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ABSTRAK

Negara-negara beambang dituntut urtuk menerapkan sistem yang barw dan lebih baik
S=2izm pengelolaan bisnis yang berdasarkan prinsip-pnnsip fata kelola perusahaan yang
ek alau senng disebut Good Corporate Governance. Perfumbuhan perusahaan dapat
=20l karena adanya kesempatan investasi yang dapat menghasikan Keuntungan
Chung dan Chamenwong 1994). perumbuhan yang feqadi diharapkan dapat
meningkatkan investasi dalam perusahaan fersebut dan tingginya refurmn atas investasi
yang pada akhimya dapat meninghatnya kinerfa perusahaan. Sedangkan dampak positif
gan periumbuhan perusahaan bagl investor adalah tingginya retum atas investasi yang
nvestor tanamkan. Menurut Brigham dan Houston (2006), manajer bekera mewakili para
oemegang saham, arfinya mereka hendaknya mematuhi kebijakan yang dapat
meningtatikan miai para pemegang saham. Wight dan Ferris (1997); Walker (2000); dan
Cureshi (2006), mengalakan secara normatif luuan dan pengefolaan  keuangan
perusahaan adalah uniuk meninghkatkan nilai perusahaan, yang lercermin dan harga
sahamnya.

Peneliian ini merupakan penelian kuantitalif, metode analisis data penelitian ini
menggunakan path analysisyang digunakan untuk mengefahui dan menganalisis
pengaruh can vanable-vanabel eksogen ferhadap endogen, menggunakan sofware
SP5S vers: 16.00, pengujian dala dengan uyi normalitas.

Hasil Penelifian menunjukkan © Good Corporate Govemance (Kepemilikan saham
Ektemal) tiaak berpengaruh signifikan ferhadap kepuiusan Pendanaan; Good Corporale
Governance (Kepemilkan saham Internal) fidak bemengaruh signifikan lerhadap
kepulusan Pendanaan; Good Corporate Governance (Keputusan Dewan Komisaris
Independen) lidak berpengarub signifikan terhadap keputusan Pendanaan; Good
Comporate Governance (Kepemilikan saham Eklemal) tidak bempengaruh signifikan
fernadap kepulusan Investasi; Good Corporate Govemance (Kepemilikan saham Intemal)
fidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan Investasi; Good Comporate Govemnarics
(Hepuiusan Dewan Komisans Independen) berpengaruh signifikan ferhadap kepulusan
Pendanaan keputusan Investasi; Keputusan Pendanaan tidak bemengaruh signifikan
terhadap kineria perusahaan; Keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap
Kinena perusahaan.

Kata Kunoi: GCG. Keputusan Keuangan, Profitabifitas.
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Susanti Widhinstuti adalah
Dosen Tetap STIE IPIWI]A
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PENDAHULUAN

Negara-negara berkembang
dituntut untuk menerapkan sistem
vang baru dan lebith baik dalam
pengelolaan bisnis yang berdasarkan
prinsip-prinsip tata kelola perusahaan
vang baik atau sering disebut Good
Corporate  Governance.  Dengan
adannya sistem tata kelola perusahaan
yang lebih baik, maka bisnis akan lebih
mampu bersaing dan lebih cepat
berkembang karena perusahaan lebih
terstruktur dan adannva pengawasan
serta monitoring untuk meminimalisir
kerugian. Untuk menghadapi
persaingan  tersebut,  perusahaan
dihadapkan pada tuntutan agar
memiliki keunggulan bersaing  baik
dalam  teknologi, produk yang
dihasilkan, maupun sumber daya
manusianya. Untuk memiliki
keunggulan itu, perusahaan
memerlukan investasi besar dengan
kebutuhan dana  yang  besar.
Keterbatasan dana vyang dimiliki
perusahaan seringkali menjadi salah
satis faktor penghambat pertumbuhan
perusahaan menjadi perusahaan besar
dan memiliki keunggulan bersaing
atas produk-produk yang
dihasilkannya. Untuk  mengatasi
ketersediaan dana itu, perusahaan
harus MEeTcan sumber-sumber
pendanaan yang dapat menyediakan
dana dalam pumlah besar untuk

membiayal investasi yang
direncanakan. Perusahaan manufakiur
meTupakan perusahaan vang

memproduksi barang mentah menjadi

JURMAL PEMIGERBONEAN WIRASNASTA Vel 14 Mo, 1 T APRIL 2014 - 27-48



KEUANGAN

Darang jadi atau barang dalam proses.
Fertumbuhan
serjadi karena adanya kesempatan
mvestasi yvang dapat menghasilkan
seuntungan {Chung, dan
Charoenwong 1994). Gaver dan Gaver
1993), mengatakan pilihan-pilihan
pertumbuhan (growth options) bagi
snaftu perusahaan merupakan sesuatu
vang secara melekat bersifat tidak

lesahaan da pat

dapat diobservasi (inherently
unobservable). Perusahaan dengaﬂ
pertumbuhan yang tinggri

membutuhkan lebih banvalk dana
karena banyak kesempatan investasi
vang dapat dilakukan. Dana tersebut
dapat dipercleh perusahaan salah
satunya adalah melalui utang Bagi
perusahaan, pertumbuhan vang terjadi
meningkatkan
mvestasi dalam perusahaan tersebut
dan tingeginya return atas mvestasi

thha rap[-cem rjupu‘.

yang pada akhimya dapat
meningkatnya kinetja  perusahaan
Sedangkan dampak positif  dari
pertumbuhan perusahaan bagi

mvestor adalah tingginya return atas
imvestasi  yang investor tanamkan.
Penciptaaan nilai perusahaan dapat
terwujud dengan melakukan investas,
Investasi merupakan kegiatan untuk
menentukan berapa besar kelebihan
dana yang dimiliki perusahaan akarn
diinvestasikan pada berbagai altematif
vang akan dipilih. Kegiatan investas
dapat memberikan keuntungan, Fama
(1999), mengatakan suatu investasi
dikatakan rn:-énj_:;'unh.lngkan {}‘Jr-::lﬁta]:'rlﬁ']
kalau investasi tersebut bisa membuat
pemodal menjadi lebih kaya, atau
kermmakmuran pemodal menjadi besar
setelah melakukan investasi,

Pemegang saham adalah pemilik dari
sebuah perseroan terbatas, dan mereka
membeli saham karena mereka ingin
mendapatkan  pengembalian  hasil
sahamnva (retums). Menurut Brigham
dan Houston (2006), manajer bekerja
mewakili para pemegang saham,
artinya mereka hendaknya mematuhi
kebijakan yang dapat meningkatkan
nilai para pemegang saham. Wright
dan Ferris (1997); Walker (2000); dan
Qureshi  (2006), mengatakan secara
normatif tujuan  dari pengelolaan
kenangan perusahaan adalah untuk
meningkatkan nilai perusahaan, yang
tercermin  dari harga sahamnya.
Merujuk pada literatur-literatur teori
dan empirik persoalan pokok dalam
Corporate  Govemance  disebabkan
karena adanya pemisahan fungsi
antara kepemilikan dan pengendalian
(Jensen dan Meckling, 1976). Dengan
Adanya pemisahan fungsi ini menjadi
awal penyebab terjadinya konflik dan
Memjadi masalah keagenan (ageney
problem) antara pernilik dan manajer.
Hal ini sesuai Corporate govemance
merupakan mekanisme pengendalian
untuk mengatur dan mengelola
perusahaan dengan maksud untuk
meningkatkan  kemakmuran  dan
akuntabilitas perusahaan, vang tujuan
akhimya untuk mewujudkan
shareholders value (Monk dan Minow,
2001). Corporate FOVemance
merupakan konsep yang didasarkan
pada teori keagenan, diharapkan dapat
berfungsi  sebagai alat  untuk
memberikan keyakinan kepada para
investor bahwa  mereka akan
menerima return atas dana yang telah
mereka  investasikan.  Corporate

