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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. Sektor keuangan memiliki peran strategis 

dalam mendukung stabilitas dan pertumbuhan ekonomi Indonesia, terutama dalam 

menghadapi tantangan global seperti pandemi COVID-19 dan ketidakpastian 

geopolitik. Dengan menggunakan data panel dari 27 perusahaan sektor keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023, 

penelitian ini mengadopsi analisis regresi linier berganda untuk menguji 

hubungan antarvariabel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial dan komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, sementara leverage menunjukkan pengaruh yang 

kompleks tergantung pada pertumbuhan suku bunga BI. Selain itu, pertumbuhan 

suku bunga BI terbukti memoderasi hubungan antara variabel independen dan 

kinerja keuangan. Temuan ini menegaskan pentingnya penerapan tata kelola 

perusahaan yang baik serta kebijakan manajemen risiko yang adaptif terhadap 

dinamika makroekonomi. Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan 

memperkuat penerapan Agency Theory dan Stewardship Theory dalam konteks 

pasar berkembang seperti Indonesia. Secara praktis, hasil penelitian ini 

menawarkan wawasan bagi perusahaan, investor, dan regulator untuk 

meningkatkan strategi tata kelola, leverage, dan adaptasi terhadap kebijakan 

moneter guna memastikan pertumbuhan yang berkelanjutan di sektor keuangan. 

 

Kata Kunci —— Kepemilikan Manajerial, Komisaris Independen, Leverage, 

Kinerja Keuangan, Pertumbuhan Suku Bunga Bank Indonesia. 
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THE EFFECT OF MANAGERIAL OWNERSHIP, INDEPENDENT 

COMMISSIONERS, AND LEVERAGE ON FINANCIAL PERFORMANCE 

OF THE FINANCIAL SECTOR 

 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the impact of managerial ownership, independent 

commissioners, and leverage on the financial performance of companies in 

Indonesia’s financial sector, with the growth of Bank Indonesia's interest rate as 

a moderating variable. The financial sector plays a strategic role in supporting 

Indonesia's economic stability and growth, particularly in facing global 

challenges such as the COVID-19 pandemic and geopolitical uncertainties. Using 

panel data from 27 financial sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the period 2019–2023, this study employs multiple linear 

regression analysis to examine the relationships among the variables. The results 

reveal that managerial ownership and independent commissioners have a 

significant positive impact on financial performance, while leverage exhibits a 

complex influence depending on changes in interest rates. Additionally, the 

growth of Bank Indonesia's interest rate significantly moderates the relationships 

between the independent variables and financial performance. These findings 

underscore the importance of sound corporate governance and adaptive risk 

management policies to navigate macroeconomic dynamics. The study contributes 

theoretically by reinforcing the application of Agency Theory and Stewardship 

Theory in the context of emerging markets like Indonesia. Practically, it provides 

insights for companies, investors, and regulators to enhance governance 

strategies, leverage management, and adaptability to monetary policies, ensuring 

sustainable growth in the financial sector. 

 

Keywords —— Managerial Ownership, Independent Commissioners, Leverage, 

Financial Performance, Bank Indonesia Interest Rate Growth. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

 Peran penting dalam mendorong pertumbuhan dan stabilitas ekonomi 

adalah dimainkan oleh sektor keuangan di Indonesia. Terlebih lagi di tengah 

puruknya perekonomian dunia, sektor keuangan di Indonesia terbukti tetap 

mampu menangkis rangkaian serangan resesi yang melanda beberapa negara lain 

di dunia dalam beberapa tahun terakhir (Otoritas Jasa Keuangan, n.d). Kondisi ini 

sejalan dengan upaya pemerintah Indonesia yang terus berkomitmen untuk 

mempertahankan dan meningkatkan stabilitas ekonomi melalui berbagai 

kebijakan strategis, termasuk pembangunan infrastruktur. Artikel dari 

Kementerian Keuangan membahas prediksi resesi ekonomi global pada tahun 

2023 akibat berbagai faktor, termasuk ketidakstabilan geopolitik, inflasi yang 

tinggi dan kebijakan moneter yang ketat (Mahyinda, 2023). Meskipun demikian, 

pemerintah Indonesia tetap menegaskan komitmennya untuk melanjutkan 

pembangunan infrastruktur sebagai salah satu fondasi penting dalam mendorong 

pertumbuhan ekonomi jangka panjang dan meningkatkan daya saing nasional. 

