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ABSTRAC

The purpose of this research is to examine the effect of corporate
governance mechanismes, firm size of financial performance. The Population
of this research is the company manufacturing in BEL. The sampling
technique used is purposive sampling. The analytical tool used is using
partial least square program. The independent variables in this research
are corporate governance mechanism, firm size while the dependent
variable is the performance of the financial. The result of the research shows
that firm size influence to financial performance, while other variables such
as corporate governance mechanisms have no effect negative to financial
performance.
Keyword : Corporate Governance Mechanisms, Firm Size, Financial

Performance

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Investasi merupakan penempatan dana pada periode tertentu dengan
harapan memperoleh penghasilan di masa yang datang. Hal yang perlu
diperhatikan oleh calon investor sebelum melakukan investasi adalah
memastikan bahwa apakah investasi tersebut mampu untuk memberikan
tingkat pengembalian yang sesuai dengan harapan. Penilaian kinerja pada
perusahaan yang akan menjadi sasaran investasi penting dijadikan sumber
informasi untuk mengetahui kemampuannya menghasilkan tingkat
pengembalian yang diharapkan investor. Investor menilai, semakin tinggi
kinerja keuangan perusahaan maka, semakin baik pula return yang
diperoleh oleh investor jika menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut (Candradewi, 2015).

Penilaian  kinerja keuangan perusahaan dilakukan dengan
menggunakan rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan menunjukan
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dan sebagai ukuran
efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan (Wiagustini, 2010:76).
Selain itu rasio keuangan juga menunjukkan kemampuan untuk membayar
hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang.
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Manajemen dan pengelolaan perusahaan semakin banyak dipisahkan
dari kepemilikan perusahaan meskipun pemisahan antara pengelolaan
dengan kepemilikan perusahaan akan menimbulkan konflik yang disebut
dengan konflik keagenan. Manajer sebagai pengelola perusahaan
cenderung memfokuskan pada proyek dan investasi perusahaan yang
menghasilkan laba yang tinggi dalam jangka pendek sedangkan keinginan
pemilik perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham melalui investasi di proyek-proyek yang menguntungkan jangka
panjang.

Pengelolaan perusahaan yang semakin komplek akan meningkatkan
kebutuhan perusahaan untuk menerapkan praktik tata kelola perusahaan
yang baik dengan tujuan untuk memastikan aktivitas manajemen dalam
perusahaan akan berjalan dengan baik (Wijayanti, 2012). Good Corporate
Governance (tata kelola perusahaan ) merupakan seperangkat sistem untuk
mengatur hubungan antara manajer, pemilik perusahaan dan para
stakeholder lainnya yang terkait dengan hak dan kewajiban mereka ( FCGI,
2002 dalam Luhgianto, 2010). Masalah utama yang mendasari penerapan
Good Corporate Governance yaitu adanya pemisahan antara pengelola
perusahaan dengan kepemilikan perusahaan atau disebut dengan masalah
keagenan. Permasalahan keagenan timbul akibat sulitnya menyatukan
kepentingan dari pihak pemilik dengan pengelola. Untuk itu dibutuhkan
Good Corporate Governance untuk mengurangi permasalahan keagenan
antara pemilik dan manajer (Macey dan O'Hara, 2003).

Penelitian yang dilakukan Darwis (2007) menunjukkan bahwa Good
Corporate Gorvernance berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Good Corporate Gorvernance bermanfaat dalam
menekan biaya keagenan dan membuat efisiensi operasional perusahaan
sehingga meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian lain yang
dilakukan Sekaredi (2011) yang meneliti mekanisme Good Corporate
Governance terhadap kinerja keuangan perusahaan menemukan bahwa
mekanisme Good Corporate Governance tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan karena penerapan Good Corporate
Governance dilihat dari jangka waktunya bersifat jangka panjang

Faktor lain yang mendasari kontribusi peningkatan kinerja keuangan
perusahaan adalah struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan merupakan
proporsi pemegang saham di dalam perusahaan yang dihitung dengan
jumlah saham vyang dimiliki pemilik dibagi dengan seluruh saham
perusahaan. Proporsi dalam kepemilikan ini akan menentukan jumlah
minoritas dan mayoritas kepemilikan saham dalam perusahaan
(Abdurrahman, 2005). Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
adalah dua mekanisme yang dapat mengurangi masalah keagenan (Jensen
& Mackling, 1976). Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham
oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham
yang dimiliki oleh pengelola perusahaan (Sujono dan Soebiantoro, 2007).
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Semakin besar proporsi kepemilikan manajemen pada perusahaan akan
dapat menyatukan kepentingan antara manajer dengan pemegang saham,
sehingga kinerja perusahaan semakin bagus (Jensen & Mackling, 1976).
Sedangkan Kepemilikan institusional merupakan persentase saham institusi
baik swasta maupun pemerintah di dalam maupun di luar negeri (Sam’ani,
2008). Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan
usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional
sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer (Wiranata,
2013).

Hasil penelitian Nuraeni (2010) menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Hal ini karena semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin tinggi
pula dorongan pihak institusi dalam mengawasi manajemen sehingga
memberikan dorongan lebih besar dalam peningkatan kinerja keuangan
perusahaan. Penelitian lainnya dari Hapsoro (2008) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan disebabkan disebabkan ikut sertanya pemilik mayoritas institusi
mengendalikan perusahaan sehingga menimbulkan celah untuk bertindak
sesuai kepentingannya walaupun harus mengorbankan kepentingan pemilik
minoritas.

