LAPORAN AKHIR
PENELITIAN BERBASISKOMPETENS

JUDUL PENELITIAN

PERAN INVESTIVENT BASED ON DEBT TERHADAP KINERJA KEUANGAN,
RISET AND DEVELOPMENT PADA INDUSTRI FARMASI GUNA MENDUKUNG
PENGEMBANGAN DAN KEMANDIRIAN OBAT DI INDONESIA

TIM PENGUSUL

KetuaTim Pendliti Dr. EkaHandriani, SE.,MM NIDN : 0607047601

UNIVERSITASDARUL ULUM ISLAMIC CENTRE SUDIRMAN GUPPI
SEMARANG
2018



DAFTAR ISI

DA e 1 1 P 2
RINGKASAN L.ttt e et bbb bbb bbb e st e be bbb enbeens 4
2N = B PP 5
IO I =g = = 1 o S 5
1.2 RESEAICN GaP...ccuiiieiiiecieiieeie sttt sneeae s 15
BAB Tl ettt bttt ettt ne b e 18
2.1 Pengembangan ProPOSISI .......ccoiireiieriirreesiessieeseesieeseesseessesesssessseessessesssessssssesnees 18
211  Struktur modal dalam KONtEKSTEON ........ccveiverieriire st 18
P I N = o =720 = 1 7= USRS 20
2.1.3  Teori Modigliani Miller ( MM TREOIY) .....cccueveeiiieeie e 29
2.1.4 Teori Peking Order (Pecking Order TREOIY) .....ccveeeierieieerereere e 33
2.1.5 Teori Pensinyalan (Signaling Theory) ........ccceveeevieiesce e 39
2.2 Usulan Model Teoritikal DaSar .........cooueeereriiinieie e 41
GAMDAN 2.4 et bbb nae s 42
2.3 Pengaruh Struktur Corporate Governance, terhadap Nilai Perusahaan................. 42
2.3.1  Pengaruh Boards Independent , terhadap kinerja keuangan perusahaan........ 43
2.3.2  Pengaruh Board Sze, terhadap KinerjaPerusahaan. ...........ccccceevveenineninnene 45
2.3.3  Pengaruh Institutional Ownership, terhadap kinerja perusahaan................... 48
24  Pengaruh Struktur Modal, terhadap kinerja perusahaan ............ccccocceveeieneenennne. 51
24.1  Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Sze) terhadap kinerja perusahaan ....... 52
24.2  Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap kinerja perusahaan ...................... 56
2.4.3  Pengaruh Profitabilitas terhadap kinerja perusahaan.............cccccvevvevveceennnne. 60
24.4  Pengaruh profitabilitas terhadap Invesment Based on Debt (HUBI) ............. 62
24.5 Pengaruh invesment based on debt terhadap kinerja perusahaan................... 67
24.6  Invesment based on debt memediasi pengaruh profitabilitas terhadap kinerja
Q1S (01572 7= | 1S 70
22N = I 1 SRRSO 75
31 JeniSdan SUMDEN DELA.........coeiirierierieriesi et 76
311 Populasi dan SAMPE ......cooeeiiiieceee e e 77
312 SAIMPE ottt eearenreeneene e 78
3.2  Definisi Operasiona dan Pengukuran Variabél ...........ccooeviiieiiiecienesece e, 78
3.3 Metode ANAlISIS DELA. .....cccceieeiieierieeie ettt 81
331 ANAISIS DESKIPLT ...eeiieeieeeeie e enae s 82
3.3.2  SCIEENING DaA......ccueeiieeeiieieiiesiee ettt sb e naeenns 82
3.33  Menilai Goodness of Fit MOGE ..........cccuriiiiiiiieice e e 83
22N = B SRS 85
4.1 ANAliSISDESKIIPLT.....cceeiee e 85
DESCIIPLIVE SEAISHICS. ... eeveeeeeieesie ettt sttt b e e b e sreeeennee s 85
4.2  Pengujian Asumsi Model Penelitian EMPIFiS.......ccccevveieneeiesieeneese s 86
4.2.1  Uji MUITKOINENTTBS. ...c.viieeiieeiesieeieee et 86
4.2.2  Uji Goodness of Fit Model Penelitian EMpiriS.......cccoccevieeveveeiesieeseeseen 88



4.3  Pengujian dengan SMartPLS 3.0........cooiiiiiiieniere e 89

4.3.1  Pengujian FUll MOOE ........coeeieiicececee e 89
4.3.2 Hasil ESimasi MOGE .........coooiiiiiiiice e 93
4.4  Pengujian MOdel MEIaSI.......ccccveiieieeriecieseesee e ete e sie e es 101
L= 0= 50 O SPR 101
4.4.1 Hasil Pengujian Model Mediasi dengan I mportance-Performance Map
ANAlYSIS (IPMA) fOF CONSITUCT .....cceiiieieeiesieee e 102
4.4.2  Pengujian HIPOLESIS.......ccoiieerieceeseeie et te et ee et e e esne e 105
2 = ISP 111
5.1 HaSI PENQUJIAN......ccecieiiee et e et e e enaesneenneenneas 111
5111  Pembahasan hasil pengujian hipoteSiS 1 ........cccoverieieriinieiieneeee e 112
5.1.1.2  Pembahasan hasil pengujian hipoteSIS 2 .........ccccivveeveeieseeree e 116
5.1.1.3 Pembahasan hasil pengujian hipotesSiS3 .........ccoooeriereriinieriereee e 119
5.1.1.4  Pembahasan Hasil Pengujian HIpOteSIS 4 .......ccccovveeieeieieeieeceeee e 122
5115 Pembahasan Hasil Pengujian HIPOtESIS 5 ......cccoieiiirieniiiniee e 129
5.1.1.6  Pembahasan Hasil Pengujian HIpOteSIS 6 ........cccevceeveeieneerneceee e 131
5.1.1.7 Pembahasan Hasil Pengujian HIPOtESIS 7 .......ccooereeiierieiiene e 133
5.1.1.8  Pembahasan Hasil Pengujian HIpOteSIS 8 .........cccevveveeiesieri e 136
D U = - USRS 140



RINGKASAN

Penelitian bertitik tolak dari adanya permasalahan berupa kontra diks hasil
penelitian empiris yaitu menurut teori biaya agensi, ada dua pengaruh yang saling
bertentangan antara hutang terhadap profitabilitas, Pertama pengaruh positif dari hutang
terhadap profitabilitas Kedua pengaruh negative dari hutang terhadap profitabilitas.Sejalan
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1958, teka-
teki struktur modal tampaknya, masih belum tersel esaikan.

Penelitian ini akan menghasilkan Novelty yaitu menemukan formulas (Rumus
Keuangan hutang berbasis investas (HUBI).Menggunakan pendekatan agency
theory, dan pecking order theory. Peran konsep ini akanmemberikan pemahaman bagi
bagi masyarakat yang akan mengetahui kinerja keuangan, riset and development
(RnD) untuk produksi obat kebutuhan obat ditanah air .

Target yang ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut: Pertama,
Untuk mensintesis dan menguji secara empiris pengaruh ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap profitabilitas perusahaan farmasi di Indonesia. Kedua,Untuk mensintesis dan
menguji secara empiris pengaruh inovasi perusahaan berupa riset and development
berpengaruh terhadap protabilitas perusahaan farmasi. Ketiga, Untuk mensintesis dan
menguji secara empiris pengaruh inovass mampu memediasi pengaruh pertumbuhan
perusahaan dan proftabilitas perusahaan farmasi. Keempat, Untuk mensintesis dan
menguji secara empiris pengaruh pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan farmasi.

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI tahun
2005 — 2016. Variabel penelitian yaitu Ukuran Perusahaan yang diproksi oleh Natural
Logarithm of Total Asset dan Leverage yang diproks oleh Debt to Asset ratio,

Penelitian ini menggunakan alat analisis LISREL (Linear Sructural Relationships).

Hasil penelitian ini akan dipublikaK AHs kan pada 2 jurna internasional bereputasi,
yaitu pada Tahun 1 (Thn. 2018) dan tahun 2 (Thn. 2019).

Kata Kunci : Asset, Leverage, Debt, profitabilitas
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PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Industri farmasi merupakan industri yang sangat mengandalkan modal
intelektual. Lebihlanjut Sharabati et al (2010) memandang bahwa industri farmasi
merupakanindustri yang intensif melakukan penelitian, industri yang inovatif dan
seimbang dalam penggunaan sumber daya manusia serta teknologi. Pembaharuan
produk dan inovasi sangat penting bagi keberlangsungan hidup perusahaan farmasi.
Pembaharuan produk dan inovasi yang penting tersebut sangat bergantung pada modal
intelektual yang dimiliki perusahaan.

Perusahaan farmasi merupakan perusahaan yang memiliki pangsa pasar
yangbesar di Indonesia. Rata-rata penjualan obat di tingkat nasional selau
tumbuhl12% -13% setigp tahunnya dan lebih dari 70% total pasar obat di
Indonesiadikuasai oleh perusahaan nasional. Oleh karena itu perusahaan farmasi harus
memiliki modal kerja yang besar, karena biaya bahan baku dan produks yang
diperlukan oleh perusahaan farmasi relatif mahal.

Biaya inovas atau R and D memainkan peran penting dalam perusahaan
farmasi, keputusan untuk mengembangkan obat, baik obat baru dan modifikasi obat
yang ada melaui R & D Perusahaan. akan berusaha mempertahankan pangsa pasar
dan membuat barrier bagi pendatang baru untuk mengembangkan produk dan
teknologi produksi (Breitzman at a,2002).Ketika perusahaan mengembangkan obat

baru, diperlukan biaya yang besar dan waktu yang relatif lama, sebelum mampu



menjual di pasar. Setiap tahun biayaR & D senantiasa bertambah cepat, karena saat ini
banyak perusahaan memilih untuk menginvestasikan uang mereka pada aktivitas R &
D, untuk memperoleh profitabilitas sesuai dengan harapan. Struktur modal perusahaan
sebagai salah satu alat yang digunakan oleh banyak perusahaan untuk memaksimalkan
profitabilitas, namun varias struktur modal yang diyakini dapat memaksimalkan
keuntungan perusshaan akan sangat tergantung pada kualitas mangemen dan
tatakelola perusahaan (Singapurwoko,2011).Tata kelola perusahaan (Good corporate
governance) yang baik merupakan faktor penting dalam meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Black, 2001; Gompers et al, 2003; Klapper dan Love, 2004; Mak dan
Kusnadi, 2005 ; Sharma, 2006; Pattanayak, 2008;Rouf, 2011; Gill and Mathur, 2011,
Ryu danY oo, 2011; Ruan, at al, 2011 ; Cheng dan Tzeng, 2011; Adeyemi dan Oboh,
2011; serta Cuong dan Canh,2012).

Tatakelola perusahaan merupakan fungsi control dalam perusahaan untuk
menjamin bahwa perusahaan memiliki kemampuan pengelolaan keuangan yang
akurat, jika suatu keputusan keuangan diambil maka akan berdampak pada kondisi
keuangan yang lain, hal ini akan berujung pada kondisi nilai perusahaan, antara lain
keputusan memilih sumber pendanaan, meningkatkan pertumbuhan penjualan dan
mekanisme tata kelola perusahaan (Good Corporate Governance) yang selanjutkan
disingkat GCG. Optimalisas kinerja keuangan perusahaan diperlukan suatu kombinas
dari ketiganya. Jadi kombinasi optima ketiganya saling berhubungan satu dengan
lainnya. Cerminan dari pengelolaan keuangan perusahaan yang dilakukan dengan baik

adalah meningkatnya harga pasar sashamnya Fama, (1978); Wright dan Ferris, (1997) ;



Mai, (2010) ; Wright, at al, (1998) dan Chhaochharia dan Grinstein, (2007).Fungsi-
fungsi pengelolaan keuangan menyangkut pengelolaan atas keputusan penting yang
diambil perusahaan.

Upaya Meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara umum bertujuan
untuk memaksimumkan kekayaan atau kesgjahteraan para pemegang saham Fraering
dan Minor (1994). Ada beberapa faktor yang dapat meningkatkan kinerja keuangan
perusshaan antara lain, ukuran perusahaan (SIZE), Hutang (DAR), Pertumbuhan
Penjualan, dan tatakel ola perusahan yang baik.

Ukuran perusahaan (Firm Sze) Merupakan ukuran dari besarnya jumlah
seluruh kekayaan (total assets) yang dimiliki perusahaan. Penelitian mengenai (Firm
Sze) Ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan telah banyak
dilakukan. Diawali oleh penelitian yang dilakukan Marcus, (1969), Studi ini
menemukan suatu hubungan yang positif. Dalei, (2012) membuktikan secara empiris
di India dengan menggunakan data sampel perusahaan industri tahun 1996 hasilnya
menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan positif dengan kinerja
keuangan. Perusahaan yang lebih besar kurang memiliki dorongan untuk melakukan
manajemen laba dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil, karena perusahaan besar
dipandang lebih kritis oleh pemegang saham dan pihak luar. Perusahaan besar
memiliki basis investor yang lebih besar, sehingga mendapat tekanan yang lebih kuat
untuk menyajikan pelaporan keuangan yang dapat dipercaya (credible). Ammar et al.
(2003) penelitian ini menggunakan data keuangan dari National Bureau of Economic

Research untuk tahun 1985 sampai tahun 1996, menunjukkan bahwa perusahaan-



perusahaan yang kecil, menengah, dan besar adalah berbeda secara signifikan untuk
masing-masing dalam hal pencapaian tingkat profitabilitas mereka; profitabilitas
mengalami penurunan (drops) ketika perusahaan-perusahaan bertumbuh lebih besar
dari $50 million dalam penjualan. Argumen yang dapat diberikan bahwa ukuran
perusahaan dapat digunakan sebagai indicator peningakatan kinerja perusahaan
Semakin besar ukuran (size) perusahaan maka akan semakin tinggi pula kebutuhan
perusahaan terhadap modalnya. Semakin besar kebutuhan perusahaan terhadap modal,
maka mangemen akan berusaha untuk memenuhinya dengan memanfaatkan dana
eksternal melalui hutang.

Hutang (DAR) Merupakan ukuran (proporsi) dari penggunaan total hutang
untuk membiayai seluruh investasi perusahaan. Upaya peningkatan kinerja keuangan
perusahaan juga dapat di pandang dari sudut sumber pendanaan untuk operasional
perusahaan. Diawali dengan kondisi asimetri informas antara hubungan manajer
dengan pemilik dalam khazanah teori keagenan digambarkan sebagai hubungan antara
principal dan agen. Sebagai agen manger harus mampu mengelola keuangan melalui
kombinasi berbagai keputusan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.
Keputusan manger dalam pengelolaan keuangan ini menggambarkan komposis
pembiayaan dalam struktur keuangan perusahaan. Peningkatan pendanaan melalui
hutang juga merupakan salah satu dternatif untuk mengurangi biaya keagenan.
Hutang dapat mengendalikan mangjer untuk mengurangi tindakan yang tidak efisien
dan kinerja perusahaan menjadi lebih efektif sehingga penilaian investor terhadap

perusahaan akan meningkat.



Semakin besar ukuran (size) perusahaan maka akan semakin tinggi pula
kebutuhan perusahaan terhadap modalnya. Semakin besar kebutuhan perusahaan
terhadap modal, maka mangemen akan berusaha untuk memenuhinya dengan
memanfaatkan dana eksternal melalui hutang. Dalam komposisi tertentu hutang akan
meningkatkan produktivitas perusahaan yang secara langsung akan meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. Namun jika komposisi hutang terlalu berlebihan maka
akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Bahkan jika hutang jangka panjang
sama dengan ekuitas maka perusahaan akan mengalami defisit. Oleh karena itu
mangjer harus berhati hati dalam menentukan kebijakan hutang untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. semakin besar investasi yang dilakukan perusahaan
maka pendanaan perusahaan juga semakin tinggi, untuk mencapai pertumbuhan
penjualan perusahaan.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, karena
perusahaan besar cenderung memiliki volatilitas penghasilan dan arus kas netto yang
lebih rendah (Fama dan French 2000). Konsep ukuran perusahaan cukup banyak
digunakan untuk mengungkapkan kinerja keuangan (Homaifar, 1994 ; Bhaduri, 2002
; Barney 2001; Elyasiani, et al, 2010 ; Garcia-Herrero, et al , 2009 ; Mirzaei dan
Mirzaei, 2011; Guo et al. 2013).

Pertumbuhan Penjualan, Merupakan tolok ukur keberhasilan suatu
perusahaan dalam melakukan kegiatannya. Pertumbuhan penjualan diharapkan akan
meningkat jika kesempatan investasi (investment opportunity) yang dimiliki oleh

perusshaan juga meningkat, hal sangat penting dalam menentukan bagaimana



pertumbuhan penjualan perusahaan dimasa yang akan datang. Pada saat perusahaan
memiliki sgjumlah investasi potensial yang dapat dilakukan dimasa depan maka hal ini
diharapkan berpengaruh terhadap tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan. Secara
teoritis, pertumbuhan perusahaan berdasarkan merupakan manifestasi dari peningkatan
pendapatan dan sales.

Teori yang menyatakan hubungan antara besar perusshaan dan
pertumbuhannya pertama kali di populerkan oleh Robert Gibrat, (1904). Menurutnya
besar perusahaan dan pertumbuhan merupakan variabel yang tidak saling
mempengaruhi satu sama lain. Sedangkan Jovanovic menyatakan bahwa ada
hubungan terbalik antara pertumbuhan dan umur perusahaan. Evans dalam studinya
mengenai firm level di amerika serikat tahun 1976 juga hendak membuktikan kedua
teori tersebut. Hasil yang diperoleh tidak sgalan dengan pendapat Gibrat, jadi
sebenarnya ada korelasi negatif antara besar perusahaan dan pertumbuhannya.
Sedangkan teori yang diungkap Jovanovic terbukti konsisten karena memang variabel
umur memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pertumbuhan, kemampul abaan serta
variabilitas pertumbuhan perusahaan.

Evans, (1987) hubungan antara tiga aspek dinamisnya suatu industri, yaitu
pertumbuhan perusahaan, kemampuan perusahaan untuk bertahan, serta variabilitas
pertumbuhan perusahaan. Dengan tiga kharakteristik perusahaan yaitu besarnya,
umurnya dan jumlah pabrik yang diopersionalkannya. Pertumbuhan perusahaan
dihitung dengan melogaritma naturalkan selish besar usaha perusahaan ditahun t’

dengan di tahun t. besar perusahaan di proksi dengan banyaknya tenaga kerja di
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perusahaan tersebut.

Pertumbuhan perusahaan merupakan manifestasi dari pertama, peningkatan
jumlah modal perusahaan. Kedua, peningkatan jumlah tenaga kerja. Ketiga,
peningkatan nilai tambah (value added) yang dihasilkan. Keempat, peningkatan
keuantungan bersih (net profit). Dan Kelima, peningkatan output produksi.
Pertumbuhan perusahaan salah satunya diketahui dari meningkatnya output produksi
yang akan meningkatkan pendapatan (net incame) melaui kenaikan penjuaan
(sales). Dengan pertumbuhan output maka Dapat memperoleh tambahan keuntungan
melalui tercapainya economic of scale dalam memproduksi pada jumlah tertentu yang
akan memaksimalkan keuntungan perusahaan. Sumber keuntungan lain adalah
bargaining position terhadap pemasok sehingga memperoleh second degree price
discrimination.

Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya dipengaruhi oleh faktor internal, dan
eksternal. Pertama, Faktor internal merupakan faktor yang berasa jadi dalam
perusahaan termasuk segala hal yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, yang
dapat diatur dan dikendalikan oleh perusahaan, misalnya keputusan untuk menambah
moda perusahaan, penambahan tenaga kerja, penentuan proporsi laba ditahan,
penentuan tindakan strategis perusahaan seperti : merger, akuisisi, penentuan hutang
untuk investasi, struktur manageria dll. Kedua, Faktor eksternal merupakan faktor
luar perusahaan yang tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan, seperti harga bahan
baku, perilaku kompetitor, kondisi makro ekonomi dan politik, suku bunga kredit,

iklim usaha serta struktur pasar apakah monopoli, duopoli, monopoli, persaingan
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sempurna, duopsoni dan monopsoni. Faktor faktor tersebut apabila positif maka akan
meningkatkan pertumbuhan perusahaan.

Sementara itu, Aharony et al, (2003) mendeskripsikan ciri-ciri perusahaan
dalam tiap tahapan daur hidup sebagai berikut: Tahapan start-ups ditandai dengan
terbatasnya asset yang dimiliki, adanya kesempatan untuk bertumbuh, earning dan
arus kas dari aktivitas operasi yang rendah dan umur yang relative muda. Pada tahapan
growth ditandai dengan lebih banyak asset yang dimiliki, pertumbuhan yang pesat,
earning dan arus kas dari Laba operasi yang mulai tumbuh, dan umur yang memasuki
tahap medium. Pada tahapan mature ditandaioleh pertumbuhan yang rendah dan
perusshaan menjadi cash cow. Pada tahapan decline ditandaidengan penurunan
pertumbuhan, financing cost yang tinggi dan kompetisi yang intensif.

Perusahaan dengan kesempatan investas yang besar mengindikas bahwa
perusahaan tersebut memiliki prospek ke depan yang cerah, sehingga akan berdampak
positif pada nilai perusahaan. Hal ini sebagaimana yang dikemukakan Modigliani dan
Miller, (1958b) bahwa nilai perusahaan lebih ditentukan oleh kemampuan untuk
menghasilkan profitabilitas dan kesempatan investasi yang tinggi.

Myers, (1976) mendeskripsikan bahwa nila pasar perusahaan saat ini
merupakan kombinasi dari aset yang ada saat ini ditambah dengan kesempatan tumbuh
di masa yang akan datang. Myers menyatakan bahwa semakin besar proporsi dari nilai
perusahaan yang ditunjukkan dengan kesempatan investasi yang besar, maka semakin
besar pulanilai ekuitas perusahaan.

Perusahaan merupakan lembaga legal yang melakukan kegiatan produksi

12



dalam operasionalnya untuk menghasilkan laba. Menurut teori shareholder, laba atau
keuntungan ini digunakan sepenuhnya untuk kepentingan pemilik. Meningkatkan laba
merupakan cerminan dari pertumbuhan perusahaan (firm Growth). Kemampuan
perusahaan untuk meningkatkan pertumbuhan perusahaan dipengaruhi pula oleh
tatakel ola (corporate governance) yang baik.

Tata kelola yang baik, mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.
Corporate governance yang merupakan konsep yang didasarkan pada teori keagenan,
diharapkan bisa berfungsi sebagai aat untuk memberikan keyakinan kepada para
investor bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah diinvestasikan.
Oleh karena itu, struktur corporate governance diharapkan dapat digunakan para
maneger korporasi untuk memilih kesempatan investment based debt untuk memilih
serangkaian investas memiliki NPV positif dalam upaya memaksimalkan perolehan
profitabilitas perusahaan yang diharapkan mampu meningkatkan kinerja keuangan
perushaan hal ini disebut agency problem.

Adanya agency problem dapat dipengaruhi oleh struktur kepemilikan
(kepemilikan mangjerial dan kepemilikan institusional). Struktur kepemilikan oleh
beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan
yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Hal ini disebabkan oleh karena adanya kontrol
yang mereka miliki.

Mintzberg (1983) mengemukakan dua dimens dari kepemilikan yaitu: (1)

berdasarkan keterlibatan (involvement) atau ketidakterlibatan (detachment) yang
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membedakan pemilik perusahaan yang mampu mempengaruhi keputusan atau
tindakan perusahaan dan yang tidak mampu mempengaruhi keputusan atau tindakan
perusshaan; (2) berdasarkan konsentrasi (concentration) atau ketersebaran
(dispersion) yang membedakan perusahaan yang sahamnya dipegang terpusat pada
satu pihak dengan perusahaan yang sahamnya dipegang secara luas oleh banyak pihak.
Semakin terlibat pemilik dan semakin terkonsentrasinya kepemilikan, semakin besar
kekuatan pemegang saham dalam mempengaruhi perusahaan (Chaganti dan
Damanpour, 1991). Dengan demikian apabila pengaruh pemegang saham semakin
kuat maka masalah keagenan akan semakin dapat ditekan. Corporate governance
tidak dapat dilepaskan dari perspektif kekuasaan (power) seperti terefleksikan pada
kebutuhan pengambilan keputusan. Tindakan mangjerial muncul jika ada informasi
yang relevan, akurat dan tepat waktu, dan tindakan tersebut akan dapat terlaksana jika
ada kekuasaan yang mendukungnya. Selanjutnya perspektif kekuasaan memberikan
landasan untuk memperhatikan pentingnya pemisahan kekuasaan dan pengendalian di
dalam perusahaan secara tepat untuk menciptakan mekanisme check and balance yang
efektif. Cara yang paling efisien dalam rangka untuk mengurangi terjadinya konflik
kepentingan dan memastikan pencapaian tujuan perusahaan, diperlukan keberadaan
peraturan dan mekanisme pengendalian yang secara efektif mengarahkan kegiatan
operasional perusahaan serta kemampuan untuk mengidentifikasikan pihak-pihak yang
mempunya  kepentingan yang berbeda. Mekanisme pengendalian internal dalam
perusahaan terdiri dari struktur kepemilikan dan pengendalian yang dilakukan oleh

dewan komisaris dalam hal ini komposisi dewan. Tata kelola perusahaan (Good
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1.2

corporate governance) yang baik merupakan faktor penting dalam meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Black, 2001; Gompers et al, 2003; Klapper dan Love, 2004;
Mak dan Kusnadi, 2005 ; Sharma, 2006; Pattanayak, 2008;Rouf, 2011; Gill and
Mathur, 2011; Ryu danYoo, 2011; Ruan, at al, 2011 ; Cheng dan Tzeng, 2011,
Adeyemi dan Oboh, 2011; serta Cuong dan Canh,2012).