 Menurut laporan dari Bank Central Asia (BCA), diharapkan bahwa 

kondisi perekonomian yang sulit akan mempengaruhi pertumbuhan kredit pada 

tahun 2023, diperkirakan sekitar 9-10% Year-over-Year (YoY) pada tahun 2023 

(Keely et al., 2023). Dalam laporan yang sama, juga disebutkan bahwa 

pertumbuhan dana pihak ketiga diharapkan akan sejalan dengan tingkat kredit. 

Penyebab utamanya adalah tingkat suku bunga yang tinggi, sehingga dapat 

tumbuh sedikit lebih cepat. Tindakan bank sentral bertujuan untuk mendukung 
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pertumbuhan kredit dan likuiditas bank tetap terjaga. Berbagai tindakan yang 

diambil oleh bank sentral meliputi penyesuaian suku bunga acuan guna mengatur 

inflasi dan mendukung pertumbuhan kredit, meningkatkan efisiensi operasional 

dengan menerapkan layanan keuangan digital, serta memperkuat pengawasan 

Otoritas Jasa (OJK) terhadap sektor keuangan. Dengan membaiknya profitabilitas 

dan penyangga modal, pemulihan sektor perbankan dalam tahun 2021 dan 2022 

akan membantu bank-bank mengatasi tantangan ekonomi di masa yang akan 

datang. Dampak pandemi ini menyebabkan kesenjangan kinerja di antara bank-

bank besar dan kecil-menengah semakin bertambah lebar. Sektor-sektor tertentu 

yang memiliki leverage rendah dan tingkat Non-Performing Loan (NPL) yang 

membaik menunjukkan potensi pertumbuhan kredit pada tahun 2023. Perkiraan 

peningkatan NPL di semua sektor, kecuali usaha mikro, kecil dan menengah 

(UMKM) dan perusahaan tekstil, alas kaki, akomodasi, serta makanan dan 

minuman, dan industri yang mendapat perpanjangan satu tahun dapat terjadi 

setelah berakhirnya rencana restrukturisasi pemerintah pada Maret 2023. 

Perkiraan tersebut adalah bahwa suku bunga yang tinggi akan membatasi 

permintaan untuk hipotek dan kredit otomotif. Siklus likuiditas global yang 

menurun dapat menjadi hambatan bagi kemajuan produk jasa keuangan baru, 

seperti Central Bank Digital Currency (CBDC) dan Buy Now Pay Later (BNPL), 

sehingga bank tradisional berpeluang untuk melakukan penyesuaian. Sementara 

itu, bank perlu segera mengatasi ancaman langsung dan tidak langsung yang 

timbul akibat kemajuan Artificial Intelligent (AI). 
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Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test 

Equation: EQ_FEM_ROE  

Specification: FP KM KI LV KM_BI KI_BI LV_BI CR  C 

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 

     
      Value df Probability  

Likelihood ratio  106.9179  27  0.0000  

     
     LR test summary:   

 Value df   

Restricted LogL -425.9681  127   

Unrestricted LogL -372.5091  127   

     
          

Unrestricted Test Equation:  

Dependent Variable: ROE  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Date: 12/08/24   Time: 09:09  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 27  

Total panel (balanced) observations: 135 

Iterate weights to convergence  

Convergence achieved after 21 weight iterations 

     
     

Variable 

Coefficie

nt Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     KM -21.84784 19.86496 -1.099818 0.2735 

