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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Corporate Governance on firm performance with 

Managerial Overconfidence as a moderating variable in banking companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019–2023 period. This study employs a quantitative 

approach using secondary data and applies panel data regression with a moderation analysis. 

Corporate Governance and Managerial Overconfidence are measured using indicators that 

reflect governance mechanisms and managerial behavioral characteristics, while firm 

performance is proxied by Tobin’s Q as an indicator of market value. The results indicate that 

Corporate Governance does not have a significant direct effect on firm performance. However, 

Managerial Overconfidence moderates this relationship by strengthening the influence of certain 

governance mechanisms while weakening others on firm performance. These findings suggest that 

the effectiveness of corporate governance is not solely determined by formal structures but is also 

influenced by managerial behavioral characteristics, highlighting the importance of incorporating 

behavioral aspects to enhance firm value in the banking sector. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Governance terhadap kinerja 

perusahaan dengan Managerial Overconfidence sebagai variabel moderasi pada perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. Penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder dan dianalisis 

menggunakan regresi data panel dengan pendekatan moderasi. Corporate Governance dan 

Managerial Overconfidence diukur menggunakan indikator yang mencerminkan mekanisme 

pengawasan dan perilaku manajerial, sedangkan kinerja perusahaan diproksikan dengan Tobin’s 

Q sebagai indikator nilai pasar. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Corporate Governance tidak 

berpengaruh signifikan secara langsung terhadap kinerja perusahaan. Namun, Managerial 

Overconfidence terbukti memoderasi hubungan tersebut, dengan memperkuat pengaruh 

mekanisme pengawasan tertentu dan melemahkan mekanisme lainnya terhadap kinerja 

perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa efektivitas Corporate Governance tidak hanya 

ditentukan oleh struktur formal, tetapi juga dipengaruhi oleh Managerial Oveconfidece, sehingga 

pemahaman terhadap aspek perilaku menjadi penting dalam meningkatkan nilai perusahaan 

perbankan. 

Kata kunci: Corporate Governance, Managerial Overconfidence, Tobin’s Q. 
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PENDAHULUAN 

Kinerja perusahaan perbankan 

Indonesia menunjukkan perkembangan 

positif dalam beberapa dekade terakhir, 

tercermin dari kestabilan indikator keuangan 

utama seperti ROA, ROE, dan LDR. (Natalino 

et al., 2025) menemukan bahwa rasio ROA, 

ROE, dan LDR mengalami peningkatan 

signifikan pada periode pascapandemi 

COVID-19, menunjukkan adanya pemulihan 

kinerja dan kemampuan bank dalam 

mengelola profitabilitas serta likuiditas 

secara lebih efisien. Sejalan dengan itu, 

(Puspita et al., 2025) menegaskan bahwa 

ketiga rasio tersebut berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan PT 

Bank Mandiri Tbk, yang tercermin dari 

pertumbuhan laba bersih dan penguatan 

struktur keuangan bank. Temuan ini 

memperlihatkan bahwa sektor perbankan di 

Indonesia secara umum memiliki 

kemampuan yang kuat dalam mengelola aset 

dan likuiditas untuk mendukung ekspansi 

kredit, serta berkontribusi terhadap stabilitas 

ekonomi nasional. 

 Meskipun secara umum kinerja 

perbankan di Indonesia positif, krisis 

finansial yang terjadi telah memberikan 

pembelajaran berharga bagi sektor perbankan 

nasional. (Hadi, 2023) mengungkapkan 

bahwa krisis finansial Asia pada 1997 dan 

krisis global tahun 2008 memberikan tekanan 

signifikan terhadap sektor perbankan, 

terutama melalui peningkatan NPL, 

penurunan likuiditas, dan melonjaknya suku 

bunga yang berdampak langsung pada 

penurunan kinerja keuangan bank. Dampak 

ini diperkuat oleh temuan (Setiawan & 

Pratama, 2019) yang menunjukkan bahwa 

faktor likuiditas dan NPL memiliki peran 

krusial dalam mempengaruhi kapasitas 

perbankan dalam menyalurkan kredit secara 

efektif, terutama dalam kondisi ekonomi 

yang tidak stabil. Kondisi ini 

menggarisbawahi pentingnya kesiapan 

sektor perbankan dalam menghadapi 

tantangan eksternal yang dapat memengaruhi 

stabilitas finansial dan operasional. 

  

Perbaikan tata kelola setelah krisis 

1997 dan 2008 memainkan peran penting 

dalam meningkatkan ketahanan sektor 

perbankan di Indonesia. (Musdholifah et al., 

2020) menemukan bahwa tata kelola yang 

baik berkontribusi terhadap prediksi krisis 

perbankan di Indonesia dengan 

meningkatkan daya tahan terhadap risiko 

eksternal, yang memperkuat stabilitas 

perbankan di tengah fluktuasi ekonomi 

global. 

