islami 
& Wulandari (2023) menemukan bahwa kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena berperan dalam pengawasan 
tata kelola yang baik. Namun, temuan penelitian ini berbeda, di mana 
pengaruhnya negatif, searah dengan hasil penelitian oleh Azzah (2021), 
(Pramudityo & Sofie, 2023), (Sembiring, 2020), (Wendy & Harnida, 2020), serta 
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Leatemia & Mangantar (2019) yang juga menunjukkan pengaruh negatif 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dapat 
terjadi karena kepemilikan manajerial yang tinggi membatasi pengambilan risiko 
yang menguntungkan. 

Komisaris independen juga menunjukkan pengaruh negatif terhadap ROA 
(-1,595, p-value 0,000) dan ROE (-11,212, p-value 0,000). Komisaris independen 
dapat membatasi pengambilan risiko, yang dapat memengaruhi profitabilitas. Hal 
ini sejalan dengan pandangan bahwa pengawasan yang terlalu ketat dapat 
membatasi kebebasan manajerial. Stewardship Theory berlawanan dengan Agency 
Theory, di mana manajer dipandang sebagai steward yang bertindak demi 
kepentingan pemilik perusahaan (Fama & Jensen, 1983). Namun, temuan negatif 
komisaris independen terhadap kinerja keuangan dapat menunjukkan bahwa 
pengawasan berlebihan oleh komisaris independen justru membatasi fleksibilitas 
manajemen dalam mengambil risiko strategis untuk meningkatkan kinerja. 
Ernawati & Santoso (2022) menemukan bahwa komisaris independen memiliki 
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena berperan dalam pengawasan 
tata kelola yang baik. Namun, temuan penelitian ini berbeda, di mana 
pengaruhnya negatif, yang sejalan dengan arah penelitian oleh Sondokan et al. 
(2019), Fatimah (2020), Hartati (2020), (Lestari & Mutmainah, 2020), serta Umam & 
Ginanjar (2020) yang menunjukkan pegaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 
Hal ini dapat terjadi karena pengawasan yang terlalu ketat membatasi 
pengambilan risiko yang menguntungkan. 

Leverage memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap ROA 
(0,037, p-value 0,129) dan pengaruh positif pengaruh signifikan terhadap ROE 
(0,701, p-value 0,002). Penggunaan utang memungkinkan perusahaan 
memanfaatkan pengembalian yang lebih tinggi pada profitabilitas berbasis 
ekuitas, sesuai dengan teori Modigliani & Miller (1958). Pengaruh positif leverage 
terhadap ROE menguatkan Trade-off Theory, yang menyatakan bahwa utang dapat 
meningkatkan kinerja keuangan melalui manfaat pajak (tax shield) (Myers, 1984). 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dikemukakan oleh 
Bagaskara et al. (2021), Pertiwi (2021), serta Sembiring (2020) yang menyatakan 
bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun, 
temuan bahwa leverage berisiko dalam kondisi suku bunga BI yang meningkat 
menunjukkan adanya biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) yang tinggi ketika 
leverage tidak dikelola dengan baik.  

Sementara itu, pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia (BI) memoderasi 
pengaruh kepemilikan manajerial dan komisaris independen dengan arah negatif 
sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Mohamed et al. (2023). 
Namun, moderasi dengan leverage menunjukkan pengaruh positif pada ROA dan 
ROE, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan leverage tinggi lebih 
mampu mengelola dampak kenaikan suku bunga, mungkin melalui pengaturan 
ulang biaya utang atau strategi hedging. Kebaruan penelitian ini terletak pada 
peran pertumbuhan suku bunga BI sebagai variabel moderasi yang mengungkap 
dinamika kenaikan suku bunga BI memperburuk dampak negatif kepemilikan 
manajerial dan komisaris independen terhadap kinerja keuangan. Hal ini 
menyoroti keterbatasan tata kelola perusahaan dalam merespons kebijakan 
moneter yang lebih ketat. Selain itu, suku bunga BI yang naik mendorong 
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perusahaan dengan leverage tinggi untuk lebih efisien dalam mengelola biaya 
utang, misalnya melalui hedging atau restrukturisasi utang, sehingga leverage tetap 
berdampak positif terhadap kinerja keuangan. 