KI -16.49384 5.425990 -3.039784 0.0029 

LV 0.554340 0.577387 0.960083 0.3388 

KM_BI 284.8407 397.4058 0.716750 0.4748 

KI_BI 157.2742 109.1048 1.441497 0.1519 

LV_BI -19.82717 12.78947 -1.550273 0.1236 

CR -21.56997 2.940152 -7.336345 0.0000 

C 40.32785 4.047855 9.962770 0.0000 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.473603     Mean dependent var 14.77520 

Adjusted R-squared 0.444589     S.D. dependent var 12.32180 

S.E. of regression 6.469537 

    Akaike info 

criterion 5.637173 

Sum squared resid 5315.573     Schwarz criterion 5.809337 

Log likelihood -372.5091 

    Hannan-Quinn 

criter. 5.707135 

F-statistic 16.32324     Durbin-Watson stat 0.773783 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared -0.146808     Mean dependent var 8.336762  
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Dikarenakan data bersifat heteroskedastisitas, maka data harus dilakukan 

pengolahan data untuk memperbaiki masalah heteroskedastisitas. Pengolahan data 

dilakukan dengan menambahkan Cross-section weights pada data. 

Tabel 4.15 Pengolahan Data Heteroskedastisitas Proksi ROE 

Dependent Variable: FP  

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Date: 12/05/24   Time: 23:58  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 27  

Total panel (balanced) observations: 135 

Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     KM -9.843820 4.557552 -2.159892 0.0331 

KI -11.21200 2.483803 -4.514046 0.0000 

LV 0.700623 0.230623 3.037960 0.0030 

KM_BI 220.6131 88.74820 2.485832 0.0146 

KI_BI 117.5946 45.89927 2.562014 0.0119 

LV_BI -11.90987 5.192881 -2.293499 0.0239 

CR -6.242600 1.755683 -3.555653 0.0006 

C 18.39870 2.994169 6.144844 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.946625     Mean dependent var 11.36255 

Adjusted R-squared 0.929185     S.D. dependent var 7.457585 

S.E. of regression 2.540524     Sum squared resid 651.8807 

F-statistic 54.28045     Durbin-Watson stat 2.069677 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.850077     Mean dependent var 8.336762 

Sum squared resid 694.9108     Durbin-Watson stat 1.860530 

     
      

 

Dengan terpenuhinya semua asumsi klasik ini, model regresi untuk Proksi 

ROE yang digunakan dianggap valid dan dapat digunakan untuk menguji 
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hubungan antar variabel dalam penelitian ini dengan tingkat kepercayaan yang 

tinggi. 

D. Hasil Uji Hipotesis 

 Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan pada analisis Return on 

Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), didapatkan beberapa kesimpulan 

mengenai pengaruh variabel independen terhadap kinerja keuangan perusahaan 

sektor keuangan di Indonesia. Uji asumsi klasik yang telah dilakukan sebelumnya 

menunjukkan bahwa model regresi tidak ada masalah heteroskedastisitas dan 

tidak ditemukan multikolinearitas yang signifikan. Hal ini memastikan bahwa 

model regresi yang digunakan adalah valid dan hasilnya dapat diinterpretasikan 

secara akurat. 

Tabel 4.16 Hasil Analisis Regresi Proksi ROA 

Variable Coefficient t-Statistic Prob.  

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 

R-squared 0.935          

Adjusted R-squared 0.914          

F-statistic 44.386       

Prob(F-statistic) 0.000           

Tabel 4.17 Hasil Analisis Regresi Proksi ROE 
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Variable Coefficient t-Statistic Prob.  