FErkaAAIH S0 TERHADWP HERUTUSAN KEIAMEAN Dl DRodFARn S TERHADMP PROMTARLITAS FERLBAHAAN PADE 12 PERUGSHAAN
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KEUANGAN

govemance adalah juga berkaitan
dengan bagaimana para investor
mengontrol para manajer (Shleifer dan
Vishny, 1997)Jensen dan Meckling
(1976), mengatakan beberapa
mekanisme yang dapat digunakan
untuk mengatasi masalah keagenan
adalah dengan meningkatkan
kepemilikan manajer. Kepemilikan
saham oleh pihak manajemen: yang
jumlahnya atas kepemilikan eksternal
akan berpengaruh kepada kebijakan
manajemen menjadi  lebih  kuat.
Laporan keuangan sebagai informasi
kinerja vang dihasilkan perusahaan,
tidak terlepas dari opersaional
perusahaan Sepanjang tahun.
Operasional ini  melibatkan  pihak
pengurus dalam pengelolaan
perusahaan, di antaranya adalah pihak
manajernen, dewan komisaris, komite
audit dan pemegang saham. Dewan
komisaris berfungsi untuk memastikan
bahwa  operasional  perusahaan
berjalan sesuai dengan kebijakan
perusahaan. Sedangkan komite audit
berfungsi untuk membantu kerja
dewan komisaris untuk memastikan
bahwa operasional sehari-hari berjalan
sesuai kebijakan yang ditetapakan oleh
perusahaan dan memastikan bahwa
laporan keuangan yang disajikan
sudah  seswai  dengan  standar
akuntansi keuangan yang berterima
umum. Hasil penelibian tentang
hubungan antara komposisi dewan
komisaris dan kinerja perusahaan juga
masih beragam. Tidak ada hubungan
antara jumlah komisaris independen
dalam dewan komisaris dan kinerja
perusahaan Sedangkan  hasil
penglitian  yang lain  menemukan

adanya hubungan positif antara
komposisi dewan komisans dengan
kinerja pasar perusahaan dan
Penelitian yang lain juga menemukan
gebuah hubungan signifikan antara
proporsi  komisaris  independen
dengan kinerja pasar perusahaan
Profitabilitas merupakan faktor yang
seharusnya  mendapat  perhatian
penting  karena untuk  dapat
melangsungkan  hidupnya, suatu
perusahaan harus  berada dalam
keadaan  yang  menguntungkan
(profitable). Profitabilitas ~ dapat
diterapkan  dengan  menghitung
berbagai tolak ukur yang relevan.
Salah satu tolak  ukurnya adalah
dengan  menggunakan ROA
(Darmawan, 2010) ROE sebagai salah
satu alat di  dalam menganalisa
kondisi keuangan perusahaan dari
hasil operasi dan profit vang diterima
perusahaan. Hanafi dan Halim (1996)
{belum ada) wmendefinisikan rasio
profitabilitas  sebagai rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan
untuk  menghasilkan keuntungan
(profitabilitas) pada tingkat penjualan,
aset, dan modal saham tertentu.
Berdasarkan latar belakang tersebut
diatas penulis mengambil judul”
Pengaruh GCG terhadap Keputusan
Keuangan dan Dampaknya terhadap
Profitabilitas Perusahaan

ILTUJUAN PENELITIAN

Tujuan yang ingin dicapai dalam
penelitian  ind adalah umntuk
mengetahui pengaruh GUG
terhadap keputusan Pendanaan;
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KEUANGAN

entuk  mengetahui pengaruh GCG
sethadap keputusan Investasi; untuk
mengetahui  pengaruh  Keputusan
Fendanaan dan Keputusan Investast
werhadap Profitabiliatas Perusahaan;
untuk mengetahui pengaruh GCG
werhadap Profitabilitas Perusahaan.

M. KAJIAN TEORISTIK

a. Theory Agency

Teori Keagenan (Agency Theory)
Jensen  dan  Meckling  (1976)
mendefinisikan teori keagenan sebagai
hubungan antara agen (manajemen
suatu usaha) dan principal (pemilik
usaha). Di dalam hubungan keagenan
terdapat suatu kontrak dimana satu
orang atau lebih (principal)
memerintah orang lain (agen) untuk
melakukan suatu jasa  atas nama
primsipal dan memberi  wewenang
kepada agen untuk membuat
keputusan yang terbaik bagi prinsipal
Teori keagenan menjelaskan hubungan
antara pemilik dan pengelolan dan
antara pemilik dan pihak luar (investor
dan kreditor) dimana dalam hubungan
tersebut Menjadi masalah agensi .
Pawlina dan Renneboog (2005)
menjelaskan bahwa konflik keagenan
terjadi dalam perusahaan dengan free
cash flow vang besar karena manajer
akan melakukan investasi atas
kelebihan kas yang diperoleh dari
sumber dana internal ini  untuk
mengoptimalkan keuntungan
pribadinya dengan tidak melakukan
pembayaran kas kepada pemegang
gaham. DPenyebab konflik antara
manajer dan pemilik berkaitan dengan

keputusan pendanaan, struktur
modal. Pandangan Teori keagenan
tentang struktur modal , menjelaskan
bahwa struktur modal optimal
ditentukan oleh Biaya yang muncul
dari konflik yang terjadi antara
pemilik dan agen atau manajer.

b. Theory keputusan keuangan
Keputusan pendanaan

merupakan  keputusan  pendanaan

yang  dibuat  manajer  dalam
menentukan struktur maoxdal
perusahaan untuk menentukan
bagaimana sumber-sumber

pembiayaan. Struktur modal secara
umum merupakan kombinasi antara
utang dan ekuitas. Hasil kajian ilmiah
dibidang keuwangan dalam
merumuskan  teori  ini unguk
menjelaskan  mengapa  perusahaan
harus mengamibil keputusan
pendanaan terdapat beberapa teori
yang penting tentang struktur modal
perusahaan.  Ada beberapa teori
struktur modal yang dikembangkan
oleh beberapa ahli, diantaranyva
pendekatan Tradisional, pendekatan
MM, Pendekatan Laba bersih atau Net
Income, pendekatan laba  bersih
operasi atau Net Operating Income
(NOI), dan Packing Order theory.

i - Keputusan Irvestasi | Konsep dan
Tuejrean

Menurut Gaver dan Gever (1993)
dan Smith dan Watts (1992)
kesempatan investasi merupakan Nilai
perusahaan yang besarnya tergantung
pada pengeluaran-pengeluaran vang
ditetapkan manajemen dimasa yang
akan datang dengan harapan akan

B AR B G0 TERHADAS KEPUTLESEM HELOEAN DU CsAAPARTY A, TERHADE PROATARE TAS PERLRAHAMN FADA. 12 PERLBAHAAN
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KEUANGAN

menghasilkan keuntungan yang lebih
besar. Investasi merupakan suatu
tindakan untuk mengeluarkan
sejumlah dana pada saat ini dengan
harapan untuk memperoleh arus kas
masuk pada waktu-waktu yang akan
datang selama umur proyek. Investasi
dapat dalam bentuk investasi nyata
seperti tanah, mesin, bangunan, emas
dan lain-lain Selain itu investas: dapat
dalam bentuk investasi keuangan
seperti deposito, saham dan obligasi.
Menurut Jensen dan Smith (19584),
menjelaskan keputusan  keuangan
terdiri dan keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen. Kegiatan investasi dapat
memberikan  keuntungan, Fama
(1998), Lebih lanjut Fama (1978),
mengatakan bahwa keputusan
mvestasi merupakan inti dari seluruh
analisis keuangan vaitu membuat
keputusan yang memaksimumkan
nilai perusahaan.

2. Kepemmlikan  saham  nfernal
sebagai Mekanisme GCG dan Profitabilitas
Perusahaan

Menurut Word Bank (1999),
mekanisme pengendalian  Corporate
Governance dibagi menjadi dua yaitu
mekanisme  eksternal dan  internal,
Mekanisme eksternal antara  lain
terdiri dari : pasar modal, pemben
dana, konsumen dan  regulator,
Mekanisme internal antara lain terdiri
dari : dewan komisaris termasuk
komite-komite dibawahnya, dewan
direksi, manajemen dan  para
pemegang saham. Pemegang saham
dalam  mekanisme  pengendalian
internal perusahaan adalah struktur

kepemilikan  saham. Kepemilikan
manajer dapat mensejajarkan
kepentingan manajer dengan

pemegang  saham  agar  dapat
menghasilkan kinerja vang lebih baix
{Jensen dan Mecking 1976).

& Reenggotaan  dewan  Konisars
Independen sebagm Mekanisme Corporaic
Governinice

Beiner, Drobetz, Schmid dan
Zimmermann (2003) merupakan yang
pertama  menyimpulkan  bahwz
ukuran dewan komisaris merupakan
bagian dari mekanisme Corporate
Governance. Penelitian oleh Yermack
(1996), Beaslley (1996) dan Jensen
(1993} menyimpulkan bahwa dewan
komisaris yang berukuran kecil akan
lebih  efektit dalam  melakukan
tindakan pengawasan dibandingkan
dengan dewan komusaris yang
berukuran besar. Jirapon dan Ning
(2006) Menyvatakan bahwa dewan
komisaris adalah suatu mekanisme
Corporage governance yang penting
sehingga pengembangan dari konflik
keagenan mungkin dipengaruhi oleh
komposisi dari dewan komisaris.

Kinerja kevangan dapat diukur
dengan  profitabilitas dan  Nilaf
perusahaan, Penelitalan Black Et al
{2002) menemukan hubungan
Corporate  Governancedengan  Nilal
perusahaan dapat dijelaskan melalul
dua hal yaitu signaling dan
endogemty. Signaling praktek praktek
Corporate menyebabkan
meningkatnya kinerja  perusahaan
karena penerapan UG yang baik akan
meningkatkan sinyal yang positis,
sedangkan endogenity adalah
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perusahaan vang mempunyai. Nilai
pasarnya vang tinggi sehingga bisa
menerapkan CG vang lebih baik.

c. Pengembangan Hipotesa dan

Model Penelitian Empirik

salah satu kelemahan  GCG
adalah adanya tindakan
mementingkan diri sendiri oleh pihak
manajer perusahaan. Jika para manajer
perusahaan  melakukan  tindakan-
tindakan yang mementingkan diri
sendiri dengan mengabaikan
kepentingan investor, maka akan
menyebabkan  jatuhnya  harapan
investor tentang hasil pengembalian
atas investasi yang telah ditanamkan.

