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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel 

monitoring terhadap kinerja perusahaan dengan insentive sebagai 

variable moderating dengan menggunakan Moderated Structural 

Equation Modeling. Variabel monitoring diukur dengan independent 

director  ratio, board of commissioner dan institutional 

ownership. Variabel incentive diukur dengan manager ownership dan 

manager/executive stock option, sedangkan kinerja perusahaan 

diukur dengan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). 

Sampel dalam penelitian ini adalah perusaan yang terdaftar di ISSI 

(indeks Saham Syariah Indonesia) Bursa Efek Indonesia, dengan 

kriteria perusahaan tersebut telah menyampaikan laporan 

keuangannya pada tahun 2012. Metode analisis data adalah dengan 

menggunakan Structural Equation Modeling dengan menggunakan 

software LISREL. Penelitian, dapat disimpulkan bahwa: (1) 

Monitoring berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan. (2) 

Incentive berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan 

berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan, dan (3) Incentive 

terbukti mempengaruhi hubungan antara Monitoring dan kinerja 

perusahaan. 

 

Kata Kunci: Moderated Structural Equation Modeling, monitoring, 

kinerja perusahaan, incentive 
 
 
LATAR BELAKANG 

 

Penelitian ini dilandasi oleh Teori Keagenan (Agency Theory), 

dimana teori ini mencoba untuk memahami konflik yang terjadi pada 

hubungan keagenan dan cara-cara yang mungkin digunakan dalam 

mengurangi konflik tersebut.  Hubungan keagenan timbul apabila 

berlakunya sebuah kontrak antara prinsipal (pemilik perusahaan) 

dan agen (manajer) dalam menjalankan kerjasama usaha (Coase 1937, 

Jensen dan Meckling 1976, dan Fama dan Jensen 1983).  Teori 

Keagenan mengasumsikan bahwa manajer akan bertindak secara 

oportunistik dengan mengambil keuntungan pribadi sebelum memenuhi 

kepentingan pemegang saham. Diyakini konflik keagenan timbul 

karena adanya perkembangan dalam manajemen modern yang menggeser 
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teori klasik, yaitu adanya aturan yang memisahkan antara 

kepemilikan oleh prinsipal dengan pengelolaan perusahaan oleh agen 

(seperation between ownership and control). 

 

Secara umum Denis (2001) mencatat ada bebera cara yang dapat 

dilakukan untuk meningkatkan kemungkinan manajemen bertindak 

sesuai dengan kepentingan pemegang saham yaitu dengan mengikat 

manajer dengan kontrak yang membuat mereka bertindak seperti itu 

(bonding solution), memonitor manajer untuk memastikan mereka 

bertindak seperti itu (monitoring solution), dan memberikan 

manajer insentif yang membuat mereka melakukan hal tersebut 

sebagaimana kepentingannya (incentive solution).  Dengan 

menggunakan terminologi dalam teori motivasi, solusi bonding dan 

monitoring dapat dianggap sebagai cambuk (sticks)—dimana  majemen 
dipaksa bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham apakah 

dengan secara kontrak atau dengan cara ancaman karena diawasi.  

Sedangkan solusi penyetaraan kepentingan secara insentif dapat 

dianggap sebagai wortel (carrots). 

 

Untuk kepentingan penelitian ini, kami hanya memfokuskan pada 

mekanisme monitoring dan insentif sebagai faktor yang dapat 

menyelaraskan tindakan manajer dengan kepentingan pemegang saham 

yang terlihat dari pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap 

kinerja perusahaan. Bertitik tolak dari permasalahan di atas, maka 

peneliti ingin mengetahui ada atau tidaknya pengaruh incentive 

terhadap hubungan antara monitoring dengan kinerja perusahaan, 

incentive menjadi variabel laten untuk memperkuat atau memperlemah 

hubungan antara monitoring terhadap kinerja perusahaan.   

