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Abstract 
Background – The debt phenomenon is very crucial in the company. 

Many entrepreneurs go bankrupt or fail to pay due to debts owned 
by the company so that debt has a big pressure on generating 
company profits. 
Aim – This research is to analyze the influence of corporate 
governance on financial performance and external pressure as 
mediating variables. 
Design / Methodology / Approach – The cumulative method used to describe relationships in research 
and the analysis tool is Eviews.10 software. The sample used was 720 observation data from 144 financial 
sector companies for five years (2018-2022).  
Findings – This shows that the board has a significant negative impact on external pressure. Independent 
directors and commissioners have a significant positive influence on external pressure. The board of 
directors has a significant positive influence on financial performance. Board independence has no effect on 
financial performance. Board and external pressures have a material negative impact on financial 
performance. External pressure indirectly has a negative and significant influence on financial performance 
among independent directors and commissioners. We also provide active and authoritative mediation 
between the board of directors and financial performance.  
Conclusion – This needs to be taken into consideration that external pressure has a strong impact on 
independent directors and the board of commissioners so that the resulting performance will decrease, while 
the board of directors will have a strong impact on improving performance because the board of directors is 
able to control the pressure that arises from stakeholders. 
Research Implication – For manufacturing companies, they will be able to see which ones can provide an 
increase in company profits so that they will be able to maximize corporate governance in managing the 
company's finances.   
Limitations – This research only uses one sector, namely manufacturing companies. This research needs 
to be expanded to different sectors.  
 
Keywords: Board of Directors, Independent Board of Directors, Board of Commissioners, External Pressure, 
Financial Performance. 
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Abstrak 
Latar Belakang – Fenomena hutang menjadi sangat krusial didalam Perusahaan. Banyak para 
pengusaha mengalami bangkrut atau gagal bayar dikarenakan hutang yang dimiliki Perusahaan 

sehingga hutang memiliki tekanan yang besar dalam menghasilkan laba Perusahaan. 
Tujuan – Penelitian ini untuk menganalisis pengaruh corporate governance terhadap kinerja keuangan 
dan tekanan eksternal sebagai variabel mediasi. 

Desain / Metodologi / Pendekatan - Metode kumulatif yang digunakan untuk menggambarkan 
hubungan dalam penelitian dan alat analisisnya adalah software Eviews.10. Sampel yang digunakan 

adalah 720 data observasi dari 144 perusahaan sektor keuangan selama lima tahun (2018-2022). 
Temuan - Hal ini menunjukkan bahwa dewan memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap tekanan 
eksternal. Direktur dan komisaris independen mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap 

tekanan eksternal. Dewan direksi mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja 
keuangan. Independensi dewan  tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Tekanan dewan dan  
eksternal mempunyai dampak negatif yang material terhadap kinerja keuangan. Tekanan eksternal 

secara tidak langsung mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan di 
kalangan direktur dan komisaris independen. Kami juga menyediakan mediasi aktif dan otoritatif antara 

dewan direksi dan kinerja keuangan. 
Kesimpulan – hal ini perlu dipertimbangankan bahwa tekanan eksternal memberikan dampak yang 
kuat pada direksi independen dan dewan komisaris sehingga kinerja yang dihasilkan akan dapat 

menurun sedangkan pada dewan direksi akan memberikan dapat yang kuat untuk meningkatkan 
kinerja dikarenakan dewan direksi mampu mengontrol tekanan yang muncul dari stakeholders. 

Implikasi Penelitian – bagi Perusahaan manufaktur akan mampu melihat mana yang dapat 
memberikan peningkatan pada laba Perusahaan sehingga akan mampu memaksimalkan corporate 
governance dalam mengelola keuangan Perusahaan. 

Batasan Penelitian – penelitian ini hanya menggunakan satu sektor yaitu Perusahaan manufaktur perlu 
diperluas adanya penelitian dengan sektor yang berbeda. 
 

Kata Kunci: Dewan Direksi, Direksi Independen, Dewan Komisaris, Tekanan Eksternal, Kinerja 
Keuangan. 

 

 

PENDAHULUAN 

Tata kelola perusahaan mencakup 

serangkaian konsep dan aturan yang 

membantu organisasi dalam membimbing, 

mengelola, dan mengatur operasi 

perusahaan. Beberapa struktur tata kelola 

yang digunakan untuk mengatur 

perusahaan dengan tujuan mengoptimalkan 

kekayaan pemegang saham (pemilik) telah 

menjadi subjek penyelidikan yang 

substansial (Santos et al., 2019). Penelitian 

yang dilakukan oleh Jensen & Meckling  

(1976) dan Shahzad et al. (2022) menyelidiki 

berbagai sistem tata kelola yang digunakan 

dalam manajemen perusahaan untuk 

mengoptimalkan nilai pemegang saham. 

Ditambah struktur tata kelola Perusahaan 

akan dihadapkan oleh hutang yang dimilik 

Perusahaan. Hal ini penting, bangkrutnya 

sebuah perusahaan dikarenakan adanya 

hutang yang menumpuk dan perusahaan 

tidak mampu membayarnya (Islam et al., 

2022). Walaupun ada sisi baiknya hutang 

dengan penghindar pajak atas bunga yang 

dibayarkan, membuat banyak Perusahaan 

lebih mengandalkan hutang (Letdin et al., 

2019). Hutang pada porsi tertentu dianggap 

baik sedangkan diporsi yang berlebihan 

akan membuat beban Perusahaan semakin 

tinggi (Hasanuddin et al., 2021).  
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Sebagi contoh Perusahaan Sritek dimana 

Perusahaan tersebut yang dapat diketahui 

kelasnya sudah multinasional pada tahun 

2023 ini dianggap hampir bangkrut karena 

tertelan hutang yang besar dengan jumlah 

hutang Rp. 23,8 Triliun sedangkan asetnya 

hanya Rp. 10,75 triliun. Dengan jumlah 

hutang yang tidak sebanding dengan asset 

Perusahaannya yaitu dua kali dari asset 

Perusahaan, membuat Perusahaan tersebut 

dimbang kebangkrutan. Ini membuktikan 

bahwa hutang tidak selalu dapat diandalkan 

akan tetapi hutang perlu diukur sesuai 

dengan kemampuan pembiayaan yang bisa 

dilakukan (Ahmed & Siddiqui, 2019). Karena 

hutang yang besar memiliki sinyal yang tidak 

baik bagi pasar (Forte & Tavares, 2019). Dari 

sudut pandang investor hutang yang besar 

akan mengurangi tingkat return yang 

dihasilkan sehingga investor akan 

mengabaikan Perusahaan yang hutangnya 

dianggap besar (Jansen et al., 2023). Ini 

menggambarkan bahwa organisasi yang 

memiliki struktur tata kelola perusahaan 

yang sangat efektif mampu mengelola 

hutang dengan baik dianggap sebagai 

kekuatan yang menarik di pasar. Oleh 

karena itu, hal ini dipandang sebagai alat 

yang bermanfaat untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan.  