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  

R-squared 0.947             

Adjusted R-squared 0.929             

F-statistic 54.280          

Prob(F-statistic) 0.000              

Berdasarkan hasil analisis regresi terhadap Return on Assets (ROA) dan 

Return on Equity (ROE), berikut ini adalah hasil uji hipotesis yang telah 

dilakukan sesuai dengan hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini: 

1. H1: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Keuangan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial (KM) memiliki 

pengaruh negatif yang signifikan terhadap ROA dan ROE, dengan nilai koefisien 

masing-masing sebesar -1,659 dan -9,844, serta nilai probabilitas masing-masing 

0,002 dan 0,017 yang berada di bawah tingkat signifikansi 5%. Artinya, semakin 

tinggi kepemilikan manajerial, kinerja keuangan perusahaan cenderung menurun, 

baik diukur dengan ROA maupun ROE. Dengan demikian, H1 tidak didukung 

dalam penelitian ini, karena arah pengaruh yang ditemukan adalah negatif, bukan 

positif. 

2. H2: Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Kinerja 

Keuangan 
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Hasil regresi menunjukkan bahwa komisaris independen (KI) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap ROA dan ROE, dengan nilai koefisien masing-masing 

sebesar -1,595 dan -11,212, serta nilai probabilitas 0,000 dan 0,000, yang berada 

di bawah tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan 

proporsi komisaris independen justru dihubungkan dengan penurunan kinerja 

keuangan perusahaan. Oleh karena itu, H2 tidak didukung dalam penelitian ini, 

karena arah pengaruhnya negatif, bukan positif. 

3. H3: Leverage berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa leverage (LV) memiliki pengaruh yang 

berbeda terhadap kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Assets 

(ROA) dan Return on Equity (ROE). Pada model dengan ROA sebagai variabel 

dependen, koefisien leverage sebesar 0,037 menunjukkan arah pengaruh yang 

positif. Artinya, peningkatan leverage diindikasikan dapat meningkatkan efisiensi 

penggunaan aset dalam menghasilkan keuntungan. Namun, nilai probabilitas (p-

value) sebesar 0,129 lebih besar dari tingkat signifikansi 5% (0,05), yang 

mengindikasikan bahwa pengaruh leverage terhadap ROA tidak signifikan secara 

statistik. Dengan demikian, pengaruh leverage terhadap ROA tidak cukup kuat 

untuk dapat digeneralisasi ke seluruh populasi perusahaan dalam penelitian ini.  

Sebaliknya, pada model dengan ROE sebagai indikator variabel dependen, 

hasil menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Koefisien leverage sebesar 0,701 menunjukkan bahwa 

peningkatan leverage sebesar satu unit akan meningkatkan ROE sebesar 0,701 

unit. Nilai p-value sebesar 0,002 lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (0,05), 
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yang mengindikasikan bahwa pengaruh leverage terhadap ROE signifikan secara 

statistik. 

Secara keseluruhan, temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh 

leverage terhadap kinerja keuangan berbeda tergantung pada indikator kinerja 

yang digunakan. Leverage tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap ROA, 

tetapi memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap ROE. Dengan 

demikian, hipotesis H3 tidak didukung untuk pengukuran kinerja menggunakan 

ROA, tetapi didukung untuk pengukuran kinerja menggunakan ROE. Hasil ini 

memberikan implikasi bahwa manajemen perusahaan perlu mempertimbangkan 

penggunaan leverage secara strategis, terutama dalam pengelolaan pengembalian 

ekuitas. Pemanfaatan leverage yang optimal dapat meningkatkan pengembalian 

kepada pemegang saham, meskipun risiko keuangan juga harus diperhitungkan 

dalam proses pengambilan keputusan keuangan perusahaan. 