 

 
PENELITIAN TERDAHULU 

 

Agrawal, dan Knoeber (1996) mengkaji penggunaan tujuh mekanisme 

untuk mengontrol masalah keagenan antara manajer dan pemegang 

saham.  Mereka menemukan hubungan antara kinerja perusahaan dengan 

kepemilikan saham dalaman, direktur luar, hutang, dan aktivitas 

kontrol perusahaan.  Hasil penelitian Barnhart dan Stuart (1998) 

menganjurkan bahwa kepemilikian institusi dan komposisi dewan 

direksi adalah sebagai pengganti untuk kepemilikan manajerial, dan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki efek yang lebih besar pada 

komposisi dewan direksi daripada sebaliknya.  Juga diketahui bahwa 

kinerja yang baik dapat mengijinkan pihak dalam untuk tetap 

mengontrol Dewan Direksi. John dan Senbet (1998) menemukan bahwa 

terdapat efek substitusi antara mekanisme internal tata kelola 

perushaan dan mekanisme eksternal, terutama pasar untuk kontrol 

perusahaan. Terakhir,  Coles dkk. (2001) menemukan bahwa beberapa 

variabel tradisional keagenan benar-benar mempengaruhi kinerja 

perusahaan.  Mereka menemukan hubungan yang positif antara 

proporsi direktur luar, proporsi kepemilikan CEO, proporsi 
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kepemilikan saham oleh dewan direktur, sensitifitas gaji CEO, dan 

kepemilikan saham oleh blockholder terhadap kinerja perushaan. 

 

 

STRUCTURAL EQUATION MODELING 

 

Simultanoues equation models juga disebut sebagai Structural 

Equation Models (SEM) adalah multivariate regression models, Fox 

(2006). Model linier multivariat klasik, di mana variabel respon 

dan variabel prediktor memberikan perbedaan yang cukup jelas. 

Sedangkan pada SEM variabel prediktornya dapat dijadikan variabel 

respon untuk variabel prediktor lainnya. Artinya variabel-variabel 

yang terdapat pada SEM masing-masing dapat saling mempengaruhi. 

 

Skrondal dan Hesketh (2005) mengatakan bahwa SEM mempunyai 

dua komponen model, yaitu measurement model dan structural model. 

Measurement model merupakan suatu model yang menghubungkan 

variabel teramati (observed) atau ‘indicators’ dengan variabel-

variabel laten (un-observed). Structural Model menetapkan 

hubungan-hubungan antar variabel-variabel laten yang dibentuk dari 

variabel-variabel indikator. Sedangkan Ghozali dan Fuad (2005) 

mengatakan bahwa SEM mempunyai dua tujuan dalam analisisnya yaitu 

pertama untuk menentukan apakah model “masuk akal” atau fit atau 
model “benar” berdasarkan data yang dimiliki. Kedua untuk menguji 
berbagai hipotesis yang telah dibangun sebelumnya. Variabel laten 

merupakan konsep abstrak, sebagai contoh: perilaku orang, sikap 

(attitude), perasaan dan motivasi. 

 

Metode yang selama ini dilakukan untuk meneliti pengaruh 

beberapa variabel independen terhadap variabel dependen adalah 

dengan menggunakan regresi berganda, yang secara langsung dapat 

diuji besar pengaruhnya, namun untuk meneliti pengaruh tidak 

langsung pada variabel moderasi tidak dapat digunakan dengan 

regresi berganda, salah satu caranya adalah dengan menggunakan 

SEM, pengaruh suatu variabel laten yang berpengaruh terhadap 

hubungan antara variabel laten independen disebut dengan Moderated 

Structural Equation Modeling. 

 

 

SUMBER DAN JENIS DATA  

 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh 

dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) Bursa Efek Indonesia. Adapun jenis data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif 

inferensial dengan menguji hipotesis penelitian. Data-data dapat 

diambil dari website yang ada di www.idx.co.id dan website 

perusahaan terkait.  
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Populasi dan Sampel 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perushaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012. Cara 

pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah Purposive Sampling.  

dengan kriterianya adalah perushaan non keuangan non BUMN yang 

telah menerbitkan laporan keuangan yang lengkap berturut-turut 

dari 2010 s/d 2012 di Bursa Efek Indonesia dan dimana anggota 

Board of Director (BOD)-nya memiliki saham perusahaan. Dari 

populasi sebesar 284 perusahaan  yang terdaftar dalam ISSI untuk 

tahun 2012 terdapat 65 perusahaan yang dapat dijadikan sampel 

sesuai kriteria sampling.  

 
 
DEFINISI VARIABEL 

 

A. Monitoring 

 

Ada tiga pihak yang dijadikan sebagai variabel konsep pengawas 

manajer yaitu: Dewan Komisaris, Komisaris Independen dan pemegang 

saham institusi yang memiliki mayoritas saham perusahaan.  Berikut 

ini penjelasan dari masing-masing variabel konsep tersebut. 