Jersen dan Meckling (1976),
dalam teqri keagenan
mendeskripsikan pemegang  saham
sebagai principal dan manajemen
sebagai agent .Manajemen pihak yvang
dikontrak  oleh pemegang saham
untuk bekerja demi kepenbingan
pemegang  saham.  Jensen dan
Meckling menyatakan bahwa untuk
mengurangi konflik kepentingan
antara principal dan agent dapat
dilakukan Meningkatkan kepemilikan
manajerial dalam suatu perusahaan,
bahwa semakin  besar proporsi
kepemnilikan manajemen dalam suatu
perusahaan maka manajemen akan
berusaha lebih gat untuk memenuhi

kepentingan pemegang saham.

T, sngarnh  Kepenulikan - saham

ferhadap Keputusan Investasi
Pengeluaran investasi

memberikan harapan positif tentang
pertumbuhan pada waktu yang akan
datang, sehingpa meningkatkan harga

saham sebagai indikator nilai
perusahaan Fama (1998) mengatakan
nilai perusahaan sermata-mata
ditentukan oleh keputusan investasi
pendapat  tersebut dapat diartikan
bahwa untuk mencapai tujuan
perusahaan, yaitu maksimalisasi nilai
perusahaan dapat dicapai melalui
kegiatan investasi perusahaan Dengan
kepemilikan  manajerial  diharapkan
manajemen  dalam  menjalankan
operasi perusahaan dapat lebih efisien
dan efektif. Penelitian Ang et al. (1999)
memberikan bukti terhadap hubungan
antara struktur kepemilikan dengan
biava keagenan vang dinkur dar
pemanfaatan aktiva dan beban
operasi. Penelitian mereka
menunjukkan bahwa efisiensi
pemanfaatan aktiva dan beban operasi
pada perusahaan kecil dipengaruhi
oleh kepemilikan manajerial dalam
perusahaan. Akibat  munculnya
ketidak sejajaran kepentingan antara
manajer dan pemilik perusahaan yang
berdampak pada timbulnya perscalan
CG tidak adanya jaminan akan
terpenuhinya hak-hak dari investor
atas  investasi mercka lakukan
(Shleiver dan  Vishny,  1%97).
Berdasarkan pada hal tersebut diatas
dapat ditentukan hipotesa sbb:
Hipotesa 1:
Kepemilikan  saham  Internal  (KSI)
Berpengaruh Negatif {erhadap keputusan
Iniestasi (Ki)

Holderness dan Sheeman (1985],

Barclay dan Holderness (1991)
memberikan  bukti empiris bahwa
terdapat  peningkatan turnover

manajemen dan gain akibat pembelian
saham oleh pihak lwar. CG juga

PEREARH S00E TERHADAF KEPUTLISSN KELEPSAN Cuh D Pas v TERHADWF FROATABLTAS PERLEASAAN PADS, 12 FERLEAHASN
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KEUANGAN

berkaitan  dengan bagaimana para
investor mengontrol para manajer
(Shleifer dan  Vishny, 1997).
Berdaszarkan pada hal tersebut diatas
dapat ditentukan hipotesis berikut ini:
Hipotesa 2

Kepermlikan Sahom  Eksternal (KS5C)
berpengaruh negatif berhadap Keputusan
Investas: (KI)

2, Pengaruh  Kepemulikan  Saham
Imtermal  (KSI)  terhadep  Kimerja
Perusahaan.

Studi  vang mengidentifikasi
adanya hubungan positif antara
kemilikan oleh pihak dalam) dengan
kinerja perusahaan  lain  dilakukan
Kirn, Lee dan Prancis (1988), dan studi
lainnya yang menunjukkan hasil
kurang mendukung (secara statistik
tidak signifikan) atau bertentangan
dengan penelitian sebelumnya yaitu
dilakukan oleh Lloyd, Jahera joldstein
(1986). Chen et al. (2000)
mengembangkan sebuah model yang
menunjukkan bahwa pada level tinggi
dari kepemilikan managerial, manajer

cenderung  mengharapkan  pada
posisinya yang mengakibatkan
hubungan yang negatif antara
kepemilikan rial dan nilai

perusahaan. Demsetz dan longa (2001)
menemukan hasil yang berbeda dari
penelitian sebelumnya yaitu bahwa
tidak ada hubungan antara strukiur
kepemilikan dan profit perusahaan
sebagai proksi firm value. Berdasarkan
pada hal tersebut diatas dapat
ditentukan hipotesis berikut mi:
Hipotesa 3
Kepemilikan  Saham
herpengaruh negalif lerhadap

Prrusahaon

Internnl  (KS5I)
Kinerga

3. Pengaruh  Kepemiltkan  Saham
Eksternal (KSE) lerhadap Profifabilifas
Kepemilikan saham eksternal
(publik) merupakan kepemilikan
saham oleh masyarakat Hal ini
mencerminkan  adanya  harapan
varakat kepada pihak manajemen
perusahaan agar dapat mengelola
saham tersebut dengan sebaik-baiknya
dan dibuktikan dengan tingkat laba
dan kinerja isahaan yang baik. Publik
sebapai pemegang saham
menghendaki agar  perusasahaan
menjalankan GCG.  Semakin besar
Kepemilikan saham publik (eksternal),
maka semakin banyak informasi yang
diketahui  oleh  publik  tentang
perusahaan tersebut Hal ini mampu
menghalangi para manager melakukan
tindakan oportunustik. Hasil pelitian
dari Bukti teoritis maupun secara
empiris telah dinyatakan Navissi dan
Maiker naiker (2006) Jensen dan
Meckling (1976), menemukan buki
bahwa nilai perusahaan merupakan
fungsi dari distribusi dengan proporsi
tertentu atas kepemilikan oleh insider
dan outsiders. Holderness dan
Sheeman  (1985), Barclay  dan
Holderness telah memberikan bukt
empiris bahwa terdapat peningkatan
turn over management dan gains
akibat pembelian saham oleh pihak
luar. Berdasarkan pada hal tersebut
diatas dapat ditentukan hipotesis
berikut ini:
Hipotesa 4:
Kepemilikan ~ Saham  Eksternal  (KSE)
berpengaruh  negatif  ferhadap  Profit
perusahagn
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% Pemgmruh  Komposisi  dewan
Woweeris  independen  lerhadap  profit
Sermschaan

Penelitian mengenai dampak dar
seoendensi  Dewan  Komisaris
s=hadap kinerja perusahaan  yang
Swiur dengan labanya, sampai saat
== masih beragam.  Beberapa
penclitian yang menyatakan bahwa
Enecinya proporsi anggota dewan
2ari luar berhubungan positif dengan
Wmerja  perusahaan  (Yermrck, 1996
Dianly dan Dalton, 1993; Streamrs dan
Mizmchi, 1993), sedangkan hasil
peneliban yang menunjakan bahwa
proporsi anggota dewan dari luar
zan merupakan faktor dari kinerja
perusahaan  (Kesner dan  Ohnson,
15990). Profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur efisiensi
pengrunaan akbva perusahaan atau
sekelompaok aktiva perusahaan.
Profitabilitas  merupakan  ukuran
kmerja perusahaan yang harus selalu
Dikendalikan agar perusahaan tetap
memperoleh laba. Hubungan atau
dampak dari anggota dewan komisaris
independen terhadap perusahaan telah
diteliti oleh Hermalin dan Weisbach
(2003), menemukan adanva pengaruh

dari angpota dewan  korhisaris
mdependen  yang cukup  kuat
signifikan terhadap kinerja

perusahaan. Berdasarkan hal tersebut
diatas dapat ditentukan hipotesa :
Hipotesa 5:

Kompostst Dewan Komisaris Independen
berpengaruh  positif  terhadap  Profit

perisanaan

3. Pengaruh Kepulusan Pendanaon
tertmdap Profil Perusahaan

Keputusan investasi yang akan
dilakukan akan menentukan sumber
dan bentuk dana yang akan harus
dipersiapkan. Sumber pembiayaan
yang berasal dari hutang dapat berasal
dari hutang jangka pendek, jangka
panjang, dan modal saham perusahaan
vang terdiri dari saham preferen dan
gsahamm  biasa. Pada  prinsipnya
pemenuhan kebutuhan modal jangka
panjang suatu sahaan dapat di
sediakan melalui penerbitan utang
(obligasi) atau  modal  sendiri
diantaranya melalui penerbitan saham.
Kedua jenis modal ini memiliki
karakteristik vamg berbeda satu

dengan  lainnya, masing-masing
merniliki kelebihan dan
kekurangannya. Penerbitan utang

mempunyal dua keuntungan yaitu
penghematan pajak dan pendapatan
tetap bagi pemegang utang