4. H4: Pertumbuhan Suku Bunga Bank Indonesia memoderasi pengaruh 

Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil moderasi menunjukkan bahwa interaksi antara kepemilikan 

manajerial dan pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap ROA dan ROE, dengan koefisien masing-masing sebesar 

33,687 dan 220,613, serta nilai probabilitas 0.001 dan 0.007, yang berada di 

bawah tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan suku 

bunga BI memperkuat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

keuangan, mendukung H4 dalam penelitian ini. 
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5. H5: Pertumbuhan Suku Bunga Bank Indonesia memoderasi pengaruh 

Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan 

Interaksi antara komisaris independen dan pertumbuhan suku bunga BI 

juga memiliki pengaruh positif signifikan terhadap ROA dan ROE, dengan 

koefisien sebesar 16,214 untuk ROA dan 117,595 untuk ROE, serta nilai 

probabilitas masing-masing sebesar 0,005 dan 0,006, yang berada di atas tingkat 

signifikansi 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan suku bunga BI 

secar signifikan memperkuat pengaruh komisaris independen terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, sehingga mendukung H5. 

6. H6: Pertumbuhan Suku Bunga Bank Indonesia memoderasi pengaruh 

Leverage terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil uji moderasi pada interaksi leverage dan pertumbuhan suku bunga 

BI menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap ROA dan ROE, dengan 

koefisien masing-masing sebesar -1,344 dan -11,910, serta nilai probabilitas 0.021 

dan 0.012, yang berada di bawah tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan suku bunga BI melemahkan pengaruh leverage terhadap 

kinerja keuangan, sehingga H6 tidak didukung dalam penelitian ini, karena arah 

pengaruhnya negatif. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memberikan gambaran bahwa 

beberapa hipotesis yang diajukan didukung, sementara yang lain tidak didukung. 

Variabel pertumbuhan suku bunga BI menunjukkan peran moderasi yang 

berbeda-beda tergantung pada variabel independen yang diuji, yang menyoroti 

kompleksitas dalam pengaruh struktur kepemilikan, komisaris independen, dan 
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leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini 

memberikan wawasan penting bagi perusahaan dalam sektor keuangan, 

khususnya dalam hal pengelolaan struktur kepemilikan dan leverage untuk 

memaksimalkan kinerja keuangan di tengah perubahan suku bunga Bank 

Indonesia. 

E. Pembahasan 

 Hasil penelitian ini memberikan wawasan yang mendalam mengenai 

pengaruh kepemilikan manajerial, komisaris independen, dan leverage terhadap 

kinerja keuangan perusahaan sektor keuangan di Indonesia, dengan pertumbuhan 

suku bunga Bank Indonesia sebagai variabel moderasi. Berdasarkan hasil analisis, 

kepemilikan manajerial ditemukan memiliki pengaruh negatif yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan, baik diukur dengan Return on Assets (ROA) maupun 

Return on Equity (ROE). Hal ini bertentangan dengan hipotesis awal yang 

mengusulkan pengaruh positif, serta beberapa penelitian sebelumnya yang 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial seharusnya mendorong manajemen 

untuk bekerja lebih efisien demi kesejahteraan pemegang saham. Namun, hasil ini 

mungkin mencerminkan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi dapat 

mendorong pengambilan risiko yang berlebihan atau konflik kepentingan, 

sehingga berdampak negatif pada kinerja keuangan perusahaan. 

Komisaris independen, yang diharapkan dapat memberikan pengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan melalui fungsi pengawasan yang efektif, 

ternyata juga berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA dan ROE. Hasil ini 

mungkin mengindikasikan bahwa keberadaan komisaris independen saja belum 



68 
 

cukup untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan jika mereka tidak 

memiliki pemahaman yang mendalam tentang industri keuangan atau 

independensi yang kuat dalam melakukan pengawasan. Selain itu, dalam beberapa 

kasus, komisaris independen mungkin tidak memiliki waktu atau sumber daya 

yang memadai untuk melakukan fungsi pengawasan yang optimal. 