Dari sudut pandang teori agensi, sistem 

tata kelola yang efektif berperan dalam 

meredam konflik antara pemegang saham 

dan pihak manajemen. Tata kelola yang 

efektif, melalui mekanisme seperti dewan 

pengawas independen, komite audit, 

kepemilikan institusional, dan konsentrasi 

kepemilikan, membantu menjaga fokus pada 

kepentingan jangka panjang. Studi terdahulu 

memperlihatkan temuan yang bervariasi 

terkait hubungan antara mekanisme tata 

kelola dan kinerja perusahaan. Misalnya, 

(Santosa et al., 2022) menemukan pengaruh 

positif signifikan dari komisaris independen 

dan konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja 

perusahaan di Indonesia, sedangkan  (Lifaldi 

et al., 2023; Nanda rahayu & Agus wahyudi, 

2024) kepemilikan institusional memiliki 

pengaruh positif yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Melalui pengawasan yang 

lebih ketat dan dorongan terhadap praktik 

tata kelola perusahaan yang baik, pemilik 

institusional dapat meningkatkan 

transparansi, efisiensi operasional, serta 

kepercayaan investor, yang secara 

keseluruhan berdampak positif pada nilai 

perusahaan. (Audina Irmalia & Prasetyo, 

2020) dewan komisaris independen memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kinerja perusahaan karena perannya dalam 

meningkatkan fungsi pengawasan dan 

mengurangi konflik keagenan. Namun, 

(Fauzan et al., 2024) melaporkan bahwa 

komite audit yang kecil dapat mengurangi 

efektivitas pengawasan risiko, dan (Hertina 

et al., 2021) yang menemukan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

diukur dengan Tobin’s Q. Selain itu, (Lusi & 

Agoes, 2019) menemukan bahwa 
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kepemilikan institusional menurunkan nilai 

perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q, 

sementara (Al-Jalahma, 2022) menunjukkan 

hubungan negatif dan signifikan antara 

independensi komite dan kinerja perusahaan. 

Penemuan ini mengindikasikan perlunya 

penelitian lebih lanjut untuk memahami 

moderasi yang memengaruhi hubungan 

antara corporate governance terhadap 

kinerja perusahaan. Di sisi lain, 

kepercayaan diri berlebih pada manajer 

(managerial overconfidence) merupakan 

bentuk bias kognitif ketika pengambil 

keputusan meyakini kemampuan mereka 

melebihi kondisi objektif perusahaan dalam 

pengambilan keputusan dan estimasi masa 

depan perusahaan (Ben-david et al., 2013; 

Malmendier & Tate, 2005, 2008). Menurut 

(Ben-david et al., 2013), manajer yang 

overconfident cenderung meremehkan risiko 

dan melebih-lebihkan return yang diharapkan 

dari keputusan investasi mereka. Dalam 

konteks hubungan antara managerial 

overconfidence dengan corporate 

governance dan kinerja perusahaan, 

penelitian (Chen et al., 2020) menunjukkan 

bahwa manajer yang overconfident 

cenderung membuat keputusan yang lebih 

berisiko dalam pengelolaan kas, yang 

merefleksikan keyakinan berlebihan 

terhadap kemampuan perusahaan 

menghadapi risiko keuangan. (Ho et al., 

2016) menemukan bahwa overconfidence 

berkorelasi dengan pelaporan keuangan yang 

kurang konservatif dan pengambilan 

keputusan investasi yang lebih agresif, yang 

dapat mempengaruhi hubungan antara 

corporate governance dan kinerja 

perusahaan. Dengan demikian, menurut teori 

perilaku organisasi sebagaimana dijelaskan 

oleh (Cyert et al., 1963; Simon, 1955) dalam 

behavioral theory of the firm, pengambilan 

keputusan dalam organisasi sangat 

dipengaruhi oleh faktor-faktor psikologis dan 

kognitif dari para pengambil keputusan. 

Teori ini menekankan konsep bounded 

rationality, yaitu keterbatasan rasionalitas 

individu dalam membuat keputusan 

kompleks, yang dapat mengarah pada bias 

kognitif seperti overconfidence. (Baker et al., 

2011) menjelaskan bahwa bias psikologis 

manajer dapat mempengaruhi berbagai 

keputusan korporasi dan berdampak pada 

kinerja perusahaan. Seperti yang ditemukan 

oleh (Guluma, 2021), yang menganalisis 

perusahaan-perusahaan publik di Tiongkok, 

managerial overconfidence dapat 

mengurangi dampak positif tata kelola 

terhadap kinerja, karena manajer yang terlalu 

yakin pada diri mereka sendiri cenderung 

melebih-lebihkan prospek laba dan 

meremehkan risiko, yang berpotensi 

mengganggu stabilitas perusahaan. (Guluma, 

2021) secara spesifik menemukan bahwa 

managerial overconfidence memperlemah 

pengaruh positif dewan komisaris 

independen dan konsentrasi kepemilikan 

terhadap kinerja perusahaan. 

Dalam konteks teori agensi, 

managerial overconfidence memiliki efek 

ganda terhadap keputusan investasi dan 

kinerja perusahaan melalui mekanisme 

overinvestment dan underinvestment 

problem. (Malmendier & Tate, 2005) 

menemukan bahwa CEO yang overconfident 

cenderung overestimate returns dari proyek 

investasi dan melakukan investasi berlebihan 

(overinvestment), terutama ketika memiliki 

free cash flow yang besar, yang dapat 

mengurangi nilai pemegang saham. Namun, 

(Gervais et al., 2011) menunjukkan bahwa 

tingkat overconfidence moderat justru dapat 

bermanfaat dengan mendorong manajer 

mengambil proyek berisiko yang secara rata-

rata menguntungkan namun akan dihindari 

oleh manajer yang terlalu risk-averse 

(mengatasi underinvestment). (Hirshleifer et 

al., 2012) menemukan bahwa efek positif 

dari managerial overconfidence lebih 

dominan dalam konteks yang membutuhkan 

inovasi, dimana keberanian mengambil 

risiko dapat mendorong pengembangan 

produk dan teknologi baru yang 

menguntungkan dalam jangka panjang. 

 Penelitian terdahulu menunjukkan 

bahwa managerial overconfidence memiliki 

efek ganda terhadap kinerja perusahaan. 