Sebagai sebuah pendekatan yang 

digunakan dalam model kinerja perusahaan 

yang dibangun dimulai dengan teori 

stewardship yang mengedepankan manajer 

fokus pada kepentingan utama perusahaan 

(Nicholson & Kiel, 2007) kemudian dengan 

kepentingan tersebut muncul teori agensi 

yang membuat antara pihak stakeholder dan 

manajemen memiliki kepentingan masing-

masing ( Jensen, & Meckling, 1976; Jensen 

& Smith, Jr., 2000). Dari sudut pandang 

teori stakeholder, Perusahaan bukan 

merupakan entitas untuk kepentingan 

sendiri tapi untuk memberikan manfaat bagi 

stakeholders (Freeman et al., 2021; Freeman, 

2023b).  Teori pecking order lebih 

mengutamakan pendana internal 

dibandingan dengan eksternal (Agyei et al., 

2020; Chaklader & Padmapriya, 2021; 

Naranjo et al., 2022). Hal ini bertentangan 

dengan teori trade off yang mengutamakan 

keseimbangan hutang dengan biaya 

keagenan yang dikeluarkan (Agyei et al., 

2020; Freeman, 2023a), kemudian dengan 

dikombinasi teori fraud triangle dimana 

terdapat tiga kondisi penyebab kecurangan 

keuangan dan penelitian ini memfokuskan 

pada tekanan eksternal  (Ramos, 2003; 

Sahin et al., 2013; Skousen et al., 2009) dan 

dengan teori signaling untuk memberikan 

sinyal kepada investor dalam memandang 

prospek perusahaan (Spence 1973, 2002; 

Verrecchia 1983). Sehingga dalam penelitian 

ini dilakukan dengan pendekatan fraud 

triangle yang menggunakan kriteria tekanan 

eksternal sebagai model yang memberikan 

dampak pada corporate governane dengan 

kinerja Perusahaan. 
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Konsep dari model penelitian ini 

memberikan pandangan pada investor dan 

manajemen dalam memiliki tekanan 

eksternal yang dihasilkan untuk memenuhi 

beban hutang Perusahaan. Teori yang paling 

kuat yang digunakan adalah fraud triangle 

dengan kriteria tekanan eksternal dimana 

terjadi suatu kecurangan didasarkan pada 3 

kriteria (Kagias et al., 2022; Cheliatsidou et 

al., 2023) dan salah satunya pada tekanan. 

Tekanan sendiri dapat dihasilkan pada 

tekanan eksternal (Owusu et al., 2022). 

Dimana manajemen mempunyai tekanan 

yang memberikan alasan untuk melakukan 

kecurangan keuangan (Zuberi & Mzenzi, 

2019; Hashim et al., 2020). Alasan 

melakukannya dikarenakan beban hutang 

yang dimiliki Perusahaan (Suryandari et al., 

2019). Sehingga secara substanstial hutang 

yang besar dari stakeholder akan 

memberikan power dalam menghasilkan 

kinerja perusahaan yang tinggi. Pendekatan 

fraud triangle pada tekanan eksternal secara 

model dalam penelitian lebih banyak pada 

model leverage (Devi et al., 2020; Triantafylli, 

2021; Emmanuel et al., 2022; Angelia & 

Imelda, 2023; Boshnak et al., 2023; Khoe et 

al., 2024), keputusan pendanaan (Triani & 

Tarmidi, 2019) dan struktur modal (Ramli et 

al., 2019; Mansour et al., 2023). Hal ini 

menggunakan pendekatan multidisiplin 

dikarenakan model ini belum banyak 

digunakan oleh banyak peneliti. Inilah yang 

membuat peneliti ini meneliti dengan 

pendekatan tersebut. 

Dengan demikian model ini sangat 

cocok untuk memberikan pandangan dan 

implementasi dalam menganalisis corporate 

governance sebagai kontrol tekanan 

eksternal dalam mengoptimalkan kinerja 

Perusahaan. Dalam tekanan eksternal 

menggunakan konsep dasar fraud triangle 

terdiri dari 3 kriteria yaitu rasionalisasi, 

peluang dan tekanan (Cressey, 1950, 1953; 

Ramos, 2003). Dimana konsep yang 

digunakan yaitu tekanan dalam tekanan 

eksternal yang menggunakan proksi debt to 

total asset (DART) dan juga menggunakan 3 

faktor dalam corporate governance dengan 

Dewan direksi, direktur independent, dewan 

komisaris yang sesuai dengan model ini 

karena berkaitan dengan pengelolaan 

Perusahaan. Tekanan eksternal dianggap 

sangat penting pada Perusahaan 

dikarenakan Perusahaan memiliki tekanan 

tersendiri dalam memenuhi kewajiban atas 

hutang yang dimiliki. Dengan demikian 

pemahaman yang baik akan corporate 

governance dan tekanan eksternal 

memberikan proses keberlanjutan untuk 

menghasilkan kinerja Perusahaan. Dalam 

sebuah kajian penelitian menunjukkan 

bahwa corporate governance yang baik akan 

mampu memberikan dampak pada tekanan 

eksternal (Dubey et al., 2019) dan kinerja 

keuangan (Ahmad et al., 2023; Dawood et al., 

2023; Lu and Lai, 2023). 
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Beberapa kajian mengatakan bahwa 

perusahaan yang beroperasi pada tingkat 

konflik keagenan yang tinggi akan 

mengungguli perusahaan yang beroperasi 

pada tingkat konflik keagenan yang rendah 

hanya jika perusahaan tersebut 

meningkatkan kualitas tata kelola 

Perusahaan (Triantafylli, 2021). Kajian lain 

mengatakan bahwa Struktur modal dapat 

berfungsi sebagai mekanisme disiplin 

dengan membatasi kebebasan bertindak 

manajer dalam menghadapi arus kas bebas. 

Struktur modal tampaknya juga 

menggantikan tata kelola perusahaan dalam 

memitigasi konflik keagenan, dan ini berarti 

bahwa struktur modal yang optimal sama 

seperti tata kelola perusahaan dalam hal 

kemampuannya mengurangi biaya keagenan 

(Mansour et al., 2023). Oleh karena itu 

struktur modal diharapkan dapat 

memberikan tekanan untuk meningkatkan 

kinerja Perusahaan (Mansour et al., 2023). 

Hasil ini menunjukkan bahwa struktur 

modal akan memberikan tekanan pada 

Perusahaan berkaitan target yang dihasilkan 

sehigga tekanan Perusahaan harus 

diminimalisir dengan bentuk pengelolaan 

yang baik. Tata kelola dapat menjadi 

mekanisme pengganti untuk melindungi 

investor (Jesuka and Peixoto, 2022). 

Sehingga secara keseluruhan penelitian ini 

memiliki kontribusi dalam pengembangan 

model dan pandangan teori yang berbeda 

dengan penelitian penelitian sebelum yang 

menggunakan tekanan eksternal sebagai 

sumber hutang yang dimiliki oleh 

Perusahaan. Secara substansi penelitian ini 

tidak melihat dari kecurangan yang 

dilakukan akan tetapi alasan kecurangan 

finansial dilakukan yaitu karena ada 

tekanan yang ditimbulkan dari tekanan 

eksternal. Tekanan eksternal disini 

diproksikan dengan debt to total asset 

(DART). Dengan pengelolaan tekanan 

eksternal yang didukung dengan corporate 

governance yang baik akan memberikan 

dampak pada kinerja keuangan yang 

dihasilkan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Hubungan antara dewan direksi dan 

tekanan eksternal memainkan peran penting 

dalam sistem tata kelola perusahaan. Dewan 

direksi bertanggung jawab untuk mengawasi 

tata kelola perusahaan dan memastikan 

bahwa perusahaan dioperasikan sesuai 

dengan tujuan dan kepentingan  pemegang 

saham (Merendino & Melville, 2019). Hal ini 

dimaksudkan untuk mencegah pengelola 

bertindak demi kepentingannya sendiri.  

Ketika manajer bertindak demi 

kepentingannya sendiri, mereka merugikan  

pemegang saham. Seperti agency teori yang 

memunculkan konflik antara pihak principal 

dengan manajemen yang memiliki sebuah 

tujuan tersendiri sehingga perlu adanya 

monitoring dan pengawas yang ketat untuk 

mengendalikan tekanan yang muncul dari 
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luar. Posisi dewan menjadi lebih kuat dan 

kekuasaan pengambilan keputusan 

meningkat, sehingga memungkinkan 

manajemen untuk menjalankan wewenang 

sebagai respons terhadap tekanan eksternal. 