Kelemahan utang i antaranya
meningkatkan  resiko perusabaan,
karena adanya beban suokm bunga
Apabila sebuah perusahaan
mengalami kesulitan keuangan dan
laba operasi tidak mencukupi untuk
menutup  bunga, maka pemegang
sahamnya harus mermatup kekurangan
itu, dan Perusahaan akan bangkrut jika
mereka tidak sanggup, begitu juga
apabila terlalu banyak utang dapat

menghambat pertumbuhan
perusahaar. Hasil penelitian
DeAngelo dan  Masulis  (19596),

Strebulaev (2003) dan Gaud et al
menemukan bahwa terdapat suwam
hubungan yang positif antara leverage
dengan  profitabilitas  perusahaan.
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Bukti empiris dari studi sebelumnya
konsisten dengan sebagian besar studi,
menemukan hubungan negatif antara
profitabilitas  dan  struktur  modal
(Friend dan Lang, 1988; Van der Wijst
dan Thurik, 1993; yang menyatakan
terdapat hubungan negatif antara
profitabilitas  dan utang jangka
pendek. Berdasarkan pada uraian hal-
hal diatas dapat ditentukan hipotesis:
Hipotesis 6 :

Keputusan  Pendonaan  berpengarubt
negatif terhudap profitabilifas perusahaan

6. Penguruh  Keputusan  Inveslasi
Terhadap Profitabilitas Perusahaan

Fama  (1978), mengatakan
bahwa suatu investasi dikatakan
menguntungkan apabila  investasi
tersebut bisa membuat pemodal
menjadi lebih kaya, atau memberikan
kemakmuran  pemodal — Menjadi
makmur setelah melakukan investasi.
Profitabilitas didasarkan pada
investasi vaitu diukur dari
perbandingan laba operasi dengan
total aktiva: ROA. Tingkat ROA
berpengaruh  terhadap kelangsungan
hidup perusahaan dimasa yang akan
datang, tingkat ROA yang rendah
atau negatif akan menurunkan
kemampuan perusahaan tumbuh dan
berkembang. Kinerfa  perusahaan
dalam penelitan ini diukur dengan
tingkat profitabilitasnya Berdasarkan
pada wuraian hal-hal diatas dapat
ditentukan hipotesis:
Hipotesis 7
Keputusan Investasi berpengaruh posifif
teriadap profitabilifas perisahaan

d. hModel Penelitian

Adapun model dalam penelitian
ini dapat penulis sajikan sebagai
berikut:

Gambar 1
Bagan Kerangka pemikiran

Indikator GG adalah
Kepemilikan saham Ekternal (KSE),
Kepemilikan saham Internal (KSI),
Komposisi Dewan Komisaris
Independen (KDKI)

Indikator Kepuhsan Keuangan
adalah Keputusan pendanaan (KF)

dan keputusan investasi (KI)

e. Hipotesis
Dugaan semnentara penelitian ind

menunjukkan bahwa:

Hl : KS5E berpengaruh ferhadap
keputusan Pendanaan.

H2 : K5l berpengaruh  terhadap
keprtusan Pendanaan.

H3 : KDEI berpengaruh  ferhadap
keputusan Pendavaan.

H4 : KSE berpengarul  terhadap
keputusan Investast.

HS : K51 berpengaruh  lterhadap
keputusan Invesiasi.

H6  KDKI berpengaruh  ferhadap
keputusan Investas:

H7 : KP berpengaruh  terhadap
Profitabilitas perusahaan

HS : Ki berpengaruh  lerhadap
Profitabilitas perusahaan
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IV. METODOLE PENELITIAN

a. Desain Penelitian
Desain penelitian adalah semua
proses  vang  diperlukan  dalam

PETENCATIAATL dan pelaksanaan
penelitian. Desain dalam perencanaan
penelitian bertujuan untuk

melaksanakan penelitian, sehingga
dapat diperoleh suatu logika, baik
dalam pengujian hipotesis maupun
dalam mermbuat kesimpulan.

Garmbar 2.
Disain Penelitian Diagram Jalur

L e e e e

b. Populasi dan Sampel

Populasi adalah  kumpulan
individu atan obyek peniliian® yang
memiliki kualitas serta ciri<ciri yang
telah ditentukan. Berdasarkan pada
kualitas dan ciri- tersebut, populasi
dapat dipahami sebagai kelompok
individu atau obyek pengamatan yang
minimal memiliki satu  persamaan
karakteristik. dalam peneliban im
adalah 12 Perusahaan manufaktur
sebagai sampel vang terdattar di BEI
dari th 2010 sampai dengan 2013
Yarmu:
ADES
Unilever Indonesia
T Kimia Farma
ASTRA
Gudang garam
Mulia Industrindo Thk
Bentoel Group

R

8. Sari Roti

9 Semen Indonesia
110, Tjiw1 Kimnia

7 b Toto

12 PT Tempo Scan TPacific
c. Pengembangan Instrumen

Penelitian

1. Jerus Data
Jeniz data yang digunakan

dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif, yartu data vang
dinyatakan dengan angka-angka
yang menunjukkan besarnya nilai
variabel yang diteliti. Dan jenis
data penelitian yang digunakan
bersumber dari data sekunder
vaitu berupa laporan Keuangan
perusahaan  vang  diterbitkan
dalam annual report perusahaan
manufaktur setiap tahun atan
periode.

2. Sumber Data
Sumber data dalam

penelitian  ini  adalah  data

sekunder, yaitu didownload dari

DX laporan keuangan tahunan

untuk semua perusahaan yang

terpilih dari perusahaan

manufaktur untuk tahun 2010

sampai dengan 2013. Alasan

digunakannya rentang  waktu
adalah:

a. Penelitan ini menggunakan
panel data atau pooled data
vaitu gabungan antara Ccross
sectional data dengan time
series data. Jadi semakin lebar
rentang walktu vang
digunakan maka akan semakin
barvak jumlah sampel vang
dapat diperoleh

PENGARH S0 TERHADAR KEPURISAN KESSHEGAN DUk DALPAMYA TERHADAR PROFSALITAS PERLESEAAN PADA 12 FERGAHANN
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b. Data tahun 2010 sebagai awal
periode, dan tabun 2013

sebagai akhir periode
penelitian

¢. Digunakannya perusahaan
manufaktur, karena

perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI terbanyak
populasinya, sehingga oleh
sampel vang besar dan mudah
didalam pengolahannya.

Berdasarkan dimensi waktu
dan urutan waktu penelitian mi
bersifat coss sectional dan time
series atau disebut data panel [data
pooled), karena selain  ambil
sampel berupa kejadian pada
suatu  waktu  tertentu  juga
mengambil berdasar urutan
wakfu.
3. Penguikuran Variabel

Dalam penelitian ini terdapat
5 wariabel independen dan 1
variabel dependen. Yaitu variable
GCG ( KSE, KSI dan KDKI) dan
keputusan keuangan (Keputusan
pendanaan dan keputusan
investasi) dan variable dependen
vaitu profitabilitas, Masalah dalam
penelitian ini diramuskan menjadi
model yang bersifat  simultan,
vaitu suatu model yvang dibentak
melalui lebih dari satu variabel
dependen vang dijelaskan
oleh satu atau beberapa wariabel
independen, dimana sebuah
variabel dependen pada saat yang
sama akan berperan sebagai
variabel independen bagi
hubungan berjenjang lainnya.
Mekanisme CG dalam penelitian

ini adalah merupakan variabel
independen vang sesungguhnya,
sebagaimana telah dikemukakan
bahwa menurut World Bank
(19949), mengatakan mekanisme
CGdibagi menjadi dua, yaitu
mekanismne internal dan eksternal.
Mekanisme CG internal yang
diproksi dengan kepemilikan
manajerial  (insider ownership),
dan dewan komisaris independen.
CG eksternal diproksi dengan
putsider ownership.

1. Mekanisme CG  sebagai
variabel independen {eksogen).
Indikator-indikator yang
digunakan dalam Mekanisme CG
pada penelitian ini merupakan
hasil pengukuran dari tiga variable
proksi yaitu kepemilikan internal,
kepemilikan eksternal, dan dewan
komisaris independen.
a. Kepemilikan saham
Brigham dan Houston (2006},
mengatakan  manajer  bekerja
mewakili para pemegang saham,
artinya mereka hendaknya
mematuhi kebijakan yang dapat
meningkatkan nilai para
pemegang  saham. Variabel ini
rerupakan persentase
kepemilikan saham yang dimiliki
manajemen [(Kepemilikan saham
internal dan kepemilikan saham
masyarakat (Kepemilikan saham
eksternal).

(1). Saham Internal dan
kepemilikan saham
masyarakat, public

(kepemilikan Saharm internal}.
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(2).