Penelitian terdahulu mengenai kepemilikan manajerial dilakukan oleh
Gill dan Obradovich (2012) menyatakan kepemilikan manajerial mempunyai
pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Besarnya
kepemilikan saham manajerial mengindikasikan kesamaan kepentingan
antara manajemen dengan shareholders sehingga membuat kinerja
keuangan perusahaan semakin baik. Berbeda dengan Wiranata (2013) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan karena proporsi
kepemilikan manajerial terlalu rendah proporsinya sehingga kinerja manajer
untuk mengelola perusahaan tidak optimal dan manajer sebagai pemilik
saham minoritas kurang berpartisipasi aktif dalam membuat keputusan di
perusahaan.

Hal lain yang mendasari perubahan kinerja keuangan perusahaan
adalah size perusahaan. Menurut Ambarwati (2015), perusahaan dengan
total asset yang besar mencerminkan kemapanan perusahaan. Perusahaan
yang sudah mapan biasanya kondisi keuangannya juga sudah stabil. Hasil
penelitian Nugraheni dan Hapsoro (2007) juga penelitian Arini (2009)
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
ROA. Namun berbeda dengan hasil penelitian Kosmidou (2008) juga
penelitian Dietrich dan Wanzenried (2011) yang mengungkapkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap ROA. Berdasarkan latar
belakang masalah, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah
“Apakah terdapat pengaruh mekanisme corporate governance dan ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan”.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Keagenan (Agency theory)

Eisenhardt (1989) dalam Mardiyah (2002) menyatakan bahwa teori
keagenan menggunakan tiga asumsi sifat manusia, yaitu: 1 ) manusia pada
umumnya mementingkan diri sendiri (seff-interest), 2) manusia memiliki
daya pikir terbatas mengenai persepsi masa datang (bounded-rationality),
dan 3) manusia selalu menghindari risiko (risk-averse).

Berdasarkan asumsi yang melandasi teori keagenan, pemisahan
antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan
masalah keagenan (agency problem). Dalam hubungan keagenan, pemilik
perusahaan akan memberikan kewenangan pada pengelola (manaijer)
untuk mengurus jalannya perusahaan seperti mengelola dana dan
mengambil keputusan perusahaan lainnya untuk dan atas nama pemilik
perusahaan, maka mungkin saja pengelola tidak bertindak yang terbaik
untuk kepentingan pemilik karena adanya perbedaaan kepentingan (conflict
of interest). Pada kenyataannya, perubahan kemakmuran manajer sangat
kecil dibandingkan dengan perubahan kemakmuran pemegang saham,
sehingga manajer cenderung untuk mencari keuntungan sendiri (moral
hazard) dengan mengorbankan kepentingan pihak lain. Hal ini dapat terjadi
karena manajer mempunyai infornasi mengenai perusahaan, yang tidak
dimiIiki pemilik perusahaan (asymmetric information) Jansen dan Mackling,
(1976).

Adanya kecenderungan agent untuk mencari keuntungan sendiri, ini
mengharuskan perusahaan mengeluarkan kos pengawasan yang disebut
agency cost, Jensen dan Mackling (1976) membagi biaya keagenan ini
menjadi monitoring cost, bonding cost dan residual loss. Monitoring cost
adalah biaya yang timbul dan ditanggung oleh principal untuk memonitor
perilaku agent, yaitu untuk mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku
agen. Bonding cost merupakan biaya yang ditangung oleh agent untuk
menetapkan dan mematuhi mekanisme yang menjamin bahwa agent akan
bertindak untuk kepentingan principal. Selanjutnya residual loss merupakan
pengorbanan yang berupa berkurangnya kemakmuran principal sebagai
akibat dari perbedaan keputusan agent dan keputusan principal.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan

Eriandani  (2013), mengemukakan kepemilikan institusional
merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan. Dengan tingginya investor institusional akan mendorong
peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen
karena pada umumnya pihak institusi memiliki divisi investasi tersendiri
sehingga menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar dan ketat yang
kemudian dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer sehingga
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kepentingan antara pengelola dan pemilik dapat selaras hal ini dapat
berdampak positif terhadap kinerja perusahaan.

Pizarro et al. (2006) dan Bjuggren et al. (2007) menemukan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh secara positif terhadap kinerja
perusahaan. Suranta dan Merdistusi (2005) melakukan penelitian di
Indonesia, menyimpulkan bahwa investor institusional mampu berperan
pada peningkatan kinerja perusahaan.

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan

Menurut Jensen dan Mackling (1976) kinerja perusahaan dipengaruhi
oleh distribusi kepemilikan saham insider ownership, dalam kerangka ini
kepemilikan saham oleh manajemen akan mengurangi konflik keagenan.
Kerena dengan adanya kepemilikan saham manajemen, maka manajemen
akan ikut memperoleh manfaat langsung atas keputusan- keputusan yang
diambilnya, namun juga akan menanggung risiko secara langsung bila
keputusan itu salah. Ross, et al (1999) dalam Tarjo (2007) menyatakan
bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajemen pada perusahaan,
maka manajemen cenderung berusaha giat untuk kepentingan pemegang
saham yang tidak lain dirinya sendiri. Sehingga dapat dikatakan kepemilikan
saham oleh manajemen akan membuat manajemen termotivasi dalam
meningkatkan kinerja perusahaan.

