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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran dewan independen terhadap kinerja perusahaan. Kami menggunakan 580
observasi dari 104 perusahaan berbeda yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2023. Penelitian ini
menggunakan analisis ordinary least square untuk menguji hipotesis yang diajukan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
partisipasi dewan independen memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan meliputi kinerja keuangan,
kinerja pasar dan kinerja operasional. Namun, temuan ini tidak berlaku pada perusahaan yang berada dalam kondisi merugi.
Konsisten dengan agency theory dan stakeholder theory, studi ini menunjukkan bahwa keberadaan dewan independen dapat
mengatasi potensi konflik kepentingan atau masalah etika yang mungkin timbul, dewan independen harus memiliki kebijakan
yang jelas terkait dengan pengungkapan hubungan pribadi atau bisnis dengan pihak terkait. Akibatnya, kehadiran mereka
dapat meningkatkan kinerja perusahaan dengan cara menjaga keseimbangan antara kepentingan berbagai pemangku
kepentingan. Temuan ini dapat memberikan kontribusi bagi regulator di Indonesia dalam hal penyediaan bukti empiris
mengenai hubungan antara struktur tata kelola dewan dan kinerja perusahaan non-keuangan.

Kata kunci: Corporate Governance, Corporate Performance, Accounting

1. Latar Belakang

Dewan independen, memegang peranan penting dalam sistem tata kelola perusahaan modern. Kehadiran dewan
independen berguna untuk memastikan transparansi, akuntabilitas, dan pengambilan keputusan yang etis di dalam
organisasi (David, 2024; Furlotti & Mazza, 2020). Dewan independen memberikan perspektif dan pengawasan
yang objektif yang dapat membantu mencegah konflik kepentingan dan mendorong pertumbuhan berkelanjutan
jangka panjang (Beck and Arduni, 2023; Uyar et al., 2021). Namun, beberapa pihak berpendapat bahwa dewan
independen dapat menghambat inovasi dan kelincahan strategis karena mereka lebih berhati-hati dan fokus pada
kepatuhan sehingga memperlambat proses pengambilan keputusan (Bawuah et al., 2020; Oruke et al., 2020; Sierra-
Moran et al., 2022). Hal ini telah memunculkan perdebatan di kalangan akademisi dan praktisi mengenai peran
dewan independen dalam meningkatkan Kinerja perusahaan.

Dewan independen terdiri dari individu-individu yang tidak berkaitan dengan keuangan atau hubungan pribadi
yang signifikan terhadap perusahaan. Peran utama mereka dalam tata kelola perusahaan adalah memberikan
pengawasan dan panduan yang obyektif untuk memastikan bahwa perusahaan beroperasi demi kepentingan terbaik
semua pemangku kepentingan. Anggota dewan independen membawa perspektif dan keahlian yang beragam,
membantu mengurangi konflik kepentingan dan mendorong transparansi di dalam organisasi (Efunniyi et al.,
2024; Turrent et al., 2023). Namun demikian, penting bagi anggota dewan independen untuk tetap waspada dan
menghindari potensi konflik kepentingan yang mungkin timbul (Protus & Tuwey, 2024; Zulfikar et al., 2021).
Mereka harus selalu memprioritaskan keberhasilan jangka panjang perusahaan di atas keuntungan atau hubungan
pribadi.

Beberapa penelitian mendokumentasikan bahwa keberadaan dewan independen berdampak positif dan signifikan
terhadap Kinerja keuangan melalui pengawasan yang optimal dan mengurangi masalah yang berhubungan dengan
konflik kepentingan, sehingga meningkatkan transparansi (Johennesse & Budidarma, 2022; Pham & Ho, 2024;
Pratiwi & Chariri, 2021; Z. Wang, 2023). Struktur dewan yang terdiri dari anggota independen yang berkualitas
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diyakini dapat meningkatkan reputasi perusahaan di mata investor dan meningkatkan kepercayaan pasar
(Handriani & Robiyanto, 2018; Kyere & Ausloos, 2020; Winter et al., 2021). Dewan independen juga berkorelasi
dengan kualitas aset yang lebih baik, di mana pengelolaan yang lebih baik dari sumber daya perusahaan
berkontribusi pada peningkatan operasional (Aslam et al., 2021). Namun, studi lain menunjukkan bahwa dewan
independen yang tidak seimbang mungkin tidak memberikan pengawasan yang cukup, yang pada gilirannya
berdampak negatif terhadap inovasi dan kinerja perusahaan (Liu et al., 2015; Murhadi et al., 2021; Tran, 2021).
Penelitian lain mendokumentasikan bahwa kehadiran dewan independen justru tidak memiliki pengaruh terhadap
kinerja perusahaan (Y. Wang et al., 2020). Maka dari itu, studi ini menjadi penting dilakukan dalam konteks
Indonesia, di mana praktik tata kelola perusahaan masih terus berkembang dan pengaruh dewan independen
terhadap kinerja perusahaan belum sepenuhnya teruji secara empiris.