Resear ch Gap

Telaah mendalam terhadap hasil penelitian telah banyak dilakukan di bidang
keuangan guna merumuskan suatu teori untuk menjelaskan Faktor keuangan dapat
dianggap sebagai variabel perilaku strategis karena akan mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan.

Penelitian yang menunjukkan adanya hubungan antara keputusan pendanaan
dengan asymmetric information diantaranya dilakukan oleh Myers & Majluf (1984)
yang menunjukkan bahwa pengaruh informasi asimetris cenderung mendorong
perilaku pecking order sehingga perusahaan-perusahaan yang profitabel lebih
menggunakan laba ditahan sebagai prioritas utama pendanaannya akibatnya
menurunkan rasio hutang perusahaan. Berbeda dengan Myers & Magjluf (1984), hasil
studi Ojah & Manrique (2005), Chen at al (2006) mengungkapkan adanya korelas
positif antara keputusan pendanaan dengan informasi asimetris atau peluang
kebangkrutan. Dengan kata lain, keputusan pendanaan meningkat sgjalan dengan
meningkatnyainformasi asimetris.

Grossman & Hart (1992) menjelaskan bahwa hutang dapat menciptakan suatu

insentif bagi para manajer untuk bekerjalebih keras dan membuat keputusan investasi
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lebih baik. Pembiayaan perusahaan untuk menambah moda baru melalui hutang,
membuat manger harus lebih berhati-hati menggunakannya. Jensen & Meckling
(1976) berpendapat bahwa penggunaan hutang dapat mengurangi kebutuhan terhadap
outside stock, dan membantu menekan konflik keagenan antara manger dengan
pemegang saham. Jensen (1986), Klein et al (2002) dan Mao (2003) berpendapat
bahwa hutang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow
berlebihan oleh manger pada proyek-proyek investasi dengan NPV negatif yang
menyebabkan ketidak-efisienan dalam pengelolaan perusahaan oleh mangemen. Dari
paparan ini nampak kebijakan hutang memiliki peranan penting dalam mengurangi
konflik keagenan.

Jensen (1986) menjelaskan bahwa konflik kepentingan mangjer dengan
pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik (shareholder) dan agen (manager)
masing-masing menginginkan return yang tinggi terhadap proyek-proyek investas
tetapi dengan kepentingan yang berbeda terhadap risiko. Perbedaan terhadap risiko
dijelaskan oleh Amihud & Lev (1981) dalam Sulastri (2006) bahwa pemegang saham
lebih berkepentingan terhadap risiko sistematis, sedangkan manger lebih
berkepentingan terhadap risiko tidak sistematis. Dijelaskan oleh Pawlina &
Renneboog (2005) bahwa konflik keagenan seperti ini terjadi dalam perusahaan
dengan free cash flow yang besar, dimana manger akan melakukan investasi atas
kelebihan kas yang diperoleh dari sumber dana eksternal untuk mengoptimalkan
keuntungan dengan pembayaran kas kepada pemegang saham.

Lebih lanjut, Jensen & Meckling (1976), Mao (2003), Pawlina & Renneboog
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(2005), serta Chen et al (2006) mengungkapkan bahwa untuk mengurangi agency
problem, pihak pemegang saham dapat membatasi kegiatan agen melalui pemberian
insentif yang tepat, seperti peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh
managemen. Hal ini dapat diartikulaskan bahwa proporsi kepemilikan mangjer atas
saham perusahaan adalah untuk mengatasi konflik agensi di dalam perusahaan, karena
dengan melakukan pendanaan eksternal untuk meningkatkan proporsi kepemilikan
managjer atas saham perusahaan dapat memberi insentif bagi manger.

Penelitian bertitik tolak dari adanya permasalahan berupa kontradiksi hasil
penelitian empiris yaitu menurut teori biaya agensi, ada dua pengaruh yang saling
bertentangan antara hutang terhadap profitabilitas, Pertama pengaruh positif dari
hutang terhadap profitabilitas dikonfirmasi oleh (Bos dan Fetherston, 1993; Abor,
2005; Kwandinata, 2005; Berger dan Bonaccorsi, 2006; Baum at al, 2006a; 2007b;
Margaritis dan Psillaki, 2007a; 2010b ; Priharyanto, 2009;Alkhatib, 2012,
Pirashanthini dan Nimalathasan, 2013). Kedua pengaruh negatif dari hutang terhadap
profitabilitas dikonfirmasi oleh (Mgumdar dan Chhibber, 1999; Eriotis at al,2002;
Bardosa dan Louri, 2003; Ngobo dan Capiez, 2004; Goddard at al, 2005; Rao at a,
2007; Zeitun dan Tian, 2007; Nunes at al 2009 ;Tharshiga Velnampy dan J

Niresh,2012; Arastehat at al, 2013; Murugesu, 2013; Kebewar, 2013).
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BAB |1
TELAAH PUSTAKA
PENGEMBANGAN MODEL TEORITISDAN EMPIRIS
2.1 Pengembangan Proposisi
2.1.1 Struktur modal dalam konteks teori

Penelitian ini diarahkan untuk menjelaskan dan mengeksplorasi model
yang menunjukkan bagaimana keputusan pendanaan difokuskan pada usaha
optimal perusahaan, dalam rangka mendapatkan dana tambahan untuk
mendukung kebijakan investasi, yang didasarkan pada landasan agency theory.
Masdah utama dalam mengoptimalkan keputusan pendanaan adaah
menetapkan struktur modal yang optimal, sebagai asums dasar dalam
memutuskan berapa jumlah dana yang ditambahkan untuk mendukung kebijakan
investasi dan operasi perusahaan, sehingga kinerja keuangan perusahaan dapat
tumbuh sehat daam kompleksitas lingkungan persaingan dengan risiko.
Kesuksesan organisasi untuk mendapatkan dana interna atau eksternal
tergantung pada integrasi faktor internal dan eksternal perusahaan. Perhatian
terhadap kondis perusahaan dan lingkungannya dilakukan untuk memahami
berbagai hubungan di dalam dan di antara organisasi dengan lingkungannya
(Kast & Rosenzweig, 2002). Hal ini ditujukan untuk memberikan landasan
mengapa perusshaan membuat keputusan struktur modal dengan tindakan
mangjerial yang paling cocok untuk mengatasi kompleksitas persaingan dengan

membangun kekuatan financial keputusan pendanaan. Hubungan antara
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lingkungan industri dan struktur modal dalam praktek bisnis dapat ditunjukkan
dengan adanya perusahaan-perusahaan besar yang memiliki akses besar di pasar
modal untuk memperoleh dana eksternal, dan keputusan keputusan
pendanaannya dapat mempengaruhi keputusan keputusan pendanaan dan
keputusan investasi perusahaan kompetitor. Interaksi struktur modal dengan
konsentrasi industri dapat memberikan pengaruh pada perubahan pengeluaran
investasi perusahaan (Jensen, 1993; Kovenock & Phillips, 1997). Sebaliknya,
perubahan pengeluaran investasi yang dipengaruhi oleh situasi permintaan dan
persaingan, konsentrasi industri atau monopoly power, jenis industri,
produktivitas dan utilisasi kapasitas akan mempengaruhi perubahan keputusan
pendanaan perusahaan. (Ross, 1977; Sullivan, 1974; Kovenock & Phillips,
1997; Low & Chen, 2004; Akhtar, 2005; Kuo & Wang, 2005). Dengan
karakteristik industri yang terkonsentrasi seperti ini perusahaan akan lebih
mudah mengendalikan product market behavior dimana struktur modal menjadi
variabel pilihan strategi yang mempengaruhi persaingan antar perusahaan dalam
suatu industri (Kim & Lyn, 1986; Jensen, 1993; Kim et al, 2005).

Argumentasl kedua, dengan pendekatan agency theory (Jensen &
Meckling, 1976; Mao, 2003; Pawlina & Renneboog, 2005; Chen, Guo & Mande,
2006) menjelaskan bahwa sebagaimana perusahaan yang memerlukan dana
tambahan untuk mendukung kebijakan investasinya sebagai organisasi yang
dicirikan oleh perilaku individu atau kelompok yang diarahkan untuk mencapai

sasaran, maka organisasi tidak terlepas dari persinggungan antar kepentingan
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individu atau kelompok. Oleh karena itu, komposisi struktur modal harus pula
mempertimbangkan hubungan antara perusahaan, kreditur maupun pemegang
saham, sehingga tidak terjadi konflik antara ketiga pihak tersebut yang disebut
agency problem. Jensen (1986, 1993) berargumen bahwa mengurangi laba
ditahan dan free cash flow dengan cara meningkatkan substitusi asset seperti
dividen dan komposisi kepemilikan saham mangerial, akan mendorong
perusahaan menambah dana eksternal dari pasar modal untuk mengatasi atau
meniadakan masal ah keagenan.
2.1.2 Teori Keagenan

Adam Smith (1723-1790), dikenal sebagai bapak aliran ekonomi klasik
dalam bukunya “An Inquiry into the nature and causes of the wealth of nations”
telah meletakkan dasar teoritis untuk perkembangan etika kapitalis yang telah
mendominasi pemikiran ekonomi di dunia Barat pada abad XVI1Il. Adam Smith
(1776) berpendapat bahwa dengan memaksimumkan kepentingan diri sendiri
maka setiap orang akan memberikan manfaat kepada masyarakat. Individu atau
kelompok yang memaksimumkan nilai dan kepentingan pribadinya secara
otomatis akan membuat alokasi sumberdaya sebaik mungkin.

Adam Smith lebih lanjut menekankan bahwa sebaga individu atau
kelompok yang memaksimumkan nilai dan kepentingan pribadinya perlu
menerapkan efficiency (efisiens), selain prinsip equality, certainty, dan
convenience. Sesual prinsip efisiensi, pemaksimuman nila hendaknya

dilaksanakan dengan cara sehemat mungkin, dan biaya-biaya yang terkait
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dengan pemaksimuman nilai tersebut tidak lebih tinggi daripada nila
manfaatnya.

Dalam rangka memaksimumkan nilai perusahaan maka kepentingan
pribadi manager harus ditekan pada tingkat yang serendah-rendahnya. Ideanya,
biaya-biaya transaksi yang dikeluarkan tidak memberatkan dan tidak
menghambat perusahaan dalam melakukan pemaksimuman nilainya.

Dengan kata lain, perusahaan harus mampu melakukan pilihan atas
kombinas strategi antara kegiatan dan biaya transaksi yang memberikan hasil
optimal, yakni kegiatan yang menghasilkan outcome tinggi (strategizing) dengan
biaya transaksi murah (economizing). Mengingat bahwa manger cenderung
berperilaku opportunistic dan self interested dalam melakukan pilihan atas
strategi kombinasi antara kegiatan dan biaya transaksi, maka semua pertukaran
ekonomi akan lebih efisien apabila dikelola dalam suatu kontrak atau perjanjian
resmi secara hukum antara pihak-pihak yang melakukan suatu transaksi
(William & Greeberg, 2000). Dengan demikian prinsip efisiensi ini dengan
sendirinya akan membuat mangjer akan mengalokasikan sumberdaya sebaik
mungkin.

Perkembangan dan transformasi etika kapitalis ini  memunculkan
paradigma agency theory, bagaimana individu atau kelompok yang terlibat
daam pengelolaan suatu organisasi berperilaku dalam mencapai sasaran
(pemaksimuman nilai) bersinggungan dengan kepentingan yang memunculkan

konflik organisas (Kast & Rosenzweig, 2002). Dalam kerangka kerja
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managemen keuangan, hubungan keagenan terdapat diantara pemegang saham
dan manger, dan/atau diantara pemegang saham dan kreditur. Mang er-manajer
dari perusahaan mungkin membuat keputusan investasi yang bertentangan
dengan tujuan perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham.
Keputusan investas untuk memperluas bisnis mungkin didorong oleh keinginan
mangjer untuk membuat diviss mereka sendiri berkembang dengan maksud
mendapatkan tanggung jawab dan kompensas yang lebih besar. Konflik ini
disebut dengan konflik keagenan (agency problem).

Di dalam disiplin ilmu keuangan, istilah agency cost menunjukkan
kerugian sebagai dampak konflik keagenan yang terjadi antara pemilik
(principal) sebagal pemberi amanat dengan pengelola (agent) sebagal perantara
yang mewakili principal dalam keputusan investasi sebuah perusahaan. Pemilik
akan selalu bertentangan dengan pengelola Pengelola yang selalu ingin
mengurangi pos pengeluaran karena ingin mengejar target pencapaian laba,
biasanya selalu ditentang oleh pemilik. Idealnya, menurut prinsip four maxims
Adam Smith (1776) bahwa target pencapaian laba pengelola entitas tidak perlu
bertabrakan dengan kepentingan pemilik. Bila konflik keagenan tidak dapat
dihindari, dalam kondisi apapun kepentingan pemilik haruslah lebih utama
diprioritaskan kepentingannya di atas kepentingan pengelola. Pada intinya,
kebijakan apapun yang akan diambil oleh pengelola sehubungan dengan
kepentingan pemilik harus dibahas dengan pertimbangan yang matang dan

komprehensif bersama para pemegang saham (Lumbantobing, 2010). Dalam hal
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tabrakan kepentingan yang tidak bisa dihindari, pengelola harus lebih
mendahulukan kepentingan pemilik dan harus berani mengorbankan target
pencapaian laba bila memang harus terjadi, namun tetap memperhatikan kaidah
ekonomi dengan prinsip efisiens, dimana biayabiaya transaksi yang
dikeluarkan tidak memberatkan dan tidak menghambat pengelola entitas dalam
mengegjar target pencapaian laba. Kerugian atas keberanian mengorbankan target
pencapaian laba untuk mengakomodasi kepentingan pemilik dalam hubungan
keagenan ini disebut sebagai biaya keagenan. Menurut Ross (2001), biaya
keagenan adalah biaya ekstra yang harus dikeluarkan untuk menyelesaikan
konflik yang muncul antara pemegang saham dan mangjer, seperti biaya
pengawasan dan pengontrolan.

Jensen & Meckling (1976), menyatakan bahwa agency problem akan
terjadi bila proporsi kepemilikan manger atas ssham perusahaan kurang dari
100% sehingga mangjer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan
dirinya dan tidak berdasar pada pemaksimuman nilai perusahaan dalam
pengambilan keputusan pendanaan. Mangjemen tidak menanggung risiko atas
kesalahan pengambilan keputusan, risiko tersebut sepenuhnya ditanggung oleh
pemegang saham. Penyebab lain konflik ini adalah para pemegang saham hanya
peduli pada risiko sistematis dari saham perusahaan, karena mereka melakukan
investasi pada portofolio yang terdiversifikas dengan baik. Namun mangjer
sebaliknya lebih peduli padarisiko perusahaan secara keseluruhan.

Pawlina & Renneboog (2005) menjelaskan bahwa masalah keagenan
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terjadi karena adanya informasi asimetris antara pemegang saham dan mangjer,
yaitu ketika salah satu pihak memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh pihak
lainnya. Informasi asimetris terdiri dari dua tipe yakni adverse selection dan
moral hazard. Pada tipe adverse selection pihak yang merasa memiliki
informasi lebih sedikit dibandingkan pihak lain tidak akan mau melakukan
perjanjian. Berbagai cara dapat dilakukan oleh manger untuk memiliki
informasi lebih dibandingkan investor, misanya dengan menyembunyikan,
memanipulas informasi yang diberikan kepada investor. Akibatnya investor
tidak yakin terhadap kualitas perusahaan dan tidak mau membeli saham
perusahaan, atau membeli saham perusahaan dengan harga yang sangat rendah.
Kondis ini membuat pasar modal tidak berfungsi sebagaimana mestinya. Moral
hazard terjadi kapanpun manger melakukan tindakan tanpa sepengetahuan
pemilik demi keuntungan pribadinya dan menurunkan kesgahteraan pemilik.
Pada perusahaan korporasi yang relatif besar dengan terpisahnya kepemilikan
dan pengendalian mangemen maka sulit bagi pemegang ssham dan kreditur
untuk melihat sejauh mana kinerja manajemen optimal.

Penelitian yang menunjukkan adanya hubungan antara keputusan
pendanaan dengan asymmetric information diantaranya dilakukan oleh Myers &
Maluf (1984) yang menunjukkan bahwa pengaruh informas asimetris
cenderung mendorong perilaku pecking order sehingga perusahaan-perusahaan
yang profitabel lebih menggunakan laba ditahan sebagai prioritas utama

pendanaannya akibatnya menurunkan rasio hutang perusahaan. Berbeda dengan
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Myers & Majluf (1984), hasil studi Ojah & Manrique (2005), Chen et al (2006)
mengungkapkan adanya korelas positif antara keputusan pendanaan dengan
informasi asimetris atau peluang kebangkrutan. Dengan kata lain, keputusan
pendanaan meningkat sejalan dengan meningkatnyainformasi asimetris.

Grossman & Hart (1992) menjelaskan bahwa hutang dapat menciptakan
suatu insentif bagi para manger untuk bekerja lebih keras dan membuat
keputusan investas lebih baik. Pembiayaan perusahaan untuk menambah modal
baru melaui hutang, membuat manger harus lebih  berhati-hati
menggunakannya. Jensen & Meckling (1976) berpendapat bahwa penggunaan
hutang dapat mengurangi kebutuhan terhadap outside stock, dan membantu
menekan konflik keagenan antara mangjer dengan pemegang saham. Jensen
(1986), Klein et al (2002) dan Mao (2003) berpendapat bahwa hutang dapat
digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow berlebihan oleh
mangjer pada proyek-proyek investas dengan NPV negatif yang menyebabkan
ketidak-efisienan dalam pengelolaan perusahaan oleh mangjemen. Dari paparan
ini nampak kebijakan hutang memiliki peranan penting dalam mengurangi
konflik keagenan.

Jensen (1986) menjelaskan bahwa konflik kepentingan mangjer dengan
pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik (shareholder) dan agen
(manager) masing-masing menginginkan return yang tinggi terhadap proyek-
proyek investasi tetapi dengan kepentingan yang berbeda terhadap risiko.

Perbedaan terhadap risiko dijelaskan oleh Amihud & Lev (1981) dalam Sulastri
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(2006) bahwa pemegang saham lebih berkepentingan terhadap risiko sistematis,
sedangkan manger lebih berkepentingan terhadap risko tidak sistematis.
Dijelaskan oleh Pawlina & Renneboog (2005) bahwa konflik keagenan seperti
ini terjadi dalam perusahaan dengan free cash flow yang besar, dimana manger
akan melakukan investas atas kelebihan kas yang diperoleh dari sumber dana
eksternal untuk mengoptimalkan keuntungan dengan pembayaran kas kepada
pemegang saham.

Lebih lanjut, Jensen & Meckling (1976), Mao (2003), Pawlina &
Renneboog (2005), serta Chen et al (2006) mengungkapkan bahwa untuk
mengurangi agency problem, pihak pemegang saham dapat membatasi kegiatan
agen melalui pemberian insentif yang tepat, seperti peningkatan kepemilikan
saham perusahaan oleh manajemen. Hal ini dapat diartikulasikan bahwa proporsi
kepemilikan mangjer atas saham perusahaan adalah untuk mengatasi konflik
agensi di dalam perusahaan, karena dengan melakukan pendanaan eksterna
untuk meningkatkan proporsi kepemilikan manger atas saham perusahaan dapat
memberi insentif bagi mangjer.

Penelitian mengenai hubungan struktur kepemilikan saham (managerial
ownership) dengan struktur modal perusahaan telah banyak dilakukan. Kim &
Sorensen (1986), Agrawa & Knoeber (1996), Pawlina & Ronneboog (2005),
Chen et al (2006) menunjukkan cukup bukti adanya hubungan positif antara
kepemilikan mangjer dengan rasio hutang perusahaan. Sedangkan Jensen et al

(1992), Moh’d et al (1998), Chen & Strange (2006) menunjukkan bahwa
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kepemilikan saham oleh pihak mangemen memiliki hubungan negatif dengan
penggunaan hutang. Semakin tinggi konsentrasi kepemilikan saham perusahaan
akan semakin rendah penggunaan hutang. Pendapat ini mendukung argumentasi
Jensen & Meckling (1976) bahwa kompensasi eksekutif sebagai salah satu
instrumen dibutuhkan untuk pengendalian perusshaan pada organisasi multi
bisnis. Dengan demikian kepemilikan saham oleh mangemen merupakan
insentif bagi para manger untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan manger
akan menggunakan hutang secara optimal sehingga akan meminimumkan biaya
keagenan.

Pada perusahaan modern, di mana kepemilikannya tersebar dan
pengelolaannya dapat dikatakan terpisah, maka kebutuhan modal tidak hanya
dipasok oleh pemilik atau pemegang saham (shareholders) tetapi dimungkinkan
untuk menggunakan dana dari sumber lain yaitu pemberian pinjaman
(debtholders), dalam hal ini masalah keagenan dapat menjadi lebih luas lagi.
Watts dan Zimmerman (1990) secara implisit mengakui tiga bentuk hubungan
keagenan, yaitu antara pemilik dengan mangemen, antara kreditor dengan
manajemen, dan antara pemerintah dengan mangemen. Sehingga principal atau
yang dimaksud dengan pemilik perusahaan, adalah bisa para pemegang saham,
kreditur, maupun pemerintah.

Agency theory mengidentifikasikan adanya potensi konflik kepentingan
antara berbagai pihak yang berkepentingan di dalam perusahaan. Konflik

tersebut disebabkan perbedaan tujuan masing-masing pihak berdasarkan posis

27



dan kepentingannya terhadap perusahaan (Jensen dan Warner, 1988). Konflik
seperti ini dikenal sebagal masalah keagenan (agency problem) yang sebenarnya
muncul ketika principal kesulitan untuk memastikan bahwa agen bertindak yang
terbaik untuk kepentingan (memaksimumkan kesgahteraan) principal. Upaya
untuk mengatas permasalahan keagenan ini akan menimbulkan konsekuensi
biaya yang disebut biaya keagenan (agency cost) yang akan ditanggung baik
oleh prinsipa maupun agen. Jensen dan Meckling (1976) membagi biaya
keagenan menjadi tiga kelompok, yaitu monitoring cost, bonding cost dan
residual cost. Monitoring cost adalah biaya yang timbul dan ditanggung oleh
principal untuk memonitoring perilaku agen. Bonding cost merupakan biaya
yang ditanggung oleh agen untuk menetapkan dan mematuhi mekanisme yang
menjamin bahwa agen akan bertindak untuk kepentingan principal. Sedangkan
residual cost timbul dari kenyataan bahwa tindakan agen kadangkala berbeda
dari tindakan yang memaksimumkan kepentingan principal.

Pengendalian atas masalah keagenan di dalam proses pengambilan
keputusan adalah penting bilamana manger pada saat melakukan dan
melaksanakan suatu keputusan penting tersebut bukan merupakan pemegang
klaimresidual yang utama dan selanjutnya tidak menjadi bagian lain yang utama
atas efek kesgahteraan dari keputusan mereka. Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa hal ini merupakan konsekuens dari pemisahan fungsi
pengelolaan dengan fungsi kepemilikan. Untuk mengatasi masalah keagenan ini

dan untuk mengurangi agency cost yang muncul, diperlukan suatu mekanisme
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control dan penyelarasan kepentingan antara manger, stockholders, dan
stakeholders.
2.1.3 Teori Modigliani Miller (MM Theory)

Teori Modigliani Miller, (1958b) ini berusaha menjelaskan hubungan
antara struktur modal dan nilai perusahaan. Teori ini digunakan sebagal dasar
teori investasi yang memberikan suatu definisi operasional dari biaya modal
yang digunakan investasi, yang secara eksplisit mengakui adanya ketidakpastian
dalam investasi dan pentingnya memaksimalkan nilai pasar, dengan asumsi 1)
Perusahaan menguasai semua asset fisik. 2) Tidak ada biaya apapun dalam
bertransaksi di pasar modal, seperti tidak ada paak perusahaan atau pgak
pendapatan personal, tidak ada biaya membeli maupun menjual sekuritas dan
tidak ada biaya kebangkrutan. 3) Perusahaan hanya dapat mengeluarkan 2 jenis
sekuritas yaitu ekuitas yang berisiko dan (risk equity) dan hutang yang bebas
risko (risk free debt). 4) Individu maupun perusahaan dapat meminjam dan
meminjamkan dana pada tingkat bunga bebas risiko (risk free interest rate) 5)
Investor memiliki ekpektasi yang homogen mengenai pergerakan profit
perusahaan dimasa depan. 6) Tidak ada pertumbuhan, sehingga semua pola arus
kas (cash flow) bersifat anuitas sampai jangka waktu yang tidak terbatas. 7)
Semua perusahaan dapat digolongkan menjadi satu dari beberapa kelas return
yang sama sehingga return semua perusahaan dikelas yang sama adalah
proporsional dan berkorelas dengan sempurna dengan perusahaan lan

sekelasnya.
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Teori ini juga mengakui adanya hubungan (irrelevance) antara
pendanaan dan investasi. Berkaitan sumber dana untuk membiaya investas,
apakah menggunakan modal sendiri atau menggunakan dana eksternal. Menurut
Modigliani Miller selama jumlah airan kas perusahaan tetap, maka nila
perusahaan tidak akan berubah. Modigliani Miller ini berpandangan bahwa
sumber pendanaan investass melalui hutang maupun modal sendiri tidak akan
berpengaruh terhadap nila perusahaan, dengan ada atau tidaknya perjanjian
yang protective dengan aliran kas yang tetap, keuntungan yang hilang dari
bondholder akan hilang ke pemegang saham dan sebaliknya . Teori ini
dijelaskan oleh Miller dan Modigliani (1961)dengan analogi sederhana bahwa :

“Think of the firm as gigantic tub of whole milk. The farmer can sell the
whole milk as it is. Or he can separate out the cream, dan sdl it at a
considerably higher price than the whole milk brings.”” He continues,” The
Modigliani-miller, proposition says that if there were no cost of separation, (dan
of course, no government dairy support program), the cream plus the skim milk
would bring the same price as the whole milk”.