Peningkatan jumlah anggota dewan 

memungkinkan pengawasan yang lebih 

komprehensif. Dewan juga akan memiliki 

kekuasaan dalam pengambilan keputusan 

(Chams & García-Blandón, 2019) yang 

secara khusus mengatur mengenai 

pembiayaan eksternal yang merupakan 

sumber tekanan eksternal. Hal ini akan 

memberikan dampak besar dalam 

peningkatan kinerja keuangan Perusahaan. 

Beberapa studi empirik mengatakan 

bahwa dewan direksi berpengaruh signifikan 

positif terhadap leverage maupun ROA dan 

leverage memediasi antara corporate 

governance terhadap ROA (Kijkasiwat et al., 

2022). Adanya hubungan negative signifikan 

antara dewan direksi dan leverage yang 

dihasilkan (Bazhair, 2023). Menurut Pham & 

Nguyen  (2019) adanya hubungan positif dari 

dewan direksi terhadap hubungan leverage 

keuangan – profitabilitas. Menurut Kyere & 

Ausloos (2021) mengatakan bahwa dewan 

direksi berpengaruh positif terhadap ROA. 

Dewan direksi menjadi factor yang dominan 

dalam pengambilan keputusan leverage 

(Uddin et al., 2019). Jumlah dewan direksi 

berpengaruh terhadap kinerja bank 

(Hindasah and Akmalia, 2023). 

H1. Dewan Direksi Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Tekanan Eksternal 

H2. Dewan Direksi Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Kinerja Keuangan 

H3. Dewan Direksi Berepngaruh Signifikan 

Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Tekanan 

Eksternal Sebagai Variabel Intervening 

 
Dalam suatu perusahaan, besar kecilnya 

dewan direksi dapat mencerminkan apakah 

perusahaan tersebut mampu menerapkan 

konsep tata kelola perusahaan yang baik 

(Naciti, 2019). Dewan direksi memegang 

peranan yang sangat penting sebagai 

pengambil keputusan mengenai pembiayaan 

perusahaan. Perusahaan dengan  dewan 

direksi yang besar  memiliki pengawasan 

yang lebih besar terhadap manajemen 

perusahaan, sehingga memaksa  manajemen 

untuk meringankan kesulitan keuangan 

perusahaan dengan mengurangi utang 

perusahaan (Ramadhan & Firmansyah, 

2022). Sehingga dengan jumlah dewan 

direksi yang besar akan memberikan power 

dalam mengatur tekanan eksternal 

Perusahaan yang bersumber dari pendanaan 

dan dampak jangka Panjang akan 

memberikan optimalisasi kinerja keuangan 

Perusahaan 

 Beberapa studi empirik mengatakan 

bahwa direksi independen berpengaruh 

signifikan positif terhadap leverage maupun 

ROA dan leverage memediasi antara 

corporate governance terhadap ROA 

(Kijkasiwat et al., 2022). Direksi independent 
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berpengaruh negative signifikan terhadap 

Tingkat leverage Perusahaan (Memon et al., 

2019; Bazhair, 2023). Penelitian lain 

mengatakan board independent secara 

esensi akan mengurangi leverage 

Perusahaan  (Kok et al., 2023). Menurut 

Pham & Nguyen  (2019) adanya hubungan 

positif dari dewan direksi independent 

terhadap hubungan leverage keuangan – 

profitabilitas. Kyere & Ausloos (2021) 

mengatakan bahwa dewan direksi 

independent berpengaruh positif terhadap 

ROA.  

H4. Dewan Direksi Independen Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Tekanan Eksternal 

H5. Dewan Direksi Independen Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan 

H6. Dewan Direksi Independen Berepngaruh 

Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan 

Melalui Tekanan Eksternal Sebagai variabel 

Intervening 

 
Para eksekutif tidak diperbolehkan duduk 

dalam dewan komisaris dalam struktur 

dewan ganda, dewan komisaris mampu 

menjalankan fungsi pengawasannya secara 

lebih independen dibandingkan sebagai 

direktur (Astami et al., 2024). Komisaris 

mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja suatu perusahaan karena 

mereka independen dan tidak memihak, 

serta bebas dari konflik kepentingan. Dewan 

komisaris ini mempunyai wewenang untuk 

memberikan arahan strategis bisnis dan 

berpartisipasi dalam pengambilan 

keputusan yang meningkatkan kinerja 

Perusahaan (Napitupulu et al., 2023). Bagi 

dunia usaha, ini berarti semakin banyak 

perwakilan yang ada, semakin efektif 

keputusan dan rencana yang akan 

dilaksanakan. Hal ini sesuai dengan teori 

keagenan yang menyatakan bahwa peran 

dewan direksi adalah mengawasi direktur 

perusahaan (Najamuddin et al., 2022). Selain 

itu juga sesuai dengan teori stewardship 

yang menyatakan bahwa dewan komisaris 

dapat memberikan saran yang baik kepada 

perusahaan bila perusahaan sedang dalam 

keadaan yang tidak baik untuk 

mendapatkan kembali kinerja yang lebih 

baik (Putra, 2023). Diharapkan pihak luar 

akan meningkatkan independensi 

manajerial dan meningkatkan kinerja 

Perusahaan (Zaid et al., 2020). Tanggung 

jawab dewan komisaris adalah mengawasi 

tanggung jawab operasional direktur ketika 

mengambil keputusan, khususnya dalam 

hal pendanaan investasi (Zulfikar et al., 

2020). Oleh karena itu, jika dibandingkan 

dengan pengawasan yang dilakukan oleh 

satu komisaris, maka efektivitas 

pengawasan akan meningkat seiring dengan 

bertambahnya jumlah komisaris.  

Beberapa studi empirik mengatakan 

bahwa dewan komisaris berpengaruh 

signifikan terhadap leverage Perusahaan 

(Memon et al., 2019; Alghadi et al., 2022). 

Komisaris independen terbukti efektif 

memberikan perlindungan terhadap dampak 
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destruktif krisis, sehingga menurunkan ROA 

(Hindasah and Akmalia, 2023). Dewan 

komisaris berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja keuangan (Ngatno et al., 

2021) 

H7. Dewan Komisaris Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Tekanan Eksternal 

H8. Dewan Komisaris Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan 

H9. Dewan Komisaris Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan 

Melalui Tekanan Eksternal sebagai variabel 

intervening 

 
Tekanan eksternal merupakan bagian 

penting dari kebijakan utang perusahaan 

dalam hubungan pemegang saham-manajer. 

Pembiayaan hutang dapat meminimalkan 

kebebasan bertindak dengan mengurangi 

arus kas bebas dan risiko kebangkrutan. Hal 

ini memungkinkan manajer mencapai 

kinerja optimal dan mengambil keputusan 

investasi yang lebih baik. Pemegang saham 

senior juga dapat mengurangi masalah 

keagenan dengan mengumpulkan informasi 

dan memantau manajemen. Tapi disisi lain 

perlu adanya pertimbangan dalam model 

eksternal dikarenakan modal eksternal yang 

bertambah akan memberikan kekuatan 

tekanan yang besar untuk mencapai target 

yang tinggi didalam Perusahaan. Dalam teori 

trade off yang mengutamakan keseimbangan 

hutang dengan biaya keagenan yang 

dikeluarkan agar tidak memberikan dampak 

tekanan yang besar dalam kinerja 

Perusahaan. 