 

Dewan Komisaris  
 

Dewan Komisaris adalah Organ Perseroan yang bertugas melakukan 

pengawasan secara umum dan/atau khusus sesuai dengan anggaran 

dasar serta memberi nasihat kepada Dewan Direksi. Peran dewan 

komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi 

monitoring dari implementasi kebijakan direksi. Dengan demikian, 

dewan direksi juga harus memberikan informasi kepada dewan 

komisaris dan menjawab hal-hal yang diajukan oleh dewan komisaris. 

Dalam hal ini dewan komisaris tidak boleh melibatkan diri dalam 

tugas-tugas manajemen dan tidak boleh mewakili perusahaan dalam 

transaksi-transaksi dengan pihak ketiga.  Dalam penelitian ini 

variabel Dewam Komisaris (BOC) diukur dari rasio jumlah personel 

Dewan Komisaris terhadap total personel anggota Dewan Perusahaan 

(Board of Management). 

 

Komisaris Independen  

 

Komisaris independen adalah komisaris yang berasal dari luar 

perusahaan yang tidak memiliki kepentingan (independen) dari para 

stakeholder perusahaan. Komisaris yang berasal dari luar 

perusahaan cenderung akan bertindak lebih independen, sehingga 

dapat memonitor dan mengontrol manajemen (Tidano, 2007). Jumlah 

dewan komisaris independen minimal adalah 30%.  Ketentuan ini 

memberikan pengaruh terhadap pengendalian dan pengawasan terhadap 

manajemen dalam operasi perusahaannya, diantaranya adalah 
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pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. Dalam penelitian 

ini Variabel Komisaris independen (ID) diukur dari rasio jumlah 

personel Komisaris Independen terhadap total personel anggoda 

Dewan Persusahaan (Board of Management). 

 
Kepemilikan Saham Institusional  

 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional memiliki peranan yang penting dalam meminimalisasi 

konflik keagenan yang terjadi diantara pemegang saham dengan 

manajer. Keberadaaan investor institusional dianggap mampu 

mengoptimalkan pengawasan kinerja manajemen dengan memonitoring 

setiap keputusan yang diambil oleh pihak mana-jemen selaku 

pengelola perusahaan.   Brous dan Kini (1994) menyatakan bahwa 

ketatnya pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional 

sangat tergantung pada besarnya investasi yang dilakukan.  Dalam 

penelitian ini Kepemilikan institusional (INS-OWN) diukur dengan 

tingginya persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak 

institusi.  Yang dimaksud dengan pihak institusi dalam hal ini 

dapat berupa LSM, perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi 

maupun perusahaan swasta.   

 

B. Insentif 

 

Berikut ini dua variabel konsep yang digunakan dalam penelitian 

ini yaitu kepemilikan saham manajemen dan program M/ESOP 

(Manajemen/ Employee Stock Option Plan). 

 

Kepemilikan Saham Manajemen  

 

Kepemilikan saham oleh manajer perusahaan dipandang dapat 

menyelaraskan potensi perbedaan kepentingan antara pemegang saham 

diluar manajemen dan manajer, sehingga permasalahan keagenan 

diasumsikan akan hilang apabila seorang manajer adalah juga 

sebagai seorang pemilik (Jensen dan  Meckling, 1976).  Dalam 

penelitian ini Kepemilikan saham manajerial (MAN-OWN) diukur dari 

proporsi saham biasa yang dimiliki oleh para manajemen, yang dapat 

diukur dari presentase saham biasa yang dimiliki oleh pihak 

manajemen yang secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan 

perusahaan.   

 

Program M/ESOP 

 

Brenner dkk. (2000) mengemukakan bahwa ESOP merupakan langkah yang 

sangat efektif untuk mempersempit problem dalam teori keagenan dan 

menurunkan agency cost melalui penyelarasan kepentingan para 

eksekutif dengan para pemegang saham. Mehran (2005) menemukan 

bahwa kinerja yang dapat dicapai perusahaan berhubungan positif  

dengan persentase modal yang telah dimiliki oleh para eksekutifnya 
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serta presentase kompensasinya yang berbasis ekuitas. Sebagai 

insentif untuk menghargai kinerja jangka panjang perusahaan, 

M/ESOP memiliki tujuan untuk meningkatkan motivasi dan komitmen 

karyawan terhadap perusahaan, karena karyawan juga merupakan 

pemilik dari perusahaan. ESOP diharapkan juga akan meningkatkan 

produktivitas dan kinerja dari perusahaan. Proporsi opsi saham 

yang ditawarkan diharapkan memberikan good news (sinyal positif) 

bagi para pelaku pasar. Delam penelitian ini variabel M/ESOP 

diukur menggunakan nilai 1 untuk perusahaan yang menggunkan 

program M/ESOP dan 0 untuk perushaan yang tidak menggunakan 

M/ESOP.  