(Malmendier & Tate, 2005) menemukan 

bahwa overconfidence dapat menyebabkan 

overinvestment melalui estimasi berlebihan 

terhadap return proyek, yang berpotensi 

merugikan kinerja jangka panjang. Namun, 
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(Hirshleifer et al., 2012) menunjukkan bahwa 

overconfidence juga dapat mendorong 

inovasi dan pengambilan risiko yang 

menguntungkan dengan mengurangi masalah 

underinvestment. Hal ini sejalan dengan teori 

behavioral yang dikemukakan oleh (Baker et 

al., 2011) yang menyatakan bahwa bias 

psikologis manajerial dapat mempengaruhi 

efektivitas corporate governance baik secara 

positif maupun negatif tergantung pada 

konteks organisasi. Dengan demikian, 

pemahaman tentang peran managerial 

overconfidence menjadi penting dalam 

konteks tata kelola dan kinerja perusahaan 

perbankan mengingat karakteristik industri 

perbankan yang membutuhkan 

keseimbangan antara inovasi dan manajemen 

risiko. 

 Meskipun telah ada beberapa 

penelitian tentang corporate governance dan 

kinerja perusahaan di Indonesia, penelitian 

yang secara spesifik mengkaji peran 

managerial overconfidence sebagai moderasi 

dalam hubungan tersebut masih terbatas, 

terutama di sektor perbankan. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengisi kesenjangan 

literatur tersebut dengan berfokus pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2019-2023. Diharapkan bahwa hasil 

penelitian ini dapat memberikan wawasan 

baru mengenai peran managerial 

overconfidence dalam memperkuat atau 

melemahkan efektivitas corporate 

governance terhadap kinerja perusahaan, 

serta berkontribusi pada pengembangan 

literatur di bidang Corporate Governance 

dan kinerja sektor perbankan di Indonesia. 

Dewan Komisaris Independen dan 

Kinerja Perusahaan 

Dewan komisaris independen, sebagai 

salah satu mekanisme Corporate 

Governance, berperan mengawasi 

manajemen dan mengurangi konflik 

keagenan. (Santosa et al., 2022) yang 

menemukan pengaruh positif signifikan dari 

komisaris independen terhadap kinerja 

perusahaan di Indonesia. Menurut (Audina 

Irmalia & Prasetyo, 2020) dewan komisaris 

independen memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja perusahaan 

karena perannya dalam meningkatkan fungsi 

pengawasan dan mengurangi konflik 

keagenan. Hal ini sejalan dengan teori agensi 

yang menyatakan bahwa peningkatan 

independensi pengawas dapat meminimalkan 

perilaku oportunistik manajer. Berdasarkan 

argumen tersebut, dirumuskan hipotesis: 

H1a: Dewan komisaris independen 

berpengaruh positif terhadap kinerja       

perusahaan. 

Komite Audit dan Kinerja Perusahaan 

 Komite audit berfungsi sebagai 

mekanisme pengawasan untuk memastikan 

transparansi dan akuntabilitas laporan 

keuangan. (Siffiana et al., 2020) menemukan 

bahwa komite audit berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan, 

karena keberadaannya membantu 

memastikan transparansi dan keandalan 

laporan keuangan melalui fungsi pengawasan 

yang dijalankan. Menurut (Farhanah & 

Susilawati, 2022), komite audit memiliki 

peran dalam meningkatkan kualitas laporan 

keuangan, mengurangi risiko kecurangan, 

serta memastikan efektivitas proses audit. 

Dengan demikian, keberadaan dan 

efektivitas komite audit diharapkan mampu 

mendorong peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan. Berdasarkan argumen tersebut, 

dirumuskan hipotesis: 

H1b: Komite audit berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan. 

Kepemilikan Institusional dan Kinerja 

Perusahaan 

 Kepemilikan institusional berperan 

sebagai mekanisme pengawasan eksternal 

yang efektif. (Nanda rahayu & Agus 

wahyudi, 2024) kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh positif yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Melalui 

pengawasan yang lebih ketat dan dorongan 

terhadap praktik Corporate Governance 

yang baik, pemilik institusional dapat 

meningkatkan transparansi, efisiensi 

operasional, serta kepercayaan investor, yang 

secara keseluruhan berdampak positif pada 

nilai perusahaan. Sedangkan, Menurut 

(Lifaldi et al., 2023) kepemilikan 

institusional berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Semakin besar kepemilikan oleh institusi, 

semakin kuat pula fungsi pengawasan 

terhadap manajemen, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong kenaikan nilai perusahaan yang 

tercermin melalui rasio Tobin’s Q. 

Berdasarkan temuan tersebut, dirumuskan 

hipotesis: 

H1c: Kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan. 

Konsentrasi Kepemilikan dan Kinerja 

Perusahaan 

 Konsentrasi kepemilikan, dalam 

perspektif teori keagenan, dapat mengurangi 

masalah keagenan melalui pengawasan yang 

lebih intensif dari pemegang saham utama. 

(Santosa et al., 2022) yang menemukan 

pengaruh positif signifikan dari konsentrasi 

kepemilikan terhadap kinerja perusahaan di 

Indonesia. Berdasarkan argumentasi 

tersebut, dirumuskan hipotesis: 

H1d: Konsentrasi kepemilikan berpengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan. 