Hermalin dan Weisbach (1991) meneliti pengaruh kepemilikan
manajerial, hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan Oswald dan Jahera (1991) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat meningkatkan kinerja
perusahaan.

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

PengaruhDewan Komisaris Independen Terhadap Kinerja
Keuangan

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak
memiliki hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham,
dan/hubungan keluarga dengan anggota dewan komisaris lainnya, direksi
dan/pemegang saham pengendali atau hubungan lain yang dapat
mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen (PBI No
8/4/PBI/2006). Peran dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih
ditekankan pada fungsi monitoring dari kebijakan direksi berdasarkan
perspektif agensi, fungsi monitoring sangat krusial dalam melimitasi
tindakan oportunis agen dan mereduksi biaya keagenan Wardhani (2008).

Hubungan antara komisaris independen dan kinerja perbankan juga
didukung oleh perspektif bahwa dengan adanya komisaris independen
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diharapkan dapat memberikan fungsi pengawasan terhadap perusahaan
secara objective dan independen, menjamin pengelolaan yang bersih dan
sehatnya operasi perusahaan sehingga dapat mendukung Kkinerja
perusahaan (Jones, 1997 dalam Purno dan Khafid, 2013). Penelitian yang
dilakukan Rosyada (2012) juga menunjukkan bahwa komisaris independen
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

H3: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan

Pengaruh Ukuran Dewan Direksi Terhadap Kinerja Keuangan
Para direktur memiliki dua fungsi utama sebagai pembuat keputusan
manajemen (strategi perusahaan dalam jangka pendek, kebijakan investasi
dan keuangan) dan mengendalikan keputusan (kompensasi manajerial,
pengawasan dan alokasi modal) Fama dan Jansen, (1983). Dewan direksi
dapat memberikan kontribusi terhadap kinerja perusahaan melalui aktivitas
evaluasi dan keputusan strategic serta pengurangan inefisiensi dan kinerja
yang rendah (Faisal, 2005). Dengan semakin banyaknya jumlah dewan
direksi akan membuat koordinasi dan operasional antar bagian dalam
sebuah perusahaan perbankan akan menjadi semakin efektif yang
kemudian dapat meningkatkan kinerja perusahaan sendiri. Faisal (2005)
menyatakan bahwa ukuran dewan direksi berhubungan positif dengan
kinerja perusahaan.
H4: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan

Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel penting dalam
pengelolaan perusahaan. Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa
besar penjualan yang diperoleh perusahaan. Penjualan (sa/es) merupakan
kegiatan utama suatu perusahaan yang memiliki pengaruh strategis
terhadap perusahaan dan berkaitan dengan kompetisi dalam industri. Agar
dapat melakukan penjualan perusahaan membutuhkan aktiva perusahaan.
Peningkatan penjualan harus diikuti dengan peningkatan aktiva perusahaan
(Weston dan Brigham, 1998). Angka penjualan yang tinggi mempengaruhi
keuntungan yang diperoleh perusahaan.

Perusahaan besar cenderung mendapat perhatian lebih dari
masyarakat luas. Dengan demikian, biasanya perusahaan besar memiliki
kecenderungan untuk selalu menjaga stabilitas dan kondisi perusahaan.
Untuk menjaga stabilitas dankondisi ini, perusahaan tentu saja akan
berusaha mempertahankan dan terus meningkatkan kinerjanya.

Ukuran perusahaan bisa dilihat dari total asset perusahaan. Menurut
Ambarwati et. al. 2015 perusahaan dengan total asset yang besar
mencerminkan kemapanan perusahaan. Perusahaan yang sudah mapan
biasanya kondisi keuangannya juga sudah stabil. Selain itu, ukuran bank
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yang besar lebih diinginkan karena memungkinkan bank menyediakan
menu jasa keuangan yang lebih luas (Bashir, 1999 dalam Basir 2003).

Hal senada juga diungkapkan Sudarmadji dan Sularto (2007), dimana
perusahaan besar yang mempunyai sumber daya yang besar pula akan
melakukan pengungkapan lebih luas dan mampu membiayai penyediaan
informasi untuk keperluan internal. Informasi tersebut sekaligus menjadi
bahan untuk keperluan pengungkapan informasi kepada pihak eksternal
seperti investor dan kreditor, sehingga tidak memerlukan tambahan biaya
yang besar untuk melakukan pengungkapan lebih luas. Dengan demikian,
perusahaan yang besar mempunyai biaya produksi informasi yang lebih
rendah daripada perusahaan kecil.

Suatu perusahaan besar dan mapan akan mudah untuk menuju ke
pasar modal. Karena kemudahan untuk berhubungan dengan pasar modal,
maka berarti fleksibilitas lebih besar dan tingkat kepercayaan investor juga
lebih besar karena mempunyai kinerja operasional yang lebih besar,
Perusahaan besar mampu menarik minat investor yang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan kecil, karena mempunyai fleksibilitas
penempatan investasi yang lebih baik.