Beberapa studi empiric mengatakan 

bahwa struktur modal berpengaruh negative 

signifikan terhadap profitabilitas (Sajiwo Tri 

Prakoso et al., 2022). Menurut Utomo & 

Mawardi (2023) mengatakan bahwa leverage 

berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kinerja keuangan Perusahaan. Debt 

Financing berpengaruh signifikan dan positif 

terhadap Kinerja Perusahaan (Orji and O, 

2021). Sampel Malaysia mempunyai korelasi 

positif dan signifikan antara leverage 

perusahaan dan kinerja keuangan 

Perusahaan (Ramli et al., 2019). Keputusan 

pendanaan struktur modal mempunyai 

kontribusi positif terhadap kinerja 

keuangan. Debt to total asset berpengaruh 

positif signifikan terhadap ROA dan ROE 

(Ngatno et al., 2021) 

H10. Tekanan Eksternal berpengaruh 

Terhadap kinerja keuangan 
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Gambar 2. Kerangka Penelitian 

 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif Perusahaan. Pengambilan sampel 

dengan menggunakan purposive sampling 

dengan beberapa kriteria yang dijadikan 

ajuan sebagai pengambilan sampel 

(Sugiyono, 2019). Sumber data 

menggunakan data sekunder yang datanya 

sudah terpublish di Bursa Efek Indonesia 

melalui website www.idx.go.id dan website 

masing-masing perusahaannya. Jadi dalam 

pengambilan data, peneliti hanya sebagai 

pengambil dan membaca informasi yang 

sudah disediakan oleh perusahaan terkait.  

BEI mengklasifikasikan perusahaan 

manufaktur ke dalam empat kategori, yakni 

(1) akselerasi, (2) pemantauan khusus, (3) 

pengembangan, dan (4)primer. Akselerasi 

kategori adalah perusahaan skala kecil baru 

yang masih membutuhkan pendanaan di 

pasar modal untuk berkembang. Kategori 

pemantauan khusus adalah perusahaan 

dengan likuiditas rendah dan ekuitas 

negatif, yang memungkinkan kondisi 

kebangkrutan atau perjanjian perdamaian 

dengan pengawasan otoritas jasa keuangan. 

Kategori pembangunan belum mampu 

menghasilkan keuntungan tetapi memiliki 

prospek menjadi lebih signifikan. Kemudian, 

kategori utama adalah perusahaan besar 

yang memiliki rekam jejak panjang dan 

kesehatan fundamental yang baik. Data yang 

digunakan adalah data perusahaan 

manufaktur yang tercatat dalam kategori 

utama karena sudah besar dan memiliki 

rekam jejak yang panjang dalam kegiatan 
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usahanya. Apalagi, proses bisnis yang 

dipelajari antara tahun 2018 – 2022 

merupakan kondisi geografis yang 

mempengaruhi perekonomian, yaitu 

bencana alam akibat pandemi COVID-19. 

Pada 2018-2022, semua kegiatan ekonomi 

lumpuh secara otomatis, termasuk kegiatan 

bisnis, dan banyak perusahaan mengalami 

penurunan laba yang drastis. Begitu banyak 

perusahaan yang tidak cukup besar 

bangkrut. Hal ini membuat peneliti 

menggunakan perusahaan besar dengan 

track record yang baik dan setidaknya 

fundamental keuangan yang baik.

 
Tabel 1 

Klasifikasi Perusahaan berdasarkan BEI 

 

Keterangan Jumlah perusahaan 

Kategori Akselerasi Perusahaan Manufaktur 24 

Kategori Pemantauan Khusus Perusahaan 
Manufaktur 

109 

Kategori Pengembangan Perusahaan Manufaktur 189 

Kategori utama Perusahaan manufaktur 203 

Number of Manufacturers Listed on IDX 2018-2022 525 

 

Tabel 2 
Kriteria Data Sampel 

 

Keterangan 
Jumlah 

perusahaan 
Periode Observasi 

Populasi Perusahaan Manufaktur Kategori Utama 203   

Perusahaan yang baru tercatat pada Bursa Efek 
Indonesia mulai tahun 2017   

(59)   

Sampel Perusahaan Manufaktur Periode 2018 – 
2022  

144   

Data outlier (46)   

Sampel Akhir Analisis 98 5 490 

 
Tabel 3 

Indikator Pengukuran Variabel 
 

Variabel Diskripsi Pengukuran Reference 

Kinerja 
Keuangan 

Kemampuan Perusahan 

untuk menghasilkan laba 
terhadap assetnya 

ROA = Laba bersih / 
Total Asset 

Triantafylli, 2021; Jesuka & Peixoto, 
2022; Pamungkas et al., 2022; Al-

ahdal et al., 2023; Boshnak et al., 
2023; Qu & Zhang, 2023; Wati et al., 
2023; Dawood et al., 2023; Lu & Lai, 
2023; Mahmood et al., 2023; 

Mansour et al., 2023; Olawale & 
Obinna, 2023; Khoe, Sutejo & 

Murhadi, 2024 

Dewan 

Direksi (DD) 

Pengukuran jumlah 
Dewan direksi yang 
dimiliki perusahaan 

∑ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑑𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 

Emmanuel et al., 2022; Jesuka & 
Peixoto, 2022; Boshnak et al., 2023; 

Dawood et al., 2023; Hindasah & 
Akmalia, 2023; Hong & Linh, 2023; 
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Variabel Diskripsi Pengukuran Reference 

Mahmood et al., 2023; Yuli et al., 
2023 

Direksi 
Independen 
(DI) 

Pengukuran jumlah 
direksi Independen yang 
dimiliki perusahaan 

∑ 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑘𝑠𝑖 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 

Boshnak et al., 2023; Dawood et al., 
2023; Olawale & Obinna, 2023; Qu 

& Zhang, 2023; Khoe et al., 2024 

Dewan 
Komisaris 

(DK) 

Pengukuran jumlah 
Dewan Komisaris yang 

dimiliki perusahaan 
∑ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 

Mohammed, 2018; Firmansyah & 
Fadillah, 2019; Wulandari, 2020; 

Arifin, 2023; Wati et al., 2023) 

Tekanan 
Eksternal 

(DART) 

Manajemen mendapat 
tekanan secara finansial 

dalam menghasilkan laba 

Total Hutang / Total 

Asset 

(Aulia Haqq & Budiwitjaksono, 

2020; Ozcelik, 2020; Achmad, 
Ghozali & Pamungkas, 2022; 
Zarefar & Narsa, 2023)  

 

Data yang digunakan data yang digunakan 

untuk memahami dan menganalisis 

pengendalian manajemen sebagai kontroling 

tekanan eksternal dalam meningkatkan 

kinerja Perusahaan. Data ini diolah dengan 

menggunakan Eviews 10. dengan model 

mediasi dan beberapa tahapan uji model 

terbaik (Uji Chow, Uji Hausman), uji asumsi 

klasik, dan analisis regresi (Vogelvang, 2005; 

Kozhan, 2010; Startz, 2015). Analisis Jalur 

dengan menggunakan Sobelt test. Pengujian 

statistik dengan Eviews 10 ini dikarenakan 

Eviews dapat mengolah data panel yang 

dapat menyeleksi model terbaik dengan 

mengolah data time series dan cross-section 

dibandingkan dengan alat statistik lainnya 

seperti SPSS ketika dihadapkan pada data 

yang time seriesnya kurang relevan. Toh 

pengujian tersebut tidak dapat menguji 

model terbaik. Software ini paling umum 

digunakan untuk menganalisis data time 

series. Pengujian model terbaik terdiri dari 

tiga tahap yaitu uji chow, uji hausman, dan 

uji lagrange multiplier (ML) dan pengujian ini 

dilakukan secara bertahap dan berurutan 

untuk menghasilkan model mana yang 

terpilih sebagai model terbaik. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pada bagian ini untuk menjelaskan hasil 

analisis secara keseluruhan dengan 

membandingkan hipotesis yang dibuat dapat 

diterima atau tidak. Untuk menjelaskan 

hasil analisis yang sudah dilakukan. 