Managerial Overconfidence, Dewan 

Komisaris Independen dan Kinerja 

Perusahaan 

Teori behavioral menjelaskan bahwa 

bounded rationality (Cyert et al., 1963; 

Simon, 1955) menyebabkan manajer rentan 

terhadap bias seperti managerial 

overconfidence. Manajer yang terlalu 

percaya diri cenderung mengabaikan fungsi 

pengawasan dari dewan komisaris 

independen. (Guluma, 2021) menemukan 

bahwa overconfidence dapat memperlemah 

pengaruh positif dewan komisaris 

independen terhadap kinerja perusahaan. 

Sementara itu, (Dao, 2024) menunjukkan 

bahwa managerial overconfidence memiliki 

hubungan positif terhadap nilai perusahaan, 

tergantung pada kebijakan operasional yang 

diterapkan. 

H2a: Managerial Overconfidence 

memoderasi hubungan antara dewan 

komisaris independen dan kinerja 

perusahaan. 

Managerial Overconfidence, Komite Audit 

dan Kinerja Perusahaan 

Dalam perspektif teori keagenan, 

komite audit berperan penting dalam 

mengawasi proses pelaporan keuangan dan 

pengendalian internal untuk melindungi 

kepentingan pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976). Teori behavioral finance 

menjelaskan bahwa bias psikologis 

memengaruhi bagaimana manajer 

memproses dan merespons informasi dari 

mekanisme pengawasan internal (Baker et 

al., 2011). (Dao, 2024) menunjukkan bahwa 

karakteristik manajerial seperti 

overconfidence dapat memengaruhi nilai 

perusahaan secara langsung melalui 

kebijakan yang diambil oleh manajer. 

Berdasarkan hal tersebut, cara manajer 

overconfident merespons rekomendasi 

komite audit dapat memengaruhi efektivitas 

pengawasan dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan. 

H2b: Managerial Overconfidence 

memoderasi hubungan antara komite audit 

dan kinerja perusahaan. 

Managerial Overconfidence, Kepemilikan 

Institusional dan Kinerja Perusahaan 

Berdasarkan teori keagenan, 

kepemilikan institusional berfungsi sebagai 

mekanisme pengawasan eksternal untuk 

mengurangi masalah keagenan (Jensen & 

Meckling, 1976). Teori behavioral finance 

menggarisbawahi peran bias psikologis 

dalam memengaruhi bagaimana manajer 

merespons tekanan dan pengawasan dari 

pemegang (Baker et al., 2011). (Dao, 2024) 

menunjukkan bahwa karakteristik manajerial 

seperti overconfidence dapat memengaruhi 

nilai perusahaan melalui keputusan strategis 

yang diambil manajer. Oleh karena itu, 

kemungkinan terdapat interaksi antara 

tingkat kepercayaan diri manajer dan 

efektivitas pengawasan pemegang saham 

institusional dalam memengaruhi kinerja 

perusahaan. 

H2c: Managerial Overconfidence 

memoderasi hubungan antara kepemilikan 

institusional dan kinerja perusahaan. 

Managerial Overconfidence, Konsentrasi 

Kepemilikan dan Kinerja Perusahaan 

Menurut Teori Agensi (Jensen & 

Meckling, 1976), konsentrasi kepemilikan 



JURNAL  AKUNIDA ISSN 2442-3033 Volume 11 Nomor 2, Desember  2025  | 151 

 

memungkinkan pemegang saham mayoritas 

untuk memiliki kontrol yang lebih besar 

terhadap pengelolaan perusahaan. Ketika 

sebagian besar saham dikuasai oleh pihak 

tertentu, mereka memiliki kekuatan yang 

lebih besar dalam mengawasi manajemen 

dan mengarahkan kebijakan strategis.  

Efektivitas mekanisme ini juga dapat 

dipengaruhi oleh karakteristik manajerial. 

(Dao, 2024) menunjukkan bahwa 

karakteristik manajer, seperti 

overconfidence, dapat memengaruhi kinerja 

perusahaan melalui kebijakan dan keputusan 

strategis yang diambil. Sementara itu, 

(Guluma, 2021) menemukan bahwa 

managerial overconfidence memperlemah 

pengaruh positif konsentrasi kepemilikan 

terhadap kinerja perusahaan, karena manajer 

yang terlalu percaya diri cenderung 

mengabaikan pengawasan dari pemegang 

saham utama.Berdasarkan temuan tersebut, 

dirumuskan hipotesis: 

H2d: Managerial Overconfidence 

memoderasi hubungan antara konsentrasi 

kepemilikan dan kinerja perusahaan. 

 

Berdasarkan pengembangan hipotesis diatas, 

dapat digambarkan kerangka penelitian 

sebagai berikut: 

 

        Sumber : Data diolah. 2025  

Gambar 1. Kerangka Penelitian

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini dilakukan menggunakan 

pendekatan kuantitatif untuk menguji 

hubungan antara Corporate Governance dan 

kinerja perusahaan perbankan, serta peran 

moderasi Managerial Overconfidence. Unit 

analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. 

Peneliti mengumpulkan data sekunder dari 

laporan tahunan dan laporan corporate  

 

governance yang tersedia di situs resmi 

masing-masing perusahaan dan situs BEI.  

Kriteria pemilihan sampel menggunakan 

metode purposive sampling. Total 47 bank 

memenuhi kriteria tersebut, menghasilkan 235 

observasi tahunan. Semua data dikumpulkan 

dan diolah menggunakan perangkat lunak 

Microsoft Excel 2010 dan dianalisis 

menggunakan IBM SPSS v.30. 

Variabel dependen kinerja perusahaan 

diukur menggunakan Tobin’s Q, yaitu rasio 

antara kapitalisasi pasar ditambah total 
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liabilitas dibagi dengan total aset perusahaan. 