H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

Berdasarkan perumusan hipotesis di atas, maka model penelitian ini
dapat digambarkan sebagai berikut :

Mekanisme Corporate Governance (X1) : Kinerja
Ukuran Perusahaan (X2) Keuangan (Y)

Gambar 1 : Model Penelitian
METODE PENELITIAN

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan menggunakan data
sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaaan manufaktur yang
tercatat di BEI selama periode 2013 sampai 2015 melalui www.idx.co.id,
sehingga metode pengambila data dinamakan dengan metode dokumentasi
dan studi pustaka. Adapun populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang /isting periode 2013 — 2015. Dengan teknik
penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Hasil dari
teknik sampling diperoleh sampel 15 perusahaan, karena tahun penelitian
3 tahun, maka total sampling menjadi 45.

Variabel-variabel dalam penelitian ini adalah variable Variabel
dependen yaitu kinerja dan variabel independen yaitu mekanisme corporate
governance dan ukuran perusahaan. Adapun definisi operasional variable
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Mekanisme Corporate Governance
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Dalam penelitian ini proksi untuk mengukur mekanisme corporate

governance menggunakan :
1) Komite Audit

Keberadaan komite audit di perusahaan sudah menjadi kewajiban,
seperti dalam pasal 70 Undang-Undang No. 17 Tahun 2003 Tentang
Ketenagakerjaan, disebutkan bahwa komisaris dan dewan pengawas
BUMN wajib membentuk komite audit yang bekerja secara kolektif dan
berfungsi membentuk komisaris dan dewan pengawas dalam
menjalankan tugasnya. Dalam penelitian ini komite audit diukur dengan
jumlah anggota komite audit pada sebuah perusahaan.

2) Dewan Direksi

Dewan direksi merupakan proporsi jumlah anggota dewan direksi yang
menjabat sebagai komisaris atau direksi di perusahaan lain terhadap
total jumlah anggota dewan (komisaris dan direksi). Dalam penelitian ini
dewan direksi diukur dengan jumlah anggota dewan direksi pada sebuah
perusahaan.

3) Kepemilikan Institusional

4)

C.

Susiana dan Herawaty (2007) dalam Fajaryani (2015) menyatakan
Kepemilikan Institusional merupakan persentase saham perusahaan
yang dimiliki oleh perusahaan lain baik yang berada di dalam maupun
luar negeri serta saham pemerintah dalam maupun luar negeri.

KI = Jumlah saham yang dimiliki institusional

Jumlah saham yang beredar

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Manajerial merupakan proporsi saham yang dimiliki
manajemen yang secara aktif turut dalam pengambilan keputusan
perusahaan, meliputi direksi dan komisaris (Fajaryani, 2015).

KM = Jumlah saham yang dimiliki institusioJumlah saham yang dimiliki manajemen nal

Jumlah saham yang beredar

Ukuran Perusahaan
Ukuran Perusahaan merupakan besar kecilnya suatu perusahaan yang
dapat dilihat dari total aset (Murdoko dan Lana, 2007 dalam Fajaryani,
2015). Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat
diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara
lain: total aktiva, /og size, nilai pasar saham, dan lain-lain (Suwito dan
Herawaty, 2005).
Kinerja Keuangan (Sawir, 2009)
e Profitabilitas

Profitabilitas dalam Kaitannya dengan Asset

Ukuran untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian dari aset

yang dimiliki perusahaan
ROA = LabaNetoSebelumPajak

TotalAset

Imbal Hasil atas Ekuitas (Return on Equity — ROE)

17



Animah dkk. : Pengaruh Mekanisme Corporate Governance dan Ukuran Perusahaan.......................

18

Pengukuran ringkasan lainnya atas kinerja keseluruhan perusahaan
adalah imbal hasil atas ekuitas. ROE membandingkan laba neto
setelah pajak (dikurangi dividen saham biasa) dengan ekuitas yang
telah diinvestasikan pemegang saham di perusahaan. Rasio ini
menunjukkan daya untuk menghasilkan laba atas investasi
berdasarkan nilai buku para pemegang saham, dan sering kali
digunakan dalam membandingkan dua atau lebih perusahan dalam

sebuah industri yang sama.
ROF = LabaNetoSetela/Pajak

EkuitasPemegangSa/am
Margin Laba Neto. Margin laba neto adalah ukuran profitabilitas
perusahaan dari penjualan setelah memperhitungkan semua biaya
dan pajak penghasilan.

. LabaNetoSetela/Pajak
Margin Laba Neto = —————=27 42

PenjualanNeto

Likuiditas
Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan untuk memenuhi liabilitas jangka
pendeknya. Rasio ini membandingkan liabilitas jangka pendek
dengan sumber daya jangka pendek (atau lancar) yang tersedia
untuk memenuhi liabilitas tersebut. Rasio likuiditas yang umum
dipergunakan untuk mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan
antara lain:
Rasio Lancar / Current Ratio
Rasio lancar atau current ratio merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar liabilitas jangka
pendeknya dengan menggunakan aset lancarnya.

. AsetLancar
Current Ratio = LiabilitasJjangkaPendek
Rasio Cepat / Quick Ratio
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
liabilitas jangka pendek dengan aset yang paling likuid (cepat). Rasio
ini berfungsi sebagai pelengkap rasio lancar dalam menganalisis
likuiditas. Rasio ini sama dengan rasio lancar, hanya saja rasio
tersebut tidak meliputi persediaan. Rasio ini berkonsentrasi hanya
pada aset lancar yang lebih likuid (kas, sekuritas yang dapat
diperjualbelikan, dan piutang) dan hubungannya dengan berbagai
obligasi jangka pendek. Jadi, rasio ini memberikan ukuran yang
mendalam tentang likuiditas daripada rasio lancar.