Temuan bahwa Kepemilikan Manajerial dan Komisaris Independen 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ROA dan ROE menunjukkan 
perlunya perbaikan dalam struktur tata kelola perusahaan. Manajemen perlu 
memastikan bahwa keberadaan kepemilikan manajerial dan komisaris 
independen dapat lebih mendukung pengambilan keputusan strategis, terutama 
dalam situasi suku bunga yang fluktuatif. 

Pengaruh positif leverage terhadap ROE mengindikasikan potensi leverage 
untuk meningkatkan kinerja berbasis ekuitas selama dikelola dengan baik. 
Namun, interaksi negatif leverage dengan pertumbuhan suku bunga menunjukkan 
bahwa leverage yang terlalu tinggi dapat menjadi risiko besar saat kondisi suku 
bunga meningkat. Oleh karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan tingkat 
leverage dengan kondisi makroekonomi untuk mempertahankan profitabilitas. 

Pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia terbukti memiliki efek moderasi 
yang signifikan. Misalnya, interaksi dengan kepemilikan manajerial dan komisaris 
independen menunjukkan bahwa kenaikan suku bunga memperburuk dampak 
negatif kepemilikan manajerial dan komisaris independen terhadap kinerja 
keuangan. Hal ini memberikan implikasi penting bagi regulator bahwa kebijakan 
suku bunga perlu dipertimbangkan dampaknya terhadap perusahaan sektor 
keuangan, terutama terkait efektivitas struktur tata kelola. Selain itu, diharapkan 
bagi manajemen perusahaan untuk menyesuaikan tingkat leverage dengan kondisi 
suku bunga makroekonomi untuk meminimalkan risiko finansial. Investor dapat 
menggunakan hasil ini untuk mengevaluasi kinerja perusahaan yang memiliki 
tata kelola lemah dan leverage tinggi dalam kondisi suku bunga yang fluktuatif. 

Hasil ini menggarisbawahi pentingnya mengelola likuiditas dan risiko 
keuangan. Dengan Likuditas menunjukkan pengaruh negatif signifikan pada 
kedua model, perusahaan diharapkan tidak hanya fokus pada menjaga likuiditas 
yang tinggi, tetapi juga memastikan alokasi aset produktif yang lebih efisien untuk 
mendukung profitabilitas. 
 
SIMPULAN 
Simpulan dari penelitian ini adalah bahwa kepemilikan manajerial dan komisaris 
independen memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan 
(ROA dan ROE) di sektor keuangan Indonesia, sementara leverage menunjukkan 
pengaruh positif signifikan terhadap ROE namun tidak signifikan terhadap ROA. 
Selain itu, pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia berperan sebagai variabel 
moderasi yang memperburuk pengaruh negatif kepemilikan manajerial dan 
komisaris independen terhadap kinerja keuangan, tetapi memperkuat pengaruh 
leverage. Temuan ini mengindikasikan perlunya perusahaan menyeimbangkan 
struktur tata kelola, penggunaan leverage, dan kebijakan keuangan dalam 
menghadapi fluktuasi suku bunga untuk mendukung kinerja yang optimal. 

Keterbatasan penelitian ini terletak pada ruang lingkup sampel yang 
hanya mencakup perusahaan sektor keuangan, sehingga hasilnya mungkin tidak 
dapat digeneralisasikan untuk sektor industri lainnya. Selain itu, penggunaan 
variabel moderasi terbatas pada pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia, tanpa 
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mempertimbangkan faktor makroekonomi lain seperti inflasi atau nilai tukar. 
Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel ke 
sektor industri lain serta memasukkan variabel makroekonomi tambahan sebagai 
moderasi atau kontrol untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
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