Rasio ini mencerminkan nilai pasar 

perusahaan. 

Variabel independen terdiri dari empat 

mekanisme Corporate Governance. Dewan 

komisaris independen diukur berdasarkan rasio 

jumlah komisaris independen terhadap total 

dewan komisaris (Santosa et al., 2022). Komite 

audit diukur berdasarkan jumlah rapat komite 

audit dalam satu tahun (Siffiana et al., 2020). 

Kepemilikan institusional dihitung dari 

persentase saham yang dimiliki institusi 

(Hertina et al., 2021). Konsentrasi kepemilikan 

diukur dari proporsi saham yang dimiliki 

pemegang saham terbesar (Santosa et al., 

2022) 

Variabel moderasi Managerial 

Overconfidence diukur berdasarkan rasio 

perubahan kepemilikan saham oleh dewan 

direksi dibandingkan tahun sebelumnya. 

Manajer dikategorikan overconfident jika 

meningkatkan kepemilikan saham saat kinerja 

perusahaan menurun (Lin et al., 2020). 

Variabel kontrol mencakup Bank Size, 

leverage, dan Bank Age. Bank Size diukur 

dengan logaritma natural dari total asset 

(Sariningsih & Saputro, 2021). Leverage 

dihitung dari rasio total liabilitas terhadap total 

aset . Bank Age dihitung dari logaritma natural 

selisih tahun pengamatan dengan tahun 

pendirian ditambah satu.

 
Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 

Variabevl Ovpevrasiovnalisasi 

Dewan Komisaris Independen DKI = [Jumlah Komisaris Independen] / Total Dewan Komisaris x 100% 

Komite Audit KA = Jumlah Komite Audit dalam satu tahun 

Kepemilikan Institusional KI = [Saham yang dimiliki institusi] / Total saham perusahaan x 100% 

Konsentrasi Kepemilikan KP= [Pemegang saham terbesar] / Total saham perusahaan x 100% 

Managerial overconfidence Overconfidence = Hit-Hi(t-1)/Hi(t-1) 

Tobin's Q (Kapitalisasi pasar + total liabilitas) / total aset 

Bank Size SIZE = Ln(Total Assets) 

Leverage LEV = Total Liabilities / Total Assets 

Bank Age 

 

AGE = Ln(Tahun observasi - Tahun pendirian)+1 

   Sumbevr: Data Diovlah (2025)

Tevknik analisis data pada pevnevlitian ini 

mevncakup analisis statistik devskriptif 

mevncakup pevrhitungan ukuran-ukuran 

statistik, sevpevrti rata-rata (mevan), mevan, 

mevdian, standar devviasi, nilai maksimum, dan 

nilai minimum dari sevtiap variabevl yang 

ditevliti. Sevlanjutnya, uji asumsi klasik yang 

mevncakup uji novrmalitas Kovlmovgovrovv-

Smirnovv, uji multikovlinevaritas mevtovdev 

variancev inflatiovn factovr (VIF), uji 

hevtevrovskevdastisitas mevnggunakan Glejser, dan 

uji autovkovrevlasi durbin-watsovn. 

 Pengujian hipotesis dilakukan 

menggunakan regresi data panel dengan 

pendekatan Moderated Regression Analysis 

(MRA). Model interaksi dibangun untuk 

menguji efek moderasi dengan menambahkan 

variabel interaksi antara masing-masing  

 

mekanisme Corporate Governance dan 

Managerial Overconfidence. Movdevl pevnevlitian 

ini dibuat sevbagai bevrikut : 

Model Tanpa Interaksi 

Tobin's Q = α + β1DKI + β2KA + β3KP +  

β4KI + β5MO +  β10Size +       

β11Age + β12Lev + e 

Model Interaksi (MRA) 

Tobin's Q = α + β1DKI + β2KA + β3KP +  

β4KI + β5MO + β6DKI*MO + 

 β7KA*MO  + β8KP*MO + β9KI*MO 

 + β10Size + β11Age + β12Lev + e 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dilakukan 

untuk memperoleh gambaran umum mengenai 

karakteristik data dari masing-masing variabel 

yang digunakan dalam penelitian. Tabel 2 

menyajikan nilai minimum, maksimum, rata-

rata (mean), dan standar deviasi untuk seluruh 

variabel. 

Hasil deskriptif menunjukkan bahwa 

variabel Managerial Overconfidence (MO) 

memiliki tingkat penyebaran data yang sangat 

tinggi, dengan nilai minimum sebesar -1,00 

dan maksimum mencapai 30,04 serta standar 

deviasi sebesar 2,48. Hal ini mencerminkan 

adanya disparitas yang besar antar perusahaan 

dalam hal perubahan kepemilikan saham oleh 

manajemen, terutama ketika menghadapi 

penurunan kinerja. 

Variabel dependen Tobin’s Q juga 

menunjukkan tingkat variabilitas yang tinggi, 

dengan nilai minimum sebesar 0,02, 

maksimum 13,88, dan standar deviasi 1,05. 

Rentang nilai yang luas ini menunjukkan 

adanya perbedaan signifikan dalam persepsi 

pasar terhadap nilai perusahaan perbankan 

dalam sampel. 

Sebaliknya, beberapa variabel 

independen seperti Dewan Komisaris 

Independen (DKI), Kepemilikan Institusional 

(KI), dan Konsentrasi Kepemilikan (KP) 

menunjukkan standar deviasi yang relatif 

rendah (masing-masing sebesar 0,14; 0,18; dan 

0,21), yang mengindikasikan bahwa data pada 

variabel-variabel tersebut cenderung homogen 

antar perusahaan. Sementara itu, Komite Audit 

(KA) memiliki standar deviasi 1,18 yang 

menunjukkan tingkat variasi sedang. 