Dalam konteks Indonesia, penerapan prinsip-prinsip good corporate governance, termasuk keberadaan dewan
independen, telah diatur dalam berbagai peraturan seperti OJK dan BEI. Melalui peraturan OJK No.
33/POJK.04/2014, setiap perusahaan disyaratkan memiliki minimal 30% dewan komisaris independen dari total
dewan. Namun, efektivitas dewan independen dalam meningkatkan kinerja perusahaan masih menjadi pertanyaan,
mengingat adanya perbedaan dalam penerapan serta kualitas dan independensi substansial para anggota dewan.
Beragamnya hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh antara dewan independen dan Kinerja perusahaan,
yang ditunjau dari sisi kinerja keuangan, pasar maupun operasional, menunjukkan perlunya kajian lebih lanjut
yang dapat memberikan bukti empiris yang lebih konsisten dan kontekstual, terutama dengan mempertimbangkan
karakteristik unik perusahaan di Indonesia.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh dewan
independen terhadap kinerja perusahaan di Indonesia. Penelitian ini secara khusus akan mengkaji apakah
keberadaan dewan independen baik dalam struktur dewan direksi mampu berkontribusi terhadap kinerja
perusahaan, yang diukur melalui indikator kinerja keuangan, pasar dan operasional. Berbeda dengan penelitian
sebelumnya, kami menganalisa peran dewan independen pada berbagai kondisi perusahaan baik dalam kondisi
laba maupun sedang mengalami krisis rugi. Dengan menggunakan 580 observasi dari 104 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2023, studi ini dapat memberikan kontribusi pemahaman
mengenai peran pengawasan dewan independen, khsusnya dalam konteks tata kelola perusahaan di negara
berkembang.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan terkait kajian tata kelola perusahaan (corporate
governance), khususnya dalam konteks peran dewan independen terhadap kinerja perusahaan. Mengacu pada
temuan Harymawan et al., (2019) yang menunjukkan bahwa praktik tata kelola perusahaan di Indonesia masih
menghadapi tantangan dalam mengurangi dampak negatif dari kepemimpinan yang tidak fokus, studi ini
memperluas pemahaman dengan memfokuskan pada efektivitas dewan independen sebagai mekanisme
pengawasan utama. Secara khusus, kontribusi penelitian ini menilai apakah keberadaan dewan independen mampu
mengimbangi dampak negatif dari potensi konflik kepentingan atau kurangnya fokus manajemen puncak terhadap
operasional perusahaan. Penelitian ini tidak hanya mengkaji kinerja keuangan, tetapi juga menambahkan dimensi
kinerja pasar dan operasional, sehingga memberikan pemahaman yang lebih luas terhadap pengaruh dewan
independen dalam berbagai aspek performa perusahaan. Dalam konteks Indonesia yang memiliki struktur
kepemilikan terkonsentrasi dan tingkat pengawasan eksternal yang relatif lemah, studi ini memperkaya literatur
lokal dengan memberikan bukti empiris terbaru mengenai peran dewan independen dalam meningkatkan
akuntabilitas dan kinerja perusahaan. Temuan dari penelitian ini dapat menjadi dasar bagi regulator, investor, dan
perusahaan dalam merancang kebijakan yang memperkuat independensi dan efektivitas baik di dewan direksi,
termasuk dalam mereformasi regulasi GCG (Good Corporate Governance).