QU/C/( Rat/o — AsetLancar—Persediaan

Solvabilitas

Rasio utang adalah rasio yang menunjukkan sejauh mana
perusahaan dibiayai oleh utang.

Rasio Utang terhadap Ekuitas / Debt to Equity Ratio (DER)

LiabilitasJjangkaPendek
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Untuk dapat menguji sejauh mana perusahaan menggunakan utang
yang dipinjam, kita dapat menggunakan beberapa rasio utang (debt
ratio) yang berbeda. Rasio utang terhadap ekuitas dihitung hanya
dengan membagi total utang perusahaan (termasuk liabilitas jangka
pendek) dengan ekuitas pemegang saham.

TotalUtan
DER =— g
EkuitasPemegangSa/am

Rasio Utang terhadap Total Aset / Debt to Total Assets Ratio (DAR)
Rasio ini berfungsi dengan tujuan yang hamper sama dengan rasio
utang terhadap ekuitas. Rasio ini menekankan pada peran penting
pendanaan utang bagi perusahaan dengan menunjukkan persentase
aset perusahaan yang didukung oleh pendanaan utang. Jadi, 45%
dari aset perusahaan didanai oleh utang (dari berbagai jenis),
sementara sisanya 55% pendanaan berasal dari ekuitas pemegang
saham.

TotalUtan
DAR = =29
TotalAset

Prosedur Analisis Data

Prosedur analisis data yang digunakan oleh penelitian di dalam

penelitian meliputi :
a. Statistik deskriptif yaitu untuk memberikan gambaran tentang

tanggapan responden mengenai variabel-variabel penelitian, yang
menunjukan angka kisaran teoritis dan sesungguhnya, rata-rata, serta
standar deviasi.

. Uji kualitas data (uji reliabilitas dan uji Validitas)

Uji validitas digunakan untuk menilai sah atau tidaknya suatu
kuesioner.Suatu kuesioner dikatakan valid jika pertanyaan kuesioner
tersebut mampumengungkapkan suatu yang diukur oleh kuesioner
tersebut. Uji validitasdilakukan dengan menggunakan evaluasi
measurement (outer model )yaitudengan menggunakan
convergentvalidity. Convergentvalidity dari measurement model dengan
indikator refleksif dapat dilihat dari korelasi antar masing-masing skor
indicator dengan skor konstruknya, (Ghozali, 2014). Ukuran refleksif
dikatakan tinggi jika berkolerasi lebih dari 0,70 dengan konstruk yang
ingin diukur.

Uji reliabilitas dilakukan dengan melihat nilai composite reliability
yangdilakukan dari hasil perhitungan PLS untuk masing-masing variable
maupun konstruk. Suatu variable maupun konstruk dikatakan reliable
jika memberikan nilai composite reliability >0,70 (Werts et al. 1974
dalam Ghazali, 2014).

. Metode analisa data

Pengukuran antar variabel dalam penelitian ini menggunakan analisis
StructuralEquation Modeling (SEM) dengan metode alternatif Partial
Least Square (PLS).
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HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di BEI
dan termasuk dalam sektor manufaktur dari tahun 2013-2015 berjumlah
147 perusahaan. Berdasarkan metode purposive sampling, terdapat 15
perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini (Citra Turbindo, Duta
Pertiwi Nusantara, Gudang Garam, Indofood, Kedawung Setia Industrial,
Lion Metal Works, Lionmesh Prima, Pyramid Farma, Beton Jaya Manunggal,
Chandra Asri Petrochemical, Indo Acida Pratama, Tempo Scan Pacific,
Wismilak Inti Makmur, Asahi Mas Flat Glass, Astra International). Periode
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 3 tahun, yakni 2013, 2014, dan
2015, sehingga total observasi berjumlah 45 perusahaan.

Variable penelitian mekanisme corporate governance menggunakan
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, komisaris independen,
dewan direksi, komite audit sedangkan ukuran perusahaan menggunakan
In total assets, In total penjualan, In laba dan kinerja keuangan ratio
profitabilitas (ROA,ROE,NPM), likuiditas (DAR dan DER) dan solvabilitas (CR
dan QR).

Analisis Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk melihat gambaran atau
deskripsi data yang digunakan sebagai sampel. Statistik deskriptif
menggambarkan distribusi data yang terdiri dari nilai minimum, nilai
maksimum, nilai rata-rata dan nilai standar deviasi atas data yang
digunakan dalam penelitian (Gozali, 2011). Berikut hasil analisis statistik
deskriptif pada variabel eksogen yaitu mekanisme corporate governance
dan ukuran perusahaan dan pada variabel endogen yaitu kinerja keuangan
yang diproksikan dengan CR, QR, DER, DAR, NPM, ROI, ROA, ROE. Berikut
adalah deskripsi dari masing-masing variabel penelitian dapat dilihat pada
table di bawah ini :
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Tabel 1
Deskriptif Data