Secara keseluruhan, meskipun 

sebagian variabel menunjukkan tingkat variasi 

yang rendah, keberadaan variabel dengan 

penyebaran tinggi seperti MO dan Tobin’s Q 

memberikan kekayaan informasi yang cukup 

untuk analisis lanjutan, terutama dalam 

pengujian model moderasi. 

 

 

Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean Std. Deviation 

DKI 235 0,00 1,00 0,5855 0,14071 

KA 235 2,00 8,00 3,8809 1,18152 

KP 235 0,22 0,99 0,6328 0,21034 
0,18431 

KI 235 0,07 1,00 0,7557 

TOBINS_Q 235 0,02 13,88 1,1262 1,05329 

MO 235 -1,00 30,04 0,3910 2,48869 

SIZE 235 23,24 35,32 31,2793 1,83929 

AGE 235 3,30 5,85 4,7980 0,48557 

LEVERAGE 235 0,02 4,06 0,7347 0,31837 

         Source: Data diolah menggunakan SPSS v.30 (2025) 
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Tabel 3. Hasil Regresi Linear Berganda 

Mo vdevl 1 Unstandardizevd 

Covevfficievnts 

t Sig. 

 B Std. E vrrovr   

(Covnstant) 0,359 0,171 2,104 0,037 

DKI 0,034 0,084 0,408 0,684 

KA 0,014 0,011 1,286 0,200 

KP 0,130 0,074 1,764 0,079 

KI -0,071 0,077 -0,928 0,355 

SIZE -0,012 0,008 -1,436 0,152 

AGE -0,039 0,031 -1,255 0,211 

LEVERAGE 1,141 0,059 19,199 <0,001 

R Square ,672    

Adjusted R Square ,661    

F 58,347    

F. Sig <,001b    

            

Mo vdevl 2 Unstandardizevd 

Covevfficievnts 

t Sig. 

 B Std. E vrrovr   

(Covnstant) -0, 155 0,011 14,013 <.001 

DKI 0,141 0,093 1,522 0,130 

KA 0,000 0,012 -0,017 0,986 

KP 0,202 0,083 2,450 0,015 

KI -0,144 0,089 -1,615 0,108 

MO 0,023 0,012 1,891 0,060 

MO_DKI 0,210 0,090 2,323 0,021 

MO_KA -0,017 0,008 -2,105 0,037 

MO_KP 0,152 0,084 1,815 0,071 

MO_KI -0,233 0,115 -2,029 0,044 

SIZE -0,009 0,009 -0,980 0,328 

AGE -0,051 0,033 -1,539 0,125 

LEVERAGE 1, 117 0,063 17,753 <.001 

R Square ,699    

Adjusted R Square ,648    

F 33,129    

F. Sig <,001    

                              Source: Data diolah menggunakan SPSS v.30 (2025)

 

Hasil uji F pada Model 1 menunjukkan 

nilai sebesar 58,347 dengan tingkat 

signifikansi < 0,001, yang berarti bahwa secara 

simultan mekanisme Corporate Governance 

dan variabel kontrol berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Temuan 

ini mengindikasikan bahwa  

 

kombinasi struktur tata kelola dan karakteristik 

perusahaan secara bersama-sama mampu 

menjelaskan variasi penilaian pasar terhadap 
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perusahaan perbankan. Dengan demikian, 

Model 1 dinilai layak digunakan untuk 

pengujian hipotesis. 

Nilai Adjusted R² sebesar 0,661 

menunjukkan bahwa 66,1% variasi Tobin’s Q 

dapat dijelaskan oleh mekanisme Corporate 

Governance dan variabel kontrol dalam model. 

Persentase ini tergolong relatif tinggi untuk 

penelitian berbasis data perusahaan, sehingga 

mencerminkan bahwa faktor internal 

perusahaan memiliki peran penting dalam 

pembentukan nilai pasar. Sisa variasi Tobin’s 

Q dipengaruhi oleh faktor lain di luar model,  

 

seperti kondisi makroekonomi, sentimen pasar, 

maupun kebijakan regulator, yang tidak secara 

eksplisit dimasukkan dalam penelitian ini. 

Pada Model 2, nilai uji F sebesar 

33,129 dengan signifikansi < 0,001, yang 

menunjukkan bahwa mekanisme Corporate 

Governance, Managerial Overconfidence, 

serta interaksi keduanya secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. 

Hal ini menegaskan bahwa pendekatan 

Moderated Regression Analysis (MRA) relevan 

untuk menjelaskan dinamika hubungan antara 

Corporate Governance dan kinerja perusahaan 

perbankan. 