 
C. Kinerja Perusahaan 
 

Kinerja perusahaan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang 

dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan 

laba.  Kinerja juga merupakan hal penting yang harus dicapai oleh 

setiap perusahaan dimanapun, karena kinerja merupakan cerminan 

dari kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber dayanya.  

Penilaian kinerja adalah penentuan secara periodik efektivitas 

operasional suatu organisasi, bagian organisasi dan karyawan 

berdasarkan sasaran, standar dan kinerja yang telah ditetapkan 

sebelumnya. Sedangkan Kinerja perusahaan sendiri adalah kemampuan 

perusahaan dalam menjelaskan operasionalnya . Penilaian kinerja 

perusahaan dapat dilihat dari segi analisis laporan keuangan dan 

dari segi perubahan harga saham. Nilai perusahaan akan tercermin 

dari harga sahamnya (Fama 1978). 

  

Informasi kinerja perusahaan, terutama profitabilitas, 

diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi 

yang mungkin dikendalikan dimasa depan. Informasi kinerja 

bermanfaat untuk memprediksi kapasitas perusahaan dalam arus kas 

dari sumber daya yang ada dan juga untuk perumusan perimbangan 

tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya 

(IAI, 2001). 

 

Menurut Riyanto (2001), return on assets (ROA) merupakan 

salah satu bentuk dari rasio profitabilitas untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam 

aktiva yang digunakan untuk operasional perusahaan agar 

menghasilkan keuntungan. Pengukuran dari kinerja perusahaan dalam 

penelitian ini adalah  

1.Return on Asset (ROA)  

Rate of return on assets adalah tingkat pengembalian dari 

sebuah perusahaan yang dapat dicapai dari penggunaan asset. 

Penilaian ROA dihitung dengan rumus: 

ROA = Net Profit / Total Asset 

2.Return on Equity (ROE) 
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Return on Equity) adalah rasio yang mengukur keuntungan dari 

pemegang saham. ROE membantu investor ketidakbeharganya saham 

bila pasar secara keseluruhan sedang tidak baik. Sebuah 

perusahaan dapat meningkatkan hasil dari saham biasa melalui 

kegunaan dari hutang atau pendanaan melalui saham preferen. 

Perdagangan dengan modal menggambarkan praktek dari 

menggunakan uang pinjaman atau menerbitkan saham preferen 

dengan harapan dapat menghasilkan laba yang tinggi dari uang 

yang digunakan. Penilaian ROE dihitung dengan rumus: 

 
ROE = Net Profit/Total Equity 

 
 
KERANGKA PEMIKIRAN PENELITIAN 

 

Dari pembahsasan di atas maka kerangka pemikiran teoritis dalam 

penelitian ini kami susun sebagai berikut: 

 

 
 

Gambar 1.  Kerangka Pemikiran Penelitian 

 

 
HASIL ANALISIS DISKRIPTIF DAN GOODNESS OF FIT 

 

Dari hasil analisis diskriptif diperoleh bahwa variabel MANOWN 

mempunyai nilai maksimum 5,66347 dan pada ROE mempunyai nilai 

maksimum 4,49592, sehingga disimpulkan variabel MANOWN dan ROE 

terdapat data outlier.  Dari hasil analisis disimpulkan bahwa ada 

3 observasi outlier yaitu observasi ke 48, 52 dan 63 sehingga 

harus dikeluarkan, yang membuat sampel dalam penelitian ini 

menjadi 62 observasi. 