Sisa makalah ini diatur sebagai berikut. Bagian berikutnya menguraikan penelitian relevan dan mengembangkan
hipotesis. Bagian 3 menjelaskan sampel, variabel, dan model empiris. Bagian 4 menyajikan analisis empiris dan
hasil. Bagian 5 menyimpulkan dan menguraikan implikasi dari penelitian ini.

Tata kelola perusahaan merupakan hal yang sangat penting untuk memastikan transparansi, akuntabilitas, dan
pengambilan keputusan yang etis dalam sebuah perusahaan. Penelitian memberikan pemahaman yang mendalam
terkait peran dan fungsi dewan independen dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan menjaga kepercayaan
pemegang saham serta pemangku kepentingan lainnya dapat tercapai. Kami menggunakan agency theory dan
stakeholder theory sebagai teori yang mendukung penelitian ini.

Dalam mengatasi potensi konflik kepentingan atau masalah etika yang mungkin timbul, dewan independen harus
memiliki kebijakan yang jelas terkait dengan pengungkapan hubungan pribadi atau bisnis dengan pihak terkait
(Meckling & Jensen, 1976). Selain itu, dewan independen juga perlu menjalankan fungsi pengawasan dan kontrol
secara ketat terhadap tindakan manajemen, memastikan bahwa keputusan yang diambil mencerminkan
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kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lain, serta mempromosikan transparansi dalam laporan
perusahaan (Ariani et al., 2023; Asni & Agustia, 2022; Mardjono & Chen, 2020). Dengan demikian, integritas dan
independensi dewan dapat tetap terjaga demi keberlangsungan perusahaan yang baik. Namun, perlu diingat bahwa
keberhasilan kinerja perusahaan tidak hanya ditentukan oleh keberadaan dewan independen, tetapi juga diperlukan
kerjasama antara stakeholder untuk mencapai tujuan perusahaan secara optimal.

Stakeholder theory menegaskan bahwa kehadiran dewan independen berdampak pada peningkatan kinerja
perusahaan dengan cara menjaga keseimbangan antara kepentingan berbagai pemangku kepentingan (Freeman &
David, 1983). Dewan independen bertindak mewakili kepentingan kelompok-kelompok dan bertugas memastikan
transparansi dan akuntabilitas dalam proses pengambilan keputusan di dalam perusahaan (Tufani, 2024; Xiao,
2023). Dengan adanya dewan independen yang kompeten dan berintegritas, perusahaan dapat lebih mudah
meyakinkan pemegang saham dan pasar bahwa mereka menerapkan prinsip tata kelola yang baik. Sehingga, tidak
sekedar memberikan manfaat finansial, melainkan juga reputasi bagi perusahaan di mata publik dan stakeholders
lainnya.

Dewan independen adalah komponen kunci dalam menjaga kepentingan pemegang saham dan stakeholder
lainnya. Keberadaan dewan independen cenderung lebih objektif dalam pengembilan keputusan terkait dengan
keuangan perusahaan, sehingga dapat membantu mengurangi potensi konflik kepentingan. Dewan independen
juga dianggap mampu memberikan pandangan yang lebih luas dan beragam dalam menyusun strategi perusahaan,
sehingga mengurangi perilaku oportunistik(Gitari and Koori, 2023; Younas, 2022). Dengan adanya dewan
independen yang efektif, diharapkan dapat meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan, sehingga
dapat memberikan kepercayaan kepada para pemegang saham dan investor. Adanya direktur independen yang
memiliki keahlian khusus dalam finansial dan corporate governance telah terbukti memiliki efek positif terhadap
kinerja perusahaan (Biase & Onorato, 2021; Li, 2023). Dewan independen juga dapat membimbing manajemen
perusahaan secara lebih efektif dalam menghasilkan keputusan yang strategis, sehingga dapat meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan. Penelitian sebelumnya mendokumentasikan bahwa keberadaan
dewan independen dapat memberikan kontribusi positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (Johennesse &
Budidarma, 2022; Pham & Ho, 2024; Pratiwi & Chariri, 2021; Z. Wang, 2023). Dengan demikian, hipotesis yang
dikembangkan sebagai berikut:

H1. Dewan independen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Keberadaan dewan independen juga dianggap mampu meningkatkan kepercayaan investor dan stakeholder lainnya
terhadap perusahaan. Peningkatan kepercayaan ini dapat berdampak pada meningkatnya nilai pasar perusahaan
serta memperkuat posisinya dalam industri. Sebagai elemen penting dalam penerapan good corporate governance,
kehadiran dewan independen memberikan sinyal positif kepada pasar yang dapat memperbaiki persepsi investor
melaui peningkatan harga saham dan nilai kapitalisasi pasar (Handa, 2022; Mahfuddin & Munaf, 2023; Petrova,
2023). Kualitas tata kelola perusahaan yang baik, yang sering kali diapresiasi oleh pelaku pasar dan investor
(Faliana & Utami, 2021; Indah et al., 2023). Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk memiliki dewan
independen yang kompeten, bebas dari konflik kepentingan, serta memiliki pengalaman, pengetahuan, dan
keterampilan yang memadai agar dapat menjalankan fungsi pengawasan dan pemberian saran secara efektif.
Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa keberadaan dewan independen berpengaruh positif terhadap kinerja
pasar perusahaan, seperti peningkatan harga saham dan persepsi positif investor terhadap nilai perusahaan
(Handriani & Robiyanto, 2018; Kyere & Ausloos, 2020; Winter et al., 2021). Dengan demikian, hipotesis yang
dikembangkan sebagai berikut:

H2. Dewan independen berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.

Dewan independen memiliki kepentingan yang sejalan dengan para stakeholder lainnya. Dengan kebebasan dan
kemandirian dalam pengambilan keputusan, dewan independen diharapkan dapat mendorong efisiensi kinerja
operasional perusahaan secara signifikan (Protus & Tuwey, 2024). Posisi mereka yang netral dan objektif
memungkinkan dewan independen memberikan pengawasan yang efektif terhadap manajemen, sehingga
operasional perusahaan dapat dikelola secara lebih bertanggung jawab, efisien, dan responsif terhadap kebutuhan
stakeholder. Selain itu, dewan independen juga memberikan saran strategis kepada manajemen agar proses
operasional berlangsung secara akuntabel dan transparan. Keberadaan dewan independen dalam komite audit juga
berhubungan positif dengan kinerja perusahaan, yang mencakup aspek-aspek operasional (Mihail & Micu, 2021).
Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa keberadaan dewan independen berdampak positif terhadap
peningkatan kinerja operasional (Aslam et al., 2021). Dengan demikian, hipotesis yang dikembangkan sebagai
berikut:

H3. Dewan independen berpengaruh positif terhadap kinerja operasional.
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Kinerja Keuangan

H1
H2
Dewan Independent Kinerja Pasar
H3 Kinerja Operasional

Gambar 1: Model Empiris

2. Metode Penelitian

Sampel mencakup perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 hingga
2023. Data terkait dewan Independen dikumpulkan melalui database Bloomberg, sementara data kinerja keuangan
diperoleh melalui OSIRIS. Kami membentuk dataset unbalanced panel dan menghapus perusahaan yang tidak
memiliki data keuangan yang tidak lengkap, serta perusahaan yang tidak aktif sepanjang periode sampel. Kriteria
ini menghasilkan data yang terdiri dari 580 sampel data penelitian, sebagaimana ditunjukkan dalam Tabel 1.
Sementara pada tabel 2 menyajikan distribusi sampel perusahaan pada masing masing sektor. Hasilnya sektor
dengan observasi tertinggi adalah Bahan Baku dan Barang Konsumen Primer masing masing 19%, diikuti
Komunikasi (14%), Energi (11%), Barang Konsumen Sekunder (10%), Industri & Properti (9%), Kesehatan (7%)
dan Teknologi (1%) dengan observasi paling sedikit.
Tabel 1. Pemilihan Sampel Perusahaan

Total Data
Kriteria Perusahaan Pooled
Perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk 948 6.636
periode 2017-2023
Dikurangi: Perusahaan keuangan (146) (1.022)
Dikurangi: Laporan keuangan yang tidak lengkap selama (698) (5.034)
tahun observasi dan data di database tidak tersedia
Total sampel 104 580