Nilai Adjusted R² sebesar 0,648 

menunjukkan bahwa sekitar 64,8% variasi 

nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh model 

moderasi. Meskipun sedikit lebih rendah 

dibandingkan Model 1, penurunan ini wajar 

mengingat meningkatnya kompleksitas model 

akibat penambahan variabel interaksi. Secara 

substantif, hasil ini mengindikasikan bahwa 

Managerial Overconfidence merupakan faktor 

penting yang memengaruhi efektivitas 

mekanisme Corporate Governance dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

 Penelitian ini menguji pengaruh 

Corporate Governance terhadap kinerja 

perusahaan (diukur dengan Tobin’s Q), serta 

peran moderasi dari Managerial 

Overconfidence. Hasil analisis regresi 

menunjukkan: 

 

Hasil penelitian hipotesis H1a 

Hasil regresi menunjukkan bahwa 

variabel Dewan Komisaris Independen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q (p 

= 0,684 > 0,05), sehingga hipotesis H1a 

ditolak. Temuan ini tidak sejalan dengan 

(Santosa et al., 2022) yang menyatakan bahwa 

dewan independen dapat meningkatkan fungsi 

pengawasan. Ketidaksignifikanan ini 

kemungkinan disebabkan oleh lemahnya 

independensi atau rendahnya kualitas 

pengawasan komisaris independen di sektor 

perbankan,  

 

Hasil penelitian hipotesis H1b 

Nilai signifikansi variabel Komite 

Audit sebesar 0,200 (> 0,05) mengindikasikan 

tidak adanya pengaruh signifikan terhadap 

Tobin’s Q, sehingga hipotesis H1b ditolak. 

Hasil ini bertentangan dengan temuan 

(Farhanah & Susilawati, 2022), yang 

menyatakan bahwa komite audit dapat 

meningkatkan kualitas laporan keuangan dan 

menurunkan risiko kecurangan. 

Ketidakefektifan komite audit dapat terjadi jika 

fungsi pengawasan yang dijalankan belum 

optimal, atau sekadar bersifat formalistik. 

 

Hasil penelitian hipotesis H1c 

Dengan nilai signifikansi sebesar 0,355 

(> 0,05), hipotesis H1c ditolak. Ini 

menunjukkan bahwa pengaruh kepemilikan 

institusional belum signifikan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini 

bertentangan dengan (Lifaldi et al., 2023) yang 

menunjukkan peran aktif investor institusional 

dalam pengawasan. Kegagalan ini dapat terjadi 

jika institusi pemegang saham cenderung pasif 

(passive investors) atau tidak memiliki insentif 

kuat untuk mendorong efisiensi manajerial. 

 

Hasil penelitian hipotesis H1d 

Hasil regresi menunjukkan bahwa 

variabel Konsentrasi Kepemilikan memiliki 

nilai signifikansi sebesar 0,079 (> 0,05), 

sehingga hipotesis H1d ditolak. Temuan ini 

tidak sejalan dengan penelitian (Santosa et al., 

2022), yang menyatakan bahwa konsentrasi 

kepemilikan meningkatkan efektivitas 

pengawasan dan mendukung kinerja 

perusahaan. Kegagalan variabel ini 

menunjukkan bahwa dominasi pemegang 
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saham utama belum secara konsisten dihargai 

pasar, atau mungkin karena keterbatasan 

pengaruh mereka terhadap pengambilan 

keputusan strategis di sektor perbankan yang 

sangat teregulasi. 

 

Hasil penelitian hipotesis H2a 

Interaksi DKI_MO menunjukkan 

pengaruh positif signifikan terhadap Tobin’s Q 

(p = 0,021 < 0,05), sehingga hipotesis H2a 

diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa 

keberadaan komisaris independen justru 

memperkuat nilai perusahaan dalam kondisi 

manajer yang overconfident. Hasil ini berbeda 

dengan temuan (Guluma, 2021), yang 

menunjukkan bahwa overconfidence justru 

memperlemah pengaruh dewan. Dalam 

konteks ini, pasar mungkin menganggap 

kehadiran komisaris independen sebagai sinyal 

pengendalian risiko yang lebih kuat terhadap 

keputusan manajerial yang agresif (Baker et 

al., 2011). 

 

Hasil penelitian hipotesis H2b 

Interaksi KA_MO berpengaruh negatif 

signifikan (p = 0,037 < 0,05), maka hipotesis 

H2b diterima. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa manajer yang overconfident cenderung 

mengabaikan peran dan pengawasan dari 

komite audit, sesuai dengan teori behavioral 

(Cyert et al., 1963; Simon, 1955) yang 

menyatakan bahwa bias psikologis dapat 

menurunkan efektivitas pengawasan internal. 

Hal ini juga diperkuat oleh (Ho et al., 2016) 

yang menemukan bahwa overconfident 

manager seringkali tidak responsif terhadap 

kontrol internal. 

 

Hasil penelitian hipotesis H2c 

Interaksi KI_MO menunjukkan 

pengaruh negatif signifikan (p = 0,044 < 0,05), 

sehingga hipotesis H2c diterima. Temuan ini 

menunjukkan bahwa manajer yang 

overconfident dapat mengabaikan tekanan dari 

investor institusional, melemahkan pengaruh 

positif mereka terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini mendukung studi (Guluma, 2021), dan 

bertentangan dengan (Dao, 2024), yang 

menemukan pengaruh positif dari 

overconfidence. Sesuai teori agensi dan 

behavioral, bias kognitif manajer dapat 

mendistorsi mekanisme pengawasan eksternal. 

 

Hasil penelitian hipotesis H2d 

Interaksi KP_MO tidak signifikan (p = 

0,071 > 0,05), sehingga hipotesis H2d ditolak. 

Temuan ini menunjukkan bahwa pengaruh 

konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja 

relatif stabil meskipun terdapat karakteristik 

overconfidence pada manajer. Hasil ini 

berbeda dengan (Guluma, 2021), yang 

menemukan bahwa overconfidence dapat 

memperlemah kontrol pemegang saham 

utama. Namun dalam konteks sektor 

perbankan yang memiliki pengawasan ketat, 

efektivitas pemegang saham mayoritas 

cenderung tetap dominan meski manajer 

menunjukkan bias psikologis. 