Analogi diatas menggambarkan bahwa sebuah perusahaan itu sebagai
sebuah bak raksasa yang berisi susu. Para petani dapat menjual semua susu
yang ada, atau memisahkan cream dan menjualnya dengan harga yang lebih
tinggi dibandingkan semua susu yang ada. Berdasarkan ilustrasi ini Miller
tersebut, intinya bahwa dengan meningkatkan hutang akan menurunkan nilai

dari saham yang berdampak pada nilai ekuitas perusahaan akan menjadi Iebih
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kecil dan pada dasarnya nilai perusahaan adalah tetap.

Teori Modigliani Miller memiliki dua proposis yaitu pertama, bahwa
perusahaan;, yang berasal dari kelas., diharapkan akan memperoleh pendapatan
operasional (Net Operating Incame, NOI) rata rata NOI; setiap periode kondis
dimasa yang akan datang dapat diprediksi. Kita akan memberikan notasi nilai
pasar dari hutang (debt) sebagai D; dan nilai ekuitas dengan S; dan nilai total dari
sekuritas yang beredar sebagai V; sehingga :

Vi =(§ +Dj) = Noij/px

artinya bahwa nila pasar perusshaan adalah independen terhadap
struktur modal yang diberikan kepada capitalising expected return pada tingkat
p sesuai dengan kelasnya.

Proposis nya ini dibuktikan oleh Modigliani Miller dengan
menggunakan argumen arbitrase bahwa dalam kondisi arbitrase proses membeli
barang disuatu pasar dengan harga yang rendah dan kemudian menjual dipasar
lain dimana barang yang identik dijual dengan harga yang lebih tinggi.
Kesempatan arbritrase akan terbuka jika nilai pasar dari kombinasi hutang dan
saham dari perusahaan yang levered, berbeda dari perusahaan yang memiliki
ekuitas yang identik. Sgalan dengan penelitiannya Stiglitz, (1982) dimana ia
mengatakan bahwa nilai pasar tidak dipengaruhi oleh keputusan pendanaan,
dengan kondisi struktur modal yang optimum jika nilai pasar perusahaan kurang
daripada nilai dengan struktur modal optimum tersebut maka investor akan

memperoleh keuntungan arbitrase. Karena setigp investor memiliki insentif
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untuk exsploit dan karena biaya eksplisit tidak ada maka keberadaan mereka
tidak konsisten dalam keseimbangan pasar.

Proposisi Modigliani Miller kedua, bahwa require return hutang adalah
tetap. Walaupun ada peningkatan biaya ekuitas namun tidak akan mengubah
biaya rata-rata modal berubah sebagai dampak keputusan struktur modal, maka
adanya konsep arbitrase akan mengembalikan biaya rata-rata moda ke
kesimbangan. Dengan mengasumsikan K; sebagai expected return, tingkat
ekuitas perusahaan adalah fungsi linear dari rasio hutang terhadap ekuitas yang
akan menghasilkan persamaan : Kj = pc + (pc — ND;/S . Makna  persamaan
tersebut adalah bahwa ekspektas yield satu lembar sasham sama dengan tingkat
kapitalisasi pc yang sesuai dengan ekuitas yang berada dalam satu kelas
ditambah premium yang berhubungan dengan risiko keuangan sama dengan debt
to ekuitas dikali selisih antara p. danr.

Proposis Modigliani Miller ketiga, Jika sebuah perusahaan di kelas k
bertindak dalam kepentingan terbaik para pemegang saham pada saat keputusan,
ia akan memanfaatkan peluang investas jika dan hanya jika tingkat
pengembalian investasi, mengatakan p, adalah sebagai besar atau lebih besar
dari pk. Artinya, cut-off point untuk investas dalam perusahaan akan dalam
semua kasus akan pyx dan akan benar-benar terpengaruh oleh jenis keamanan
yang digunakan untuk membiayal investasi. Ekuivalen, kita dapat mengatakan
bahwa terlepas dari pembiayaan yang digunakan, biaya marjina moda ke

perusahaan adalah sama dengan rata-rata biaya modal, yang pada gilirannya
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sama dengan tingkat kapitalisasi untuk aliran di kelas mana perusahaan berada.

Keberadaan industri sangat mempengaruhi strategi organisasi dengan
kemampuan adaptabilitas lingkungan akan mendorong organisasi menjadi suatu
sistem terbuka. System terbuka tersebut dapat diciptakan aternatif-aternatif
inovasi yang lebih baik dan lebih kreatif. Lebih lanjut dijelaskan, dalam sistem
terbuka organisasi dapat berinteraks dengan lingkungan sebagai fasilitas
terjadinya generative learning yang dapat mendorong organisas untuk
meningkatkan kompetensi dalam upaya mempengaruhi struktur industri atau
struktur pasar. Struktur pasar ditentukan oleh struktur industri yang terbentuk
dari organisasi yang bersaing, homogenitas produk dan biaya exit dan entry
(Salvatore, 2004, Baye, 2006).

2.1.4 Teori Peking Order (Pecking Order Theory)

Modigliani dan Miller, (1958b) adalah pelopor dalam teori pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Di pasar modal yang sempurna,
struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal Ini berarti bahwa
dalam teori struktur modal irrelevance bahwa nilai perusahaan tergantung pada
kemampuan asetnya untuk menciptakan nilai , dan tidak relevan jika aset berasal
dari kas interna atau modal eksternal. Modigliani dan Miller, (1963) mengambil
efek pagak yang harus dipertimbangkan dan mengusulkan bahwa perusahaan
harus menggunakan utang sebanyak mungkin. Perusahaan memiliki keuntungan
jika menggunakan hutang daripada menggunakan kas internal, karena dapat

manfaat dari utang pgak. Tax shield ini memungkinkan perusahaan untuk
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membayar pajak lebih rendah dari yang seharusnya, bila menggunakan hutang
daripada menggunakan hanya modal sendiri.

Jensen dan Meckling, (1976) mengidentifikasi adanya masalah keagenan.
Konflik antara manger dan pemegang saham menyebabkan biaya agens
ekuitas, dan konflik antara pemegang saham yang merepresentasikan pemilik
dan manger. Akibat dari konflik ini muncul biaya agensi. Biasanya, manger
tertarik dalam mencapai target mereka sendiri yang mungkin berbeda dari target
pemilik yang terkadang tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. Pemilik
memantau dan mengontrol perilaku para manger tersebut. Hal ini menyebabkan
biaya agensi.

Teori ini di populerkan oleh Myers, (1984), dengan asumsi pertama,
kebijakan dividen adalah kaku. Manger akan berusaha menjaga tingkat
pembayaran yang konstan. Dan tidak akan menaikkan atau menurunkan dividen
sebagai bentuk respon akan fluktuasi laba sekarang yang bersifat sementara.
Kedua, perusahaan lebih menyukai pendanaan internal (laba ditahan dan
penyusutan) dibandingkan dengan pendanaan eksterna seperti hutang dan
saham. K etiga, jika perusahaan memperoleh pendanaan eksternal, maka hutang
akan dipilih perusahaan terlebih dahulu. Keempat, jika perusahaan harus
menggunakan pendanaan eksternal yang lebih banyak maka perusahaan akan
memilih dengan memakai hutang yang aman, kemudian dengan hutang yang
berisiko, convertible securities, preferred stock dan terakhir adalah saham

umum.



Tirole (1988); Shapiro, (1989); dan Allen et al. (1994) melalui studi
empiris mereka berargumen bahwa efek strategis struktur modal akan
mempengaruhi perilaku investasi perusahaan rival dimana peningkatan hutang
perusahaan berkorelasi positif dengan keputusan investas dan profitabilitas
perusahaan itu sendiri, namun diperkirakan berpengaruh negatif pada laba dan
perilaku investasi perusahaan rival untuk melakukan rekapitalisasi.

Baskin, (1989) dan Fama, et al (2000) dalam model pecking order theory
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki investasi besar cenderung
memiliki keputusan pendanaan yang tinggi, dimana semakin besar kesempatan
investasi semakin besar perusahaan menggunakan dana eksternal, khususnya
hutang apabila dana internal tidak mencukupi. Pendapat ini mendukung
pendapat Ross, (1977) yang mengatakan bahwa interaksi antarainvestasi dengan
struktur modal mengakibatkan profitabilitas berpengaruh positif pada keputusan
pendanaan. Namun bila dikaitkan dengan studi Kovenock dan Phillips, (1997)
secara implisit hubungan tingkat keputusan pendanaan dengan investas
perusahaan akan signifikan dengan keberadaan variabel organisasi industri atau
konsentrasi industri, yakni ketikaindustri semakin terkonsentrasi.

Model ini  memfokuskan pada motivass manger perusahaan
dibandingkan prinsi valuasi dari pasar modal. Dalam bentuknya yang paling
sederhana, teori pecking order sebenarnya telah ada selama beberapa tahun
sebelumnya, namun banyak ditolak oleh banyak ekonom modern karena dirasa

tidak rasional. Konsep teori pecking order yang sederhana menganggap bahwa
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ada pengaruh yang buruk dari ketidaksempurnaan pasar seperti biaya transaksi
tinggi, investor yang tidak memiliki informasi, dan manger yang sangat tidak
sensitif terhadap valuasi pasar saham perusahaan yang sulit menerima sebagai
gambar yang akurat dari pasar modal yang modern. Myers memberikan berusaha
menjelaskan pandangan teori ini dengan menggunakan asumsi asymetris
pertama, manger perusahaan lebih mengetahui penghasilan perusahaan
sekarang dan kesempatan investasinya dibandingkan investor luar. Kedua,
mangjer bertidak berdasarkan kepentingan terbaik dari pemegang saham yang
ada

Asums asymetris yang dijelaskan Myers, (1984) mengandung makna
bahwa manger yang mengembangkan atau menemukan kesempatan investasi
yang bagus dengan Net Present Value positif tidak akan menyampaikan
informasi tersebut kepada investor karena pernyataan tersebut tidak akan
dipercaya. Kemudian semua tim mangemen berusaha mengumumkan proyek
baru yang sedang dilakukan perusahaan dengan tujuan supaya harga beli saham
naik. Sehingga mereka dapat menjual saham dengan harga yang lebih tinggi dan
karena investor tidak mampu memverifikasi klaim tersebut dalam waktu yang
lama terungkapkan, mereka akan member nilai rata-rata rendah terhadap semua
saham perusahadanan akan membeli saham baru yang diterbitkan hanya pada
saat diskon besar dari nilai ekuilibrium tanpa informasi asimetris, manajer
perusahaan memahami masalah ini dan pada kasus tertentu akan menolak untuk

menerima kesempatan investasi dengan NPV positif jika dunia ini melibatkan

36



penerbitan saham baru karena ini akan memberikan nilai proyek yang terlalu
banyak kepada pemegang saham baru dengan membebankan kepada pemegang
saham yang lama.

Mangjer tidak mudah dipercaya oleh investor sehingga mereka akan
menempatkan nilai kecil pada saham biasa dan manger akan dipaksa
melepaskan kesempatan investas yang bernila  karena tidak dapat
menyampaikan informas pribadi kepada investor lama secara kredibel.
Ditambah lagi, masalah informasi dalam pasar keuangan adalah masalah yang
disebabkan oleh sifat manusia, sehingga tidak dapat diatasi dengan pengurangan
biaya transaksi atau pasar modal lainnya. Sehingga Myers dan Magjluf, (1983)
memberikan solusi dengan menahan financial slack yang cukup agar dapat
mendanai proyek secarainternal.

Financial slack merupakan kas perusahaan dan surat berharga yang
dipegang perusahaan seperti kapasitas hutang yang tidak terpakai. Perusahaan
yang memiliki financial slack yang cukup tidak akan pernah menerbitkan hutang
berisko atau sekuritas untuk mendanai investasi proyeknya. Sehingga
perusahaan dapat mengatasi masalah informasi yang asimetris antara manger
dan investor. Selain itu, dalam aturan main investas optimal dari fisher
menekankan bahwa mangjer dapat menerima semua proyek dengan NPV Positif
tanpa membahayakan investor lama. Jadi model ini memberikan penjelasan
mengenai pola perusahaan yang profitabilitasnya tinggi dan berusaha menahan

labanya sebagai ekuitas dan meningkatkan cadangan kas mereka dengan
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membangun financial slack dan financial flexibility.

Model Myers dan Magjluf, (1983) juga menjelaskan mengenal reaks
pasar saham terhadap peningkatan dan penurunan hutang, karena perusahaan
yang memiliki kesempatan investasi berharga berusaha mendanai proyek nya
secara interna menggunakan sekuritas yang rendah risko jika harus
memperoleh pendanaan eksternal, hanya perusahaan yang akan menerbitkan
sekuritas adalah perusahaan dengan manger yang mengganggap Ssaham
perusshaan overvalued. Investor sangat paham akan adanya insentif ini dan
sadar bahwa manger memiliki informasi yang cukup baik tentang prospek
perusahaan bila dibandingkan dengan dirinya sendiri, dan oleh sebab itu investor
selalu berusaha menanggapi pengumuman penerbitan saham sebaga suatu berita
buruk, sebaga tdana bahwa mang emen mengganggap bahwa saham perusahaan
akan overvalued.

Kelemahan teori pecking order ini adalah bahwa teori ini tidak dapat
menjelaskan semua aturan main dalam struktur modal yang diamati serta sangat
sarat dengan problem agency yang dapat meningkat signifikan ketika manajer
perusahaan mengakumulasi begitu banyakj financia slack sehingga mereka
menjadi kebal terhadap peraturan pasar. Hal ini dapat terjadi jika perusahaan
tidak memiliki kebutuhan untuk meningkatkan pendanaan eksternal yang baru,
dan dengan demikian tidak dapat dihukum secara langsung memalui harga
saham yang rendah, meskipun demikian pecking order teori terlihat lebih baik

daam menjelaskan aspek tertentu dari pola struktur modal yang diamati
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dibandingkan dengan model lain, dan ini tentunya mengdi pilihan pendanaan
perusahaan (sekuritas apa yang dipilih untuk diterbitkan) dan respon pasar
terhadap penerbitan sekuritas.

2.1.5 Teori Pensinyalan (Signaling Theory)

Teori Signalling merupakan salah satu teori penting dalam ilmu
mangemen, diawali dari kegiatan pendanaan, manger dipercaya untuk
merefleksikan nilai dari saham perusahaan. Pada umumnya pendanaan dengan
hutang dianggap sebagal signal positif sehingga menger percaya bahwa saham
“undervalued”. Sebagai contoh anggap saja menajer menemukan adanya
kesempatan investass yang menguntungkan sehingga memerlukan adanya
tambahan pendanaan. Manger percaya bahwa prospek perusahaan kedepan
sangat bagus yang diindikasikan dengan harga saham prusahaan sekarang.
Daam ha ini akan menguntungkan bagi para stockholder untuk menggunakan
hutang dibandingkan dengan menerbitkan saham. Karena dengan penggunaan
hutang ini merupakan sinya positif. Sedangkan dengan adanya penerbitan
saham dianggap sebagai sinya negatif sehingga mangemen percaya bahwa
saham “overvalued”. Hal ini akan mengakibatkan harga saham akan menurun,
underwriting cost (menerbitkan saham) tinggi sehingga pendanaan dengan
menerbitkan saham baru sangat mahal dibandingkan dengan penggunaan sumber
pendanaan hutang.

Ross ( 1977) menyarankan perusahaan dengan keputusan pendanaan

yang besar dapat dipakai mangjer sebagal sinyal yang optimis akan masa depan
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perusshaan. Teori signaling ini muncul karena adanya masalah asimetri
informasi. Karena problem itu tetap ada dari waktu ke waktu maka perusahaan
harus menjaga kapasitas cadangan pinjaman dengan menjaga tingkat pinjaman
yang rendah. Adanya cadangan ini memungkinkan mangjer untuk mengambil
keuntungan dari kesempatan investas tanpa harus menjual saham pada harga
yang rendah. Dengan demikian akan mengirimkan sinyal yang sangat
mempengaruhi harga saham.

Adanya asumsi pasar keuangan tidak merefleksikan semua informasi
khususnya informasi yang belum tersedia ke publik, maka memungkinkan bagi
manger untuk memilih dalam menggunakan kebijakan pendanaan untuk
menyampaikan informasi ke pasar. Mangjer sebagai pihak dalam yang memiliki
akses informas tentang ekspektasi aliran kas perusahaan, akan memilih signal
yang tidak terlau ambigus tentang masa depan perusahaan. Jika mereka
memiliki insentif yang tepat, untuk melihat bagaimana proses bekerja insentif
ini, maka kita asumsikan manger dilarang untuk memperdagangkan sekuritas
dari perusshaan mereka. Hal ini menjaga mereka dari keuntungan dengan
mengeluarkan signal yang salah, seperti mengumumkan berita buruk dan
menjua singkat walaupun mereka tahu perusahaan bagus.

Myers dan Magluf (1983) juga membuat model signaling yang
merupakan kombinasi dari keputusan investasi dan keputusan pendanaan.
Mangjer mengetahui informasi lebih bailk dari siapapun yang diasumsikan

mengetahui nilai perusahaan sebenarnya dimasa depan. Selain itu mangjer juga
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di asumsikan bertindak sesual dengan kepentingan dari pemegang saham lama,
yaitu orang mempunyai saham di perusshaan ketika keputusan diambil.
Pemegang saham lama juga diasumsikan pasif atau tidak melakukan apapun
untuk mengubah portofolio mereka. Untuk lebih mudah maka kita asumsikan
tingkat bunga adalah nol, dan tidak ada pajak, biaya transaksi, atau pasar tidak
sempurna. Untuk memulai analisis kita anggap 2 kondisi yang sama (yaitu good
news dan bad news). Perusahaan dengan asset likuid L dan Tangible asset A.
Perusahaan tidak memiliki proyek dengan NPV positif dan tidak ada hutang.
Informasi asimetris tercipta karena pihak dalam perusahaan yang diasumsikan

mengetahui keadaan yang sesungguhnya terhadap perusahaan.

2.2 Usulan Model Teoritikal Dasar

Model teoritikal dasar ini dibentuk dengan cara menggabungkan pernyataan
bahwa invesment based on debt merupakan Kesempatan investasi yang ditunjukkan
oleh besarnya varians pertumbuhan nilai pasar perusahaan dibandingkan dengan nilai
asset riil perusahaan, dengan memperhatikan pertumbuhan hutang perusahaan.
invesment based on debt ini memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Usulan Model Teoritik Dasar untuk penelitian ini dapat digambarkan

sebagai berikut:
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Gambar 2.4
Usulan Model Teoritikal Dasar
Peran investivent based on debt terhadap kinerja keuangan, riset and devel opment
padaindustri farmasi guna mendukung pengembangan dan kemandirian obat di
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2.3 Pengaruh Struktur Corporate Governance, terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan pada telaah pustaka tentang hubungan kausalitas antara struktur
corporate governance dalam perspektif teori keagenan (agency theory), maka dapat
digukan 3 hipotesis. Adapun pernyataan hipotesis tersebut adalah merupakan
hubungan kausalitas antara variabel yang menjadi proksi dari struktur corporate
governance yaitu institutional ownership; boars independent; dan boars size , terhadap
nilai perusahaan di proxy oleh tobinsg. Dengan demikian, berdasarkan pada hubungan
kausalitas antara variabel-variabel penelitian tersebut, maka dapat disusun beberapa
sub bab yang menjelaskan hubungan antar variabel tersebut, yang akan diuraikan

dibawah ini :
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2.3.1 Pengaruh Boards I ndependent , terhadap kinerja keuangan perusahaan

Studi Beiner. et al. (2003) pada sekumpulan perusahaan yang terdaftar di
Swiss Stock Exchange, dengan tujuan untuk menguji dampak dari board size
terhadap kinerja perusahaan. Hasil studi Beiner. et al. (2003) menyarankan
bahwa ukuran dari board of directors adalah suatu mekanisme pengendalian
yang independen. Hipotesis 1 dalam penelitian ini sesuai dengan teori keagenan
yang dikemukakan oleh Jensen (1986) menjelaskan bahwa konflik kepentingan
mangjer dengan kepentingan pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik
(shareholders) dan agen (manager) masing-masing menginginkan return yang
tinggi terhadap proyek-proyek investasi tetapi dengan kepentingan yang berbeda
terhadap risiko. Perbedaan terhadap risiko dijelaskan oleh Amihud dan Lev
(1981) bahwa boards independent lebih berkepentingan terhadap risiko
sistematis, sedangkan managjer lebih berkepentingan terhadap risiko tidak
sistematis. Pawlina dan Renneboog (2005) menjelaskan bahwa konflik ini terjadi
daam perusahaan dengan free cash flows yang besar karena managjer akan
melakukan investas atas kelebihan kas yang diperoleh dari sumber danainternal
ini untuk mengoptimalkan keuntungan pribadinya dengan tidak melakukan
pembayaran dividen tunai kepada pemegang saham.

Pawlina dan Renneboog (2005) menjelaskan bahwa masalah keagenan
terjadi karena adanya informasi asimetris antara pemegang saham dan manger,
yaitu ketika salah satu pihak memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh pihak

lainnya. Berbagai cara dapat dilakukan oleh manger untuk memiliki informasi
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lebih dibandingkan investor, misalkan dengan menyembunyikan, memanipulasi

informasi yang diberikan kepada investor. Akibatnya investor tidak yakin

terhadap kualitas perusahaan dan tidak mau membeli saham perusahaan, atau

membeli saham perusahaan dengan harga yang sangat rendah. Penelitian

pendukung tentang hubungan antara komisaris independen (boar ds independent)

terhadap kinerja perusahaan (Tobin’s q), dirangkum dalam tabel 2.2 berikut ini :

Tabel 2.2
Ihtisar dukungan Empirik Pengaruh boardsindependent terhadap Kinerja
Perusahaan
No | Pendliti dan Tahun Hasil Penelitian Arah
Penelitian Hubungan

1. | Lefort & Urzia,(2008) | Peningkatan proporsi boards independent +
mempengaruhi kinerja perusahaan.

2. | Brick & Chidambaran, | Aktivitas boards independent memiliki dampak positif +

(2010) terhadap kinerja perusahaan .
3. | GarciazRamos & Boards independent serta struktur kepemimpinan selalu +
Garcia-Oldla, (2011) | mengarah pada kinerja perusahaan yang baik

4. | Sun, Yi, & Lin, (2012) | Boards independent bepengarug secara positif dan +
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.

5. Black & Kim, (2012) | Boards independent yang anggotanya menampilkan +
berbagai peran yang berbeda secara positif terkait
dengan kinerja Perusahaan.

6. | Min, (2013) Boards independent berdampak positif pada +
kecenderungan memperoleh abnormal return yang bisa
meningkatkan kinerja perusahaan.

7. | Saibaba, (2013) Boards independent, board size memiliki dampak yang +
signifikan terhadap kinerja perusahaan.

8. | Q.Liang, et al, (2013) | proporsi boards independent berdampak positif +

signifikan pada kinerja bank dan kualitas asset yang
akan meningkatkan kinerja perusahaan.

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2016

Hipotesis 1:

Ukuran dewan komisaris independen (boards independent) berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan.




2.3.2 Pengaruh Board Size, terhadap KinerjaPerusahaan.

Penelitian tentang dampak dari ukuran dewan komisaris terhadap
kinerjaperusahaan memiliki hasil positif signifikan terhadap kinerjaperusahaan.
Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran
dewan yang besar mampu melakukan pengambilan keputusan yang lebih baik
sehingga mampu meningkatkan kinerja untuk pencapaian kinerjaperusahaan.
(Jensen, 1994 ;  Lipton dan Lorsch, 1992; Yermarck, 1996; Eisenberg. et al.
1998 ). Pendlitian berikutnya yang sgjalan dengan hasil di atas diantaranya
adalah: Garg, (2007) menemukan bukti bahwa ukuran dewan komisaris (board
size) dan independensi anggota dewan komisaris baik untuk perusahaan-
perusahaan dengan kepemilikan keluarga maupun kepemilikan non-keluarga
mempunyai suatu pengaruh positif yang kuat dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan.