Sumber: Hasil olahan penulis

Tabel 2: Distribusi sampel yang dipilih berdasarkan industri

Tahun
Sektor Industri 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total %
Energi 9 8 9 8 10 9 9 62 11
Bahan Baku 14 14 15 13 18 18 20 112 19
Industri 7 6 8 6 10 8 9 54 9
Barang Konsumen Sekunder 7 6 8 8 8 10 11 58 10
Barang Konsumen Primer 13 11 14 15 19 20 19 111 19
Kesehatan 5 5 5 5 6 6 6 38 7
Teknologi 0 0 0 0 1 1 1 3 1
Komunikasi 10 10 11 11 13 13 12 80 14
Utilitas 1 1 1 1 1 1 2 8 1
Properti 8 9 7 8 8 7 7 54 9
Total 74 70 78 75 94 93 96 580 100

Sumber: Hasil olahan penulis

Variabel utama penelitian ini adalah dewan independen sebagai variabel independen dan tiga variabel dependen
yaitu kinerja keuangan, kinerja pasar dan kinerja operasional. Dalam penelitian ini, dewan independen diukur
menggunakan presentase anggota independen dalam dewan terhadap total anggota dewan (Pham & Ho, 2024).
Kami juga menganalisis kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan pengukuran ROA (Return On Asset)
berdasarkan literatur (Pratiwi & Chariri, 2021). Pengukuran kinerja pasar menggunakan Tobin’s Q sebagaimana
disarankan (Handriani & Robiyanto, 2018). Sementara penelitian Puwanenthiren et al., (2021) merekomendasikan
pengukuran kinerja operasional menggunakan Asset Turnover. Berikut variabel dalam penelitian ini disajikan pada
Tabel 3.
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Tabel 3: Deskripsi pengukuran variabel

Variabel Indikator Pengukuran Sumber Data

Variabel Dependen

Kinerja Keuangan ROA Presentase laba bersih perusahaan dibagi dengan OSIRIS

total aset bersih

Kinerja Pasar Tobin’s Q  (Market value of equity + total hutang) / total aset OSIRIS

Kinerja Operasional ~ Asset Presentase penjualan bersih terhadap aset bersih OSIRIS
Turnover

Variable Independen

Dewan Independen Board Persentase anggota independen dalam dewan  Bloomberg
Indept direksi terhadap total anggota dewan direksi Database

Sumber: Hasil olahan penulis

Dengan software STATA 17.00 kami mengalisis data menggunakan regresi Ordinary Least Squares (OLS). Untuk
menguji hipotesis penelitian antara hubungan dewan independen terhadap kinerja perusahaan kami menggunakan
3 model penelitian. Kami menggunakan regresi sederhana untuk menganalisis Model 1,2 dan 3 dalam menjawab
masing-masing hipotesis penelitian. Adapun model persamaan dalam penelitian ini sebagai berikut:

ROA:; = a + B1Board_Indept;; + &y @
TobinsQ:iy = o + B1Board_Indept;; + &y 2
Asset_Turnover;; = a + B1Board_Indepti; + it 3

3. Hasil dan Diskusi

Tabel 4 menyajikan statistik deskriptif. Rata-rata nilai dewan independen adalah 0,439 yang berarti bahwa 44%
perusahaan dari sampel memiliki dewan independen. Kinerja keuangan yang dinilai dengan ROA berkisar dari -
93.52 hingga 55.73. Sedangkan nilai TobinsQ yang merupakan ukuran kinerja pasar memiliki nilai antara 0,016
hingga 35,04. Sedangkan Asset Turnover yang merupakan proksi kinerja operasional memiliki nilai rata-rata 1,106
yang berarti bahwa perusahaan memiliki perputaran aset 1,106 kali setiap tahunnya.