Variabel Min Max Mean Stdev

Ln Ekuitas 25,26551 | 32,47152 28,0489 | 2,180098
Ln T. Penjualan | 24,93805| 32,93781 | 28,53184 | 2,287729
LnLaba 0| 30,73547 | 25,17245 | 4,474681
Ln Asset 14,43737 | 33,13405 | 26,47432 | 4,809234
Kep. Man. 0,00004 0,2561 | 0,063774 | 0,081286
Kep. Ins. 0,2248 0,9533 | 0,651215 | 0,198844
Size Direksi 3 11| 6,104167 | 2,707276
Kom. Ind. 0,285714 0,75| 0,385092 | 0,099961




Variabel Min Max Mean Stdev

Size Komisaris 2 11| 4,895833 | 2,442876
Komite Aud. 3 4| 3,145833 | 0,356674
CR 1,102927 | 13,35009 | 3,324709 | 2,822189
QR 0,159494 | 10,70819 | 2,134773| 2,36213
DER 0,057259 | 2,106433 | 0,634883 | 0,449032
DAR 0,042615 | 0,678087 | 0,345764 | 0,162739
NPM 0,004401 0,50873 0,08883 | 0,080333
ROI 0,005783 | 0,260584 | 0,079487 | 0,05904
ROA 0,008954 | 0,340577| 0,104458 | 0,075576
ROE 0,01292 | 0,376186 | 0,123947 | 0,087156

Sumber : Data diolah

Pada variabel kepemilikan manajerial dan quik ratio yang memiliki
standar deviasi lebih besar daripada rata-ratanya, sedangkan variabel In
ekuitas, In penjualan, In laba, In assets, kepemilikan institusional, size
direksi, komisaris independen, size komisaris, komite audit, CR, DER, DAR,
NPM, ROI, ROA, dan ROE memiliki standar deviasi lebih rendah dari rata-
ratanya.

Statistik Inferensial

Statistik inferensial, (sering juga disebut statistik /induktif atau
statistik probabilitas), analisis data pada penelitian ini menggunakan
Structural Equation Modelling (SEM) berbasis varian atau biasa disebut
dengan soft modeling, denganmenggunakan alat analisis Partial Least
Sqguare (PLS). Alat bantu atau softwareyang digunakan untuk memprediksi
pengaruh variabel laten dalam penelitian iniberupa Smart PLS Versi 3.2.1.

Pengujian Model Pengukuran (Outer Model )

Model pengukuran digunakan untuk menguji validitas konstruk dan
reliabilitas instrumen. Uji validitas dalam penelitian ini yaitu convergent
validity dan discriminant validity, sedangkan untuk uji reliabilitas yaitu
compositereliability. Proses pengujian model pengukuran (Outer Model)
melalui pengujian validitas dan reliabilitas indikator terhadap konstruk
dilakukan melalui langkah-langkah sebagai berikut :

PengujianConvergent Validity

Convergent validity dari model pengukuran dengan refleksif indicator
dinilai berdasarkan korelasi antara item score/ component score dengan
construct score yang dihitung dengan PLS (Ghozali, 2014:24). Hal senada
juga disampaikan oleh Hartono (2011:71) uji validitas konvergen dalam PLS
dengan indikator reflektif dinilai berdasarkan /oadling factor (korelasi antara
skor item/skor komponen dengan skor konstruk) indikator-indikator yang
mengukur konstruk tersebut. Menurut Chin (1995) dalam Hartono,
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(2011:71) rule of thumb yang digunakan untuk validitas konvergen adalah
outer loading > 0,7. Communality > 0,5 dan Average Variance Extracted
(AVE) > 0,5. Hasil analisis dapat dilihat pada gambar berikut ini:

Gambar 2. Hasil Analisis
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Berdasarkan  hasil  analisis, masih  terdapat  variabel
manifes/teramati/indikator yang memiliki nilai /oadling factor < 0,50, yaitu
Size4, GCG2, GCG3, GCG4, GCG5, GCG6, KK1, KK2, KK5, KK6, KK7, dan
KK8, maka indikator-indikator tersebut harus di drop dari model.

Setelah indikator-indikator tersebut didrop, selanjutnya dilakukan
analisis kembali terhadap model. Berdasarkan hasil analisis, indikator-
indikator memiliki nilai /oading factor > 0,50. Hasil analisis dapat dilihat
pada Gambar berikut:

Gambar 3. Model Pengukuran (OuterModel)

sizel
size2

size3

Kk

GCG1

Model struktural awal telah mengalami perubahan menjadi seperti
Gambar di atas, perubahan ini terjadi karena variabel manifest /teramati
/indikator yang memiliki nilai /oading factor < 0,50 di drop dari model.
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Pengujian Discriminant Validity

Discriminant validity dari model pengukuran dengan refleksif indikator
dinilai berdasarkan cross loading pengukuran dengan konstruknya. Metode
lain untuk menilai discriminant validity adalah membandingkan nilai square
root of average variance extrated (AVE) setiap konstruk dengan korelasi
antara konstruk dengan konstruk lainnya dalam model. Dalam penelitian ini
metode yang dipakai adalah dengan melihat nilai cross /loading. Nilai cross
loading dapat dilihattable berikut:

Tabel 2. Nilai Cross Loading

GCG Kinerja Size
Keuangan
GCG1 1.000 -0.301 -0.574
KK3 -0.293 0.986 0.458
KK4 -0.301 0.991 0.553
Sizel -0.584 0.469 0.985
Size2 -0.464 0.579 0.965
Size3 -0.581 0.294 0.756

Berdasarkan nilai cross loading untuk semua konstruk > 0,60, sehingga
memenuhi persyaratan discriminant validity.