Pertama, disajikan analisis diskripsi statistic 

pada table 4 dibawah. Hasilnya 

menunjukkan bahwa pada kinerja keuangan 

(ROA) dihasilkan nilai rata-rata 5,38%, nilai 

maksimal data 116,70%, nilai minimal 

sebesar -122,058% dan standar deviasi 

sebesar 14,413%. 

Pada variabel board of director (BD) 

menunjukkan persebaran data nilai rata-

rata sebesar 5,441, nilai maksimal 13, nilai 

minimal 2 dan standar deviasi 1,946. Pada 

variabel board of director Independent (BDI) 

menunjukkan persebaran data nilai rata-

rata sebesar 0,337, nilai maksimal 5, nilai 

minimal 0 dan standar deviasi 0,534. Pada 

variabel board of commissioner 
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menunjukkan persebaran data nilai rata-

rata sebesar 4,5, nilai maksimal 12, nilai 

minimal 2 dan standar deviasi 1,739. dan 

variabel tekanan eksternal dengan proksi 

DART menunjukkan persebaran data nilai 

rata-rata sebesar 47,786%, nilai maksimal 

129%, nilai minimal 7,623% dan standar 

deviasi 19,565%. Setelah melakukan analisis 

diskripsi statistik dilakukan pengujian 

menentukan model terbaik yang dapat 

digunakan antara common effect model 

(CEM), fixed effect model (FEM), random 

effect model (REM) (lihat tabel 5)  

Tabel 6 menunjukkan hasil analisis yang 

sudah dilakukan menunjukkan bahwa 

dalam pengujian Chow membandingkan 

antara CEM dengan FEM menunjukkan 

bahwa model satu dan dua dihasilkan model 

yang digunakan adalah CEM yang dilihat 

dari nilai probability model satu dan model 

dua > dari level of sig 5%. Sedangkan pada 

pengujian hausmant untuk membandingkan 

model FEM dengan REM terlihat analisisnya 

dihasilkan nilai probabilitas model satu dan 

dua > level of sig 5% maka dapat dinyatakan 

bahwa model yang digunakan dalam 

pengujian hipotesi menggunakan REM baik 

model satu dan model dua. 

 Terakhir pada pengujian Uji Langrang 

multiplier (LM) dalam pengujian ini 

menentukan model yang digunakan antara 

CEM dan REM dihasilkan analisis bahwa 

probabilitas pengujian model satu dan dua > 

level of sig. 5% maka dapat dinyatakan 

pengujian LM menggunakan model CEM. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

terbaik yang dihasilkan untuk melakukan 

pengujian hipotesis menggunakan common 

effect model (CEM). Model terbaik sudah 

dihasilkan menggunakan common effect 

model (CEM) kemudian dilakukan untuk 

menguji data yang dihasilkan sudah 

memenuhi syarat uji asumsi klasik atau 

tidak. Uji ini untuk menghasilkan model 

yang BLUE (best, linier, unbiased, estimator). 

Best dimaksukan untuk menghasilkan data 

yang terbaik dengan error terkecil. Linier 

dimaksudkan variabel penduganya sejajar 

atau hanya memiliki pangkat satu saja. 

Unbiased dimaksudkan nilai setiap variabel 

konkrit dna nyata. Estimator dimaksudkan 

parameter populasi yang tidak diketahui 

yang diambil dengan sifat tak bias dan varian 

kecil sehingga memberikan hasil yang lebih 

baik dan akurat. Hasil analisis secara 

ringkas disajikan dalam bentuk Tabel 6 

dibawah ini. 

 Hasil analisis uji asumsi klasik 

menggunakan empat pengujian dan secara 

ringkas dihasilkan Tabel diatas 

menunjukkan bahwa pada pengujian 

normalitas menggunakan jarque-bera, nilai 

probabilitas 0,3456 > 0,05 pada model satu 

dan 0,173 > 0,05 pada model dua dinyatakan 

data model satu dan model dua berdistribusi 

normal. Pada pengujian multikolinieritas 

dihasilkan nilai VIF model satu dan model 

dua <10 maka pdapat dinyatakan model satu 
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dan model dua memenuhi syarat pengujian 

multikolinieritas. Pada pengujian 

heteroskedatisitas dengan uji glejser dilihat 

bahwa probabilitas pada setiap variabel 

independent model satu dan model dua 

>0,05 maka dapat diakatakan bahwa 

pengujian heteroskedastisitas memenuhi 

syarat tidak adanya gejala pengujian ini. Dan 

pengujian durbin waston menunjukkan 

bahwa dengan n (490), k (4), dan Alpha 5% 

dilihat nilai DW diantara -2 sampai +2 maka 

dapat diperlihatan baik model satu DW 

1,825 dan model dua DW 1,766 terletak 

iantara -2 sampai +2 maka dapat dinyatakan 

tidak terjadi autokorelasi.  

 Setelah pengujian asumsi klasik 

dilakukan pengujian estimasi model untuk 

membuktikan bahwa hasil analisis sesuai 

atau tidak dengan hipotesis yang dibangun. 

Dalam pengujian estimasi terdapat dua 

model pengujian dan hasil analisisnya 

menunjukkan bahwa dewan direksi 

berpengaruh negative signifikan terhadap 

terhadap tekanan eksternal dengan melihat 

prob. 0,000 < 0,01 dan arah negatif dari 

koefisien -1,709. Ini mengindikasikan bahwa 

semakin banyak dewan direksi maka akan 

semakin kuat monitoring dalam kegiatan 

Perusahaan yang menyebabkan memiliki 

power yang kuat dalam mengendalikan 

tekanan eksternal Perusahaan. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian Adanya hubungan 

negative signifikan antara dewan direksi dan 

leverage yang dihasilkan (Bazhair, 2023). 

Dewan direksi menjadi factor yang dominan 

dalam pengambilan keputusan leverage 

(Uddin et al., 2019). Sehingga hipotesis 

pertama dinyatakan diterima. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa semakin 

besar dewan direksi, maka akan semakin 

efektif dalam melakukan pengawasan 

eksklusif dan melakukan tekanan kepada 

manajemen untuk mengendalikan aktivitas 

pendanaan perusahaan. Berdasarkan teori 

keagenan, hubungan negatif ini dikarenakan 

perusahaan dengan dewan direksi yang lebih 

besar dapat melakukan pengawasan dan 

pengendalian yang lebih ketat terhadap tim 

manajemen untuk mengurangi masalah 

keagenan yang berdampak pada penurunan 

pendanaan dengan utang sebagai 

mekanisme pengawasan eksternal. 

 Hipotesis kedua menunjukkan dewan 

direksi berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan (ROA). Hal ini dibuktikan dengan 

analisis nilai probabilitas 0,0004 < 0,01 

dengan arah positif dilihat dari koefisien 

0,437. Ini mengindikasikan bahwa semakin 

banyak jumlah dewan direksinya maka 

semakin tinggi kinerja keuangan yang 

dihasilkan perusahaan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang menyatakan Jumlah 

dewan direksi berpengaruh terhadap kinerja 

bank (Hindasah & Akmalia, 2023). Menurut 

Kyere & Ausloos (2021) mengatakan bahwa 

dewan direksi berpengaruh positif terhadap 

ROA. Menurut Pham & Nguyen  (2019) 

adanya hubungan positif dari dewan direksi 
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terhadap hubungan leverage keuangan – 

profitabilitas. Menurut PeiZhi & Ramzan 

(2020) dewan direksi mampu mengakselerasi 

kinerja Perusahaan. Sehingga hipotesis 

kedua dinyatakan diterima. Hasil penelitian 

ini menggambarkan bahwa jumlah anggota 

dewan direksi dalam suatu perusahaan 

memungkinkan dewan direksi untuk 

berkoordinasi dalam membuat kebijakan 

yang tepat dan berfokus pada peningkatan 

kinerja keuangan. Dewan direksi memiliki 

kewenangan untuk menetapkan dan 

melaksanakan kebijakan yang diberlakukan 

oleh perusahaan sehingga dengan 

bertambahnya jumlah anggota dewan direksi 

suatu perusahaan, maka kinerja keuangan 

perusahaan akan semakin baik. 