Hipotesis 2 dalam penelitian ini sesuai dengan teori keagenan yang
mengidentifikasikan adanya potensi konflik kepentingan antara berbagai pihak
yang berkepentingan di dalam perusahaan. Konflik tersebut disebabkan adanya
perbedaan tujuan masing-masing pihak berdasarkan posisi dan kepentingannya
terhadap perusahaan (Jensen dan Warner, 1988). Konflik seperti ini dikenal
sebagai masalah keagenan (agency problem) yang sebenarnya muncul ketika
mulai konpleksnya permasalahan yang dihadapi perusahaan. Pengendalian atas
masalah keagenan di dalam proses pengambilan keputusan adalah penting

bilamana manger pada saat melakukan dan melaksanakan suatu keputusan
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investasi. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa hal ini merupakan
konsekuensi dari pemisahan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan.
Untuk mengatasi masalah keagenan ini dan untuk mengurangi agency cost yang
muncul, diperlukan suatu mekanisme control dalam hal ini ukuran dewan
komisaris dan penyelarasan kepentingan antara mangjer, stockholders, dan
stakeholders. Hipotesis 2 ini berdasarkan pada penelitian yang telah dilakukan
Garg, (2007) menemukan bukti bahwa Pertama, terdapat suatu hubungan
positif antara ukuran dewan komisaris dengan kinerja perusahaan; Kedua,
ukuran dewan komisaris yang lebih besar adalah lebih efisien daripada yang
lebih kecil, dan batas ukuran dewan ideal yang disarankan adalah 6 orang;
Ketiga, suatu kinerja yang buruk mengikuti kepada ukuran dewan, yang pada
gilirannya akan menghambat kinerja. Nguyen dan Faff, (2007) menunjukkan
bahwa ukuran dewan komisaris yang lebih kecil terlihat menjadi lebih efektif
dalam mewakili kepentingan para pemegang saham dengan demikian dewan
komisaris yang lebih kecil berhubungan dengan kinerjaperusahaan, yang diukur
dengan Tobin’s g, yang lebih tinggi. Mak dan Kusnadi, (2005) menemukan bukti
yang konsisten bahwa terdapat suatu hubungan yang terbalik antara ukuran
dewan dan Tobin’s q pada perusahaan-perusahaan di Singapura dan Malaysia.
Shaik et al. (2012) melakukan studi di Tokyo Sock Exchange dan menemukan
bukti bahwa pengurangan ukuran dewan komisaris (boards size) adalah
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil studi yang

berbeda telah ditunjukkan oleh beberapa peneliti lain, diantaranya Belkhir,
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(2008) menemukan bukti yang bertentangan dengan prediks teori yang
menyatakan bahwa boards of directors yang lebih kecil adalah lebih efektif,
tetapi ternyata kenaikkan jumlah anggota dewan pada perusahaan-perusahaan
perbankan tidak menurunkan kinerja. Sebaliknya, bukti yang ditemukan adalah
bahwa terdapat kecenderungan adanya suatu hubungan positif antara board size
dan performance, yang diukur dengan Tobin’s g dan return on assets. Studi
Mayur dan Saravanan, (2006) di India menemukan bukti bahwa ada pengaruh
dari ukuran dewan terhadap kinerja perusahaan perbankan. Konsisten dengan
konsep bahwa corporate governance adalah sebaga mekanisme kontrol
terhadap kecenderungan manger untuk berperilaku oportunistik, dimana
variabel board size adalah sebagai salah satu proksinya. Penelitian pendukung
tentang hubungan antara ukuran dewan komisaris (boards size) terhadap kinerja

perusahaan, dirangkum dalam tabel 2.3 berikut ini :
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Tabel 2.3

I htisar dukungan empirik pengaruh boards size, terhadap kinerja

perusahaan
No | Pendliti dan Tahun Hasil Penelitian Arah
Penelitian Hubungan
1. | Carter, et al (2003) Terdapat hubungan positif yang signifikan +
antara boards size dan kinerja perusahaan.
2. | Kiel & Nicholson, Boards size berkorelasi positif dengan kinerja +
(2003) perusahaan.
3. | Hovey, et al, (2003) | Board size, Kepemilikan saham berhubu +
ngan positif dengan kinerja perusahaan.
4. | Amedro & Attila, Board size berdampak pada kinerja perusahaan +
(2004)
5. | Murphy & Mcintyre, | Board sebagai instrumen penggerak korporasi +
(2007) ke depan, bertindak sebagai kontributor untuk
menciptakan kinerja perusahaan.
6. | O’Connell & Board size memiliki dampak positif yang kuat +
Cramer, (2010) terhadap profitabilitas, Tobin Q dan berbagai
proksi keuntungan perusahaan.

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

Dengan demikian, hipotesis 2 yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

Hipotesis 2:

Ukuran dewan komisaris (boards size) ber pengar uh positif terhadap kinerja
perusahaan .
2.3.3 Pengaruh Ingtitutional Ownership, terhadap kinerja perusahaan.
Penelitian-penelitian tentang pengaruh kepemilikan institusional terhadap
harga saham atau kinerjaperusahaan telah banyak dilakukan, namun hasil
penelitian tersebut masih saling bertentangan. Hasil yang tidak konsisten
tersebut membawa dugaan pada hubungan yang non-linier antara kepemilikan
ingtitusional dengan kinerjaperusahaan. Pengaruh positif tingkat kepemilikan
ingtitusional terhadap kinerjaperusahaan akan menunjukkan pengaruh negatif

setelah melampaui batas maksimal tertentu.
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Hipotesis 3 dalam penelitian ini di dasarkan pada teori keagenan. Konsep
agency problem dalam penelitian yang telah dilakukan Jensen dan Mackling
(1976) menyatakan bahwa agency problem akan terjadi bila propors
Institutional Ownership atas saham perusahaan kurang dari 100% sehingga
mangjer cenderung bertindak untuk kepentingan dirinya dan tidak berdasar pada
pemaksimuman kinerjaperusahaan dalam pengambilan keputusan investasinya.
Managjemen tidak menanggung risiko atas kesalahan pengambilan keputusan,
risko tersebut sepenuhnya ditanggung oleh pemegang saham. Penyebab lain
konflik ini adalah bahwa para pemegang ssham hanya peduli pada risiko
sistematis dari saham perusahaan, karena mereka melakukan investasi pada
portofolio yang terdiversifikasi dengan baik, sedangkan para mangjer sebaliknya
lebih peduli terhadap risiko perusahaan secara keseluruhan.

Pada level kepemilikan yang sangat tinggi terdapat kecenderungan
investor institusional untuk memaksakan kebijakan tertentu yang tidak optimal,
dengan mengabaikan kepentingan pemegang saham minoritas melaui kekuatan
voting yang dimiliki. Shleifer & Vishny. R, (1997) berpendapat bahwa tingkat
kepemilikan institusional dalam proporsi yang cukup besar akan mempengaruhi
kinerjapasar perusahaan. Dasar argumentasi ini adalah semakin besar
institusional ownership, maka akan semakin efektif pula mekanisme kontrol
terhadap kinerja mangemen. Penelitian lain dengan propors institusional
ownership yang kecil memberikan hasil pengujian empiris berbeda, yang

dilakukan oleh Wel, Xie, dan Zhang, (2005) menunjukkan bahwa kepemilikan
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institus (institutional ownership) berpengaruh negatif dan signifikan pada
tingkat 1% terhadap Kinerjaperusahaan. Shahid, (2003) yang melakukan studi di
Cairo dan Alexdanria Stock Exchange dalam tahun 2000.

Hasil andisis regres yang telah dilakukan menunjukkan bahwa
persentase kepemilikan yang dipecah (menjadi Holding Company, Public Banks
dan Insurance, Public Mutual Funds, Other Public Institutions, Private Banks
dan Insurance, Private Mutual Funds) tidak berpengaruh terhadap kinerja yang
diukur dengan indikator-indikator pasar saham (stock market performance
indicators) seperti rasio-rasio price earning (P/E) dan price to book value
(P/BV), dengan indikasi bahwa di sana mungkin terdapat faktor-faktor lain
(termasuk, ekonomi dan poalitik,) yang mempengaruhi kinerja perusahaan selain
struktur kepemilikan. Konsisten dengan konsep bahwa corporate governance
adalah sebaga mekanisme kontrol terhadap perilaku oportunistik mangjerial,
dimana variabel institutional ownership adalah sebagai salah satu proksinya.
Penelitian pendukung hubungan antara Kepemilikan institusiona (institutional
ownership) terhadap kinerjaperusahaan, dirangkum dalam tabel 2. 4 berikut ini :

Tabel 2.4

Ihtisar Dukungan Empirik Pengaruh Kepemilikan Institusional
(institutional ownership), terhadap KinerjaPer usahaan

Pendliti dan Tahun

No Penlitian Hasil Pendlitian Arah Hubungan
1. | Cornett, et al (2003)) | Terdapat hubungan yang positif signifik +

an antara institutional ownership dengan

arus kas hasil operasi perusahaan dan

Kinerjaperusahaan.
2. | We,etal, (2005) Saham milik negara dan institutional +

ownership secara positif signifikan
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
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Yuan, et al, (2008) institutional owner ship yang lebih tinggi +
meningkatkan profitabilitas dan kinerja
perusahaan.

Kim Kim dan Lee Kepemilikan keluarga, institutional +
(2008) ownership berhubungan positif dengan
Kinerja perusahaan.

Liang, et al, (2011) Pengaruh positif signifikan antara +
mekanisme kepemilikan Institusiona
terhadap kinerja perusahaan.

Salehi, et al,( 2011) Variabel tingkat pertumbuhan dan +
institutional owner ship adalah faktor
yang paling penting dan memiliki
pengaruh positif pada kinerja perusahaan.

7.

Ruan & Tian, (2009) Ada hubungan positif antara kepemilikan +
mangjeria dan kinerja perusahaan.

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

Dengan demikian, maka hipotesis 3 yang dapat digjukan adalah sebagai berikut:

Hipotesis 3:
Kepemilikan institusional (institutional ownership) berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan.

2.4 Pengaruh Struktur Modal, terhadap kinerja perusahaan

Berdasarkan pada telaah pustaka tentang hubungan kausalitas antara struktur
Modal dalam perspektif teori keagenan (agency theory), maka dapat digjukan 3
hipotesis. Adapun pernyataan hipotesis tersebut adalah merupakan hubungan
kausdlitas antara variabel yang menjadi proksi dari struktur modal yaitu ukuran
perusahaan (Firm Sze) ; invesment based on debt ; profitabilitas terhadap kinerja
perusahaan di proxy oleh tobinsg. Dengan demikian, berdasarkan pada hubungan
kausalitas antara variabel-variabel penelitian tersebut, maka dapat disusun beberapa
sub bab yang menjelaskan hubungan antar variabel tersebut, yang akan diuraikan

dibawah ini :
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2.4.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan (Firm Size) terhadap kinerja perusahaan

Penelitian mengenai (Firm Sze) Ukuran perusahaan terhadap
kinerjaperusahaan banyak memberikan hasil yang beragam. Diawali oleh
penelitian yang dilakukan Marcus, (1969), Studi ini menemukan suatu hubungan
yang positif. Dalei, (2012) membuktikan secara empiris di India dengan
menggunakan data sampel perusahaan industri tahun 1996 hasilnya menemukan
bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan positif dengan kinerjaperusahaan.
Perusahaan yang lebih besar kurang memiliki dorongan untuk melakukan
manajemen laba dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil, karena perusahaan
besar dipandang lebih kritis oleh pemegang saham dan pihak luar. Perusahaan
besar memiliki basis investor yang lebih besar, sehingga mendapat tekanan yang
lebih kuat untuk menyajikan pelaporan keuangan yang dapat dipercaya
(credible). Ammar et al. (2003) penelitian ini menggunakan data keuangan dari
National Bureau of Economic Research untuk tahun 1985 sampai tahun 1996,
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang kecil, menengah, dan besar
adalah berbeda secara signifikan untuk masing-masing dalam ha pencapaian
tingkat profitabilitas mereka; profitabilitas mengalami penurunan (drops) ketika
perusahaan-perusahaan bertumbuh lebih besar dari $50 million dalam penjualan.

Smith, W., dan Watts (1992), menunjukkan dasar teori pada pengaruh
dari ukuran (size) terhadap kinerjaperusahaan sangat kuat. Ukuran untuk Sze
(ukuran) suatu perusshaan dapat di proxy-kan dengan kinerja kapitalisas

sahamnya dipasar modal. Saham-saham dengan kinerjakapitalisas kecil dan

52



besar mempunyai perbedaan sensitivitas terhadap faktor risiko yang merupakan
faktor penting untuk memberikan pricing asset (Chan, dan Lakonishok, 2002).
Selain itu dikemukakan pula bahwa perusahaan-perusahaan kecil Iebih terbuka
terhadap penciptaan risiko dan perubahan-perubahan dalam menghadapi risiko.
Sedangkan return dari perusahaan dengan variasi ukuran yang sama cenderung
merespon faktor risiko dengan cara yang hampir yang sama, kemudian return
mereka cenderung bergerak bersama. Perbedaan dalam karakteristik structural
telah mengakibatkan ukuran perusahaan menjadi berbeda-beda, dimana tiap
perusahaan berdasarkan ukurannya masing-masing bereaksi secara berbeda pula
terhadap hasrat investasi. Perusahaan- perusahaan kecil memiliki kecenderungan
untuk lebih sedikit didalam menghasilkan laba (Fama dan French 2000). Dalam
penelitian ini, total penjualan digunakan sebaga alat ukur ukuran perusahaan,
dengan mempertimbangkan bahwa kinerjapenjualan relatif lebih stabil. Jka
kinerjadari total aktiva, penjuaan, atau modal itu besar, maka digunakan natural
logaritmadari kinerja tersebut.

Ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif terhadap struktur modal,
karena perusahaan besar cenderung memiliki volatilitas penghasilan dan arus kas
netto yang lebih rendah (Fama dan French 2000). Konsep ukuran perusahaan
cukup banyak digunakan untuk mengungkapkan struktur modal (Homaifar, 1994
; Bhaduri, 2002 ; Barney 2001; Elyasiani, et al, 2010 ; Garcia-Herrero, et al ,
2009 ; Mirzael dan Mirzaei, 2011; Guo et al. 2013). Diungkapkan bahwa

perusshaan besar yang melakukan diversifikas cenderung memanfaatkan
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kapasitas hutang yang tinggi. Oleh karena itu, dapat diperkirakan perusahaan
besar cenderung menerbitkan hutang Iebih besar dibanding perusahaan kecil.

Ada banyak literatur yang luas tentang hubungan antara ukuran
perusahaan (size) dan kinerjaperusahaan. Acs dan Audretsch (2005) dan Rogers,
(2004) menunjukkan bahwa perbedaan dalam kinerjaperusahaan antara
perusahaan dengan Ukuran (size) yang kecil dan besar disebabkan oleh perilaku
yang berbeda terhadap investasi. Menggunakan output per unit R & D input,
Acs, Audretsch, at al, (2000), telah menunjukkan hal yang sama.

Teori yang mendasari hubungan kedua variabel penelitian ini adalah teori
keagenan, yang mengemukakan bahwa jika tindakan para mangjer sesuai dengan
harapan para pemegang saham, maka tidak terjadi permasalahan agensi. Mann
dan Neil (1991) menyatakan apabila kepentingan manger dengan pemegang
saham adal ah benar-benar sgjalan, maka manger akan mendistribusikan seluruh
free cash flow kepada shareholders. Mangjer cenderung untuk mengurangi kas
yang ada di tangannya dan lebih berhati-hati dalam mengal okasikan dana yang
tersedia, dan lebih ditujukan pada kepentingan peningkatan kesejahteraan
pemegang saham.

Dengan demikian, maka besarnya ukuran perusahaan (firm size) akan
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, Mueller & Rogers, (1980)
melakukan pembuktian empirisnya dan menemukan bahwa ukuran perusahaan,
yang diukur dengan jumlah karyawan, berkorelasi positif dengan investasi

perusahaan manufaktur. Korelas ini bervariasi dari industri ke industri. Lee dan



Jiung (2014) menunjukkan bahwa tidak ada hubungan antara produktivitas paten

yang telah diperoleh dan ukuran perusahaan dalam industri farmasi tetapi bahwa

ada korelasi positif dalam industri semi-konduktor. bahwa perusahaan kecil

lebih banyak melakukan invetasi dan lebih efisien dalam inovas penelitian

pendukung tentang hubungan (firm size) ukuran perusahaan terhadap kinerja

perusahaan dirangkum dalam tabel 2.6 berikut ini :

Tabel 2.6

Ihtisar dukungan empirik pengaruh (Firm Size) ukuran perusahaan

terhadap kinerja perusahaan

No | Pendliti dan Tahun Temuan Arah
Penelitian Hubungan
1. | Vaonadan Pianta, | Produk inovasi, serta size perusahaan +
(2006) berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
2. | Heaney et al. Terdapat hubungan positif antara struktur good +
(2007) cor por ate governance, dan ukuran perusahaan
terhadap kinerja
perusahaan.
3. | Offenberg, (2009) | size perusahaan besar |ebih berpotensi tinggi +
untuk dikontrol dalam tata kel ola perusahaan,
untuk pencapaian kinerja perusahaan yang
maksimum.
4. | Symeou, (2011) Kinerja perusahaan akan meningkat karena size +
Perusahaan juga berpotensi untuk terus tumbuh
lebih tinggi apabila berada di Negara Besar.
5. | Humphery-Jenner | Sze perusahaan pengakuisisi di Australia dapat +
dan Powsell, meningkatkan kinerjaperusahaan yang tinggi
(2011) apabila melakukan perbaikan kinerja
operasinya.
6. | Houdan Dijk, size perusahaan berpengaruh kuat dalam +
(2012) keputusan pengembalian investasi yang
diharapkan investor untuk meningkatkan kinerja
perusahaan.
7. | Tang, at al, (2012) | Sze perusahaan yang di proksi dengan ukuran +
dana yang dimiliki untuk kinerja perusahaan
berhubungan positif signifikan dengan kinerja
perusahaan.
8. | Pervandan Visic, | Sze perusahaan memiliki pengaruh yang positif +

(2012)

yang signifikan terhadap kinerja perusahaan .
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9. |Yildizetal. (2013) | Adahubungan positif antarainvestasi teknologi, +
size perusahaan, umur perusahaan dan inovasi
terhadap kinerja perusahaan di Turki.

10. | Chen, (2013) Terdapat pengaruh positif dan signifikan antara +
size perusahaan terhadap kinerja perusahaan .

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

Dengan demikian, maka besarnya ukuran perusahaan (firm size) akan
berpengaruh positif terhadap tingkat profitabilitas yang dicapai perusahaan.
Dengan demikian, berdasarkan telaah pustaka yang diuraikan di atas, dapat
dikemukakan bahwa apabila diasumsikan bila size perusahaan tinggi maka akan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka hipotesis ke 4 yang dapat
digjukan dalam hal ini adalah sebagai berikut:
Hipotesis4:
Ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap kinerja perusahaan

Hubungan mangjer dengan pemilik dalam khazanah teori keagenan
digambarkan sebagai hubungan antara principal dan agen. Sebagai agen manajer
harus mampu mengelola keuangan melalui kombinasi berbagai keputusan untuk
meningkatkan kinerjaperusahaan. Keputusan manger dalam pengelolaan
keuangan ini menggambarkan komposisi pembiayaan dalam struktur keuangan
perusahaan. Peningkatan pendanaan melalui hutang juga merupakan salah satu
aternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Hutang dapat mengendalikan
mangjer untuk mengurangi tindakan yang tidak efisien dan kinerja perusahaan
menjadi lebih efektif sehingga penilaian investor terhadap perusahaan akan

meningkat.

56




Semakin besar Ukuran (size) perusahaan maka akan semakin tinggi pula
kebutuhan perusahaan terhadap modalnya. Semakin besar kebutuhan perusahaan
terhadap modal, maka mangemen akan berusaha untuk memenuhinya dengan
memanfaatkan dana eksternal melalui hutang.

Dalam komposisi tertentu hutang akan meningkatkan produktivitas
perusahaan yang secara langsung akan meningkatkan kinerjaperusahaan. Namun
jika komposis hutang terlalu berlebihan maka akan menurunkan
kinerjaperusahaan. Bahkan jika hutang jangka panjang sama dengan ekuitas
maka perusahaan akan mengalami defisit. Oleh karena itu mangjer harus berhati
hati dalam  menentukan  kebijakan  hutang untuk  meningkatkan
kinerjaperusahaan.

Tingkat hutang dihitung dari rasio total kewajiban (liabilities) terhadap
total aktiva ( Nekhili, et al, 2012; Cassar dan Scott 2003; Pao dan Chih 2005;
Supanvanij 2006).

Struktur modal yang baik adalah struktur modal yang dapat memberikan
perimbangan antara marjina manfaat penggunaan hutang dengan marjinal
pengorbanan penggunaan hutang Miller dan Modigliani, (1961). Namun,
dengan konsep biaya keagenan, struktur modal yang baik dapat diperoleh
dengan mengimbangkan marjinal biaya keagenan hutang dengan marjinal biaya
keagenan ekuitas (Jensen dan Meckling 1976 ; Mao, 2003). Teorinya
mengasumsikan bahwa biaya keagenan penggunaan hutang meningkat sgaan

dengan bertambahnya hutang. Proporsi penggunaan modal sendiri pada struktur
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moda akan berkurang ketika hutang bertambah, sehingga biaya keagenan
ekuitas menurun. Oleh karena itu untuk memperoleh rasio hutang atas modal
sendiri yang optimal dapat dilakukan melaui perimbangan biaya keagenan
hutang dengan manfaat hutang.

Meningkatkan penggunaan hutang akan meningkatkan biaya keagenan
karena meningkatnya risiko keuangan dan peluang kebangkrutan (financial
distress). Sepanjang manfaat penggunaan hutang masih besar, hutang akan
ditambah, tetapi bila biaya keagenan menggunakan hutang sudah lebih besar
daripada manfaat menggunakan hutang maka hutang tidak lagi baik untuk
ditambah Stewart, (1984). Dengan demikian struktur modal yang baik menurut
Stewart,(1984), dapat ditentukan dengan pengimbangan antara manfaat
penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan, yang
disebut dengan model balancing atau trade-off. Ketika perusahaan
mempertimbangkan financial distress dan agency cost karena hadirnya
informasi asimetris, maka struktur modal optimal dapat ditentukan dengan
pengimbangan manfaat penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dan
biaya keagenan. Implikasi model trade-off adalah semakin besar penggunaan
hutang, semakin besar manfaat dari hutang, tapi hanya sampai titik tertentu.

Bringham, et al (1999) mengemukakan bahwa implikas dari teori trade-
off mengakibatkan perusahaan dengan risiko bisnis dan biaya keagenan yang
tinggi menggunakan hutang yang rendah, sedangkan perusahaan yang terbebani

tingkat pajak tinggi akan memperolen manfaat penghematan pajak bila
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menggunakan hutang. Penelitian pendukung tentang pengaruh Keputusan

pendanaan terhadap kinerja perusahaan dirangkum dalam tabel 2.9 berikut ini :

Tabe 2.9

I htisar dukungan Empirik Pengaruh K eputusan pendanaan terhadap

Kinerja perusahaan

No Pendliti dan Tahun
Pendlitian

Temuan

Arah
Hubungan

1 | Campello, (2006)

Terdapat pengaruh positif signifikan antara
hutang rendah terhadap kinerja perusahaan.

+

2. | Ogawa, (2007)

Hutang yang dipergunakan untuk membiayai R
& D ,berhubungan positif dan signifikan
dengan kinerja perusahaan.

3. | Yuan, et al. (2008)

Tota utang (pinjaman bank ) memiliki dampak
positif yang kuat terhadap kinerja perusahaan

4.. | Fauzi dan Locke,
(2012)

Utang Islam (sukuk), yaitu rasio hutang

terhadap ekuitas dan ukuran perusahaan,
memiliki dampak positif dan signifikan

terhadap Kinerja Perusahaan.

5. | Ullah, et al. (2012)

Keputusan pendanaan yang diproksi oleh
hutang jangka pendek terhadap total aset
(STDTA) dan total hutang terhadap total aset
(TDTA) memiliki hubungan positif signifikan
dengan kinerjaperusahaan diukur dengan
Return on Assets (ROA), Gross Profit Margin
(GM) dan Tobin Q.

6. | Aygun, et al. (2014)

Struktur utang, tingkat investas berpengaruh
positif yang signifikan terhadap
Kinerjaperusahaan.

7. | Chen, dan Jun, (2014)

Biaya hutang publik, heaging (lindung nilai)
belanjamodal komponen produksi
berpengaruh positif signifikan terhadap
Tobinsg.

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

Dengan demikian, maka besarnya hutang perusahaan (firm debt) akan

berpengaruh positif terhadap tingkat investasi perusahaan. Dengan demikian,

hipotesis ke 5 yang diajukan adalah, sebagai berikut;
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Hipotesis5:
Keputusan pendanaan ber pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

2.4.3 Pengaruh Profitabilitasterhadap kinerja perusahaan

Miller dan Modigliani, (1961) dengan teori ketidakrelevanan dividen
menyatakan bahwa kinerjaperusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan
dasarnya untuk menghasilkan laba dan menghadapi risiko bisnisnya. Dengan
kata lain, Miller dan Modigliani berpendapat bahwa kinerjaperusahaan
tergantung semata-mata pada pendapatan (Profitabilitas) yang dihasilkan oleh
aktivanya, bukan pada bagaimana pendapatan tersebut dibagi diantara dividen
dan laba yang ditahan. Pernyataan ini didukung oleh (Black dan Kim, 2012;
Miller, 1977). Hasil penelitian Utama and Santosa, (1998) yang dilakukan di
Bursa Efek Jakarta menemukan bukti bahwa dari empat faktor fundamental yang
dianalisis hanya faktor profitabilitas (return on asset) yang mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerjaperusahaan yang diproksi
dengan price to book value (P/BV), sedangkan ketiga faktor lainnya, seperti
prospek pertumbuhan, tingkat risiko, dan kebijakan dividen memberikan hasil
yang tidak signifikan.