 

Dari output LISREL didapat bahwa data tidak memenuhi asumsi 

univariate normalitas, hal ini didasarkan pada nilai signifikan 

Monitoring 

Incentive 

ID 

BOC 

MANOWN 

  Kinerja Perusahaan  

INSOWN 

MESOP 

ROA ROE 

Keterangan: 

ID   : INDEPENDENT DIRECTOR 

BOC  : BOARD OF COMMISSIONER 

INSOWN   : INSTITUTIONAL OWNERSHIP 

MANOWN   : MANAGER OWNERSHIP 

MESOP  : MANAGER/EXECUTIVE STOCK 

OPTION 

ROA  : RETURN ON ASSET 

ROE   : RETURN ON EQUITY 
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pada bagian output Test of Univariate Normality pada kolom 

Skewness dan Kurtosis dimana hanya BOC dan INSOWN yang memiliki 

nilai p-value diatas 0,05 (p-value=0,319 dan 0,063) sehingga 

disimpulkan BOC dan INSOWN merupakan variabel berdistribusi 

normal. Sedangkan sisanya variabel MANOWN, ROA, ROE dan ID 

merupakan variabel berdistribusi tidak normal. Dalam penelitian 

ini opsi yang dibuat untuk mengatasi normalitas data adalah dengan 

menerapkan normal score dimana data ditransformasi menjadi normal 

oleh PRELIS pada LISREL.  

 

Pengujian Goodness of fit dimaksudkan untuk menguji apakah 

model fit atau tidak, model dikatakan fit bilamana pengembangan 

model hipotetik secara konseptual maupun teoritis didukung oleh 

data empiris. Dalam analisis ini hasil uji Goodness of fit RMSEA 

(Root Mean Squared Error of Approximation) memberikan nilai 0,08 

(yang artinya ≤0.08),  GFI (Goodnes of Fit Indeks) 0,91 (≥0.90) 
dan CFI (Comparative Fit Index) sebesar 0,9 (≥0.90).  Dengan 

demikian dapat dikatakan bahwa model yang diusulkan  sudah 

memenuhi kriteria fit, sehingga model dapat diuji lebih lanjut. 

 

 

 
 

Gambar 2. Hasil Pengujian Hubungan antara variabel laten dengan 
indikatornya 

 

Berdasarkan output  LISREL di atas menunjukkan bahwa variabel ROA 
memiliki hubungan positif dengan KINERJA, hal ini dapat dilihat 

dari nilai parameter 21,96 dan nilai t = 5,48 lebih besar dari 

1,96.  Variabel ROE memiliki hubungan positif dengan KINERJA, hal 

ini dapat dilihat dari nilai parameter 33,73 dan nilai t =57,93 

lebih besar dari 1,96.  Variabel MANOWN memiliki hubungan negative 
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dengan INCENTIVE, hal ini dapat dilihat dari nilai parameter - 

0.014 dan nilai t = -2.08 lebih kecil dari -1,96.  Variabel MESOP 
memiliki hubungan positif dengan INCENTIVE, hal ini dapat dilihat 

dari nilai parameter 0.41dan nilai t = 10.89 lebih besar  dari 

1,96. Variabel BOC memiliki hubungan positif dengan MONITORING, 

hal ini dapat dilihat dari nilai parameter 0.034 dan nilai  t =  

2.37 lebih besar dari 1,96.  Variabel ID memiliki hubungan positif 
dengan MONITORING, hal ini dapat dilihat dari nilai parameter 

0.035dan nilai t = 2.78 lebih besar dari 1,96. Variabel INSOWN 
tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan MONITORING, hal ini 

dapat dilihat dari nilai parameter - 0.040 dan nilai t = -1.24 

lebih kecil dari - 1,96.  Indikator dari variabel moderating 

(DKTR) tidak memiliki standar error dan nilai t, hal ini 

disebabkan loading indicator moderating sudah ditentukan nilainya 

sebesar - 0.0035. 

 

Hasil di atas menunjukkan bahwa MONITORING berpengaruh 

positif terhadap KINERJA dengan nilai parameter sebesar 0,11 

dengan nilai t = 1,43. INCENTIVE berpengaruh positif terhadap 

KINERJA perusahaan dengan nilai parameter sebesar 0,67 dan nilai t 
= 7,86 (lebih besar dari 1,96).  Dan INCENTIVE terbukti 

mempengaruhi hubungan antara MONITORING dan KINERJA perusahaan 

dengan nilai parameter sebesar 0,0043 dengan nilai t sebesar 10,85 

(lebih besar dari 1,96). 

 

 

KESIMPULAN  
 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa: (1) 

Monitoring berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan. (2) 

Incentive berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan 

berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan, dan (3) Incentive 

terbukti mempengaruhi hubungan antara Monitoring dan kinerja 

perusahaan. 
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