 Hipotesis ketiga dari analisis penelitian 

ini menunjukkan bahwa tekanan eksternal 

memediasi secara signifikan antara dewak 

direksi terhadap kinerja keuangan dengan 

melihat nilai probabilitas 0,000 < 0,01. Ini 

menggambarkan bahwa semakin besar 

jumlah dewan direksi yang dmiliki 

Perusahaan maka tekanan eksternal yang 

dihasilkan semakin kuat. Hal ini berdampak 

pada meningkatkan kinerja keuangan 

Perusahaan. Hasil penelitian ini menjadi 

novelty model dengan menggunakan 

perspektif tekanan eksternal sebagai variabel 

mediasi dikarenakan belum adanya 

penelitian yang mengatakan secara mediasi 

dengan variabel tersebut tetapi ada beberapa 

penelitian yang hampir serupa seperti 

leverage memediasi antara corporate 

governance terhadap ROA (Kijkasiwat et al., 

2022). Adanya hubungan negative signifikan 

antara dewan direksi dan leverage yang 

dihasilkan (Bazhair, 2023). Menurut Kyere & 

Ausloos (2021) mengatakan bahwa dewan 

direksi berpengaruh positif terhadap ROA.  

Sehingga hipotesis keetiga dinyatakan 

diterima. 

 Hipotesis keempat dari hasil analisis 

menunjukkan bahwa Dewan direksi 

independent berpengaruh positif signifikan 

terhadap tekanan eksternal. Hal ini 

dibuktikan dengan analisis nilai probabilitas 

0.0119 < 0.05 dengan arah positif dilihat dari 

koefisien 2.227. Berarti semakin banyak 

jumlah dewan direksi independent maka 

semakin kuat tekanan eksternal. Hasil ini 

sesuai dengan penelitian Pham & Nguyen  

(2019) adanya hubungan positif dari dewan 

direksi independent terhadap hubungan 

leverage keuangan – profitabilitas. Menurut 

Zaid et al. (2020) dewan direksi independent 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

keputusan struktur modal. Sehingga 

hipotesis keempat dinyatakan diterima. 

Hasil temuan tersebut menggambarkan 

bahwa keberadaan direktur independen 

diharapkan dapat meminimalisir konflik 

kepentingan yang telah dijelaskan dalam 

teori keagenan dalam pengambilan 

keputusan dan saran yang mengacu pada 

kepentingan beberapa pihak dalam 

mengendalikan tekanan eksternal sehingga 
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dapat disimpulkan bahwa semakin kuat 

direktur independen maka akan semakin 

mendukung dalam pengendalian modal 

ketika akan mengambil keputusan 

pendanaan yang optimal. Selain itu, direktur 

independen dapat mengambil keputusan 

terhadap pendanaan perusahaan dan akan 

lebih memilih hutang sebagai sumber 

pembiayaan karena lebih kecil risikonya 

dibandingkan sumber pendanaan lainnya 

serta dapat dikendalikan oleh manajemen. 

 Hipotesis kelima analisis ini 

menunjukkan bahwa dewan direksi 

independent tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Ini 

menggambarkan banyak sedikitnya direksi 

independent tidak memberikan dampak 

yang berarti terhadap kinerja keuangannya.  

Pengaruh tidak signifikan direktur 

independen disebabkan karena proporsi 

direktur independen tidak dapat 

berkontribusi dalam menjamin proses bisnis 

yang baik. Direktur independen dinilai 

kurang mampu mengambil keputusan 

karena tidak terikat oleh pihak mana pun 

dalam perusahaan dan lebih dominan dalam 

hal jumlah anggota dewan, sehingga 

konsekuensi keputusan dewan direksi lebih 

kuat dibandingkan dengan direksi 

independen Hasil ini dibuktikan dengan nilai 

probabilitas 0,594 > 0,05 dan koefisien 

positif 0,236. Hasil ini tidak sejalan dengan 

penelitian semakin tinggi proporsi direktur 

independent makan akan semakin kuat 

kinerja Perusahaan (Kao, Hodgkinson and 

Jaafar, 2019). Menurut Shan (2019) direktur 

independent berpengaruh signifikan 

yterhadap kinerja perusahaan. Menurut 

PeiZhi & Ramzan (2020) dewan direksi 

independen mampu mengakselerasi kinerja 

Perusahaan. Sehingga hipotesis kelima 

dinyatakan ditolak. Hal ini menggambarkan 

bahwa proporsi direktur independen tidak 

dapat memberikan kontribusi dalam 

menjamin proses bisnis yang baik. Direktur 

independen dianggap kurang mampu dalam 

mengambil keputusan karena tidak ada 

pihak yang mengikat mereka dalam 

perusahaan dan lebih dominan dalam 

jumlah anggota dewan direksi dibandingkan 

direktur independen, sehingga konsekuensi 

keputusan dewan direksi lebih kuat 

dibandingkan dengan direktur independen. 

 Hipotesis keenam analisis ini 

menunjukkan bahwa tekanan eksternal 

memediasi secara negative signifikan antara 

dewan direksi independent terhadap kinerja 

keuangan. Hasil ini dibuktikan dengan nilai 

probabilitas 0,016 < 0,05 dan berarah 

negative dengan melihat nilai statistic. Hasil 

penelitian ini menjadi novelty model dengan 

menggunakan perspektif tekanan eksternal 

sebagai variabel mediasi dikarenakan belum 

adanya penelitian yang mengatakan secara 

mediasi dengan variabel tersebut tetapi ada 

beberapa penelitian yang hampir serupa 

seperti Direksi independent berpengaruh 

negative signifikan terhadap Tingkat leverage 
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Perusahaan (Memon et al., 2019; Bazhair, 

2023). Board independent secara esensi 

akan mengurangi leverage Perusahaan  (Kok 

et al., 2023). Menurut Utomo & Mawardi 

(2023) mengatakan bahwa leverage 

berpengaruh negative signifikan terhadap 

kinerja keuangan Perusahaan. struktur 

modal berpengaruh negative signifikan 

terhadap profitabilitas (Sajiwo Tri Prakoso et 

al., 2022). Sehingga hipotesis keenam 

dinyatakan diterima.  

 Hipotesis ketujuh analisis menunjukkan 

bahwa dewan komisaris berpengaruh positif 

signifikan terhadap tekanan eksternal. Hasil 

analisis ini dibuktikan dengan nilai 

probabilitas 0,000 < 0,01 dan arah positif 

dilihat dari nilai koefisien 1,726. Ini 

menggambarkan bahwa semakin banyak 

jumlah anggota dewan komisaris maka 

semakin kuat tekanan eksternal yang 

diberikan Perusahaan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang mengatakan bhawa  

dewan komisaris berpengaruh signifikan 

terhadap leverage Perusahaan (Memon et al., 

2019; Alghadi et al., 2022). Corporate 

Governance berpengaruh positif signifikan 

terhadap struktur modal (Manu et al., 2019). 