Berbagai studi telah dilakukan untuk membuktikan bahwa profitabilitas
adalah berhubungan positif dan signifikan dengan harga saham perusahaan
(diantaranya hasil studi Garza-Gil et al. (2011); Brown dan Caylor, (2004),
menganalisis pengaruh faktor fundamental dan risiko sistematik terhadap harga
saham. Penelitian ini merupakan studi terhadap 16 perusahaan dalam industri

barang konsumsi yang go public di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1990
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sampal tahun 1997 dengan mengasumsikan bahwa harga saham merupakan
fungs dari ROA, ROE, Beta, Book Value, Debt to Equity Ratio dan Required
Rate of Return. Hasil pengujian menunjukkan bahwa faktor fundamental seperti
return on assets, dividend payout ratio, debt to equity ratio, book value equity
pershare, dan indeks beta berpengaruh terhadap harga saham suatu perusahaan.
Pengujian tentang relevansi laba akuntansi (return on asset) yang
dilakukan oleh beberapa peneliti banyak dimotivasi oleh hasil studi (Ohlson,
1995; Feltham dan Ohlson, 1995). Penelitian-penelitian yang banyak diwarnai
oleh kedua studi tersebut yang menggunakan gabungan laba dan kinerjabuku
antara lain Bartholdy dan Mateus, (2011). Temuan utama dari studi tersebut
menunjukkan bahwa laba dan kinerjabuku merupakan faktor yang signifikan
mempengaruhi harga saham. Penelitian pendukung tentang hubungan antara
Profitabilitas terhadap kinerjaperusahaan, dirangkum dalam tabel 2.7 berikut ini:
Tabe 2.7

Ihtisar dukungan Empirik Pengaruh Profitabilitas terhadap
Kinerja Perusahaan

No Peneliti dan Tahun Temuan Arah
Penelitian Hubungan
1 | Olugbode, Elbeltagi, Return on asset dan penerapan I T berpengaruh +
Simmons, & Biss, (2008) | positif terhadap kinerja perusahaan .
2 Ca & Arvin,Ghosh, Ada hubungan non-linear antara profitabilitas +
(2003) yang di proksi dengan ROA dan peningkatan
kinerja perusahaan di masa depan.
3. | Magoro, (2009) Perolehan ROA yang tinggi di industrinya +
disebabkan karena
diferensias produk akan meningkatkan kinerja
perusahaan.
4. | Xu, (2012) ROA berpengaruh terhadap kinerja perusahaan +
dimasa depan.
5. Mansoori dan ROA berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan, +
Muhammad, (2012)) dapat diperoleh melalui peningkatan
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profitabilitas perusahaan dengan memperpendek
periode konversi piutang dan Asset.

6. | Battaglia& Gallo, (2015) | ROE, tata kelola serta struktur dewan direksi
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan

7. | Liang, et al, (2015) ROA, Board Independence dan kompensasi
mangjerial, sertafaktor berbasis pasar memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja
perusahaan jangka panjang.

8. | Al-Ghamdi & Rhodes, ROA, Konsentrasi kepemilikan

(2015) keluarga,berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan
9. | Hamutyinei & Pamburai, | mekanisme corporate governance return on
(2015) asset (ROA) dan kinerjatambah ekonomi (EVA)
berpengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2016

Dengan demikian, maka besarnya Profitabilitas akan berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan telaah pustaka yang diuraikan di atas,
dapat dikemukakan bahwa apabila diasumsikan bila profitabilitas perusahaan
tinggi maka akan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, maka
hipotesis ke 6 yang dapat digjukan dalam hal ini adalah sebagai berikut:

Hipotesis 6 : Profitabilitas ber pengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan

2.4.4 Pengaruh profitabilitas terhadap | nvesment Based on Debt (HUBI)

Kesempatan investasi sangat ditentukan oleh kondisi profitabilitas
sebagal hasil operasionalisasi perusahaan. Profitabilitas yang merupakan bagian
dari struktur modal dimaknai sebagai varias dari jumlah penggunaan
pembiayaan pada waktu tertentu dalam periode operasinya. Menurut Brealey

dan S.Myers, (2005), problem struktur modal optimal merupakan masalah yang

62




banyak dihadapi perusahaan. Hasil penelitian Miller dan Modigliani, (1961)
terhadap struktur modal memberikan pemahaman mendasar mengenal
pengembangan kerangka teoritis struktur modal di masa depan.

Profitabilitas dalam struktur modal perusahaan menyebabkan biaya
agensi. Biaya agens timbul sebagal akibat dari hubungan antara pemegang
saham dan manger, dalam hubungannya dengan investasi. Manger memiliki
kepentingan untuk menyeimbangkan antara profitabilitas dan biaya, apabila
perusahaan memilih sumber pembiayaan dari hutang muncul dari teori statis
trade-off dikembangkan oleh Myers dan Magjluf, (1984). Teori statis Trade-off
ini terjadi apabila karena manger berusasha menghemat paak (Abor, 2008).
Sedangkan Myers dan Mgluf, (1983) dan Myers, (2001) mengembangkan
konsep struktur moda yang optimal didasarkan pada gagasan informasi
asimetris. Adanya asimetri informasi antara penyedia keuangan perusahaan yang
menyebabkan munculnya biaya keuangan yang relatif bervariasi antara berbagai
sumber pembiayaan. Misalnya, sumber keuangan internal (profitabilitas) di
mana penyedia dana adalah perusahaan yang memiliki informasi lebih tentang
perusahaan dari pemegang saham baru; dengan demikian, pemegang saham baru
ini akan mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi atas investasi
mereka. Argumen yang sama dapat diberikan antara penggunaan sumber dana
internal dibandingkan jika menggunakan hutang. Dengan demikian, dapat
dismpulkan bahwa ada hirarki preferens perusahaan sehubungan dengan

pembiayaan investass mereka. Pecking order teori ini menyatakan bahwa
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perusahaan awalnya mengandalkan dana internal (misalnya, laba ditahan) di
mana tidak ada kondisi asimetri informasi. Kemudian Perusahaan beralih ke
sumber pembiayaan hutang jika memerlukan dana tambahan dan akhirnya
mereka mengeluarkan ekuitas untuk menutup kebutuhan modal yang tersisa.
Urutan preferensi mencerminkan biaya relatif dari berbagai pilihan pembiayaan
Abor, (2008). Myers dan Majluf, (1983) mengemukakan bahwa perusahaan akan
lebih memilih sumber pendanaan internal karena pembiayaan eksternal memiliki
bunga tinggi. Jadi, menurut teori pecking order, perusahaan yang
menguntungkan dan menghasilkan profitabilitas yang tinggi diharapkan
menggunakan sumber pembiayaan sendiri, sedangkan perusahaan yang
menghasilkan profitabilitas rendah lebih memilih hutang sebaga sumber
pembiayaan investasi. Beberapa hasil penelitian yang konsisten dengan teori
pecking order tersebut membuktikan semakin profitabel sebuah perusahaan
diharapkan semakin memiliki sumber pendanaan internal yang lebih tingg,
(Rajan dan zingales, 1995; Ozkan 2001 ; Bevan. dan Danbolt, 2002; Pao dan
Chih, 2005; Tong dan Green 2005; Akhtar, 2005; Sayilgan, et al, 2006;
Supanvanij, 2006; Chen dan Strange, 2005). Validitas pecking order hypothesis
akan terkonfirmasi manakala perusahaan yang profitabel Iebih memungkinkan
menggunakan dana internal Myers dan Majluf (1984b) ; Voulgaris, et al. 2002).
Titman dan Wessels, (1988), Cassar dan Scott (2003) menunjukkan semakin
besar profitabilitas perusshaan semakin rendah rasio hutang perusahaan.

Demikian juga studi empiris yang dilakukan oleh Ca dan Arvin,Ghosh (2003)



menunjukkan validitas pecking order bahwa suatu perusahaan hanya akan
melakukan penyesuaian struktur modal optimalnya ke rata-rata tingkat hutang
industrinya, ketika tingkat hutang perusahaan berada di atas rata-rata tingkat
hutang industrinya. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki tingkat hutang di
bawah rata-rata tingkat hutang industrinya, tidak mempertimbangkan
penggunaan hutang sebagai prioritas utama sumber pendanaannya. Oleh karena
itu, Hubungan antara struktur modal dan profitabilitas tidak dapat diabaikan
karena peningkatan profitabilitas diperlukan untuk bertahan hidup jangka
panjang perusahaan. Karena pembayaran bunga atas utang dikurangkan paak,
penambahan utang dalam struktur modal akan meningkatkan profitabilitas
perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk menguji hubungan antara struktur
modal dan profitabilitas perusahaan untuk membuat keputusan struktur modal .
Ismail, et al . (2010) mengumpulkan data dengan menggunakan 107 perusahaan
Singapura, terkait dengan keputusan struktur modal perusahaan. Dengan
menggunakan data pada periode sepuluh tahun dari 2005 sampai 2010. Meaui
analisis regresi, mereka menemukan hubungan positif antara profitabilitas dan
investasi dengan utang sebagal persentase dari pembiayaannya. Penelitian
pendukung tentang pengaruh Profitabilitas Terhadap Kesempatan Investasi

dirangkum dalam tabel 2.8 berikut ini:
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Tabel 2.8

Ihtisar dukungan empirik pengaruh profitabilitas terhadap invesment based

on debt
No | Peneliti dan Tahun Temuan Arah
Penelitian Hubungan
1 | Suharli, (2007) Profitabilitas yang dimiliki mempengaruhi +
hubungan antara investment opportunity perusahaan
2. | Saini dan Sharma, Penelitian, berdasarkan ukuran yang berbeda, +
(2009) mengungkapkan bahwa secara keseluruhan Posisi
likuiditas Steel Authority of India Limited cukup
memuaskan dan mendukung investasinya.
3. | Nobaneg, et al. (2011) | Mangjer dapat meningkatkan kinerja perusahaan +
dengan mengelola profitabilitas dalam modal kerja
untuk menghasilkan keuntungan dalam
investasinya.
4. | Vijay kumar, (2011) Profitabilitas mempengaruhi kinerjainvestasi.
5. | Mansoori, (2012) Mangjer akan selalu berusaha meningkatkan kinerja
mereka, dan meningkatkan profitabilitas perusahaan
untuk mendukung investasi.
6. | Ayaydin. dan Ada hubungan positif signifikan antara +
Karakaya. (2014) profitabilitas yang diproksi oleh ROI dengan
Investasi
7. | Li, (2014) Menemukan bahwa, industri padat karya, tingkat +
pendidikan karyawan dan profitabilitas perusahaan
berpengaruh positif dan signifikanterhadap
investasi yang lebih besar dimasa yang akan datang.
8. | Xi, Liu, dan Bose, Ada pengaruh yang positif dan signifikan antara +
(2014) ROA (Return on Asset) jenisindustri, kondisi
perekonomian negara, dan karakteristik perusahaan
seperti tingkat diversifikasi, kesehatan keuangan
dan potens pertumbuhan terhadap kesempatan
investasi jangka panjang.
9. | Rauf, Qiang, dan Return on Assets (ROA) dan Return on Equity +

Mehmood, (2014)

(ROI) berpengaruh positif terhadap investasi
teknologi (mobile banking) yang dipergunakan
perbankan untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

Dengan demikian, maka besarnya profitabilitas perusahaan akan

berpengaruh positif terhadap tingkat investasi perusahaan. Maka hipotesis ke 8

yang digjukan adalah, sebagai berikut;
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Hipotesis7:
Profitabilitas ber pengar uh positif terhadap invesment based on debt

2.4.5 Pengaruh invesment based on debt terhadap kinerja perusahaan

Kesempatan investasi (investment opportunity) yang dimiliki oleh
perusahaan sangat penting dalam menentukan bagaimana pertumbuhan
perusahaan dimasa yang akan datang. Pada saat perusahaan memiliki sgjumlah
investasi potensial yang dapat dilakukan dimasa depan maka kinerjaperusahaan
pun akan bertambah. Penelitian yang telah dilakukan sebelumnya mengenai
sekumpulan kesempatan investasi (investment opoortunity set) dilakukan oleh
Myers, (1976) menjelaskan bahwa kinerja perusahaan (firm value) merupakan
kombinasi antara kinerja dari asset dan kesempatan pertumbuhan (growth
opoortunities) yang dimilikinya. Kesempatan pertumbuhan tersebut dapat
diestimasi dari banyaknya kesempatan yang dimiliki untuk berinvestasi.
Kesempatan investasi yang memiliki NPV positif akan meningkatkan kinerja
perusahaan. Jadi kinerjaperusahaan tidk hanya dikinerjadari asset sgja, tetapi
oleh kesempatan yang dimilikinya untuk menghasilkan cash flow dimasa depan.
Kesempatan pertumbuhan yang dilihat dari kesempatan investasi yang dimiliki
perusahaan akan mempengaruhi keputusan-keputusan pembiayan perusahaan.
Kesempatan investasi yang dimiliki juga akan mempengaruhi struktur modal
perusahaan, hutang, kebijakan dividen, pendanaan Smith, W., dan Watts, (1992).

Seberapa besar kinerja dimiliki oleh perusahaan mempengaruhi cara
pandang mangjer, investor dan kreditor atas kinerja perusahaan tersebut. Bagi

investor yang berencana untuk menanamkan modalnya pada suatu perusahaan,
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besarnya kesempatan pertumbuhan akan membentuk persepektif tentang
besarnyatingkat pengembalian atas investasinya.

Aset yang dimiliki (asset-in-place) dan kesempatan pertumbuhan
(growth opportunities) di masa depan merupakan sumber kinerja perusahaan
(value of the firm). Kesempatan pertumbuhan perusahaan tergantung pada
kesempatan-kesempatan investasi potensial yang dapat dimanfaatkan oleh
perusshaan, yang disebut kumpulan kesempatan investas (investment
opportunity set).

Penelitian yang dilakukan Riahi-Belkaoui (1999) menunjukkan bahwa
kesempatan pertumbuhan perusahaan yang dilihat dari kesempatan-kesempatan
investasi yang dimiliki suatu perusahaan tergantung pada kelebihan dan
keterbatasan yang dimiliki perusahaan. Kelebihan yang dimiliki perusahaan itu
antara lain size, profitabilitas yang dimiliki, serta tatakelola perusahaan.
Keterbatasan perusahaan antara lain faktor struktur keuangan berkaitan dengan
pendanaan proyek potensia dan risiko bisnis yang dihadapi dalam investasi.

Penelitian pendukung tentang hubungan invesment based on debt
terhadap kinerja perusahaan dirangkum dalam tabel 2.9 berikut ini :

Tabd 2.9

Ihtisar dukungan Empirik pengaruh invesment based on debt terhadap
Kinerja perusahaan

No | Penéliti dan Tahun Temuan Arah
Penelitian Hubungan
1. | Lantz dan Sahut, Pilihan investas ini berkaitan dengan serangkaian +
(2005) Peluang Investasi untuk meningkatkan kinerja
perusahaan.
2. | Prasetyantoko, Perusahaan di Indonesia masih lebih suka +
(2006) investasi yang tinggi akan meningkatkan kinerja
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perusahaan.

3. | Adam, (2007) Investasi dalam properti pabrik dan peralatan akan +
meningkatkan laba terkait kesempatan investasi
untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

4. | Chow et al. 2(012) Set Kesempatan Investasi (10S) berpengaruh pada +
kebijakan bisnis, untuk meningkatkan kinerja
perusahaan

5. | Kiyoshi, 2012 Tingkat pertumbuhan pendapatan adalah proxy +

yang paling penting bagi sebuah perusahaan yang
memiliki peluang investasi untuk meningkatkan
kinerja perusahaan.

6. | Kato, at al (2012) |OS berhubungan positif dengan kinerja +
perusahaan (firm perfor mance)
7. | Holmesdan Investas berpengaruh positif signifikan terhadap +
Maghrebi,(2015) Kinerjaperusahaan yang di proksi oleh Tobinsg
8. | Miho, (2014) Aset milik perusahaan yang terdiri dari asset +

berwujud (bangunan, struktur, dil) dan tidak
berwujud (pengetahuan, teknologi, sumber daya
manusia, dil) berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja perusahaan yang di proksi oleh
Tobin q.

9. | Chen, (2014) Jenis kepemilikan berpengaruh positif dan +
signifikan terhadap perilaku investasi perusahaan
dan kinerja perusahaan.

10. | Crisostomo, et al K etidaksempurnaan pasar modal mempengaruhi +
(2014) investas perusahaan di Brazil dan pengaruh
tersebut lebih kuat dirasakan bagi perusahaan
keuangan .

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

Dengan demikian, berdasarkan telaah pustaka yang diuraikan di atas,
dapat dikemukakan bahwa apabila diasumsikan bila invesment based on debt
meningkat akan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, maka hipotesis
ke 9 yang dapat digjukan dalam hal ini adalah sebagai berikut:

Hipotesis8:
I nvesment based on debt berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
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2.4.6 Invesment based on debt memediasi pengar uh profitabilitas terhadap

kinerja perusahaan

Jensen dan Meckling, (1976) berpendapat bahwa agency problem dapat
diatas dengan melakukan beberapa mekanisme kontrol, salah satunya adalah
dengan memanfaatkan laba untuk investasi. Jika kebutuhan dana untuk investasi
kuarang, maka kebijakan meningkatkan pendanaan melaui hutang dapat
dilakukan guna memaksimalkan investas tersebut. Jensen, (1986); Jensen,
(2002); dan Elyasiani, et al, (2010) berpendapat bahwa investasi dapat dilakukan
dengan memanfaatkan free cash flow yang berlebihan. Namun terkadang
manger memilih  proyek-proyek investass dengan NPV negatif yang
menyebabkan ketidak-efisienan dalam pengelolaan perusahaan oleh mang emen.
Menurut teori peking order bahwa memanfatkan profitabilitas yang dimiliki
perusahaan, maka tidak ada kewagjiban untuk mengembalikan pinjaman dan
membayar beban bunga secara periodik. Selanjutnya, Jensen dan Warner (1988)
menyatakan bahwa kondisi ini menyebabkan agency problem yang tinggi.
Upaya Mangjer bekerja keras untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan profitabilitas. Namun jika profitabilitas tidak dimanfaatkan untuk
investasi yang menguntungkan, maka tidak akan terjadi peningkatan kinerja
perusahaan.

Sgjalan dengan pendapat Jensen, (1986) di atas, ; Grossman dan Hart,
(1980) menjelaskan bahwa profitabilitas tinggi dalam bentuk fee cash flow dapat

menciptakan suatu insentif bagi para manger untuk bekerja lebih keras dan
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membuat keputusan investasi yang lebih baik. Profitabilitas yang digunakan
untuk memaksimalkan pembiayaan investasi perusahaan perlu memilih investasi
yang aman dan mampu menghasilkan NPV dimasa yang akan dating. Jadi
singkat kata dilakukan dengan hati-hati. Keuntungan maksimal dari investasi
yang pada gilirannya akan meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Suatu pandangan alternatif tentang kebijakan dividen dari DeAngelo, at
al (2002) yang mengajukan life cycle theory yang mengkombinasikan elemen-
elemen teori keagenan dari  Jensen, (1986) dengan evolusi dalam sekumpulan
peluang investasi (I0S) perusahaan seperti yang dikemukakan Fama at al,
(2001) ; Grullon et al. (2005). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan secara
optimal merubah pola pemanfaatan profitabilitas selama beberapa waktu dalam
merespon evolusi dari kumpulan peluang investasi. Teori ini memprediksi
bahwa pada tahun-tahun awal, perusahaan membelanjakan profit mereka untuk
membayar sedikit dividen untuk memaksimalkan peluang-peluang investasi
yang dimiliki. Pada tahun-tahun berikutnya, ketika profitabilitas yang diperoleh
melebihi peluang-peluang investasi maka saat itu perusahaan memiliki kelebihan
dana internal yang bias digunakan untuk keperluan lain seperti pembayaran
dividen dalam upaya mengurangi kemungkinan konflik agency. Kumar, dan
Venkatesan, (2006). Rincian jurnal pendukung variable kebaruanHUBI sebagai

pemedias return on asset dan nilai perusahaan sebagai berikut :
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Tabel 2.10

I htisar dukungan empirik terhadap I nvesment based on debt memediasi

profitabilitas terhadap nilai perusahaan

No | Peneliti dan Tahun Temuan Arah Hubungan
Penelitian

1. | Morgan, (2006) Pertumbuhan pendapatan yang diperoleh ROA - Invesment —
melalui peningkatan profitabilitas berhubungan | kinerja Perusahaan (+)
positif dengan investasi dalam upaya
meningkatkan kinerja perusahaan.

2. | Chen,et al (2006) | ROA berubungan positif dengan peluang ROA - 10S - kinerja
investasi untuk meningkatkan kinerja Perusahaan (+)
perusahaan.

3. | Hanesf, et al, ROA Perusahaan perbankan berpengaruh positif | ROA - I0S - kinerja

(2012) terhadap Investasi perbankan. Perusahaan (+)
4. | Ardestani et al. Profitabilitas memainkan peran penting dalam ROA - Invesment —
(2013) menentukan Set kesempatan investas (10S) di kinerja Perusahaan (+)
sektor produk industri .

5. | Yildizetal. (2013) | hubungan positif antara perolehan profitabilitas | ROA - Invesment -
yang di (proksi dengan ROA yang tinggi) untuk | kinerja Perusahaan (+)
digunakan padainvestasi teknologi, di
perusahaan Timur Tengah

6. | Kogan dan Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan ROA - Invesment —

Papanikolaou antara ROA, teknologi-investasi untuk kinerja Perusahaan (+)
(2014) meningkatkan kinerja perusahaan.

7. | Arrfelt, (2014) Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan ROA - Invesment —
antara kondisi pasar , perolehan ROA terhadap | kinerja Perusahaan (+)
kemampuan investasi gedung untuk
meningkatkan kinerja perusahaan.

8. | Aktas, Croci, & Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan ROA - Invesment —

Petmezas, (2015) antara ROA, sebagai proksi tingkat modal kerja | kinerja Perusahaan (+)
terhadap investasi untuk meningkatkan kinerja
perusahaan.
9. | Yang, Narayanan, | Terdapat pengaruh yang positif dan signifikan ROA - Invesment —
& Carolis, (2014) | antaraROA, investasi melalui diversifikasi kinerja Perusahaan (+)
untuk penciptaan kinerja perusahaan.

10. | Tsao, Lin, & Chen, | Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA, ROA - Invesment —

(2015) Investass R & D berpengaruh positif dan kinerja Perusahaan (+)
signifikan terhadap kinerja perusahaan.

11. | Golec & Gupta, ROA berpengaruh terhadap pengeluaran (R & ROA - Invesment —

(2015) D) dengan berinvestasi untuk meningkatkan kinerja Perusahaan (+)

Kinerja perusahaan.

Sumber : Studi empirik yang di susun kembali untuk penelitian ini, 2018

72




Dengan demikian, berdasarkan pada telaah pustaka yang diuraikan di

atas, maka digjukan hipotesis ke 10 yang digjukan adalah sebagai berikut:

Hipotesis9:

Invesment based on debt memediasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai

perusahaan.

Model Empiris

Board indepeden
(bdindt)

Boardsize
(bdsize)

I nstitusional
ownership
(insown)

SIZE

ROA

DAR

Sumber : Penelitian 2018

Hi

H>

Ha

He

HUBI

Hio

Tobinsg

Keterangan :

ROA

Institutional Ownership
Board Independen
Board Sze

Dividen Payout Rasio

Lev/ Keputusan pendanaan

Hubi
Sze

Return on Asset

Kepemilikan Institusional

Komposisi Dewan Komisaris Independen
Ukuran Dewan Komisaris

Kebijakan Dividen

Kebijakan Hutang

Invesment based on debt

Ukuran Perusahaan

Gambar 2.5 di atas dapat dipahami bahwa model penelitian empiris yang
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terintegras atau full model ini adalah merupakan penjabaran secara utuh dari
usulan model teoritik dasar (the proposed dan theoritical model) yang telah
dikemukakan sebelumnya. Dengan demikian, model penelitian empirik yang
terintegrasi ini adalah menyangkut tentang: Kebijakan Investasi berbasis hutang,
kebijakan pendanaan, kinerja perusahaan, size perusahaan, dan struktur
cor por ate governance.

Tabel 2.10
Ringkasan Hipotesis Penelitian

H1  Ukuran dewan komisaris independen (boards independent) berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan.

H2 Ukuran dewan komisaris (boards size) berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan

H3  Kepemilikan institusional (institutional ownership) berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan

H4  Ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

H5 Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

H6  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

H7  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap invesment based on debt

H8 Invesment based on debt berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

H9 Invesment based on debt memedias pengaruh profitabilitas terhadap nilai

perusahaan.
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BAB |11
Desain Pendlitian

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis faktor faktor penggunaan Profitabilitas
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan model penelitian yang dikembangkan
ini diharapkan dapat lebih menjelaskan lagi hubungan kausalitas antar variabel yang
dianalisis, dan sekaligus dapat membuat implikasi penelitian yang berguna untuk
pengembangan ilmu pengetahuan serta sebagai suatu metode dan teknik bagi pemecahan
masalah yang ada. Sintesis dari beberapa teori dan hasil penelitian sebelumnya yang
menghasilkan model teoritikal dasar yang merupakan model yang dibangun berdasarkan
teori investasi, (invesment theory), teori modigliani miller , teori keagenan, teori
pensinyalan, teori peking order.

Data variabel penelitian merupakan data rasio yang runut waktu (time series) dan
cross section, dimana antar variabel penelitian saling mempengaruhi, sehingga dalam
penelitian ini menggunakan analisis jalur. Andlisis jalur merupakan pengembangan dari
model regresi yang digunakan untuk menguji kesesuaian (fit) dari matrik korelasi dari dua
atau lebih model yang dibandingkan. Dengan analisis jalur digunakan untuk menguji
secara empiris model multifaktor yang berupa hubungan beberapa variabel penelitian guna
menjawab pertanyaan penelitian.