Di sisi lain, leverage terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan, yang mendukung hipotesis ketiga dalam penelitian ini. Pengaruh positif 

ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan sektor keuangan di Indonesia 

cenderung menggunakan leverage untuk meningkatkan pengembalian. Namun, 

pengaruh leverage berbeda antara kinerja keuangan yang diukur dengan Return on 

Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), terutama dalam lingkungan ekonomi 

yang stabil. Pada pengukuran kinerja menggunakan ROE, leverage memiliki 

pengaruh positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan utang 

dapat meningkatkan pengembalian kepada pemegang saham, di mana perusahaan 

dapat meningkatkan profitabilitas ekuitas selama pengembalian dari investasi 

lebih tinggi dari biaya utang. Sebaliknya, pada pengukuran kinerja dengan ROA, 

pengaruh leverage tidak signifikan. Perbedaan ini dapat terjadi karena ROE 

mengukur efisiensi modal ekuitas, sedangkan ROA mengukur efisiensi 

penggunaan seluruh aset perusahaan. Leverage secara langsung memengaruhi 

struktur modal perusahaan dan meningkatkan pengembalian kepada pemegang 

saham, tetapi tidak selalu berdampak signifikan terhadap efisiensi aset, terutama 

pada perusahaan keuangan yang memiliki struktur aset berbasis pinjaman. 

Implikasi dari temuan ini adalah bahwa manajemen perusahaan perlu 
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mempertimbangkan pengaruh leverage dengan hati-hati, terutama dalam konteks 

pengukuran kinerja yang digunakan. Jika tujuan utama manajemen adalah 

meningkatkan pengembalian kepada pemegang saham (ROE), penggunaan 

leverage dapat menjadi strategi yang efektif. Namun, jika tujuan utamanya adalah 

meningkatkan efisiensi penggunaan aset (ROA), leverage mungkin tidak 

memberikan pengaruh yang signifikan. Oleh karena itu, pengelolaan leverage 

yang optimal memerlukan pengendalian risiko yang baik, terutama di tengah 

ketidakpastian ekonomi, untuk memastikan bahwa pengaruh leverage terhadap 

kinerja keuangan tetap positif dan tidak memperbesar risiko keuangan. 

Peran pertumbuhan suku bunga Bank Indonesia sebagai variabel moderasi 

menunjukkan hasil yang bervariasi. Pertumbuhan suku bunga BI memperkuat 

pengaruh kepemilikan manajerial dan komisaris independen terhadap kinerja 

keuangan, yang menunjukkan bahwa dalam kondisi suku bunga yang meningkat, 

kepemilikan manajerial dan pengawasan dari komisaris independen menjadi lebih 

penting dalam menentukan kinerja perusahaan. Namun, sebaliknya, pertumbuhan 

suku bunga BI justru melemahkan pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan. 

Hal ini dapat dijelaskan dengan adanya biaya bunga yang lebih tinggi ketika suku 

bunga meningkat, yang pada akhirnya menurunkan keuntungan dari penggunaan 

leverage. Dengan demikian, perusahaan perlu mempertimbangkan lingkungan 

suku bunga saat menggunakan leverage sebagai bagian dari strategi keuangan 

mereka. 

Secara keseluruhan, temuan ini memberikan kontribusi signifikan terhadap 

literatur mengenai struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, dan pengelolaan 
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leverage dalam sektor keuangan di Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa strategi keuangan dan tata kelola perusahaan tidak dapat dilihat secara 

terpisah, melainkan harus dipahami dalam konteks kondisi ekonomi makro yang 

dinamis, seperti perubahan suku bunga. Implikasi manajerial dari penelitian ini 

adalah pentingnya manajemen perusahaan dalam menyeimbangkan kepemilikan 

manajerial dan komisaris independen untuk memastikan pengawasan yang efektif, 

serta mengelola leverage dengan hati-hati terutama dalam menghadapi kenaikan 

suku bunga. Penelitian ini juga menekankan pentingnya lingkungan suku bunga 

dalam mempengaruhi dinamika pengaruh struktur perusahaan terhadap kinerja 

keuangan, sehingga pengambil keputusan di perusahaan perlu memonitor 

perubahan suku bunga dan mengadaptasi strategi mereka untuk mencapai kinerja 

keuangan yang optimal. 
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