+  Indikator yang
digunakan untuk mengukur
Kepemilikan Saham Internal
adalah Persentase variabel
kepemilikan  saham  yang
dimiliki oleh pihak manajemen
perusahaan (Kepemilikan
Saham  Internal/KSI})  dari
seluruh modal saham yang
beredar

umbish saham ol

Jumlah selaruh saham yang
beredar

Saham Eksternal

. Indikator Kepemilikan
Saham Eksternal (KSE) adalah
proporsi  dari  kepemilikan
saham vang dimiliki oleh
publik atau masyarakat dar
seluruh modal saham yang
beredar. Variabel ini diukuor
dengan perbandingan antara
jumlah saham yang dimiliki
masyarakat terha- dap jumlah
saham yang beredar (Suranta
dan Merdistusi, 2004}

K5E = lumlah kepemilikan saham
oleh publik

KDEI =

Jumlah seloruh saham yang
beredar

. Komposisi dewan komisaris

independen (Board
independen,

Komposisi dewan komisaris
independen = (KDKI)
merupakan salah satu variabel
dari struktur CG
internal  vang diperkirakan
akan berpengarub  terhadap

variabel-variabel  keputusan
keuangan oleh manajerial, dan
nilai perusahaan. Komisaris
independen merupakan rasio
prosentase  antara  jumlah
komisaris yang berasal dari
luar perusahaan (komisaris
independen) terhadap total
jumlah anggota dewar
omisaris perusahaan, Ukuran
ini sebagaimana yang telah
digunakan oleh  beberapa
peneliti sepert ; peasnell et al.
(2001}, Chtourou et al. (2001).

Jumlah angpgota
ewan komisaris vang in
Tumlah seluruh dewen komisaris

2. Keputusan Pendanaan (KF)
sebagai variable intervening.
Variabel keputusan
pendanaan didefinisikan sebagai
keputusan keuangan yang
menyangkut komposisi pendanaan
vang dipilih perusahaan. Indikator
vang digunakan dalam keputusan
pendanaan  adalah  leverage.
Variabel leverage menunjukkan
besarnya rasio  utang  vang
merupakan rasio dari totaldebt to
total assets, Dalam penelitian ind
tingkat leverage adalah
merupakan salah satu variabel
yang menggamberkan perilaku
oportunistik dari manajerial, yang
diperkirakan berpengaruh secara
signifikan terhadap profitability
(ROA).  Manajer memililki
kecenderungan untuk
menggunakan free cash flow yang
ada di perusahaan untuk aktivitas
vang tidak untuk kesejahteraan
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dari pemegang saham. Menurut
Jensen (1986), bahwa suatu
perusahaan dengan  free  cash
flows yang substansiil cenderung
untuk mengadopsi proyek-proyek

investasi dengan net present
value yang negatif.
Beberapa penelitd

menggunakan Debl to Assefs Ratfio
(DAR) sebagai proksi dari
leverage seperti; Jiraporn dan
Ning (2006), Zhou dan Ruland
(2006), Mancinelli dan Ozkan
(2006), Dalam penelitian ini
digunakan DAR proksi dari
leverage dengan alasan karena
lebih  dapat menggambarkan
proporsi  total Jtang terhadap
seluruh  aset yang dikuasai
perusahaan. Selain itu, tingkat
leverage atau  debt to assets
ratic ini  diperkirakan akan
dipengaruhi oleh variabel-variabel
mekanisme CG,

F{Leverapes) = Total debt
Total Assets

3. Keputusan  investasi  (KI)
sebagai variabel independent.
Aktivitas operasi perusahaan
investasi, baik
untuk aset yang bersifat jangka
pendek  [inventory and account
receivable) Mmaupun jangka
panjang (property, plan, and
equipment). Variabel Keputusan
investast yang diproksi dengan
Productivity sustainable
Investment (PSI) ini berperan
ganda yaitu pada saat yang
bersarnaan  sebagai  variabel
dependen dan independen

membutizhkan

(variabel intervening) dari
hubungan berjenjang.
KI/Psl= FPhi-t
Tat-1
dimana:
Bi, t adalah permualan bersih unfuk
perusahaan i pada tabun & dan TAEL
Adalah Total aktiva dari perusahaan
ditabun t-1.

4. Profitabilitas sebagai variable
independen

Perusahaan yang profit
pendana-annya  lebih  banyak
berasal dari dana internal, dan
umumnys meminjam (berutang)
dalam jumlah vang sedikit.
Perusahaan yang kurang profitable
cenderung memiliki utang yang
lebih  besar, disebabkan dana
internal tidak mencukupi
kebutuhan. Dari hasil studi yang
pernah  dilakukan  terdahulu
keterkaitan struktur modal dengan
profitabilitas menurut Titman dan
Wessels (1988), Barton dan
Sundaram  198%),) menemukan
bukt bahwa profitalitas
berpengaruh  megatif  terhadap
leverage Menurut  Myers  (1984),
jika tersedia cukup banyak laba
maka penggunaan laba internal
lebih  disukai untuk mendanai
investasi, oleh  karema tu
keputusan pendanaan
berpengaruh positif atau negatit
terhadap ROA  perusahaan.
Penelitian vang dilakukan oleh
Uhupui (2007) menemukan hasil
bahwa ROA berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham
satu periode ke depan. Oleh
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TABEL 1
DIFINIS] OPERASIONAL DAN PENGUKURAN VARIABEL PENELITIAN
Dievinisi Operasianal dan Pengukuran variabel Penelitian

Dmm Dp:mmmna] dan F'mg‘ul:uran variabel Penelitian

D
aal

£ b e N i : o fi- o ai
Profit Henwmpuan suatu pu:rusahaa.n Hﬂﬁ EAT,-“Tn:-ta]
perusahaan | dalam menghasillan laba selama | Asset Osobov
perecde tertentu pada tinglkat {2007
penjualan, asset dan modal saham
tertentu.
Mekanizme suaty sistem vang dibentuk untuk
GOG mengendalikan dan mengarahkan
operasional perusahaan [ Monk
dan Minov, 2001) Bonaza (2007)
Kepemilikan | Merupakan jumlah kepemilikan presentasi fumlah Fan dan He
saham saham oleh manajementethadap | saham yang dimilila | 2003,
Intermal [KS1} | selurub jumlah saham yang manajerial terhadap | shleiver &
beredar jumiah seluruh Vishrey
saham vang beredar | 2007
kepemilikan | Merupakan jumlah kepemilikan prescntasi jumlah Jensen &
saham saham olch Public terhadap gaham vang dimiliki | macking
Eksternal seluroh jumlah saham yang masyarakat 1976,
(K3E] beredar terhadap jumiah
seluruh saham yang
beredar
Komposisi Merupakan jumlah snggota dewan | presentasi jumlah Pratana &
dewan komisaris yang berasal dard luar angota dewan Mazsud
Komisaris perusahaan {Independen) terhadap | komisaris (2003},
[ndonesia keseluruhan jumlah anggota independen dari
(KK} dewan komisans keseluruhan jumlah
anggota dewan
komisarist t
Keputusan Merupakan ulkuran dari Leverage /KP=Total | lemmon &
Pendanaan penggunaan total hutang untuk debt/ total assets Lisn 2001,
(Leverage} membiayvai seluruh investasi
perusahaan
Keputusan merupakan ukuran investasi KI= penjualan Adam &
Investasi (ST] | perusahaan bersih /total Asascts E;}:,*ai
{2008],

karena itu, ROA merupakan salah

d. Analisa Data

satu faktor vang berpengaruh Metode analisis data penelitan ini
terhadap milai perusahaan. Secara menggunakan  palh  analysis | yang
matematis rumus ROA ditulis digunakan untuk mengetahui  dan

menganalisis pengaruh dari variable-
ROA = EAT :Total Asset variabel eksogen terhadap endogen.

Sewali Wright (1934), dilaxtip Bacrudin dan
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Tobing (2008) yang mengembangkan
path aralysis, menyatakan bahwa tujuan
dikembangkan path mnalysis  untuk
menecrangkan akibat langsung dan tdak
langsung dari seperangkat variabel, sebagai
variabel penyebab, terhadap  angkat
seperangkat  variabel  lainnya  yang
menupakan variabel akibat Persyaratan
yang harus dipenuhi dalam prosedur
pengolshan  data  menggunakan  palh
analysis  dapat  dikermikakan sebagai
berikut 1) hubungan antar variabel
bersifat linier dan aditf; 2) semua
variabel residu tidak saling relasi; 3) pola
hubungan antar variabel bersifat reloursif
yaitu bahwa hubungan gan sebab akibat
bersifat hubungan searah; tidak timbal
balik; dan 4) Tmgkat ukuran semua
variabel  sekurang-kurangnya  interval
Menurut Hairet al.  (1998)  terdapat
empat langkah yang harus ditempuh
Untuk menggunakan Path analysis

ini, yaitu: 1) mengembangan
model, yang  harus  dilakukan
berdasarkan  teori; 2) mengembangan
diagram  jalur untuk  menunjukkan
hubungen  kausalitas; 3) konverst diagram

jlur ke dalam serangkaian persamaan
structural dan spesifikasi model

pengukuran; dan 4) pemilihan matriks
input dan teknik estimasi atas model
yvang dibangun. Metode penelitian
vang digunakan dalam penelitian ind
adalah  metode  deskriptif dan
verifikatif. Metode deskriptif
merupakan metode yang digunakan
untuk menganalisa data dengan cara
mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan vang
berlaku untuk umum dan generalisasi