Rancangan penelitian ini bersifat penelitian kausal yang menggunakan metode
eksplanatori, untuk menguji hipotesis penelitian dari karakteristik hubungan atau
perbedaan antar kelompok dan interdependensi dari beberapa faktor. Hipotesis-hipotesis

dalam penelitian ini dibangun berdasarkan model empirik, teori-teori serta hasil penelitian
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terdahulu. Berdasarkan model yang dibangun akan dianalisis bagaimana pengaruh
Kepemilikan institusional (institutional ownership) terhadap terhadap nilai perusahaan
(Tobin’s @), bagaimana pengaruh Ukuran dewan komisaris (boards size) terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s q), bagaimana pengaruh Ukuran dewan komisaris independen (boards
independent ) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s q), bagaimana pengaruh Dividend Payout
Ratio terhadap Tobins’q , bagaimana pengaruh Debt to Assets Ratio; bagaimana pengaruh
Return On Asset terhadap Tobins’q, bagamana pengaruh Debt to Assets Ratio terhadap
Tobins’qg, dan bagaimana pengaruh Ukuran perusahaan (firm size) terhadap tobins g
Pembentukkan model penelitian empiris ini adalah untuk menjawab masalah
penelitian yang telah dieksplorasi ke dalam enam pertanyaan penelitian, sebagaimanatelah
dikemukakan padaBab 1.
3.1 Jenisdan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, yaitu
data yang dinyatakan dengan angka-angka yang menunjukkan besarnya nilai variabel
yang diteliti. Sedangkan sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu
data yang didapat dari pihak lain yang telah menghimpunnya terlebih dahulu. Sumber
data yang digunakan terdiri dari; (1) Indonesian Capital Marker Directory (ICMD),
terbitan tahun 2011 sampa dengan tahun 2017; (2) Laporan tahunan (annual report)
untuk semua perusahaan yang terpilih menjadi anggota sampel, untuk tahun 2011
sampal dengan tahun 2017; (3) JSX Monthly Statistic, untuk terbitan Januari tahun
2011 sampai dengan Desember tahun 2017. Berdasarkan dimensi waktu dan urutan

waktu, penelitian ini bersifat cross-sectional dan time series atau disebut data panel
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(data pooled), karena selain mengambil sampel berupa kejadian pada suatu waktu

tertentu juga mengambil sampel berdasar urutan waktu.

3.1.1 Populasi dan Sampel

Populasi adalah kumpulan individu atau obyek penelitian yang
memiliki kualitas serta ciri-ciri yang telah ditetapkan. Berdasarkan pada
kualitas dan ciri-ciri tersebut, populas dapat dipahami sebagai kelompok
individu atau obyek pengamatan yang minima memiliki satu persamaan
karakteristik (Collins, et al 1997). Adapun populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), dengan periode pengamatan mulai dari tahun 2011 sampa dengan
tahun 2017.
Alasan digunakannya rentang waktu ini adalah, sebaga berikut:

Pertama, penelitian ini menggunakan panel data atau pooled data yaitu
gabungan antara crossection data dengan time series data. Jadi, semakin lebar
rentang waktu yang digunakan, maka akan semakin banyak jumlah sampel
yang dapat diperoleh; Kedua, data tahun 2011 digunakan sebagal awal
periode, dengan harapan dapat diperoleh laporan keuangan dengan kondis
perusahaan yang lebih obyektif, karena relatif jauh dari krisis keuangan yang
terjadi pada tahun 1997; Ketiga, data tahun 2017 digunakan sebagai akhir
periode, karena pada waktu pengumplan data, Bursa Efek Indonesia (BEI)
terakhir menerbitkan ICMD untuk tahun 2017 yang memuat laporan keuangan

perusahaan-perusahaan untuk tahun 2018.
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3.1.2 Sampsl
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah purposive sampling. Metode purposive ini merupakan metode
pengambilan sampel dimana peneliti memiliki kriteria atau tujuan tertentu
terhadap sampel yang akan diteliti (Indriantoro, 1999). Adapun kriteria sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah, sebagai berikut: (1) perusahaan
tersebut mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember untuk tahun
buku 2011 sampal dengan 2017 (2) perusahaan tersebut membagikan dividen;
(3) perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki oleh institusi dan publik
selama parode pengamatan. Serta tersedia data tentang persentase saham yang
dimiliki oleh institus (institutional ownership); (4) tersedia data tentang
jumlah seluruh anggota dewan komisaris (boards size); (5) tersedia data
tentang jumlah anggota dewan komisaris independen (boards independent); (6)
perusahaan tersebut mempunya informasi yang berkaitan dengan berbagai
pengukuran variabel, seperti: nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin,s q,
debt to assets ratio, return on equity, dan systematic risk.
3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Daam penditian ini terdapat dua variabel terikat atau endogen yang
dihipotesiskan pada pengembangan model empiris, yakni HUBI dan nilai perusahaan.
Berikut ini dijelaskan jenis variabel dan definis konseptual maupun operasional,

disertai cara pengukurannya.
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Nila perusahaan sebagai variabel dependen yang sesungguhnya dalam
penelitian ini diperkirakan akan dipengaruhi secara signifikan oleh profitabilitas .
Pengaruh ini baik secara langsung maupun melalui variabel mediating dan variabel
independen maupun variabel-variabel yang menggambarkan variabel good corporate
gover nance. sebagaimana telah dikemukakan dalam usulan model teoritikal dasar.

Masadlah dalam penelitian ini dirumuskan menjadi model yang bersifat
simultan, yaitu suatu model yang dibentuk melalui satu variabel dependen yang
dijelaskan oleh satu atau beberapa variabel independen, dimana sebuah variable
dependen pada saat yang sama akan berperan sebagai variabel independen bagi
hubungan berjenjang lainnya (Ferdinand, 2005). Struktur corporate governance
profitabilitas, dividen, pendanaan dan size perusahaan dalam penelitian ini adalah
merupakan variabel independen. Sebagaimana telah dikemukakan Teori keagenan
lebih menyoroti aspek mekanisme internal corporate governance. Kathleen M.
Eisenhardt, (1989).

Dengan demikian struktur corporate governance yang digunakan dalam
penelitian ini adalah struktur corporate governance interna yang diproksi dengan
kepemilikan institusional, proporsi dewan komisaris independen, dan ukuran dewan
komisaris. Sedangkan variabel yang merupakan variabel dependen dalam penelitian
ini adalah variabel yang merupakan proksi dari nila perusahaan, yaitu Tobin’s g dan
variabel HUBI. Variabel independen dalam penelitian ini adalah dividen yang di
proksi dengan DPR, Profitabilitas yang di proks dengan ROA serta kebijakan

pendanaan yang di proks dengan DAR. Sedangkan variabel independen yang
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menggambarkan kebijakan tata kelola perusahaan adalah struktur Good corporate

governance perusahaan, yang terdiri dari pertama, kepemilikan institusional yang di

proksi dengan menggunakan indicator persentase jumlah saham yang dimiliki oleh

institus kedua komposis dewan komisaris independen yang di proksi dengan

menggunakan indicator persentase anggota dewan komisaris yang berasal dari luar

perusahaan dari seluruh ukuran anggota dewan komisaris perusahaan, Ketiga ukuran

dewan komisaris yang di proks dengan menggunakan indikator jumlah anggota

dewan komisaris suatu perusahaan.

Definisi operasional dan pengukuran variabel penelitian

Variabel Dimensi / Konsep Pengukuran V ariabel
Variabel
Ukuran Merupakan ukuran dari besarnya
Perusahaan | jumlah seluruh kekayaan (total Natural Logarithm of Total Asset
(SIZE) assets) yang dimiliki perusahaan
Hutang M erupakan ukuran (proporsi) dari
(DAR) penggunaan total hutang untuk DAK — I'otal Debt
membiayai seluruh investasi T'otal Assets
perusahaan.
Hutang besarnyahutang perusahaan“ka HUBI — Tatal Debt . Tatal Cast H&D
Berbasis dibandingkan ekuitas yang dimiliki I'otal Assets =~ Penjualan
Inovasi dengan memperhatikan
(HUBI) pengeluaran riil R & D yang telah
dikeluarkan perusahaan.
Pertumbuhan | Merupakan tolok ukur keberhasilan
Penjualan suatu perusahaan dalam melakukan — _ ISt —15t—1
. rowth sales = —
kegiatannya. Irrse—1
Good Suatu sistem yang dibentuk untuk mengendalikan dan
Corporate mengarahkan operasional perusahaan, terdiri atas Kepemilikan Institusional
Governance | (INSOWN), Komposisi Dewan Komisaris Independen (BDINDT) dan Ukuran
Dewan Komisaris
(BDSIZE)
Kepemilikan | Merupakan jumlah kepemilikan Persentase jumlah saham yang dimiliki
Institusional | saham oleh investor institusi ingtitutsi dari jumlah
(INSOWN) | terhadap seluruh saham yang beredar.
seluruh jumlah saham yang beredar.
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Komposis Merupakan jumlah anggotadewan | Persentase jumlah anggota dewan
Dewan komisaris yang berasal dari luar komisaris independen dari keseluruhan
Komisaris perusahaan (independen) jumlah anggota dewan

Independen | terhadap keseluruhan jumlah komisaris.

(BDINDT) anggota dewan komisaris.

Ukuran Merupakan Jumlah seluruh anggota | Jumlah seluruh anggota dewan

Dewan dewan komisaris yang dimiliki komisaris yang dimiliki perusahaan.
Komisaris perusahaan.

(BDSIZE)

3.3 Metode Analisis Data

Berdasarkan telaah pustaka dan penelitian terdahulu, dapat diduga bahwa nilai
perusshaan dipengaruhi oleh variabel-variabel good corporate governance,
profitabilitas, kebijkan dividen, kebijakan pendanaan, ukuran perusahaan (firm size)
dan HUBI. Berdasarkan model empirik yang ada pada bab 11, terdapat variabel
intervening yaitu HUBI. Metode andlisis jaur (path analysis) digunakan untuk
menguji pengaruh variabel mediating. Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis
regresi berganda dan memungkinkan pengujian dengan menggunakan variabel mediasi
(Ghozali, 2011). Sedangkan untuk menguji signifikansi mediasi (variabel intervening)
menggunakan program LISREL (Linear Sructural Relationships), karena merupakan
satu-satunya program SEM yang dapat mengestimasi berbagai masalah SEM, serta
merupakan program yang paling informatif dalam menyagjikan hasil-hasil statistik
(Ghozali, 2005).

Tahapan-tahapan dalam analisis data dan pengujian hipotesis dengan
menggunakan program LISREL (LInear Structural RELationships) sebaga berikut :
Pertama, Analisis deskriptif. Kedua, Screening data. Ketiga, Evaluasi model untuk

menguji apakah model sudah fit. Keempat, Pengujian hipotesis.
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3.3.1 Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai ratarata (mean), standar deviasi, varian, maksmum dan
minimum (Ghozali, 2009). Standar deviasi, varian, maksimum dan minimum
menunjukkan hasil analisis terhadap disperse data. Varian dan standar devias
menunjukan penyimpangan data terhadap nilai rata-rata (mean). Apabila standar
deviasinya kecil, berarti nilai sampel atau populasi mengelompoknya di sekitar
nila ratarata hitungnya. Karena nilainya hampir sama dengan nila rata-rata,
maka dapat disimpulkan bahwa setiap anggota sampel atau populasi mempunyai
kesamaan. Sebaliknya, apabila nila deviasinya besar, maka penyebaran dari
nila rata-ratajuga besar.

3.3.2 Screening Data

Screening data dilakukan sebelum melakukan anaisis Structutal
Equation Modeling (SEM), untuk memberikan gambaran mengenai deskriptif
data yang terdiri dari mean, minimum, maksimum, standar deviasi skewness dan
kurtosis, dan untuk memenuhi asumsi-asumsi SEM yaitu normalitas data dan
multicollinearity (Ghozali, 2005). Data dikatakan norma jika membentuk
distribuss normal. Jika asums distribusi norma tidak terpenuhi dan
penyimpangan normalitas besar, maka seluruh hasil uji statistik tidak valid
karena perhitungan uji t dan sebagainya, dihitung dengan asumsi data normal.

Pengujian normalitas data dilakukan dengan menggunakan nila statistik z untuk
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skewness dan kurtosis. Nilai skewness dan atau nilai kurtosis dihitung dengan

rumus sebagai berikut :

Skewness kurtosis

] Atau | £ s = ——
. 6;.-]” kurtosis w’gfl-ff‘ur

£ skewness =

Apabilanila z-nya signifikan (kurang dari 0,05 pada tingkat 5%), maka
hasil pengujian menunjukkan data berdistribusi tidak normal, sedangkan apabila
nilai z-nya tidak signifikan (lebih besar dari 0,05 pada tingkat 5%) hasil
pengujian menunjukkan data berdistribusi normal.

Asumsi multicollinearity mengharuskan tidak adanya korelas yang
sempurna atau besar diantara variabel-variabel independen, yang ditunjukkan
dengan nilai korelasi antar variabel observed yang tidak boleh sebesar 0,9 atau
lebih.

3.3.3 Menilai Goodness of Fit Model

Model penelitian empiris dalam penelitian ini dikembangkan berdasarkan
telaah teori dan hasil penelitian terdahulu, yang telah diuraikan pada Bab II.
Model dalam penelitian ini memaparkan pengaruh antara Ukuran Perusahaan
(SIZE); Hutang (DAR) ; Hutang Berbasis Inovasi; Pertumbuhan Penjuaan;
Good Corporate Governance yang terdiri dari Kepemilikan Institusional
(INSOWN); Komposiss Dewan Komisaris Independen (BDINDT); Ukuran
Dewan Komisaris (BDSIZE).

Pengujian atas hubungan antar variabel pada penelitian ini dilakukan

dengan menggunakan analisis jalur (Path Analysis). Analisis jalur merupakan
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perluasan dari analisis regres untuk linear berganda. Diagram aur yang
dikembangkan dalam penelitian empiris ini, disusun seperti yang terlihat pada
gambar 3.2 diatas berikut ini diuraikan hubungan antar varibel dari 2 model yang
digunakan dalam penelitian ini. Model pertama, Board indepeden (bdindt);
Boardsize (bdsize); Institusional ownership (insown); SIZE; ROA dan DAR
terhadap nilai perusahaan. Model kedua menghubungkan antara variable ROE
Terhadap HUBI sedangkan model ketiga, menghubungkan antara variable

HUBI dengan Nilai Perusahaan.



BAB IV

ANALISISDATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Deskriptif

Data yang dikumpulkan pada penelitian ini bersumber dari Pusat Referens

Pasar Modal Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta/BEI) dengan cara men

download dari Bloomberg dari Pusat Data Pasar Modal (PDPM) Undip. Perusahaan

yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur.

Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel tersebut adalah perusahaan dalam

industri manufaktur di BEI yang memiliki kriteria sebaga berikut: Memeriksa jumlah

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2011 sampa dengan 2017

terutama perusahaan farmasi yang menygjikan laporan tahunan. Jumlah perusahaan

yang mengungkapkan penerapan Corporate Governance dan struktur modal dalam

laporan tahunan di media Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2011 hingga 2017. Secara

keseluruhan jumlah sampel yang memenuhi kriteria selama 7 tahun sebanyak 77

observasi. Selengkapnya pada Tabel 4.1 mengenai data penelitian

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis
Statistic| Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. | Statistic Std.
Error Error
MVE (Juta) 77 372000 39526100 7379209.23 9131283.755 2.093 274 3.963( .541
Debt (Juta) 77 208899 15216987 4808021.97 4643810.195 .986 274 -465( 541
Asset (Juta) 77 1518534 33397766 10327398.04 8582157.117 1.168 274 454 541
% Ind Com 77 25.00 66.66 39.0591 8.99468 .825 274 423 541
ROA t-1 (%) 77 -43.3000 16011.0000 213.330779| 1824.0229725 8.775 274 76.996| .541
ROE t-1 (%) 77| -137.8200 62.6100 8.097792 21.8698210 -4.061 274 26.590| .541
Size Com 77 3 9 4.83 1.780 .592 274 -.880( .541
HUBI 77| 3093.0000 1902212.0000| 319534.956234 | 428239.5951765 2.271 274 5.200( .541
Tobin Q 77 2917 3.5230 1.267610 .6048172 1.429 274 2257 541
VaidN 77
(listwise)
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4.2 Pengujian Asumsi Model Penelitian Empiris
Data yang diperoleh dari hasil penelitian kemudian diolah dengan
menggunakan teknik analisis data yaitu Partial Least Square (PLS). PLS menurut
word dalam Ghozali (2008) merupakan metode analisis yang power full. Oleh karena
tidak didasarkan oleh banyak asumsi. Penelitian ini menggunakan PLS sebagal teknik
andisis data dengan softwere SmartPLS versi 2.0 yang dapat di download dari

http: wwwi//smartpls.de. Metode PLS mempunyai keunggulan tersendiri diantaranya:

data tidak harus terdistribus norma multivariate (indicator dengan skala katagori,
ordinal, interval sampai rasio dapat digunakan pada model yang sama) dan ukuran
sampel tidak harus besar. Sesuai dengan penjelasan bab Il akan disgjikan urutan
sebagai berikut:
4.2.1 Uji Multikolineritas
Uji multikolineritas adalah uji yang dilakukan untuk memastikan apakah
di dalam sebuah model regresi ada interkorelasi atau kolineritas antar variabel
bebas. Interkorelasi adalah hubungan yang linear atau hubungan yang kuat
antara satu variabel bebas atau variabel predictor dengan variabel predictor
lainnya. Model regresi yang balk seharusnya tidak terjadi korelasi diantara
variabel bebas. Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel -variabel ini
tidak orthogonal (yaitu variabel bebas yang nila korelasinya antar sesama
variabel bebas sama dengan nol). Uji multikolineritas dapat dilihat dari (1) nila
tolerance dan lawannya (2) Variance inflation factor (VIF). Tolerance

mengukur variabilitas variabel independen yang dipilih yang tidak dijelaskan
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oleh variabel independen yang lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama

dengan nilaVIF tinggi (VIF) = 1/ Tolerance). Nilai Cutt off yang umum dipakai

untuk menunjukkan adanya multikolineritas adalah nilai tolerance, 0,10 atau

sama dengan nila VIF >10. Selengkapnya disgjikan dalam tabel 4.3 yaitu tabel

guality criteria : Collinearity statistic.

Tabel 4.3
Quality Criteria : Collinearity Statistic
VIF
bdsize 1,000
forown 1,000
hubi 1,000
indcom 1,000
insown 1,000
roa 1,000
roe 1,000
tobinsg 1,000
Tabel 4.4
Inner VIF Values
BDSIZE | FOROWN | HUBI INDCOM | INSOWN | ROA ROE | TOBINSQ
BDSIZE 1.879 2.456
FOROWN 2.356 3.012
HUBI 2.578
INDCOM 3.124 1.246
INSOWN 2.868 2.678
ROA 1.254 3.125
ROE 1.577 2.870
TOBINSQ

Berdasarkan tabel 4.3 tersebut dapat disimpulkan bahwa data dalam

penelitian ini tidak terjadi multikolineritas didalam model regresinya karena dari

hasil perhitungan nilai VIF kurang dari 10.
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4.2.2 Uji Goodness of Fit Model Penelitian Empiris

Pengujian kebaikan model dengan PLS dilakukan dengan melihat nilai:
(1)) SRMR atau standardize Root Mean Sguare Residual yang didefinisikan
sebagai perbedaan antara korelasi diamati dan model tersirat korelasi matriks.
Dengan demikian, hal ini memungkinkan menilai rata-rata bersarnya perbedaan
antara korelasi yang diamati dan diharapkan sebagai ukuran mutlak (model)
sesuai dengan kriteria. Nilai yang diharapkan SRMR kurang dari 0, 10 atau dari
0, 08 (Hu dan Benter, 1999). Henseler et al. (2014) memperkenalkan SRMR
sebagal kebaikan sesuai ukuran misspecification. Dan (2) NFI atau Normal Fit
Index merupakan ukuran basis kesesuaian model dengan basis komparatif
terhadap base line atau model noll, nilai yang diharapkan lebih besar dari 0, 90.

Selengkapnya tersgji dalam tabel 4.4 mengena Quality Criteria : Model Fit

Summary.
Tabel 4.5
Quality Criteria: Model Fit Summary
Saturated Estimated
M odel M odel

SRMR 0,000 0,000
d_ULS 0,000 0,000
d G 0,000 0,000
Chi-Square 0,000

NFI 1,000 1,000

Sumber : Output PLS-Outer Model
Dari tabel 4.4 tersebut dapat disimpulkan bahwa model penelitian fit,

karena nila SRMR sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,10 dan nilai NFI sebesar

1,000

88



4.3 Pengujian dengan SmartPLS 3.0
4.3.1 Pengujian Full Mode

Penelitian ini menggunakan data sekunder, variabel yang digunakan
merupakan variabel laten yang memiliki satu konstrukformatif. Tujuan
penelitian adalah untuk menguji efek mediasi dari variabel HUBI dalam
hubungan antara struktur tata kelola yang terdiri dari Ukuran dewan komisaris
independen (board independent); Ukuran dewan komisaris (board size);
Kepemilikan institusional (institutional ownership); Proporsi Kepemilikan
Institusi; SIZE; ROA dan DAR terhadap nilai perusahaan, variable ROE
Terhadap HUBI dan variable HUBI dengan Nila Perusahaan. Pengujian
dalam pendlitian ini dilakukan dengan program SmartPLS 4.0 . Pengujian
SmartPLS 4 menggunakan model fit and Quality indicates, path coeficiens dan
p-value. Pengujian mode! fit digunakan untuk melakukan interprestasi apakah
suatu model telah memenunhi kriteria goodness of fit untuk mendeteksi masalah
multikolineritas antar variabel independen (eksogen).

Hasil pengujian full model penelitian dengan smartPLS 4.0 disgjikan
dalam gambar 4.5 berdasarkan output model fit and quality indicates model
mempunyai nilat SRMR = 0,023 < 0,08 ; NFI = 0,982, > 0,90 ; dan VIF < 3;3.
Mengacu pada ketentuan tersebut, dapat disimpulkan bahwa model penelitin
ini adalah fit.

Tabel 4.6 menunjukkan bahwa koefisien jalur dan nilai p dari setiap

hubungan langsung (direct effect) hubungan tidak langsung (Indirect effect),
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total effect dan effect size dalam model penelitian. Hasil pengujian Model Fit
and Quality Indicates, Path Coefisiens dan p-Value, Indirect Effect, Total
Effect, Effect Size — Full Model dengan menggunakan indikator-indikator
dapat dilihat padatabel 4.6 berikut ini .

Tabel 4.6.
Model Fit and Quality I ndicates, Path Coefisiens dan p-Value, I ndirect
Effect, Total Effect, Effect Size— Full Model
Model Fit and Quality I ndicates
SRMR = 0,000 < 0,08
NFI = 1,000, > 0,90

VIF=1,000< 3,3
Jalur Coefficients P Values

BDSIZE -> HUBI 0,168 0,001
BDSIZE -> TOBINSQ 0,027 0,436
FOROWN -> HUBI 0,331 0,000
FOROWN -> TOBINSQ 0,171 0,199
IEBED -> TOBINSQ 0,828 0,007
INDCOM ->HUBI 0,144 0,049
INDCOM -> TOBINSQ -0,029 0,376
INSOWN -> HUBI 0,035 0,277
INSOWN -> TOBINSQ 0,189 0,046
ROA -> HUBI 0,301 0,000
ROA -> TOBINSQ 0,461 0,000
ROE -> HUBI 0,051 0,171
ROE -> TOBINSQ 0,084 0,162

Indirect Effect Coefficients P Values
BDSIZE -> HUBI
BDSIZE -> TOBINSQ 0,139 0,018
FOROWN -> HUBI
FOROWN -> TOBINSQ 0,274 0,010
IEBED -> TOBINSQ
INDCOM ->HUBI
INDCOM ->TOBINSQ 0,120 0,065
INSOWN -> HUBI
INSOWN -> TOBINSQ 0,029 0,247
ROA -> HUBI

90



ROA ->TOBINSQ 0,249 0,019
ROE -> HUBI

ROE -> TOBINSQ 0,042 0,168
Total Effect Coefficients P Values
BDSIZE -> HUBI 0,168 0,001
BDSIZE -> TOBINSQ 0,112 0,236
FOROWN -> HUBI 0,331 0,000
FOROWN -> TOBINSQ 0,104 0,233
IEBED -> TOBINSQ 0,828 0,007
INDCOM ->HUBI 0,144 0,049
INDCOM ->TOBINSQ 0,091 0,271
INSOWN -> HUBI 0,035 0,277
INSOWN -> TOBINSQ -0,160 0,058
ROA -> HUBI 0,301 0,000
ROA -> TOBINSQ 0,710 0,000
ROE -> HUBI 0,051 0,171
ROE -> TOBINSQ 0,126 0,070
Effect Size (f SQUERE) Coefficients P Values
BDSIZE -> HUBI 0,121 0,138
BDSIZE -> TOBINSQ 0,001 0,492
FOROWN -> HUBI 0,521 0,150
FOROWN -> TOBINSQ 0,033 0,278
IEBED -> TOBINSQ 0,249 0,122
INDCOM ->HUBI 0,146 0,146
INDCOM ->TOBINSQ 0,002 0,484
INSOWN -> HUBI 0,011 0,452
INSOWN -> TOBINSQ 0,111 0,282
ROA -> HUBI 0,503 0,047
ROA -> TOBINSQ 0,285 0,166
ROE -> HUBI 0,023 0,405
ROE -> TOBINSQ 0,022 0,367

Sumber : Data yang diolah dalam penelitian ini

Tabel 4.6 menygjikan R squared (R%), Q Squared (Q%) dan full

collinearity VIF. R? dapat digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel
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laten eksogen terhadap variabel laten endogen apakah mempunya pengaruh
yang substantive. Q? digunakan untuk mengetahui apakah model memiliki
predivtive relevance ataukah tidak. Nila Q* > 0 menunjukkan model
mempunyai predivtive relevance sedangkan nilai Q° < 0 menunjukkan bahwa
model kurang memiliki predivtive relevance. Sedangkan full collinearity VIF
merupakan hasil pengujian kolineritas penuh yang meliputi multikolineritas
vertical dan lateral. Kriteria untuk full collinearity tes adalah nilainya harus
lebih rendah dari 3,3 (Kock, 2013).