Pengujian Composite Reliability
Uji reliabiltas pada model pengukuran (outer model/) pada indikator
reflektif dengan melihat nilai Composite Reliability. Indikator dinyatakan
reliabel atau memiliki reliabilitas baik apabila nilai Composite Reliability >
0,70. Hasil perhitungan Composite Reliabilitydalam penelitian ini, dapat
dilihat pada tabel berikut :
Tabel 3. Nilai Composite Reliability

Composite Reliability
GCG 1.000
Kinerja Keuangan 0.988
Size 0.933

Tabel di atas menunjukkan bahwa nilai composite reliability > 0,70,
sehingga dapat disimpulkan bahwa semua indikator konstruk adalah
reliabel atau memenuhi uji reliabilitas.

Persamaan Model Pengukuran (Outer Model)

Proses uji validitas dan uji reliabilitas telah menghasilkan model
pengukuran dengan indikator yang telah valid dan reliabel. Setelah
dilakukan uji validitas dan reliabilitas konstruk, maka persamaan model
pengukuran (outer model) yang memenuhi syarat convergent validity,
discriminant validity dan composite reliability dalam penelitian ini
sebagaimana ditunjukkan pada Tabel sebagai berikut :
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Tabel 4. Model Pengukuran (Outer Model) yang Terbentuk

No Variabel Model Pengukuran (Outer
Model)
1 | Size (X1) x1.1 = 0.985 + o1

x1.2 = 0.965 + 82
x1.3 = 0.756 + &3

2 | GCG (X2) x2.1 = 1.000 + &1
3 | Kinerja Keuangan (Y) y.3 =0.986 + €3
y.4 =0.991 + €4

Sumber: Lampiran 2
Model Struktural (Znner Model )

Evaluasi /nner model dilakukan dengan uji bootstrapping. Evaluasi
model struktural (/nner model) merupakan model struktural untuk
memprediksi hubungan kausalitas antar variabel laten melalui uji
bootstrapping, untuk memprediksi adanya hubungan kausalitas model
structural (/inner model) dievaluasi dengan menggunakan R-square untuk
konstruk dependen, Stone-Geiser Q-square test untuk predictive relevance
dan uji t serta signifikansi dari koefisien parameter jalur struktural. Dalam
menilai model dengan PLS dengan melihat R-square untuk setiap variabel
laten eksogen. Hasil evaluasi /nner model dijelaskan sebagai berikut, untuk
Tabel dibawah ini menunjukkan nilai R-square.

Tabel 5
Nilai R -square
Kinerja Keuangan 0,2660

Sumber: Data Diolah
Hasil analisis pada Tabel di atas menunjukkan nilai R-square untuk
variabel laten endogen Kinerja Keuangan adalah 0,2660 yang berarti model
ini mampu menjelaskan 26,60 persen perubahan pada variabel laten
endogen Kinerja Keuangan dan sisanya sebesar 73,40 persen dijelaskan
oleh faktor lain.

Evaluasi Predictive relevance (Q square)

Selain dengan menggunakan metode diatas, metode lain untuk
melihat model PLS juga dievaluasi dengan melihat Q-square predictive
relevance untuk model konstruk. @-square mengukur seberapa baik nilai
observasi dihasilkan oleh model dan juga estimasi parameternya. Suatu
model dianggap mempunyai nilai predictive yang relevan jika nilai Q-sqguare
lebih besar dari 0 (> 0), sedangkan nilai Q-square kurang dari 0 (< 0)
menunjukkan bahwa model kurang memiliki predictive relevance. Nilai Q-
square predictive-relevance diperoleh dengan rumussebagai berikut :
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Perhitungan Q-Square Predictive-Relevance

Hasil perhitungan Q-square predictive-relevance pada penelitian ini adalah

Q@=1-(I-R)
=1-(1-0,2660)
=0,2660

0,2660. Hal ini berarti model dalam penelitian ini layak untuk menjelaskan
variabel endogen yaitu kinerja keuangan.

Pengujian Hipotesis

Setelah analisis model dilakukan, analisis selanjutnya adalah
penguijian hipotesis, analisis ini dilakukan dengan membandingkan nilai 7-
table dengan nilai 7-statistics yang dihasilkan dari proses bootstrapping
dalam PLS. Hipotesis diterima (terdukung) jika nilai 7-statistics lebih tinggi
daripada nilai 7-table (1,677) dengan signifikansi level 10 persen ({wo
tailed) (Ghozali, 2014:85). Hasil proses bootstrapping PLS dapat dilihat pada
Tabel 4.6 dan Gambar 4.3sebagai berikut :

Tabel 6. Path Coefficients (Mean, STDEV, T-Values)

Original |Sample Standar T P
Sample | Mean d Error | Statistics | Values
(0) (M) (STERR | (|O/STE
) RR])
GCG =>
Kinerja -0.007 -0.001 0.094 0.076 0.940
Keuangan
Size =>
Kinerja 0.512 0.520 0.132 3.882 0.000
Keuangan

Sumber: Lampiran 2

Gambar 4. Hasil Proses Bootstrapping
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Sumber: Data diolah

Persamaan model struktural yang diperoleh berdasarkan hasil pengujian
inner model/ dan pengujian hipotesis, sebagai berikut :
Kinerja Keuangan = 0,512 Size - —0.007 GCG + C
Keterangan :

Size = Ukuran Perusahaan

GCG = Good Corporate Governance

(4 = Inner residual variable.