(Sugivono, 2010:206), dalam hal ini
variabel KSE (variabel Xi), K5I
(variabel Xz}, KDKI (variabel Xs) dan
KP (Variabel Yi) serta Kl (variabel Y3),
secara hHdak langsung mempengaruhi
Propitabilitas (Variabel Z) dan KFP
(Variabel Yi) dan Kl (variabel Y2)
secara  langsung  mempengaruhi
profitabilitas (Variabel Z), Data-data
yang terkumpul dikaji dan dianalisis
dengan menggunakan analisis jalur
(Path Analysis method) atau "analisis
lintas atau sidik lintas” [Solimun,
2002:23). Metode verifikatif adalah
metode yang memperlihatkan
pengaruh antara beberapa variabel
vang digunakan untuk menguji
hipotesis ~ dengan  menggunakan
perhitungan data statistik (Sugiyono,
2009:55). Penelitian ini akan menguji
besarnya pengaruh kepemilikan saham
ekternal (KSE), kepemilikan saham
internal (KSI), dan komposisi dewan
komisaris independen (KDKT)
terhadap profitabilitas dengan variabel
intervening keputusan pendanaan (KFP)
dan keputusan investasi (KI) baik
secara parsial maupun secara simultan.
1. Analisis Kuantitatif
Analisis  kuantitatif (analisis
statistik} digunakan untuk
menguji data yang terkumpul,
selanjutnya direkapitulasi
berdasarkan wvariabel yang telah
ditetapkan yaitu KSE (%), K5I (Xz),
KDKI (Xz), KF (Y1), KI {¥2) dan P
(Z). Selanjutnya metode Forward
Eliminination dengan bantuan
program SPSS release 1600, dan
analisisnya berupa:
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(a) Uji Normalitas

Uji  normalitas  bertujuan
untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel
penggangeu atau resicdual
memiliki distribusi normal. Kalan
asumsi ini dilanggar maka wji
statistik menjadi tidak valid untuk
jumlah sampel kecil. Ada dua cara
untuk mendeteksi apakah residual
berdistribusi normal atau  tidak
vaitu dengan analisis grafik dan uji
statistik. LUji normalitas data
variabel penelitian merupakan
langkah:  awal wyang  harus
dilakukan untuk setiap analisis
multivariate, khususnya yang
mempunyai  tujuan  inferensi
(Imam Ghozali, 2005: 27). Uji
normalitas dilakukan dengan uji
statistik Kolmogorof-Smirnov.
Data vang memenuhi  uji
normalitas adalah data vang
mermniliki nilai probabilitas
Kolmogorof-Smirnov  lebih  besar
dari pada uji penelitian (Sig. >
0,05) (Imam Ghozali, 2005: 30-31).

(b). Analisis Koefesien jalur
Penelitian ni ingin

menjelaskan  pengujian kekuatan

pengaruh variable bebas terhadap

variabel terikat dengan dua

variabel intervening,

1= pYXa + e o+ paYiXa+ 8

Yo= paYaXa + psY2e + peYaXat a2

L=prZfY1+pefYot g5

{Persamaan Sub-Struktural 3)

1) Menghitung Persamaan Sub-
Struktural 1

Gambar 3
Sub-Struktural 1

H
i

RHE
(Wmrmbel X | 3 I HT)

— _-:.F—l
Kol [ ELEE ] O aaba i)

iWarabe K]

.......

i el

KDRE
[Vanshel Bal

(a) Pengujian individual variabel
X1 terhadap variabel ¥,
Ujit
Hipotesis :
Ho - tidak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh
Dasar pengambilan
keputusan:
Trinmg<tistet : Ho diterima (Ha
ditolak)
Tlul.'ung >tebet ; Ho ditolak |:I‘“Iﬂ
diterima)
(b) Pengujian individual variabel
Xz terhadap variabel ¥,
Ujit
Hipotesis :
Ho : tidak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh
Dasar pengambilan
keputusan:
Thisng=probabilitas (0,05) : Ho
diterima (Ha ditolak)
Thitung < probabilitas (0,05) ;
Hao ditolak (Ha diterima)
(¢} Pengujian individual variabel
Xz terhadap variabel ¥
Ljit

PERNGARLH GG THHADAR REPLTLEAN RELARGM DA CAMPARNA TERHADAP PRRATARLITAS PERUSAHASH PAD, T2 FERLISAHAAMN
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(d)

Hipotesis

Ho ; tidak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh

Dasar pengambilan keputusan:
Thinmg>probabilitas ((,05) : Ho
diterima (Ha ditolak)

Thimng < probabilitas (0,05} ;
Heo ditolak (Ha diterima)
Pengaruh simultan

Untuk melihat  pengaruh
variabel X3, Xz dan Xa terhadap
variabel Y1 secara simultan.

- Pengujian sirmultan
dengan menggunakan
perhitungan koehsien

determinasi (KD) dengan
rumus sebagai berikut:
KD = R? x100%
- Sedangkan koefisien jalur
bagi wvariabel lain dari

penelitian yang
mempengaruhi dapat
dihitung dengan rumus
sebagai berikut:
prei= W1-R2
- Pengujian tingkat
signifikansi konstanta
menggunakan tabel
ANOVA.
2) Menghitung Persamaan Sub-
Struktural 2
Gambar 4
Sub-Struktural 2
|'\'¢||.r\:u=bflﬂul

MARIABEL Kal

L}

B
i
|Vacisbal
¥l

(¥ adiabal i)

KOEI
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(&)

(b)

()

(e)

Pengujian individual variabel
X1 terhadap variabel Yz

Ujit

Hipotesis

Ho : tidak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh

Dasar pengambilan keputusan:
Thitung<tiabel : Ho diterima (Ha
ditolak)

Thitung >tetel ; Ho ditolak (Ha
diterima)

Pengujian individual variabel
Xz terhadap variabel Y2

Ujit

Hipotesis :

Ho: tidak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh

Drasar pengambilan keputusan:
Thl.lung}Pmbabmtaﬁ [U.I:E]l : Ho
diterima (Ha ditolak)

Thitung < probabilitas ((.05) ;
Ho ditolak (Ha diterima)
Pengujian individual variabel
X3 terhadap variabel Y3

Ujit

Hipotesis :

Ho: idak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh

Dasar pengambilan keputusan:
Tmnmghprﬂbabiﬁl&.‘i (0,05): Ho
diterima (Ha ditolak)

T]ﬁlu_n.g < F-I'ﬂb-ﬂbﬂit?& {_“_.EE} 5
Ho ditolak (Ha diterima)
Pengaruh simultan

Untuk melihat  pengaruh
variabel X1, Xz, X3 terhadap
variabel Y: secara simultan

dapat dilakukan dengan:

-  Pengujian simultan
dengan menggunakan
perhitungan koefisien
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determinasi (KD) dﬂlib"u:n
rumus sebagai berikut:

KD =R2x 100%
Sedangkan koefisien jalur
bagi wvariabel lain dar
penelitian Vang
mempengaruhi dapat
difitung dengan rumus
sebagai berikut:

pyea= Y1-R2
- Pengujian tingkal
signifikansi konstata
menggunakan tabel
ANOVA, atau Fhitung<
probabilitas (0,05).

Adapun rumus uji F secara
teori sebagai berikut :
I, 7k
Fam Kyln-k-1)
JK  =jumlah kuadrat regresi
reg

IHm= jumlah kuadrat residu

k =banyaknya variabel bebas

n = banyak subyek
). Pengarbilan Keputusan,
EKesimpulan
Keputusan menolak  atau
menerima hipotesis, dengan
ketentuan sebagai berikut : jika
nifai Fie: = nilai F tabel atau F
kritis maka Hp ditolak dan H,
diterima. Sebaliknya jika nilai
Frest < milai F tabel atau F kritis
maka Hgp diterima dan H;
ditolak.

3) Menghitung Persamaan Sub-
Struktural 3
Gambar 5
Sub-Struktural 3

r -
I_ IVAELABEL Wy}

(a) Pengujian individual variabel
Y1 terhadap variabel 2
Uji t
Hipotesis -
Ho : tidak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh
Dasar pengambilan keputusan:
Thirung<tmbe : Ho diterima (Ha
ditolak)
Thisung =tuabd ; Ho ditolak (Ha
diterima)

(b) Pengujian individual variabel
¥z terhadap variabel Z
Ljit
Hipotesis
Ho : idak terdapat pengaruh
Ha : terdapat pengaruh
Dasar pengambilan keputusan:
Thirang=probabilitas (0,05) : Ho
diterima (Ha ditolak)
Thitung < probabilitas (0,05) ;
Hao ditolak (Ha diterima)

(c) Pengaruh simultan
Untuk  melihat  pengaruh
variabel ¥:, Y: terhadap
variabel Z secara simultan
dapat dilakukan dengan:

- Pengupan simultan
dengan menggunakan
perhitungan koefisien

FEMIGARLN GG THEHADAR REPLTLESN KELMNGEH Dyitd DARPAKNY TER-ADER PROFTASILTAS PERUSAHAAM BACK, 17 PERLSAHAAN
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determinasi (KD) dengan
rumus sebagai berikut;
KD =R2x 100%

-  BSedangkan koefisien jalur
bagi variabel lain dari
penelitian vang
mempengaruhi dapat
dihitung dengan rumus

sebagai berikut
pyez= V1-R?