Hasil pengujian menunjukkan nilai R? masing-masing variabel endogen
adalah selengkapnyatersgji dalam tabel 4.6 yaitu tabel mengenai R squared, Q

squared dan full collinearity VIF.

Tabel 4.7
R squared, Q squared dan full collinearity VIF.
R squared Coefficients

HUBI 0,590
TOBINSQ 0,572
R Square Adjusted

HUBI 0,589
TOBINSQ 0,570
Full collinearity VIF

Sumber : Data yang diolah dalam penelitian ini

Dari tabel 4.7 tersebut dapat dimaknai bahwa variabel nilai perusahaan
yang di proksi oleh TOBINSQ dipengaruhi oleh variabel HUBI; Ukuran dewan
komisaris independen (board independent); Ukuran dewan komisaris (board
size); Kepemilikan institusional (institutional ownership); SIZE; ROA dan

DAR terhadap nilai perusahaan.
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4.3.2

Variabel HUBI dipengaruhi oleh variabel Ukuran dewan komisaris
sebesar 1.879, Ukuran dewan komisaris independen sebesar 3.124,
Kepemilikan institusional sebesar 2.868, ROA sebesar 1.254, dan ROE sebesar
1.577.

Variabel nilai perusahaan yang di proksi oleh TOBINSQ dipengaruhi
oleh variabel Ukuran dewan komisaris (board size) sebesar 2.456, Proporsi
Kepemilikan Investor Asing sebesar 3.012, HUBI sebesar 2.578, Ukuran
dewan komisaris independen (board independent) sebesar 1.246, Kepemilikan
institusional (institutional ownership) sebesar 2.678, sedangkan ROA sebesar
3.125, ROE sebesar 2.870.

Hasil Estimasi M odel

Setelah dilakukan pengolahan data dengan metode PL S dapat diperoleh
output dari Inner model yang menggambarkan model structural yang
menghubungkan antar variabel laten, yaitu variabel yang berfungs sebagal
variabel bebas dan akan dipengaruhi oleh variabel terikat, yaitu Pertama,
Investment effectiveness based on environmental dynamic (IEBED)
dipengaruhi oleh Ukuran dewan komisaris (board size), Proporsi Kepemilikan

Investor Asing, Ukuran dewan komisaris independen (board independent),
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Kepemilikan institusiona (institutional ownership), ROA, dan ROE. Kedua,
Nilal Perusahaan dipengaruhi Ukuran dewan komisaris (board size), Propors
Kepemilikan Investor Asing, HUBI, Ukuran dewan komisaris independen
(board independent), Kepemilikan institusional (institutional ownership),
ROA, dan ROE. K etiga, Nilai Perusahaan dipengaruhi olen HUBI.

Nila koefislen masing-masing variabel di sgikan lengkap dalam
gambar 4.3. gambar tersebut menampilkan nilai estimasi t statistik hubungan
antar variabel, menunjukkan bahwa jalur ROA - HUBI menunjukkan nilai t
statistic koefisien 4,187 dan signifikan dengan nilai p = 0,000. Jalur
Kepemilikan institusional (institutional ownership) — HUBI menunjukkan
nila koefisien 0,592 dan signifikan dengan nilai p = 0,001. Jalur Ukuran
dewan komisaris (board size) — HUBI menunjukkan koefisien 3,249
signifikan dengan nilai p = 0,000. Jalur Ukuran dewan komisaris independen
(board independent) — HUBI menunjukkan koefisien 1,660 signifikan dengan
nilai p = 0,000. Jalur ROE — HUBI menunjukkan koefisien 0,316 signifikan
dengan nilai p = 0,000. Jalur ROA - HUBI menunjukkan koefisien 4,140
signifikan dengan nilai p = 0,000. Selengkapnya pada gambar 4.3 Output
SmartPLS- Full Moddl.

Hasil output pengolahan untuk hubungan langsung dari variabel bebas
terhadap variabel terikat dijelaskan melalui nilai path coefficient yang
memberikan informasi secara rinci mengena besaran angka koefisien regresi.

Nilai t hitung atau t statistic serta p value untuk menentukan signifikansi
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hubungan antar variabel penelitian sebagaimana di rangkum dalam hipotesis

penelitian di bab Il. Berdasarkan gambar 4.3 tersebut dapat diketahui bahwa:

1.

Ukuran dewan komisaris independen (board independent) tidak
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan, karena nilai t hitung
yang dihasilkan adalah 0,316 lebih kecil dari dari t tabel 1.960.

Ukuran dewan komisaris independen (board independent) tidak
memberikan pengaruh terhadap HUBI  karena nila t hitung yang
dihasilkan adalah 1,660 lebih kecil dari dari t tabel 1.960.

Ukuran dewan komisaris (board size) tidak memberikan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan karena nilai t hitung yang dihasilkan adalah
0,160 lebih kecil dari dari t tabel 1.960.

Ukuran dewan komisaris (board size) berpengaruh positif terhadap
HUBI, karenanilal t hitung yang dihasilkan adalah 3,249 lebih besar dari
dari t tabel 1.960.

Kepemilikan institusional (institutional ownership) tidak berpengaruh
positif secara signifikan terhadap nilai perusahaan, karena nilai t hitung
yang dihasilkan adalah 1,683 lebih kecil dari dari t tabel 1.960.

Proporss  Kepemilikan Institusi  (institutional ownership) tidak
berpengaruh terhadap HUBI, karena nilai t hitung yang dihasilkan adalah

0,592 lebih kecil dari dari t tabel 1.960.
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7. Propors Kepemilikan Investor Asing berpengaruh tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan, karena nilai t hitung yang dihasilkan adalah

0,845 lebih kecil dari dari t tabel 1.960.

Proporsi kepemilikan investor asing berpengaruh positif terhadap HUBI,

karena nilai t hitung yang dihasilkan adalah 4,187 lebih besar dari dari t

tabel 1.960.

HUBI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karenanilai t hitung

yang dihasilkan adalah 2,453 |ebih besar dari dari t tabel 1.960.

Dari tabel 4.9 dapat disusun persamaan sebagai berikut:

1.

Investment effectiveness based on environmental dynamic (IEBED) (Y1):
Y- 0,168X1+0,331X,+0,144X 3+ 0,035X4+ €] c.eevvrvenneee (4.2)
Nilal Perusahaan (Y>) :

Y,-0,027 X1 +0,171X- 0,029 X5+ 0,189X, + 0,828 Y1 +& (4.2)

Keterangan :

X1 Ukuran dewan komisaris (board size)

X2 Proporsi kepemilikan investor Asing

X3 Ukuran dewan komisaris independen (board independent)

X4 Kepemilikan institusional (institutional owner ship)

Y1 Investment effectiveness based on environmental dynamic (IEBED)
Y, Nilal perusahaan
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Penjelasan berdasarkan persamaan 4.1 dan 4.2 adalah sebagai berikut:

1.

Besarnya koefisien parameter untuk variabel ukuran dewan komisaris
(board size) sebesar 0,168 yang berarti terdapat pengaruh positif antara
ukuran dewan komisaris (board size) terhadap HUBI , yang dimaknai
bahwa semakin tinggi jumah dewan komisaris berarti makin tinggi pula
fungs kontrol dari dewan komisaris maka akan mengoptimalkan
keputusan HUBI perusahaan manufaktur di Indonesia.

Besarnya koefisien parameter untuk proporsi kepemilikan investor asing
sebesar 0,331 yang berarti terdapat pengaruh positif antara kepemilikan
investor asing terhadap HUBI yang dimaknai bahwa semakin tinggi
fungss kontrol dari kepemilikan investor asing maka akan
mengoptimalkan keputusan HUBI perusahaan manufaktur di Indonesia.
Besarnya koefisien parameter untuk ukuran dewan komisaris independen
(board independent) sebesar 0,144 yang berarti terdapat pengaruh positif
antara komisaris independen (board independent) terhadap Investment
HUBI yang dimakna bahwa semakin tinggi fungsi kontrol dari dewan
komisaris independen maka akan mengoptimalkan HUBI

Besarnya koefisien parameter untuk kepemilikan institusional
(institutional ownership) sebesar 0,035 yang berarti terdapat pengaruh
positif antara kepemilikan institusional (institutional owner ship) terhadap
Investment HUBI yang dimakna bahwa semakin baik kepemilikan

institusional (institutional ownership) maka akan meningkatkan HUBI
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5. Besarnya koefisien parameter untuk variabel ukuran dewan komisaris
(board size) sebesar 0,027 yang berarti terdapat pengaruh positif antara
ukuran dewan komisaris (board size) terhadap nilai perusahaan, yang
dimaknai bahwa semakin tinggi fungsi kontrol dari ukuran dewan
komisaris (board size) maka akan mengoptimalkan nilai perusahaan.

6. Besarnya koefisien parameter untuk proporsi kepemilikan investor asing
sebesar 0,171 yang berarti terdapat pengaruh positif antara propors
kepemilikan investor asing terhadap nilai perusahaan, yang dimaknai
bahwa semakin tinggi fungsi kontrol dari proporsi kepemilikan investor
asing maka akan mengoptimalkan nilai perusahaan.

7. Besarnya koefisien parameter untuk ukuran dewan komisaris independen
(board independent) sebesar - 0,029 yang berarti terdapat pengaruh
negatif antara ukuran dewan komisaris independen (board independent)
terhadap nilai perusahaan, yang dimaknai bahwa semakin tinggi fungs
kontrol dari kepemilikan asing maka akan berpotensi sebaliknya akan
mengurangi nilai perusahaan.

8. Besarnya koefisen parameter untuk kepemilikan institusional
(institutional ownership) sebesar 0,189 yang berarti terdapat pengaruh
positif antara kepemilikan institusional (institutional ownership) terhadap
nila perusahaan yang dimaknai bahwa semakin baik kepemilikan
institusional (institutional ownership) maka akan meningkatkan nila

perusahaan.
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0.

Besarnya koefisien parameter untuk HUBI sebesar 0,828 yang berarti
terdapat pengaruh positif antara HUBI terhadap nilai perusahaan yang
dimaknai bahwa semakin baik HUBI maka akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan untuk dapat menjawab

pertanyaan-pertanyaan pada penelitian ini. Pertanyaan-pertanyaan penelitian

yang digjukan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Bagaimanakah ukuran dewan komisaris independen (board independent)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Bagaimanakah ukuran dewan komisaris independen (board independent)
berpengaruh positif terhadap HUBI  Bagaimanakah ukuran dewan
komisaris (board size) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Bagaimanakah ukuran dewan komisaris (board size) berpengaruh positif
terhadap HUBI

Bagaimanakah kepemilikan institusional (institutional ownership)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Bagaimanakah proporsi kepemilikan institus berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Bagaimanakah proporsi kepemilikan institus terhadap HUBI
Bagaimanakah proporsi kepemilikan investor asing berpengaruh positif

terhadap dan nilai perusahaan.
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7. Bagaimanakah proporsi kepemilikan investor asing berpengaruh positif

terhadap HUBI

8. Bagamanakah HUBI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

9. Bagamanakah HUBI memediass pengaruh institusional ownership

terhadap nilai perusahaan.

10. Bagaimanakah HUBI memediasi pengaruh foreign ownership terhadap

nilai perusahaan.

Dari gambar 4.5 yang menunjukkan pengaruh antara variabel Ukuran

dewan komisaris (board size); proporsi kepemilikan investor asing; ukuran

dewan komisaris independen (board independent); kepemilikan institusional

(institutional ownership); HUBI dan nilai perusahaan.

Tabel 4.10 berikut ini menunjukkan ringkasan besarnya pengaruh

langsung antar veriabel tersebut.

Tabel 4.10

Pengaruh Langsung variabel ukuran dewan komisaris (board size);
proporsi kepemilikan investor asing; ukuran dewan komisarisindependen
(board independent); kepemilikan institusional (institutional ownership);

HUBI dan nilai perusahaan

Variabel p_value Nilai t Hasl

. Ukuran dewan komisaris independen (board 0,376 0,316 Ditolak
independent) — nilai perusahaan.

. Ukuran dewan komisaris independen (board 0,049 1,660 Ditolak
independent) —» HUBI

. Ukuran dewan komisaris (board size) — nilai 0,436 0,160 Ditolak
perusahaan.

. Ukuran dewan komisaris (board size) - HUBI 0,001 3,249 | Diterima

. Proporsi kepemilikan institusi (institutional ownership) 0,376 1,683 Ditolak

— nila perusahaan.
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. Proporsi kepemilikan instituss — HUBI Ditolak
0,277 0,592

. Proporsi kepemilikan investor asing — nilai perusahaan. 0,199 0,845 Ditolak

. Proporsi kepemilikan investor asing —» HUBI Diterima
0,000 4,187

. HUBI — nilai perusahaan. 0,007 2,453 | Diterima

Sumber: data penelitian ini yang diolah dengan smartPLS4.0

Hasil analisis jalur yang diterlihat pada Tabel 4.5, menunjukkan bahwa
Proporsi Kepemilikan Investor Asing berpengaruh paling besar terhadap

Investment effectiveness based on environmental dynamic (IEBED).

4.4 Pengujian Model Mediasi

Pada penelitian ini juga akan melihat 2 (dua) pengaruh mediasi (pengaruh tidak
langsung) yaitu: Pertama, Pengaruh tidak langsung institusional ownership terhadap
nilai perusahaan melalui HUBI Kedua, Pengaruh tidak langsung foreign ownership
terhadap nilai perusahaan melalui HUBI. Hasil olahan data menggunakan smartPLS

dirangkum dalam tabel berikut ini 4.11.

Tabel 4.11
Hasil Pengujian pengaruh tidak langsung
(s)a:rfgl]:l 0) gosltgggllzc\sn) P Values
BDSIZE -> TOBINSQ 0,139 2,099 0,018
FOROWN -> TOBINSQ 0,274 2,340 0,010
INDCOM -> TOBINSQ 0,120 1,514 0,065
INSOWN -> TOBINSQ 0,029 0,684 0,247
ROA -> TOBINSQ 0,249 2,072 0,019
ROE -> TOBINSQ 0,042 0,964 0,168

Sumber: data penelitian ini yang diolah dengan smartPLS
Pengaruh langsung dan tidak langsung tersebut, dalam penelitian ini dicari

menggunakan SmartPLS, karena Salah satu kelebihan program smartPLS yaitu dapat
memberikan koefisien indirect effect dan signifikans secara langsung. Walaupun

program SmartPLS dapat menyediakan nilai nila koefisien indirect effect dan
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signifikans secara langsung, namun prosedur pengujian adanya pengaruh mediasi
penelitian ini mengikuti tahapan dari baron dan Kenny (1986) yaitu:

1. Pengaruh langsung variabel independen/variabel eksogen terhadap variabel
mediasi harus signifikan.

2. Pengaruh langsung variabel independen / variabel eksogen terhadap independen/
endogen harus signifikan saat variabel pemediasi belum dimasukkan kedalam
model.

3. Menguji secara simultan pengaruh variabel eksogen dan variabel eksogen dan
variabel mediasi terhadap variabel independen / endogen. Setelah variabel
pemedias dimasukkan kedalam model maka pengaruh tidak langsung harus
signifikan.

4. Pengujian tambahan untuk melihat efek medias menurut ghozali dan latan
(2014) adalah menggunakan pendekatan hair et al., (2013) yaitu menghitung
nila VAF. Jika nila VAF diatas 80% menunjukkan mediasi penuh (full
mediation), jika VAF bernilai 20% — 80% maka dapat dikatagorikan sebagai
pemedias partia. Nilai VAF jika kurang dari 20%, dapat disimpulkan bahwa
hampir tidak ada efek mediasi.

4.4.1 Hasil Pengujian Model Mediasi dengan | mportance-Performance
Map Analysis (IPMA) for construct
Menguji analisis Importance-Performance Map Analysis (IPMA)
merupakan hal yang penting. Ringle dan Sarstedt (2016) menyatakan bahwa

IPMA memberi pendliti kesempatan untuk memperkaya analisis PLS-SEM,
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untuk mendapatkan hasil dan temuan tambahan. Namun demikian, PLS-SEM
memiliki beberapa keunggulan utama dibandingkan IPMA tradisiona yang
biasanya bergantung pada analisis regres berganda. Pertama, dalam
menentukan nilai pentingnya, PLS-SEM adalah dat andlisis yang berharga
karena mampu menila secara integral jaringan hubungan kompleks yang
menghubungkan antar variabel. Kedua, dapat menggabungkan konstruksi laten
(Streukens et al, 2018). Hasil analisis IPMA ditunjukkan pada Tabel 4.7. Dari
andisis (Tabel 4.7), dapat dilihat bahwa INDCOM memiliki kinerja yang
relatif rendah yaitu sebesar 25,339. Jika disesuaikan dengan konstruksi
lainnya, kinerja 25,339 sedikit di bawah rata-rata. Di sisi lain, dengan efek total
54,377, kepentingan konstruk ini cukup rendah. Oleh karena itu, peningkatan
kinerja INDCOM satu unit dari 25,339 menjadi 51,902 akan meningkatkan
kinerja TOBINSQ. Masing - masing adalah 0,104 poin. Oleh karena itu,
perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan mekanisme
control dari tata kelola yang bak. Hasil pengujian variabel medias
Selengkapnya disgikan pada gambar 4.7 tentang Path analisis mediasi
menggunakan Importance-Performance Map Analysis (IPMA) terangkum
dalam tabel 4.12
Tabel 4.12

I mportance-Performance Map [TOBINSQ)]
(constructs, unstandardized, standardized effects)

Perfor mances I mportance
BDSIZE 20,979 | 0,112
rOROW 51,902 | 0,104
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IEBED 32,982 | 0,828

INDCOM 25,339 | 0,091
INSOWN 54,377 | 0,160
Sumber : output IPMA SmartPLS
Tabel 4.13
Indicator Total Effectsfor [TOBINSQ]
TOBINSQ
bdsize 3,826
forown 0,751
iebed 0,509
indcom 0,767
insown 0,765

Sumber : output IPMA SmartPLS
Dari tabel 4.13 dapat dimakna bahwa, pertama, HUBI memiliki

kinerja yang relatif tinggi yaitu sebesar 32,982. Jika disesuaikan dengan
konstruksi lainnya, kinerja 32,982 sedikit di atas rata-rata. Di sisi lain, dengan
efek total 0,509 kepentingan konstruk ini cukup tinggi. Oleh karena itu,
peningkatan kinerja HUBI satu unit dari 32,982 menjadi 32,982 akan
meningkatkan kinerja TOBINSQ, Masing - masing adalah 0,509 poin. Oleh
karena itu, perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan
Investment HUBI yang baik. Kedua, INSOWN memiliki kinerja yang relatif
tinggi yaitu sebesar 54,377. Jika disesuaikan dengan konstruks lainnya,
kinerja 54,377 di atas ratarata. Di sisi lain, dengan efek total 0,765
kepentingan konstruk ini cukup tinggi. Oleh karena itu, peningkatan kinerja
INSOWN satu unit dari 54,377 menjadi 55,377 akan meningkatkan kinerja
TOBINSQ. Masing - masing adalah 0,765 poin. Oleh karena itu, perusahaan
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan fungsi control yang
baik dari institusional ownership. Ketiga, FOROWN memiliki kinerja yang

relatif tinggi yaitu sebesar 51,902. Jika disesuaikan dengan konstruksi
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4.4.2

lainnya, kinerja 51,902 di atas rata-rata. Di sisi lain, dengan efek total 0,751
kepentingan konstruk ini cukup tinggi. Oleh karena itu, peningkatan kinerja
FOROWN satu unit dari 51,902 menjadi 52,902 akan meningkatkan kinerja
TOBINSQ. Masing - masing adalah 0,751 poin. Oleh karena itu, perusahaan
berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan fungsi control yang
baik dari kepemilikan asing.
Pengujian Hipotesis
Model pengujian empiris ini dibagi dalam dua bagian pertama bagian
tentang pengaruh struktur dan mekanisme Corporate Governance, kedua
bagian tentang peran medias HUBI atas struktur Corporate Governance
terhadap nilai perusahaan.
4.4.2.1 Pengujian pengaruh struktur dan mekanisme Corporate
Governance terhadap nilai perusahaan
Sesuai dengan hasil outer model pada gambar 4.3 path
coefficient pengaruh langsung dapat dijelaskan sebagai berikut :
4.4.2.2 Pengujian pengaruh ukuran dewan komisarisindependen (board
independent) terhadap nilai perusahaan.
Nilai t statistik sebesar 0,316 terbukti signifikan karena p value
sebesar 0.000 kurang dari 0,005, dengan t tabel signifikansi 5% = 1,96
maka nilai t hitung sebesar 0,316 lebih kecil dari t tabel 1,96. Dengan

demikian maka hipotesa 1 yang menyatakan bahwa mekanisme
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4.4.2.3

4424

4.4.2.5

control komisaris independen (board independent) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima.
Pengujian ukuran dewan komisarisindependen (board
independent) terhadap HUBI

Nilal t statistik sebesar 1,660 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikanss 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 1,660 lebih kecil dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 2 yang menyatakan bahwa mekanisme control komisaris
independen (board independent) berpengaruh positif terhadap HUBI
tidak dapat diterima.
Pengujian pengaruh ukuran dewan komisaris (board size)
terhadap nilai perusahaan.

Nilai t statistik sebesar 0,160 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikanss 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 0,160 lebih kecil dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 3 yang menyatakan bahwa mekanisme monitoring ukuran
dewan komisaris (board size) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan tidak dapat diterima.
Pengujian pengaruh ukuran dewan komisaris (board size)
terhadap HUBI

Nilal t statistik sebesar 3,249 p value sebesar 0.000 kurang dari

0,005, dengan t tabel signifikans 5% = 1,96 maka nila t hitung
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4.4.2.6

4.4.2.7

sebesar 3,249 lebih besar dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 4 yang menyatakan bahwa mekanisme monitoring ukuran
dewan komisaris (board size) berpengaruh positif terhadap HUBI
dapat diterima.
Pengujian kepemilikan institusional (institutional ownership)
terhadap nilai perusahaan.

Nilal t statistik sebesar 1,683 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikans 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 1,683 lebih kecil dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 5 yang menyatakan bahwa mekanisme monitoring
kepemilikan institusional (institutional ownership) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan tidak dapat diterima.
Pengujian kepemilikan proporsi kepemilikan institusi
(institutional ownership) terhadap HUBI.

Nilal t statistik sebesar 0,592 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikans 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 0,592 lebih kecil dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 6 yang menyatakan bahwa mekanisme monitoring
kepemilikan institusional (institutional ownership) berpengaruh positif

terhadap HUBI tidak dapat diterima.
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4.4.2.8 Pengujian kepemilikan investor asing terhadap nilai perusahaan.
Nilal t statistik sebesar 0,845 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikans 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 0,845 lebih kecil dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 7 yang menyatakan bahwa mekanisme monitoring
kepemilikan investor asing berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan tidak dapat diterima.
4.4.2.9 Pengujian pengaruh kepemilikan investor asing terhadap HUBI
Nilal t statistik sebesar 4,187 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikans 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 4,187 lebih besar dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 8 yang menyatakan bahwa mekanisme monitoring
kepemilikan investor asing berpengaruh positif terhadap HUBI dapat
diterima.
4.4.2.10 Pengujian pengaruh HUBI terhadap nilai perusahaan.
Nilal t statistik sebesar 2,453 p value sebesar 0.000 kurang dari
0,005, dengan t tabel signifikans 5% = 1,96 maka nila t hitung
sebesar 2,453 lebih besar dari t tabel 1,96. Dengan demikian maka
hipotesa 9 yang menyatakan bahwa HUBI berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan dapat diterima.
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4.4.2.11 Pengujian pengar uh mediasi HUBI atas struktur dan mekanisme
Corporate Governance terhadap nilai perusahaan
Sesuai dengan hasil path coefficient pengaruh tidak langsung
padatabel 4.7.
4.4.2.11.1 Pengujian pengaruh institusional ownership - HUBI -
Nilai Perusahaan.

Nilai Performance sebesar 54,377 terbukti
institusional ownership memiliki peran yang tinggi terhadap
variabel nilai perusahaan melalui investment effectiveness
based on environmental dynamic (IEBED). Nilai
importance sebesar 0,160 bermakna bahwa variabel ini
memiliki peran mempengaruhi variabel institusional
ownership. Maka dapat diambil kesimpulan bahwa hipotesis
10 yang menyatakan institusional ownership - HUBI -
nila perusahaan berpengaruh posisif terbukti secara
empirisdapat diterima.

4.4.2.11.2Pengujian pengaruh Propors Kepemilikan Investor
Asing - HUBI - nilai perusahaan

Nilal Performance sebesar 51,902 terbukti Proporsi
Kepemilikan Investor Asing memiliki peran yang sangat
tinggi terhadap variabel nilai perusahaan HUBI. Nilai

importance sebesar 0,104 bermakna bahwa variabel ini
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sangat peran mempengaruhi variabel Proporsi Kepemilikan
Investor Asing. maka dapat diambil kesimpulan hipotesa
11 yang yang menyatakan Kepemilikan Investor Asing
- HUBI - nilai perusahaan terbukti secara empiris

dapat diterima.
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BAB V
HASIL PENELITIAN
5.1 Hasll Pengujian
Temuan hasil penelitin ini sangat berhubungan dengan pertama, kagian
mekanisme internal corporate governance yang di proksi oleh ukuran dewan
komisaris independen (board independent), ukuran dewan komisaris (board size),
kepemilikan institusiona (institutional ownership), proporsi kepemilikan investor
asing yang mempengaruhi nilai perusahaan. Kedua, kagjian struktur modal terhadap
nilai perusahaan.
5.1.1 Pengujian pengaruh mekanisme corporate governance terhadap nilai
perusahaan.