Pembahasan

Berdasarkan tabel dan gambar di atas, dapat diambil kesimpulan
terhadap hubungan langsung antara variabel yang sudah
dihipotesiskansebagai berikut :

Pengujian PengaruhUkuran Perusahaan terhadap Kinerja
Keuangan

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.6 hipotesis 1 yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan (Size) berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan, untuk nilai koefisien jalur menghasilkan nilai
sebesar 0,512. Hasil uji hipotesis menunjukkan path coeficient antara
partisipasi anggaran dengan senjangan anggaran memiliki nilai 7-statistics
(3,882) >T-table (1,677) dengan signifikansi level 10 persen (two
tailed),menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (Size) berpengaruh positif
signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Artinya hipotesis 1 diterima.

Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan yang
diproxikan dengan In total ekuitas, In penjualan dan In laba akan mampu
meningkatkan kinerja perusahaan dalam hal ini kinerja yang diukur dari
solvabilitas yaitu DAR dan DER artinya bahwa kemampuan untuk membiayai
operasional perusahaan dengan modal sendiri akan menghasilkan
penjualan yang pada akhirnya diperoleh laba yang optimal akan mampu
menutup hutang jangka panjang perusahaan. Hal ini mendukung penelitian
dari Sudarmadji dan Sularto (2007), dimana perusahaan besar yang
mempunyai sumber daya yang besar pula akan melakukan pengungkapan
lebih luas dan mampu membiayai penyediaan informasi untukkeperluan
internal.

Pengujian Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Kinerja
Keuangan.

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.6 hipotesis 2 yang
menyatakan bahwa pengaruh GCG terhadap kinerja keuangan memiliki nilai
koefisien jalur sebesar —0.007 dan 7-Stastistics (0,076) < 7-table (1,677)
dengan signifikansi level 10 persen (fwo tailed), menunjukkan bahwa good
corporate governance tidak berpengaruh dengan signifikan terhadap
Kinerja Keuangan. Artinya hipotesis 2 ditolak.
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Hal ini menunjukkan bahwa mekanisme corporate governance yang
diproxikan dengan kepemilikan manajerial tidak mempengaruhi kinerja
perusahaan dalam hal ini kinerja yang diukur dari solvabilitas yaitu DAR dan
DER dan hubungannya adalah negatif artinya bahwa kepemilikan manajerial
yang tinggi tidak akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
terutama kemampuan dalam membayar hutang jangka panjang. Hal ini
sesuai dengan teori agency bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu
menjembatani antara agen & principle karena, jika kepemilikan manajerial
semakin besar, maka akan merubah pemikiran lebih kepada kepentingan
agen dalam hal ini adalah keinginan untuk mempeoleh keuntungan yang
berakibat perolehan deviden sehingga pelunasan hutang jangka panjang
menjadi terhambat. Hal ini mendukung penelitian dari Ross, et al (1999)
dalam Tarjo (2008) menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan
manajemen pada perusahaan, maka manajemen cenderung berusaha giat
untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain dirinya sendiri.
Sehingga dapat dikatakan kepemilikan saham oleh manajemen akan
membuat manajemen termotivasi dalam meningkatkan kinerja perusahaan
dalam hal ini perolehan laba jangka pendek.

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh mekanisme corporate
governance dan ukuran perusahaanterhadap kinerja keuangan perusahaan.
Populasi adalah perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur yang
terdaftar di BEI dari tahun 2013 -2015. Teknik sampling yang digunakan
adalah purposive sampling dan diperoleh 15 perusahaan dengan waktu 3
tahun sehingga jumlah sampel yang diteliti 45. Alat analisi yang digunakan
adalah partial least square. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan,
dapat diambil kesimpulan bahwa mekanisme corporate governance tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan jika
perusahaan banyak kepemilikan saham manajerial, maka tidak akan
mampu meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang
jangka panjang, karena akan terjadi perubahan kepentingan dari agen ke
principle, sehingga hanya mementingkan keuntungan dalam jangka
pendek, yang berakibat tidak memiliki kemampuan di dalam membayar
hutang jangka panjang. Sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan vyaitu jika perusahaan membiaya dengan
modal sendiri, maka resiko menjadi rendah sehingga penjualan dapat
ditingkatkan dan akan menghasilkan laba yang pada akhirnya akan mampu
menghasilkan kinerja keuangan yang tinggi yang berakibat dapat menutup
resiko dalam jangka panjang.

Keterbatasan dan Saran Penelitian
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Dalam penelitian ini, terdapat beberapa keterbatasan yang apabila
mampu diatasi akan dapat memperbaiki hasil penelitian. Keterbatasan
tersebut adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI sebagai sampel sehingga bagi peneliti selanjutnya
dapat memperluas sampel tidak hanya satu sektor atau menggunakan
sampel sektor yang lain.

2. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian relative sedikit.
Sedikitnya sampel ini disebabkan karena ketidaklengkapan laporan
keuangan, sedangkan variabel penelitian hanya terbatas pada
mekanisme corporate governance, ukuran perusahaan dan kinerja
keuangan, sehingga bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat
menambah atau menggunakan variabel lain misalnya CSR.
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