Sehingga hipotesis ketujuh dapat 

dinyatakan diterima. Temuan ini 

menggambarkan bahwa semakin kuat 

komisaris independen, maka semakin besar 

pula pendanaan modal karena hal tersebut 

mempengaruhi keputusan yang diambil. 

Perusahaan akan menggunakan utang 

sebagai sumber pendanaan modal 

perusahaan karena memiliki risiko yang 

lebih kecil dan mencegah terjadinya moral 

hazard. Dengan keahlian dan kompetensinya 

dalam pengawasan yang memadai, maka 

dapat dipastikan bahwa keputusan 

mengenai pendanaan, seperti penagihan 

utang, dibuat dengan mempertimbangkan 

kepentingan jangka panjang perusahaan 

dan pemegang saham. Sehingga 

kewenangan yang dimiliki oleh dewan 

komisaris akan memperkuat tekanan 

eksternal yang diberikan oleh perusahaan. 

 Hipotesis kedelapan analisis ini 

menunjukkan bahwa dewan komisaris 

berpengaruh negative signifikan terhadap 

kinerja keuangan dengan dibuktikan nilai 

probabilitas 0,065 < 0,10 dan arah negative 

dilihat dari nilai koefisien -0,246. Hasil ini 

menggambarkan bahwa semakin banyak 

jumlah anggota dewan komisaris maka 

semakin turun kinerja keuangan 

Perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian Dewan komisaris berpengaruh 

negative signifikan terhadap kinerja 

keuangan (Ngatno et al., 2021). Dewan 

komisaris independent berpengaruh negative 

terhadap kinerja keuangan (Muharam & 

Atyanta, 2021). Perusahaan syariah dengan 

ukuran komisaris independen yang lebih 

kecil dikaitkan dengan kinerja yang lebih 

tinggi (Gati et al., 2020). Sehingga hipotesis 

kedelapan dinyatakan diterima. Temuan 

penelitian ini menggambarkan bahwa 
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semakin kuat dewan komisaris, maka 

kinerja keuangan akan semakin buruk 

karena mereka membutuhkan pengetahuan 

atau pengalaman yang lebih banyak dalam 

industri atau bidang ekonomi sehingga 

mereka mungkin dapat memberikan arahan 

atau pengawasan yang memadai. Keputusan 

yang tidak tepat atau lambat dapat 

menghambat kinerja keuangan perusahaan. 

Atau dimungkinkan untuk mengambil 

keputusan yang lebih menguntungkan diri 

sendiri atau pihak tertentu daripada 

kepentingan perusahaan secara 

keseluruhan. Hal ini dapat mengakibatkan 

alokasi sumber daya yang tidak efisien, yang 

merugikan kinerja keuangan perusahaan. 

 Hipotesis kesembilan analisis ini 

menunjukkan bahwa tekanan eksternal 

memediasi secara negative dan signifikan 

antara dewan komisaris terhadap kinerja 

keuangan. Hasil ini dibuktikan dengan nilai 

probabilitas 0,000 < 0,01 dan nilai koefisien 

negative 4,805. Ini menggambarkan semakin 

banyak jumlah anggota dewan komisaris 

maka akan semakin kuat pula tekanan 

eksternal yang diberikan dan akan 

berdampak pada menurunnya kinerja 

keuangan Perusahaan. Hasil penelitian ini 

menjadi novelty model dengan menggunakan 

perspektif tekanan eksternal sebagai variabel 

mediasi dikarenakan belum adanya 

penelitian yang mengatakan secara mediasi 

dengan variabel tersebut tetapi ada beberapa 

penelitian yang hampir serupa seperti dewan 

komisaris berpengaruh signifikan terhadap 

leverage Perusahaan (Memon et al., 2019; 

Alghadi et al., 2022). Menurut Utomo & 

Mawardi (2023) mengatakan bahwa leverage 

berpengaruh negative signifikan terhadap 

kinerja keuangan Perusahaan. struktur 

modal berpengaruh negative signifikan 

terhadap profitabilitas (Sajiwo Tri Prakoso et 

al., 2022). Sehingga hipotesis kesembilan 

dinyatakan diterima. Temuan tersebut 

menggambarkan bahwa semakin kuat 

tekanan eksternal, semakin lemah kinerja 

keuangan. Hal ini karena tekanan eksternal 

dari para pemangku kepentingan memaksa 

manajemen untuk memenuhi ekspektasi 

laba jangka pendek dan membuat keputusan 

yang tidak bijaksana, seperti pengurangan 

biaya yang berlebihan atau pemotongan 

investasi jangka panjang yang dapat 

merusak kesehatan keuangan perusahaan 

dalam jangka panjang.  

 Hipotesis kesepuluh analisis ini 

menunjukkan bahwa tekanan eksternal 

berpengaruh negative signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Hasil ini dibuktikan 

dengan melihat nilai probabilitas 0.000 < 

0.01 dan nilai koefisien negative 0.101. Ini 

menggambarkan gambarkan bahwa semakin 

kuat tekanan eksternal yang diberikan maka 

akan semaki menurun kinerja keuangan 

yang dihasilkan. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian struktur modal berpengaruh 

negative signifikan terhadap profitabilitas 

(Sajiwo Tri Prakoso et al., 2022). Menurut 
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Utomo & Mawardi (2023) mengatakan bahwa 

leverage berpengaruh negative signifikan 

terhadap kinerja keuangan Perusahaan. 

Sehingga hipotesis kesepuluh dinyatakan 

diterima. Secara ringkas hasil analisis di 

sajikan dalam bentuk Tabel 8. 

 

 

Tabel 4 

Analisis Diskripsi Statistik 

 

Nilai ROA BD BDI DC DART 

 Mean  5,384608  5,440816  0,336735  4,500000  47,78633 

 Median  4,323000  5,000000  0,000000  4,000000  47,95300 

 Maximum  116,7000  13,00000  5,000000  12,00000  129,0000 

 Minimum -122,0580  2,000000  0,000000  2,000000  7,623000 

 Std. Dev.  14,41335  1,946516  0,533995  1,738826  19,56469 
Sumber :  Olah Data Laporan Keuangan Perusahaan 2018-2022  

 
Tabel 5 

Hasil Analisis Model Terbaik 

 

Analisis 
Model 1 
(Prob.) 

Kesimpulan Model 
Model 2 
(Prob.) 

Kesimpulan Model 

Uji Chow 0,9530 
Common Effect 
Model 

0,1264 Common Effect Model 

Uji Hausmant 0,5042 
Random Effect 
Model 

0,8706 Random Effect Model 

Uji Langrange 

Multiplier (LM) 
0,1457 

Common Effect 

Model 
0,1520 Common Effect Model 

Sumber : Data Olahan Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur 2018-2022 
Note: Model 1: Variabel Dependen Tekanan Eksternal, Model 2: Variabel Dependen Kinerja keuangan 

 
Tabel 6.  