Tabel 4: Hasil statistik deskriptif

Variables N Mean Median SD Min Max
Board_Indept 580 439 0.400 129 125 1
ROA 580 6.037 4755 10.029  -93.52 55.73
TobinsQ 580 1.522 0.704 3.052 .016 35.04
Asset_Turnover 580 1.106 0.770 1.182 .04 7.81

Sumber: Hasil output Stata

Pada Tabel 5 menyajikan matriks korelasi pearson untuk menguji hubungan antara dewan independen
(Board Indept) dan indikator kinerja perusahaan yang terdiri dari ROA, Tobin’s Q, dan Asset Turnover. Seluruh
keseluruhan korelasi antara dewan Independent, ROA, TobinsQ dan Asset Turnover menunjukkan hasil yang
signifikan positif secara statistik pada tingkat kepercayaan 10%. Hasil analisis menunjukkan bahwa seluruh
variabel memiliki korelasi positif satu sama lain, tidak terdapat indikasi adanya multikolinearitas antar variabel
karena tidak ada korelasi yang mendekati angka 1. Nilai-nilai korelasi yang moderat dan positif ini mendukung
bahwa setiap variabel memiliki peran masing-masing dalam menjelaskan variasi kinerja perusahaan untuk analisis

selanjutnya.
Table 5: Pearson correlations matrix

Variables @ &3] [©)] 4
(1) Board_Indept 1.000

(2) ROA 0.177* 1.000

(3) TobinsQ 0.210* 0.347* 1.000

(4) Asset_Turnover 0.267* 0.284* 0.204* 1.000

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical significance is indicated at the 1%, 5%,
and 10% levels (two-tailed).
Sumber: Hasil olahan penulis

Tabel 6 menunjukkan hasil dari model 1,2 dan 3. Kolom 1 menyajikan regresi antara dewan independen dan
kinerja keuangan. Dewan independen menunjukkan hasil yang positif dan signifikan terhadap ROA (b = 13,788;
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p < 0,01). Hasil ini mendukung hipotesis 1 dan menunjukkan bahwa keberadaan dewan independen membawa
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Keberadaan mereka yang tidak memiliki kepentingan langsung dalam
perusahaan memungkinkan pengawasan yang lebih baik terhadap keputusan manajemen khususnya dalam
mengurangi risiko informasi asimetris keuangan perusahaan (Jao et al., 2022). Karateristik perusahaan di Indonesia
yang sebagian besar dimiliki keluarga, grup usaha besar dan pemegang saham mayoritas memerlukan peran dewan
independen sebagai penyeimbang dalam melindungi keuntungan pemegang minoritas dan non keluarga. Kolom 2
menguji pengaruh dewan independen dan kinerja pasar. Kami menemukan bahwa koefisien Board_Indept adalah
4,970 yang signifikan pada tingkat 1% terhadap TobinsQ. Hasil ini mendukung hipotesis 2 dan menunjukkan
bahwa keberadaan dewan independen berhubungan positif dan signifikan terhadap kinerja pasar. Kondisi pasar
yang didominasi investor asing dan institusi seringkali hanya mau berinvestasi di perusahaan yang memiliki tata
kelola yang baik. Keberadaan dewan independen memberikan legitimasi eksternal dan memperkuat reputasi
perusahaan di pasar global (Ghuslan et al., 2021). Terakhir pada kolom 3 kami juga menemukan bahwa koefisien
Board_Indept adalah 2.453 yang signifikan pada tingkat 1% terhadap Asset Turnover. Hasil ini mendukung
hipotesis 3 dan menunjukkan bahwa keberadaan dewan independen berhubungan positif dan signifikan terhadap
kinerja operasional. Dewan independen berfungsi untuk mengawasi dan mengendalikan kebijakan manajerial,
sehingga mengurangi potensi konflik kepentingan dan mendorong keputusan yang lebih rasional dalam
pengelolaan sumber daya perusahaan (Maulana, 2020). Dengan pengawasan yang lebih baik, manajemen dapat
diingatkan untuk memaksimalkan efisiensi operasional dan produktivitas, yang pada gilirannya meningkatkan
kinerja perusahaan secara keseluruhan.