- Pengujian tingkat
signifikansi konstata
menggunakan tabel
ANOVA, atau Fhitung=<
probabilitas (0,05).

Adapun rumus uji F secara
teori sebagai berikut

K, 'k
e K, ln-k-1)
]Kue = jumlah
kuadrat regresi
JE = jumlah knadrat residu
k = banyaknya variabel bebas
n = banyak subyek
Pengambilan Keputusan/
Kesimpulan
Keputusan menolak atau

menerima hipotesis, dengan
ketentuan sebagai berikut : jika
nilai Fiee > nilai F tabel atau F
kritis maka Hj ditolak dan H,
diterima. Sebaliknya jika nilai
Fresr < milai F tabel atan F kritis
maka Hp diterima dan Has
ditolalk.

ANALISA DAN PEMBAHASAN

Uji Normalitas

Hasil penelitian wjji normalitas
menunnjukkan nilai K-5 pada variabel
X1 (kepemimlikan sahak ekternal)
menghasilkan  nilai  Kolmogorov-
Smirnov Z = 1, 0553 dengan
probabilitas Asymp.Sig= 0, 920. lebih
besar dari 005 maka KSE memiliki
distribusi  yang normal  atau
(AsymSig> a atau 0,920=0,05), nilai
K5 pada variabel )Xo (kepemilikan
saham infernal) menghasilkan nilai
Kolmogorov-Smirnovy 2 = 0,501
dengan probabilitas  Asymp.Sig=
0.263. lebih besar dari 005 maka KSI
memiliki distribusi yang normal atau
(Asym Sig.>a atau 0,963>0,05), nilai K-
5 pada variabel X; (keputusan dewan
komisaris independen) menghasilkan
nilai Kolmogorov-Smirnov 2 = (0,840
dengan  probabilitas  Asymp.Sig=
0,481. lebih besar dari 0,05 maka KDKI
memiliki distribusi yang normal atau
(AsymSig.>a atau 0,481=0,05), Y.
(keputusan pendanaan) menghasilkan
nilai Kolmogorov-Smirnov Z = 1,257
dengan probabilitas  Asymp.Sig.=
(,085. lebih besar dari 0,05 maka KP
memiliki distribusi yang normal atau
(Asym.Sig >a atau 0,085>0,05), nilai K-
S pada vamabel Y; (keputusan
investasi) menghasilkan nilai
Kolmogorov-Smimov Z = (0,717
dengan probabilitas AsympSig=
0.683. lebih besar dari 0,05 maka KI
memiliki distribusi yang normal atau
(Asym.Sig.>a atau 0,717>0,05), nilai K-
S5 pada wvariabel Z (profitabilitas)
menghasilkan  nilai  Kolmogorov-
Smirnov £ = 1,082 dengan probabilitas
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Tabel 1
One-S5ample Kolmogorov-Smirnov Test
g
= g - -
2q| 245 £5 z g 5z £
agl 48 2§ BE 2E =
R ) 5 3 58 [
B EE| AE ba|l B2 =
& b il BRCE g 8 &5 5
¥ A, § =
=t
N 12 12 12 12 12 11
Mormal Mean A7E92)  B49421 41208) 279200) 1.16533| 15373
Parameters® g
e A63833 120508 138739 5341298 497322] 134431
Deviation
Most Extreme Absolute 160 145 242 263 207 326
Differences  Positive 160 226 242 ] O o MR
MNegative -.140 -.145 - 126 -327] -105 -21
[Kolmogorov-Smirnov Z 553 501 840 1257 F17[ 1.08
[Asymp. Sig. (2-tailed) 920 63 481 B85 BED 1592
a. Test distribution is
Normal.
Asymp.Sig= 0,192, lebih besar dan bahwa Kepemilikan Saham
0,05 maka P memiliki distribusi yang Ekternal (K5E) tidak
normal atau (Asymb5ig>a atau berpengaruh secara signifikan
0,192=0,05)Hasil uji normalitas dapat terhadap Keputusan
dilihat pada tabel 1 hasil SPSS berikut; Pendanaan (KF);
* 2Y1X: koefesien jalur sebesar
1. Analisis Persamaan -0,799, dan t hitung sebesar -
a. Persamaan Sub-Struktural 1 (Y= 1,272, dengan probabilitas
PIY1X1 + p2Yoida + paYiXs + 1) (sig) sebesar 0,239, artinya
1). Pengujian individual KSE, KSI bahwa nilai sig (0,239) > a
dan KDKI terhadap KP (0,05). Dengan demikian Ho
* pP1Y1X; koefesien jalur sebesar diterima dan Ha ditolak,
-L,453, dan t hitung sebesar - sehingga dapat disimpulkan
(b719, dengan probabilitas bahwa Kepemilikan Saham
(sig) sebesar 0,493, artinya Internal (KSI) tidak
bahwa nilai sig (0493) > a berpengaruli secara signifikan
(0.05). Dengan demikian Ho terhadap Keputusan
diterima dan Ha ditolak, Pendanaan (KF);

sehingga dapat disimpulkan

PENGARUH G013 TERHADAP KEPUTUSAN KELIAHGHAH D CAMPAKNA TERHADHS PROATABLITAS PETRUSAHASN PADA 12 PERUSAHAAN
WSUFARTUR DU RCORESA. (TAHLR 201 1-201 33 [SLESANT WIDHASTUN v ESTUT FITRE HARTRG | 41




KEUANGAN

* o3Y1%: koefesien jalur sebesar
-0,113, dan t hitung sebesar -
0,353, dengan probabilitas
(sig) sebesar 0,773, artinya
bahwa nilai sig (0.733) > a
(0,05). Dengan demikian Ho
diterima dan Ha ditolak,
sehingea dapat disimpulkan
bahwa Keputusan Dewan
Komisaris Independen
(KDEI) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap
Keputusan Pendanaan (ED).

Tabel 2
LCaelfilcianis

boaiel

Stasadardi]
red
Unstondendized |Coelficien
| Comificients L
=T
B Errae | B

I —— T 1311
Kepmlsiham
Exlarmal
Eepmlsskam
Endeenal

B [ervinan
Hizn Inclepsenclen

[ -

-4 EIR WA o 5 ) Aty

~3T.0a0. 159510 v | R B B, |

Dari tabel diatas diketahui
bahwa koefesien determinasi
atau R Square sebesar 0,220
atau 22%, yang artinya secara
simultan KSE, K5l dan KDKI
memberikan kontribusi
terhadap Keputusan Pendanaan
sebesar 22%, sisanva sebesar
B8% dipengaruhi oleh faktor
lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini. (koefesien residu)
dapat dihitung sebagai berikut:
g = V1-R?

-d.'l.lﬂ 1237 =11y -553 7a%

a Dependent Varisble Kopisusas
Frodanam

2).

Koefesien Determinasi KSE,
KSI dan KDKI terhadap KP
Untuk mengetahui seberapa
besar kontribusi KSE, KSI dan
KDEI dalam mempengaruhi
KF, hal tersebut dapat dilihat
pada tabel summary berikut:

Tabel 3

Hﬂddﬁnmnu;qr

= +1-0,220
= (883
3). Uji Simultan KSE, K5I dan
KDKI terhadap KP
Uji signifikansi simultan dapat
dilithat pada tabel ANOVA
berikut:
Tabel 4
AR AN
S of diar:
Squa Sqa
bl el s di arp F Eig.
1 Hegres 1
sio & 90| N merl om s
E““ﬂ" 244, BH B 300
Tl EVERS 13 |

Ihiode
f]

i Adjusted B |Std, Error of
K F&quarg| Sguare | the Estimate

1

Apda 23 =073 5533111

a. Predictors: {Congtant), Kap.Dewan
EKom Independen, Eepmlsaham Internal;
Kepinl saham Ekternal

& Predicior: {Conectaodh, Kep. Dvwenn Komadependen,
Fepmigaham Ipgernal, Kegrmleahom Ekiemal, b