Hasil Analisis Uji Asumsi Klasik 
 

Model 
Model 1 Model 2 

Uji Glejser VIF Uji Glejser (Prob.) VIF 

Dewan Direksi (BD) 
-0,469049 

(0,6392) 
5,270101 

0,924295 

(0,3558) 
7,586671 

Dewan Direksi 

Independen (BDI) 

0,198481 

(0,8428) 
1,417424 

-0,976409 

(0,3294) 
1,421798 

Dewan Komisaris (BC) 
-1,964472 

(0,0786) 
5,076388 

-1,472425 
(0,1416) 

6,191211 

Tekanan Eksternal 
(DART) 

  
1,222636 
(0,2221) 

4,228041 

Jarque-Bera  
1,37760 

(0,345513) 

3,513357 

(0,172617) 

Durbisn Waston Stat. 1,824831 1,76587 
Sumber : Data Olahan Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur 2018-2022 

Note: Model 1: Variabel Dependen Tekanan Eksternal, Model 2: Variabel Dependen Kinerja keuang
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Tabel 7 

Hasil Analisis Estimasi Model 

 

Model 
Model 1 Model 2 

Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic 

Direct Effect     

Dewan Direksi (BD) -1,709534 
-6,321919 
(0,0000)*** 

0,436749 
3,538155 

(0,0004)*** 

Dewan Direksi 

Independen (BDI) 
2,226564 

2,523900 

(0,0119)** 
0,235861 

0,533953 

(0,5936) 

Dewan Komisaris 

(BC) 
1,725859 

5,872535 

(0,0000)*** 
-0,246330 

-1,846654 

(0,0654)* 

Tekanan Eksternal 
(DART) 

  -0,100705 
-8,359943 
(0,0000)*** 

Indirect Effect   

BD -> DART -> ROA 
5,04246931 

(0,00000046)*** 

BDI -> DART -> ROA 
-2,1461898 

(0,01568388)** 

BC -> DART -> ROA 
-4,80541814 

(0,00000154)*** 
Sumber : Data Olahan Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur 2018-2022 

Note: Model 1: Variabel Dependen Tekanan Eksternal, Model 2: Variabel Dependen Kinerja keuangan, 

*Level of Sig. 10%, **Level of Sig.5%, *** Level of Sig. 1%) 

 
Tabel 8 

Rekap hipotesis penelitian  
 

No Hipotesis Hasil Keputusan 

1 H1  
Dewan Direksi Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Tekanan Eksternal 

dewan direksi berpengaruh 
negative signifikan terhadap 

terhadap tekanan eksternal 

Diterima 

2 H2. 

Dewan Direksi Berpengaruh Signifikan 
Terhadap Kinerja Keuangan 

dewan direksi berpengaruh positif 
terhadap kinerja keuangan (ROA) 

Diterima 

3 H3. 

Dewan Direksi Berepngaruh Signifikan 
Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Tekanan 
Eksternal Sebagai Variabel Intervening 

tekanan eksternal memediasi 
secara signifikan antara dewak 

direksi terhadap kinerja keuangan 

Diterima 

4 H4. 

Dewan Direksi Independen Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Tekanan Eksternal 

Dewan direksi independent 
berpengaruh positif signifikan 

terhadap tekanan eksternal 

Diterima 

5 H5. 

Dewan Direksi Independen Berpengaruh 

Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan 

direksi independent tidak 
berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

Ditolak 

6 H6. 

Dewan Direksi Independen Berepngaruh 

Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan 
Melalui Tekanan Eksternal Sebagai variabel 

Intervening 

tekanan eksternal memediasi 
secara negative signifikan antara 

dewan direksi independent 
terhadap kinerja keuangan 

Diterima 

7 H7. 

Dewan Komisaris Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Tekanan Eksternal 

dewan komisaris berpengaruh 
positif signifikan terhadap tekanan 

eksternal 

Diterima 
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No Hipotesis Hasil Keputusan 

8 H8. 

Dewan Komisaris Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Kinerja Keuangan 

dewan komisaris berpengaruh 
negative signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

Diterima 

9 H9. 

Dewan Komisaris Berpengaruh Signifikan 

Terhadap Kinerja Keuangan Melalui Tekanan 
Eksternal sebagai variabel intervening 

tekanan eksternal memediasi 
secara negative dan signifikan 

antara dewan komisaris terhadap 
kinerja keuangan 

Diterima 

10 H10. 

Tekanan Eksternal berpengaruh Terhadap 
kinerja keuangan 

tekanan eksternal berpengaruh 
negative signifikan terhadap 
kinerja keuangan 

Diterima 

 

KESIMPULAN 

Keterkaitan antara corporate governance, 

tekanan eksternal dan kinerja keuangan 

telah dibangun dalam bentuk teori maupun 

studi empiris. Meskipun demikian, belum 

ada yang membangun konsep penelitian ini 

dilihat dari penelitian terdahulu dalam 

memberikan pemahaman secara mendalam 

hubungan corporate governance, tekanan 

eksternal dan kinerja keuangan. Oleh 

karena itu penelitian ini mengeksplorasi 

dampak dewan direksi, dewan direksi 

independent dan dewan komisaris terhadap 

kinerja keuangan dan tekanan eksternal 

sebagai variabel mediasi. Selain itu 

penelitian ini membuktikan bahwa praktik 

corporate governance (dewan direksi, direksi 

independent, dan dewan komisaris 

memberikan dampak yang signifikan 

terhadap tekanan eksternal. Sedangkan 

dewan direksi, dewan komisaris, dan 

tekanan berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Dalam memberdalam 

penelitian ini dengan menggunakan efek 

mediasi yang dinyatakan tekanan eksternal 

mampu memediasi secara signifikan antara 

corporate governance terhadap kinerja 

keuangan. 

Berdasarkan hasil penelitian ini, 

tampak jelas bahwa dengan menggunakan 

argument teori keagenan, untuk 

menjelaskan logika dasar pengaruh 

corporate governance dan tekanan eksternal 

yang menjadi dasar adanya alasan hutang 

sebagai pemenuhan target sedangkan teori 

trade off sebagai bentuk keseimbangan 

antara hutang dengan biaya keagenan 

sebagai dasar logika bila tidak mengalami 

keseimbangan maka akan terjadi beban 

hutang berlebih yang memberikan tekanan 

eksternal Perusahaan. Belum adanya studi 

empiric yang menggunakan perspektif 

tekanan eksternal memberikan pemahaman 

baru dan luas dalam pengelolaan 

manajemen. Dan perspektif ini kedepan 

mampu dieksplore secara lebih 

komprehensif dan mendalam agar 

mendapatkan hasil dengan prespektif yang 

berbeda. Akan tetapi penelitian ini kedepan 

dapat membuka wawasan baru dalam 

melakukan penelitian selanjutanya adalah 

pertama, salah satu keterbatas penelitian 
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ini adalah asumsi dasar dalam menguji efek 

mediasi dengan perspektif tekanan 

eksternal yang belum ada secara empiric 

penelitian ini. Kedua, penelitian ini 

dilakukan dinegara berkembang (Indonesia) 

yang dapat dikatakan memiliki lingkungan 

yang unik dan dinamis sehingga belum 

mampu digeneralisasi. Selain ini penelitian 

ini perfokus pada objek Perusahaan non 

finansial, oleh karena itu hasil analisis ini 

tidak dapat digeneralisasi kesimpulannya 

dengan Perusahaan finansial yang memiliki 

Tingkat tekanan eksternal yang berbeda. 

 

IMPLIKASI PENELITIAN 

Mengingat hasil temuan yang dilakukan 

maka ada beberapa implikasi baik secara 

teori maupun praktisi sebagai Upaya 

membangun literature hubungan corporate 

governance, tekanan eksternal dan kinerja 

keuangan. Pertama, pihak manajemen perlu 

mempertimbangkan secara matang dalam 

menetapkan keseimbangan antara hutang 

dengan biaya modal agar tidak 

menimbulkan resiko beban Perusahaan 

yang tinggi. Selain itu peran direksi dalam 

pengelolaan manajemen menjadi sangat 

penting karena proporsi direksi, direksi 

independent dan komisaris akan 

memberikan dampak yang besar dalam 

mengendalikan kekuatan tekanan eksternal 

yang ada diperusahaan. Dalam artian 

peningkatan dewan direksi jauh lebih baik 

ketimbang adanya peningkatan dewan 

direksi independent dan komisaris yang 

akan memberikan dampak pada 

peningkatan tekanan eksternal Perusahaan. 
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