Berdasarkan hasil regresi model 

pertama, seluruh mekanisme corporate 

governance yang terdiri dari dewan komisaris 

independen, komite audit, kepemilikan 

institusional, dan konsentrasi kepemilikan 

tidak menunjukkan pengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan yang diukur 

dengan Tobin’s Q. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa keberadaan struktur 

tata kelola secara formal belum tentu 

berdampak nyata dalam meningkatkan nilai 

pasar perusahaan perbankan. Dalam perspektif 

teori agensi (Jensen & Meckling, 1976), 

mekanisme tata kelola seharusnya berfungsi 

sebagai alat pengawasan untuk mengurangi 

konflik kepentingan antara manajer dan 

pemilik serta mendorong efisiensi 

pengambilan keputusan. Namun, 

ketidaksignifikanan ini dapat mencerminkan 

bahwa fungsi pengawasan oleh komisaris 

independen dan komite audit belum dijalankan 

secara optimal, atau bahkan bersifat simbolik 

semata (Fauzan et al., 2024). 

Model regresi kedua menunjukkan 

bahwa karakteristik managerial 

overconfidence (MO) berperan sebagai 

variabel moderasi dalam hubungan antara 

corporate governance dan kinerja perusahaan. 

Interaksi antara dewan komisaris independen 

(DKI) dan MO berpengaruh positif signifikan 

terhadap Tobin’s Q, menunjukkan bahwa 
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dalam situasi manajer yang overconfident, 

keberadaan komisaris independen justru 

menjadi lebih efektif dalam mengimbangi 

kecenderungan pengambilan keputusan yang 

terlalu optimis. Sebaliknya, interaksi antara 

komite audit (KA) dan MO menunjukkan 

pengaruh negatif signifikan, mengindikasikan 

bahwa manajer yang overconfident cenderung 

mengabaikan fungsi pengawasan dari komite 

audit, sehingga mengurangi efektivitasnya 

dalam meningkatkan kinerja (Ho et al., 2016). 

Hal serupa terjadi pada interaksi kepemilikan 

institusional (KI) dan MO yang juga 

berpengaruh negatif signifikan, menunjukkan 

bahwa tekanan dari investor institusional 

menjadi kurang efektif dalam konteks manajer 

yang terlalu percaya diri, sejalan (Guluma, 

2021). Sementara itu, interaksi antara 

konsentrasi kepemilikan (KP) dan MO tidak 

signifikan, yang menunjukkan bahwa kekuatan 

kontrol dari pemegang saham mayoritas relatif 

stabil dan tidak banyak terpengaruh oleh 

karakteristik psikologis manajer. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN  

Penelitian ini mengkaji pengaruh 

mekanisme Corporate Governance terhadap 

kinerja perusahaan perbankan di Indonesia, 

dengan Managerial Overconfidence sebagai 

variabel moderasi. Kinerja perusahaan diukur 

menggunakan Tobin’s Q, dan analisis 

dilakukan melalui dua model regresi. 

Hasil Model 1 menunjukkan bahwa 

seluruh variabel independen, yakni dewan 

komisaris independen, komite audit, 

kepemilikan institusional, dan konsentrasi 

kepemilikan, tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, 

seluruh hipotesis H1a–H1d ditolak. Hasil ini 

menunjukkan bahwa struktur formal tata kelola 

belum efektif dalam meningkatkan nilai pasar 

perusahaan, yang kemungkinan disebabkan 

oleh lemahnya kualitas pengawasan atau peran 

pengawas yang bersifat simbolis. 

Pada Model 2, interaksi antara 

Managerial Overconfidence dengan sebagian 

mekanisme tata kelola berpengaruh signifikan. 

Hipotesis H2a, H2b, dan H2c diterima, 

sedangkan H2d ditolak. Karakteristik 

overconfident memperkuat pengaruh dewan 

komisaris independen terhadap nilai 

perusahaan, namun justru memperlemah 

efektivitas komite audit dan kepemilikan 

institusional. Tidak signifikannya interaksi 

dengan konsentrasi kepemilikan menunjukkan 

bahwa pengaruh pemegang saham utama 

cenderung stabil dalam konteks sektor 

perbankan. 

Temuan ini selaras dengan teori 

bounded rationality (Cyert et al., 1963; Simon, 

1955), yang menyatakan bahwa manajer 

memiliki keterbatasan dalam memproses 

informasi secara sempurna, sehingga rentan 

terhadap bias kognitif seperti overconfidence. 

Bias ini memengaruhi cara manajer merespons 

sistem pengawasan dan dapat melemahkan 

efektivitas tata kelola jika tidak dikendalikan. 

Implikasi dari penelitian ini adalah 

pentingnya tidak hanya memperkuat struktur 

tata kelola, tetapi juga memperhatikan aspek 

psikologis manajemen dalam praktik 

pengawasan. Regulator, pemilik, dan 

pemangku kepentingan perlu 

mempertimbangkan karakteristik perilaku 

dalam proses seleksi, evaluasi, dan pelatihan 

manajerial, khususnya di sektor perbankan 

yang kompleks dan berisiko tinggi. 

Keterbatasan penelitian ini mencakup 

cakupan industri yang hanya pada sektor 

perbankan dan periode lima tahun. Penelitian 

selanjutnya dapat memperluas konteks industri 

serta mengintegrasikan variabel psikologis 

lainnya untuk memberikan pemahaman yang 

lebih holistik terhadap interaksi antara tata 

kelola, perilaku manajemen, dan kinerja 

perusahaan. 
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