Tre penid et Warinbles Kepubasan Pendannes

Berdasarkan hasil uji simultan

diperoleh nilai sig.  sebesar
0,552, dimana nilai tersebut
lebih besar dari nilai

probabilitas a = 005 dengan
demikian secara simultan EKSE,

EKSI dan KDKI tical
berpengaruh signifikan
terha riap K.
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Tabel 5
Coefficients*
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coetficients Sig
Model B |Std. Exror Beta t
1 [Constant) 1489 1254 1.187] .26
Kepmlsaham Dl
Ekternal -1 562 -4l =-128 .90
Kepmlsaham | ; ! A =
et 1.902 | 208 493 1.574 154
Kep.Dewan s
Kom, Independen 2'5?3, i e M e
#. Dependent Variable:
Keputusan Investasi
4). Persamaan sub-struktoral 1 1574, dengan probabilitas
adalah : Y; = -0,455X; - 0,799X: - (sig) sebesar [,154, artinya
0, 113X3 bahwa nilai sig ((L154) = a
Dapat dijelaskan bahwa KSE, (0,05), Dengan demikian Ho
KS[ dan KDKI memberikan diterima dan Ha ditolak,
kontribusi  negatif  terhadap sehingga dapat disimpulkan
keputusan pendanaan. bahwa Kepemilikan Saham
Internal (KSI) tidak
b. Analisis Persamaan Sub-Struktural berpengaruh secara signifikan
2 (Yo= pa 2 + ps¥ oo + peYaXa+ B) terhadap Keputusan
1). Pengujian individual K5E, K51 Investasi (KI);
dan KDKI terhadap KI * pPrY2Xs koefesien jalur sebesar
* paY2X: koefesien jalur sebesar 0,718, dan t hitung sebesar
0,041, dan t hitung sebesar - 4,457, dengan probabilitas
0128, dengan probabilitas (sig) sebesar 0,002, artinya
sig) sebesar 0,901, artinya bahwa nilai sig (0,002) < a
bahwa nilai sig (0L901) > a (0,05). Dengan demikian Ho
(0,05). [J-Eﬂg,an demikian Ho ditolak dan Ha diterima,
dil:e.rirna dan H.EI ditolak, ﬁehingga dapﬂt diﬁim}mfkaﬂ
sehingga dapat distmpulkan bahwa Keputusan Dewan
bahwa Kepemilikan Saham Komisaris Independen
Ekternal (KSE) tidak (KDKI) berpengaruh  secara
berpengaruh secara signifikan signifikan terhadap
terhadap Keputusan Keputusan Inpestasi  (KI).
Investasi (KI); {table 5)

* ps¥aXs koefesien jalur sebesar
0,495, dan t hitung sebesar

PENGARIH 05 TERMADAR KEFURSaN RELRNEAN Dab DehPasdin TERHADAP PROFTAELTAS PERLEEAHAAMN PA0A 12 PERUSAHAGN
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Tabel &.
Model Summary
Mo B | Adjusted!| Std. Error
Sq R | of the
ua Squar | Estim
E re e | ate
1 BO7 B4 731 258010

a. Predictors: (Constant), Kep.Dewan
Kom Independen, Kepml saham Internal,
kepml.esham Ekternal

Tabel 7.
AMOWV AL
S of M ean
IModel Squares| df | Square F Sig-
1 Regression| 218 3| A 10956 003
Residual 53 8 067
Tatal 2.7 11

44

a. Predictors: (Constant), Kep, Dewan Kem.Independen,
Eepmlsaham Internal, Kepmlsabam Ekternal, b.
Dependent Variable: Keputusan Investasi

2). Koefesien Determinasi KB5E,

KSI dan KDKI terhadap KI'
Untuk mengetahui seberapa
besar kontribusi KSE, K5I dan
KDEKI dalam mempengaruhi KI,
hal tersebut dapat dilihat pada
tabel 6.

Dari tabel diatas diketahuai
bahwa koefesien determinasi
atau R Square sebesar (504
atau 80,4%, yang artinya secara
simultan KSE, KSI dan KDKI
memberikan kontribusi
terhadap Keputusan Investasi
sebesar 80,4%, sisanya sebesar
19,6% dipengaruhi oleh faktor
lain yang tidak diteliti dalam
penelitian ini. (koefesien residu)
dapat dihitung sebagai berikut:

3).

g =y1-R2

= y1-0,804

= 0,442
Uji Simultan KSE, KSI dan
KDKI terhadap KI
Uji signifikansi simultan dapat
dilihat pada tabel ANOVA

berikut: (Tabel 7)
Berdasarkan hasil uji simultan

dipercleh mnilai sig. sebesar
0,003, dimana mnilai tersebut
lebih besar dari nilai
probabilitas a = 0,05, dengan

demikian secara simultan KSE,
KSI dan KDEI berpengaruh
signifikan terhadap KI.
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Tabel B.
Coefficientss
Maodel Unstandardized | Standardized t | Sig
Coefficionts Coafficients
B |Sed. Error Bela
1 (Comstant)y [|° -0F3] 2 =89 354
Eeputusan 1 L 260 A
Pendanaan
Eeputusan A35 % i [ Joex| A5
Inwvestasi
&, Dopendont Variable:
Profitabilitas
Tabel 5.
Model Sirmmary
Adjusted B | 5td. Erroe of
Pfandied R | RSquare | Square | the Estimate
: T 3 433 1309

a. Prediciors [Constant), Kepnrtuzan [neeskasi,
Fepatusan Perelanaan

4). Persamaan sub-struktural 2

adalah : ¥z = -0,041X; + 0,495X;

+ (,719X s

Pada persamaan struktural ke

dua dapat dijelaskan bahwa:

{2). K5E memberikan kontribusi
negatif terhadap keputusan

. investasi sebesar -0,041;

(b). KSI memberikan kontribusi
positif terhadap keputusan
investasi sebesar [,495; dan

{c). KDKI memberikan
kontribusi positif terhadap
keputusan Investasi sebesar
0,719.

¢. Analisis Persamaan Sub-Struktural
3 (L= prZY1 + peZYs + &)
1). Pengujian individual KP, KI

tethadap I

prZ¥1  koefesien jalur sebesar
0,063, dan t hitung sebesar
0,260, dengan probabilitas (sig)
sebesar 0801, artinva bahwa
nilai sig (0260) = a (0,05)

- Keputusan

2).

Dengan demikian Ho diterima
dan Ha ditolak, sehingga dapat
disimpulkan bahwa Keputusan
Pendanaan (KP) tidak
berpengaruh secara signifikan
terhadap Profitabilitas (F);
psZY: koefesien jalur sebesar
0,746, dan t hitung sebesar
3,092, dengan probabilitas (sig)
sebesar 0,015, artinya bahwa
nilai sig (0015 < a (0,05).
Dengan demikian Ho ditolak
dan Ha diterima, sehingga
dapat disimpulkan  bahwa
Pendanaan  (KI)
berpengarul secara signifikan
terhadap  Profitabilitas  (F).
(table 8)

Koefesien Determinasi KP, Kl
terhadap P

Untuk mengetahui seberapa
besar kontribusi KP, Kl dalam
mempengaruhi P, hal tersebut
dapat dilihat pada tabel
summary berikut (table 9).
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3).

Tabel 10
ANOV AR
Sum of Mean
Model Squares | df Square F Sig.
1 Fegression ] 2 4 4 804 D43
Fesidual 82 2] Bty
Tl J81 0
a. Predictors: (Constant), Keputusan Investasi,
Keputusan Pendanaan
b, Dependent Variable,
Profitabilitas
Dari tabel diatas diketahui 4), Adapun  persamaan sub-
bahwa koefesien determinasi strukiural 3 adalah : £ = 0,063Y
atau R Square sebesar 0,346 + 0,746Y 2

atau 541.6%, yang .':u:'l'in}-'u SOCATA
simultan KP, Kl memberikan
kontribusi terhadap
Profitabilitas sebesar 54,6%,
sisanya sebesar 45,4%
dipengaruhi oleh faktor lain
vang tidak diteliti  dalam
penelitian ini. (koefesien residu}
dapat dihitung sebagai berikut:
B = v1-R2

= 14,546

= (673

Uji 5imultan KF, KI terhadap I
Uji signifikansi simultan dapat
dilihat pada tabel ANOVA
berikut (table 10).

Berdasarkan hasil uji simultan
diperoleh nilai sig. sebesar
0,043, dimana nilai tersebut
lebih kecil dari nilai probabilitas
a 0,05, dengan demikian
socara  simultan KP, KI
berpengaruh signifikan
terhadap P. :

=

VL

a,

Pada persamaan struktural ke
" tiga dapat dijelaskan bahwa:

1). KP memberikan kontribusi
positif terhadap
Profitabilitas sebesar 0,063;
dan
KI memberikan kontribusi
positif terhadap
Profitabilitas sebesar 0,746,

7).

KESIMPULAN

Good Corporate  Governance
(Kepemilikan saham  Ekternal)
tidak  berpengaruh  sigmifikan
terhadap keputusan Pendanaan.
Good  Corporate  Governance
(Kepemilikan saham Internal)
tidak  Dberpengaruh  signifikan
terhadap keputusan Pendanaan.
Good Corporate  Governance
(Keputusan Dewan Komisaris
Independen) tidak berpengaruh
signifikan  terhadap keputusan
Pendanaan.
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d. Good Corporate Governance
{Kepemilikan saham  Ekternal)
tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap keputusan Investasi.

e. Good Corporate Governance
(Kepemilikan  saham  Internal)
tidak  berpengaruh  signifikan
terhadap keputusan Investasi.

f. Good Corporate Governance
(Keputusan Dewan Komisaris
Independen) berpengaruh
signifikan terhadap  keputusan
Pendanaan keputusan Investasi.

g- Keputusan  Pendanaan  fidak
berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan

h. Keputusan Investasi berpengaruh

signifikan terhadap kinerja
perusahaan
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