Table 6: OLS Regression Result

1) @ ®)

Variables ROA Tobin’s Q Asset_Turnover
Intercept -0.013 -0.658 0.030

(1.458) (0.441) (0.168)
Board_Indept 13.788*** 4.970%** 2.453***

(3.189) (0.964) (0.368)
Adj.R2 0.03 0.04 0.07
N 580 580 580
F-stat 18.697 26.582 44.428

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical significance is indicated at the 1%, 5%,
and 10% levels (two-tailed).
Sumber: Hasil olahan penulis

Tabel 7 menyajikan hasil uji robustness dengan menerapkan perlakuan khusus terhadap karakteristik kondisi
perusahaan. Kami menguji apakah peran positif dewan independen terhadap kinerja perusahaan masih berlaku
pada kondisi perusahaan yang mencatatkan laba maupun pada saat mengalami kerugian. Pada tahap awal kami
menguji sampel 515 observasi pada perusahaan yang berada dalam kondisi laba, sebagaimana ditunjukkan pada
tabel 1,2 dan 3. Kami menemukan bahwa koefisien dari Board_Indept berpengaruh positif dan signifikan pada
tingkat 1% terhadap seluruh kinerja perusahaan (ROA (b=12,061), Tobin’s Q (b=5,288) maupun Asset
Turnover(b=2,676). Hasil ini mendukung temuan utama penelitian ini bahwa dewan independen berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan harus selalu memperhatikan laba bersihnya agar selalu terjaga
sehingga akan mempengaruhi arus kas masa depan (Mahfuddin & Munaf, 2022). Namun, hasil yang berbeda
ditemukan ketika penelitian ini menguji 65 observasi pada perusahaan yang berada dalam kondisi merugi,
sebagaimana ditampilkan pada Tabel 4, 5, dan 6. Koefisien dari Board_Indept menunjukkan hasil yang tidak
signifikan terhadap seluruh indikator kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa peran dewan independen
bisa tereduksi dalam kondisi mengalami kerugian, fokus utama manajemen cenderung beralih kepada pemulihan
keuangan, yang mungkin mengurangi perhatian terhadap tata kelola yang baik, termasuk rekomendasi dewan
independen (Sufina, 2023). Keputusan manajemen khususnya dewan independen sering kali dipengaruhi oleh
situasi yang mendesak dan dapat mengakibatkan pengambilan keputusan yang tidak optimal.

Table 7: Robustness Test Result

Kondisi Laba Kondisi Rugi
@) @3] (©) 4 (©) (6)
Variabel ROA Tobin’s Q Aset_Turn ROA Tobin’s O Aset_Turn
Intercept 2.515** -0.700 -0.033 -7.891 1.111** 1.248***
(1.172) (0.485) (0.181) (7.253) (0.428) (0.363)
Board_Indept 12.061*** 5.288*** 2.676%** -0.964 -1.207 -1.187
(2.541) (1.053) (0.393) (17.005) (1.004) (0.852)
Adj.R2 0.04 0.05 0.08 -0.02 0.01 0.01
N 515 515 515 65 65 65
F-stat 22.525 25.238 46.264 0.003 1.446 1.943

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, Statistical significance is indicated at the 1%, 5%, and 10% levels (two-tailed).
Sumber: Hasil olahan penulis
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4. Kesimpulan.

Studi ini mengkaji peran dewan independen terhadap kinerja perusahaan dan menemukan bahwa keberadaan
dewan independen berkontribusi positif terhadap peningkatan kinerja keuangan, pasar, dan operasional. Dewan
independen terbukti mampu memperkuat fungsi pengawasan, meningkatkan akuntabilitas, serta mendukung
pengambilan keputusan strategis yang lebih efektif. Temuan ini menegaskan bahwa proporsi dewan independen
yang lebih tinggi dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan, terutama pada kondisi perusahaan yang
mencatatkan laba. Namun, pengaruh positif dewan independen tidak ditemukan pada perusahaan yang mengalami
kerugian, karena dalam kondisi krisis fokus manajemen cenderung bergeser ke pemulihan keuangan. Selain itu,
jumlah dewan independen yang terlalu banyak juga berpotensi menurunkan efektivitas pengambilan keputusan.
Penelitian ini memiliki keterbatasan, terutama dalam ukuran sampel dan tidak menguji hubungan kausal. Oleh
karena itu, studi selanjutnya disarankan untuk menggali karakteristik individu dewan independen, seperti latar
belakang pendidikan dan keahlian, guna memahami lebih dalam pengaruh mereka terhadap kinerja perusahaan.
Secara keseluruhan, hasil penelitian ini mendukung pentingnya peran dewan independen dalam praktik tata kelola
perusahaan yang baik dan dapat menjadi pertimbangan dalam merumuskan kebijakan terkait kuota dewan
independen di Indonesia.
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