Pembahasan sub bab ini mengungkap hasil pengujian pengaruh
mekanisme corporate governance terhadap nilai perusahaan. Pendekatan
mekanisme internal corporate governance dalam penelitian ini melalui ukuran
dewan komisaris independen (board independent), ukuran dewan komisaris
(board size), kepemilikan institusional (institutional ownership), proporsi
kepemilikan investor asing terhadap Nilai perusahaan yang di Proksi oleh
tobin’s g (Q). Pengujian terhadap sub bagian model penelitain empiris ini
merupakan pengujian secara empiris Pertama, pengaruh aspek dari struktur
cor por ate gover nance terhadap nilai perusahaan. sub bagian ini akan membahas

pengujian 5 (lima) hipotesis yaitu Hy, Hy Hs,
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5.1.1.1 Pembahasan hasil pengujian hipotesis 1

Hipotesis 1 menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris
independen (board independent) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Pernyataan hipotesis ini digunakan untuk menguji rasio dari
jumlah komisaris independen (board independent) terhadap keseluruhan
jumlah total pemegang saham. Proksi ini  digunakan untuk
menggambarkan suatu kondisi tingkat independensi ownership dalam
komposisi total kepemilikan saham.

Hasil pengujian dalam penelitian ini menyimpulkan bahwa
ukuran dewan komisaris independen (board independent) tidak
berpengaruh terhadap nila  perusahaan. Artinya bahwa system
monitoring yang dilakukan oleh dewan komisaris independen (board
independent) tidak mampu secara langsung meningkatkan nilai
perusahaan, Board indepedent yang tinggi berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan (tobins’qg). Pernyataan hipotesis ini
digunakan untuk menguji rasio dari jumlah anggota dewan komisaris
yang berasa dari luar perusahaan (independent) dibandingkan terhadap
keseluruhan jumlah anggota dewan komisaris. Proks ini digunakan
untuk menggambarkan suatu kondis tingkat independens dewan
komisaris di suatu perusahaan yang mana salah satunya adalah dengan
menghadirkan anggota dewan komisaris independen dalam komposisi

dewan  komisarisnya.  Efektivitas dewan  komisaris dalam
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menyeimbangkan kekuatan CEO sangat dipengaruhi oleh tingkat
indepedensi dari dewan komisaris tersebut (Sun, Yi, & Lin, 2012; Black
& Kim., 2012 dan Min, 2013).

Dengan demikian hasil penelitian ini belum menemukan cukup
bukti untuk mendukung bahwa peran Board indepeden (bdindt) sebagal
proksi dari mekanisme corporate governance mampu mempengaruhi
nilai perusahaan. Peran Board indepeden (bdindt) dalam penelitian ini
tidak memiliki pengaruh bermakna dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Tidak adanya hubungan yang bermakna antara Board indepeden
(bdindt) terhadap nilai perusahaan berarti tidak mendukung pernyataan
Celikyurt, et al.,(2014); Chen, et al.,(2014); Gaur, et al.,(2015) dan
Blacka, et al.,(2015) yang menyatakan bahwa komposis dewan
komisaris independen merupakan salah satu variabel dari struktur
corporate governance internal yang diperkirakan akan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. intreprestasi dari hasil pengujian ini adalah
perusahaan mematuhi anjuran Komite Nasional Kebijakan Governance
(KNKG, 2004) menyatakan bahwa komisaris independen adalah anggota
dewan komisaris yang tidak terafilias dengan mangemen, anggota
dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas
dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi
kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak semata-mata

demi kepentingan perusahaan, sehingga pencantuman nama nama
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anggota Board indepedent tidak mampu berperan sebaga fungs kontrol
terhadap kinerja internal dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan.
Ha ini memungkinkan perusahaan hanya mengikuti aturan yang di
persyaratkan pemerintah tanpa mengharapkan terjadinya peningkatan
nilai perusahaan. Pola pergerakan peran Board indepedent dan nilai
perusahaan dapat ditunjukkan pada grafik 5.1 berikut ini.

Grafik 5.1

Pola Per gerakan Peran Board I ndependent dan Nilai Perusahaan
Pada Periode Penelitian

1, 260,98 —0 5
y__‘ ﬁkr._-—-—l?ss"r_i?,Sq"'—H Ez"—-——-_.zﬂln = 8

£
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-,
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Sumber : datadiolah

Gambar 5.1 memperlihatkan bahwa pergerakan peran Board
indepedent yang diukur dengan rasio antara Persentase jumlah anggota
dewan komisaris independen dari keseluruhan jumlah anggota dewan
komisaris, menunjukkan bahwa peran Board indepedent tidak mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil pengujian ini juga memberikan indikasi bahwa Board

indepedent terhadap nilai perusahaan bagaimanapun tidak secara
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langsung meningkatkan nilai perusahaan, mengingat bahwa tugas atau
peran Board indepedent dalam mekanisme corporate governance tidak
diharapkan untuk membuat suatu strategi kebijakan tertentu yang dapat
meningkatkan nilai perusshaan. Fungsi Board indepedent adalah
mengawasi kebijakan perusshaan yang dilaksanakan manger serta
memberi nasehat kepada manger jika diperlukan. Rincian tugas dan
wewenang Board indepedent selengkapnya tercantum dalam anggaran
dasar perusahaan yang hanya biasanya menyangkut pemantauan terhadap
kemampuan perusahaan untuk bertahan hidup, melakukan kegiatan
bisnis, dan mampu menahan diri, tidak melakukan intervensi pada ha
hal yang sifatnya operasional. Tidak adanya hubungan yang bermakna
antara Board indepedent terhadap nilai perusahaan berarti tidak
mendukung pernyataan (Brick & Chidambaran, 2010; Garcia-Ramos &
Garcia-Oldla, 2011; Sun, Yi, & Lin, 2012; Black & Kim, 2012; Min,
2013; Saibaba, 2013; Q. Liang, et al, 2013 dan Hearn, 2013) yang
menyatakan bahwa Board indepedent merupakan salah satu variabel dari
struktur corporate governance internal yang diperkirakan akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Intreprestasi dari hasil pengujian
ini adalah perusahaan mematuhi anjuran Komite Nasional Kebijakan
Governance (KNKG, 2006). Dengan adanya independent board dalam
sebuah perusahaaan akan menimbulkan dugaan yang menarik bahwa

nila perusahaan meningkat sebagal akibat kuathya makanisme
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monitoring independent board yang besar akan efektif memonitoring
aktivitas perusahaan. Dengan adanya independent board tentu akan akan
mendorong pihak managjer untuk bertindak sgaan dengan keinginan
pemegang saham dengan meningkatkan kinerja dan tanggung jawab
daam mencapa kemakmuran pemegang saham. Hipotesis 1 yang
menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris independen (board
independent) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak dapat
diterima secara empiris.
5.1.1.2 Pembahasan hasil pengujian hipotesis 2

Hipotesis 2 menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris (board
size) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini merujuk
pada asumsi, ukuran dewan komisaris ditentukan dengan menggunakan
indikator jumlah anggota dewan komisaris suatu perusahaan,
sebagaimana yang telah digunakan oleh beberapa pendliti, seperti: (A.
Rashid, et al.,2010; Srivastava., 2011, Ghabayen, 2012; Kaixian, et
al.,2012; Fauzi & Locke., 2012; Joseph, et al., 2014; Al-Ngjjar., 2014,
Nawaf, et al., 2014; Low, et al., 2015). Berdasarkan pada hasil
pengujian secara empiris, maka hipotesis 2 ini dinyatakan tidak
dapat diterima. Dengan demikian hasil pendlitian ini belum menemukan
cukup bukti untuk mendukung bahwa peran boardsize (bdsize) sebagai
proksi dari mekanisme corporate governance mampu mempengaruhi

nilai perusahaan. Beberapa hasil studi empiris terdahulu mengenai peran
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ukuran suatu dewan menyatakan bahwa jumlah board size kecil lebih
baik dibandingkan peran dari board size yang besar. Namun dalam
penelitian ini dapat mengindikasikan bahwa jumlah board size bervarias
dalam suatu perusahaan untuk mengakomodir kharakteristik tertentu dari
perusahaan. Jika kondis perusahaan dengan tingkat hutang dan investasi
tinggi tentunya akan membutuhkan peran board size yang lebih besar
karena perannya sebagal penasehat.

Beberapa hasil studi empiris terdahulu mengenai peran ukuran
suatu dewan menyatakan bahwa jumlah board size kecil lebih baik
dibandingkan peran dari board size yang besar. Namun dalam penelitian
ini dapat mengindikasikan bahwa jumlah board size bervarias dalam
suatu perusahaan untuk mengakomodir Kkharakteristik tertentu dari
perusahaan. Jika kondis perusahaan dengan tingkat hutang dan investasi
tinggi tentunya akan membutuhkan peran board size yang lebih besar
karena perannya sebagal penasehat.

Peran boardsize (bdsize) dalam penelitian ini tidak memiliki
pengarun bermakna dalam meningkatkan nilai. Pergerakan peran
Boardsize (bdsize) dan nilai perusahaan dapat ditunjukkan pada grafik

5.2 berikut ini.
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Grafik 5.2
Per gerakan peran
Boardsize (bdsize) dan nilai perusahaan periode penelitian

Sumber : datadiolah
Penelitian ini berkesimpulan bahwa pertama, Board size yang

terlau besar untuk perusahaan perkebunan akan cenderung menghadapi
masalah dalam koordinasi dan komunikas sehingga jumlah board size
yang berlebih sangat berpengaruh terhadap keefektifan kinerja
Selanjutnya board size yang berlebih juga dapat mengurangi kemampuan
dewan untuk menentang kontrol atas managjer karena pembahasan yang
tidak jujur terhadap kinerja mangjerial. Peran board size sebagal aat
kontrol seringkali diabaikan dalam upaya peningkatan kinerjainternal.
Dalam penelitian ini, menemukan bahwa peran yang lebih tinggi
dari manager dibandingkan board size berarti tidak ada mekanisme
apakah investas telah diambil tepat waktu. Oleh karenaitu, pendlitian ini
bertujuan untuk menguji hipotesis 2 adalah menguji pengaruh antara

board size dan nilai perusahaan yaitu, size perusahaan dalam katagori
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apakah yang harus memiliki ukuran board size besar ataukah kecil ?
penelitian ini menemukan bahwa untuk meningkatan kinerja yang akan
berdampak pada nilai perusahaan maka cara menentukan board size yang
efektif adalah dengan memperhatikan ukuran perusahaan, kerumitan
bisnis dan ke unikan masing-masing perusahaan. Penelitian ini
menunjukkan bahwa size perusshaan manufaktur berada pada
perusahaan-perusahaan yang memiliki bisnis rumit memilih ukuran
board size yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang memiliki
bisnis sederhana. Kerumitan bisnis dalam hal ini disebabkan pengaruh
ekonomi internasional, persaingan dunia dalam economic of scale,
kerumitan teknologi yang digunakan dan batas waktu distribusi yang
semakin meningkat, serta kendala kendala sosial.
5.1.1.3 Pembahasan hasi| pengujian hipotesis 3

Hipotesis 3 menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris (board
size) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini merujuk
pada asumsi, ukuran dewan komisaris ditentukan dengan menggunakan
indikator jumlah anggota dewan komisaris suatu perusahaan,
sebagaimana yang telah digunakan oleh beberapa pendliti, seperti: (A.
Rashid, et al.,2010; Srivastava., 2011, Ghabayen, 2012; Kaixian, et
al.,2012; Fauzi & Locke., 2012; Joseph, et al., 2014; Al-Ngjjar., 2014,
Nawaf, et al., 2014; Low, et al., 2015). Berdasarkan pada hasil

pengujian secara empiris, maka hipotesis 3 ini dinyatakan tidak
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dapat diterima. Dengan demikian hasil pendlitian ini belum menemukan
cukup bukti untuk mendukung bahwa peran boardsize (bdsize) sebagai
proksi dari mekanisme corporate governance mampu mempengaruhi
nilai perusahaan. Beberapa hasil studi empiris terdahulu mengenai peran
ukuran suatu dewan menyatakan bahwa jumlah board size kecil lebih
baik dibandingkan peran dari board size yang besar. Namun dalam
penelitian ini dapat mengindikasikan bahwa jumlah board size bervarias
dalam suatu perusahaan untuk mengakomodir kharakteristik tertentu dari
perusahaan. Jika kondis perusahaan dengan tingkat hutang dan investasi
tinggi tentunya akan membutuhkan peran board size yang lebih besar
karena perannya sebagal penasehat.

Beberapa hasil studi empiris terdahulu mengenai peran ukuran
suatu dewan menyatakan bahwa jumlah board size kecil lebih baik
dibandingkan peran dari board size yang besar. Namun dalam penelitian
ini dapat mengindikasikan bahwa jumlah board size bervarias dalam
suatu perusahaan untuk mengakomodir Kkharakteristik tertentu dari
perusahaan. Jika kondis perusahaan dengan tingkat hutang dan investasi
tinggi tentunya akan membutuhkan peran board size yang lebih besar
karena perannya sebagal penasehat.

Peran boardsize (bdsize) dalam penelitian ini tidak memiliki

pengarun bermakna dalam meningkatkan nilai. Pergerakan peran
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Boardsize (bdsize) dan nilai perusahaan dapat ditunjukkan pada grafik
5.3 berikut ini.
Grafik 5.3

Per gerakan peran
Boardsize (bdsize) dan nilai perusahaan periode penelitian
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Penelitian ini berkesimpulan bahwa pertama, Board size yang
terlau besar untuk perusahaan perkebunan akan cenderung menghadapi
masalah dalam koordinas dan komunikas sehingga jumlah board size
yang berlebih sangat berpengaruh terhadap keefektifan kinerja
Selanjutnya board size yang berlebih juga dapat mengurangi kemampuan
dewan untuk menentang kontrol atas manajer karena pembahasan yang
tidak jujur terhadap kinerja mangjerial. Peran board size sebagal aat
kontrol seringkali diabaikan dalam upaya peningkatan kinerjainternal.

Dalam penelitian ini, menemukan bahwa peran yang lebih tinggi
dari manager dibandingkan board size berarti tidak ada mekanisme

apakah investas telah diambil tepat waktu. Oleh karenaitu, pendlitian ini
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bertujuan untuk menguji hipotesis 3 adalah pengaruh antara board size
dan nilai perusahaan yaitu, size perusahaan dalam katagori apakah yang
harus memiliki ukuran board size besar ataukah kecil ? penelitian ini
menemukan bahwa untuk meningkatan kinerja yang akan berdampak
pada nila perusahaan maka cara menentukan board size yang efektif
adalah dengan memperhatikan ukuran perusahaan, kerumitan bisnis dan
ke unikan masing-masing perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
size perusahaan manufaktur berada pada perusahaan-perusahaan yang
memiliki bisnis rumit memilih ukuran board size yang lebih besar
dibandingkan perusahaan yang memiliki bisnis sederhana. Kerumitan
bisnis dadlam ha ini disebabkan pengaruh ekonomi internasional,
persaingan dunia dalam economic of scale, kerumitan teknologi yang
digunakan dan batas waktu distribusi yang semakin meningkat, serta
kendala kendala sosial.
5.1.1.4 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 4

Hipotesis 4 menyatakan kepemilikan institusiona (institutional
ownership) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini
merujuk pada, beberapa studi sebelumnya yaitu Charfeddine dan
Elmarzougui, 2010; Wu, 2011; Nor, et al., 2017; Nawaz, 2017; Jizi,
2017; Andreou, et al., 2017; Burke, et al., 2017; Reguera-Alvarado, et
al., 2017; McGuinness, et al., 2017; Chang, et al., 2017; Haque, 2017;

Sharma, et al., 2018).
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Penelitian Singh, & Dédlios., (2017) menemukan bahwa
karakteristik perusahaan mampu mempengaruhi keputusan struktur modal
pada perusahaan milik publik yang di negara-negara mau, hasil
penelitian ini juga berkessmpulan bahwa karakterisrik perusahaan juga
memiliki pengaruh pada keputusan pembiayaan (hutang) perusahaan,
selain itu hasil pendlitian ini menunjukkan bahwa Institusional ownership
(insown) dan struktur kelembagaan merupakan hal yang penting dalam
menjelaskan Kebijakan struktur modal perusahaan-perusahaan China
Institusional ownership (insown) negara berhubungan positif dengan
akses utang jangka panjang perusahaan, sementara Institusional
ownership (insown) perusahaan asing berhubungan negatif dengan utang.

Institusional ownership (insown) merupakan pemilik mayoritas
perusahaan besar di Indonesia. Para investor makin memahami posis
mereka dengan menggunakan hak kepemilikan berupa tekanan terhadap
manger perusahaan. Upaya penggunaan hak kepemilikan itu dengan
bertindak demi kepentingan terbaik dari para pemegang saham. Hasll
penelitian ini mengkonfirmasi hubungan antara keterlibatan investor
institusional untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Hipotesis 4 ini ini mengindikasikan bahwa teori keagenan masih
ambigu ketika diterapkan dalam hubungan kedua variabel tersebut. Hasll
ini memprediksikan begitu kuatnya peran pemilik pengendali (Achmad,

2012 ; Sugeng et al 2009) sehingga Institusional ownership (insown)
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tidak memiliki cukup kekuatan (power) untuk memonitor pemilik
pengendali (Cho dan Kim, 2007). Peran pemilik yang sedemikian besar
ini maka bisa sgja terjadi kolaboras antara pemilik dengan Institusional
ownership (insown) sehingga bisa melemahkan peran Institusional
ownership (insown) dalam melaksanakan fungs pengawasan secara
mandiri.

Bukti empiris pada pendlitian ini gagal menemukan hubungan
yang signifikan antara Institusional ownership (insown) dan nilai
perusahaan, hal ini terjadi pada perusahaan public di Bursa Efek Jakarta
yang kepemilikan sahamnya dikuasa oleh perorangan. Kepemilikan
perorangan atas Perusahaan publik memiliki tingkat independen tersendiri
dibandingkan perusahaan public yang sahamnya dimiliki oleh umum.
Survei yang telah dilakukan Dutta dan Jog, (2004), juga gagdl
menemukan pengaruh positif antara antara Institusional ownership
(insown) dan nilai perusahaan, ha ini karena Institusional ownership
(insown) yang sahamnya dikuasai oleh perorangan pada umumnya tidak
terkait dengan kinerja perusahaan. Hasil Penelitian ini didukung oleh
(Dulewicz dan Herbert 2004; Dutta dan Jog 2004; Sundaramurthy dan
Lewis, 2003 ; Dalton et al. 1998; Bahjat dan Black 1999 ; 2001 ;
Hermalin dan Weisbach 2003) .

Temuan pendlitian ini mendukung klaim banyak perusahaan

public yang saham mayoritas sahamnya dikuasi perorangan memiliki
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Institusional ownership (insown) tinggi, tidak otomatis mendukung
kinerja yang lebih baik. Hasil penelitian ini yang menghasilkan
pernyataan bahwa Institusional ownership (insown) berhubungan positif
tidak signifikan dengan nilai perusahaan terbukti tidak sesuai dengan
sudut pandang teori keagenan, yang berfokus pada pemantauan manajer
yang diasumsikan memiliki kepentingan yang menyimpang dari pemilik
serta para pemegang saham. Namun, asumsi dari teori keagenan ini
mungkin tidak sepenuhnya berlaku untuk perusahaan perusahaan public
yang saham mayoritas sahamnya dikuasi perorangan. Dalam perusahaan
perusahaan public yang saham mayoritas sshamnya dikuas perorangan,
penyelarasan kepemilikan dan kontrol ketat, sehingga menghindarkan
kebutuhan untuk Institusional ownership (insown) dari luar. Lebih
penting lagi, Institusional ownership (insown) dari luar dengan
kurangnya pengetahuan mengenai perusahaan, menyebabkan mereka
untuk fokus pada tujuan jangka pendek. Perusahaan public yang saham
mayoritas sshamnya dikuasi perorangan memiliki dimensi yang berbeda
dibandingkan dengan perusahaan umum seperti (seperti kepemilikan
struktur, budaya perusahaan, pengalaman mangerial), perbedaan-
perbedaan ini mungkin sangat berarti pada pengaruh tata kelola
perusahaan, (Corbetta dan Salvato 2004).

Penelitian ini juga dapat ditafsirkan berdasarkan perbedaan

spesifik-negara dan lingkungan kepemilikan. Hal ini juga menyebabkan
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perbedaan antara perusahaan milik public yang saham mayoritas
sahamnya dikuasi perorangan dan perusahaan umum. Perbedaan ini dapat
membuat terjadinya perbedaan adalam tata kelola perusshaan yang
berhubungan dengan nila perusahaan. Perbedaan ini  (misalnya,
persaingan dalam produk dan pasar modal, efisiens pasar untuk kontrol
perusahaan dan tenaga kerja mangerial pasar) dapat menghasilkan tata
kelola perusashaan yang berbeda yang berhubungan dengan nilai
perusahaan diberbagai negara. Misalnya, seperti dalam penelitian Alves
dan Mendes, (2004) menemukan bahwa di Portugal tidak ada hubungan
antara kinerja perusahaan dan sesuai dengan tata kel ola perusahaan.
Penelitian ini  menemukan bahwa kepemilikan institusiona
(insown) mempengaruhi positif tidak signifikan terhadap nilai perusahan,
Artinya Institusional ownership (insown) yang tinggi maupun rendah
tidak mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan. Hasil ini berbeda
dengan argumen Jensen dan Meckling bahwa kepemilikan institusional
(insown) yang tinggi akan berpengaruh pada nilai perusahaan karena akan
ada proses pengawasan dan mengurangi masalah agensi antara manajer
dan pemegang saham. Hasil penelitian ini dapat disgjgarkan dengan
penemuan Thomsen et al. (2006) yang melakukan penelitian di
perusahaan-perusahaan Eropa, meskipun fokus penelitian thomson pada
kepemilikan blockholder. Temuan ini juga dapat diartikan sebagal

pendukung (Fama, 1983 ; Jensen et al, 1992 ; Loderer dan Martin, 1997;
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Chen dan Steiner, 1999; Nupikso, 2001 ; Wahidawati 2003). Hasil
penelitian juga menunjukkan bahwa, kepemilikan institusonal bukanlah
penentu positif bagi kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini dapat
dimaknai bahwa asums tradisiona Institusional ownership (insown)
daam perusahaan manufaktur di  indonesia dapat memberikan
pengawasan lebih dekat pada manager, didasarkan pada kondisi jika
perusahaan hanya memperoleh serangkaian investas yang rendah,
cenderung bertindak opportunis.

Hasil studi Bhattacharya dan Graham (2007) di Finlandia
menemukan bukti bahwa persentase kepemilikan saham oleh
institusional mempunyai pengaruh yang sebaliknya (negatif) terhadap
kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan Tobin’s q dan dampak
itu adalah sangat signifikan, yaitu mempunyal koefisien regresi sebesar -
1,974 dengan tingkat singnifikansi 1%; Studi Wei, Xie, dan Zhang
(2005) terhadap 5284 perusahaan yang sahamnya diperdagangan di
China, periode pengambilan data dari tahun 1991 sampai tahun 2001.
Hasil pengujian empiris yang dilakukan olen Wei, Xie, dan Zhang
menunjukkan bahwa kepemilikan institusi (institutional ownership)
berpengaruh negatif dan signifikan pada tingkat 1% terhadap nilai
perusahaan. Shahid (2013) yang melakukan studi di Cairo dan
Alexandria Stock Exchange periode tahun 2000 - 2011. Hasil analisis

regress yang telah dilakukan menunjukkan bahwa persentase
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kepemilikan yang dipecah (menjadi Holding Company, Public Banks
dan Insurance, Public Mutual Funds, Other Public Institutions, Private
Banks dan Insurance, Private Mutual Funds) tidak berpengaruh
terhadap kinerja yang diukur dengan indikator-indikator pasar saham
(stock market performance indicators) seperti rasio-rasio price earning
(P/E) dan price to book value (P/BV), dengan indikasi bahwa di sana
mungkin terdapat faktor-faktor lain (termasuk, ekonomi dan politik,)
yang mempengaruhi kinerja perusahaan selain struktur kepemilikan
adapun pergerakan peran institusonal ownership (insown) dan nilai
perusahaan dapat ditunjukkan pada gambar 5.4 berikut ini
Grafik 5.4

Per gerakan peran
ingtitusional ownership dan nilai perusahaan periode penelitian
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Cor porate gover nance merupakan mekanisme pengendalian untuk

mengatur dan mengel ola perusahaan dengan maksud untuk meningkatkan
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kemakmuran dan akuntabilitas perusahaan, yang tujuan akhirnya untuk
mewujudkan nilai perusahaan.
5.1.1.5 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis5

Hipotesis 5 menyatakan propors kepemilikan investor asing
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini merujuk
pada, beberapa studi sebelumnya yang dilakukan oleh (Kolasa, et al.,
2010; Utama dan Hendy, 2011; Ho, et al., 2011; Li, et al., 2011; Bell, et
al., 2014; Huang, & Zhu., 2015; Fang, et al., 2015; Taussig & Delios,
2015; El Ghoul, et a., 2017; Desender, et al., 2016; )

Upaya penggunaan hak kepemilikan itu dengan bertindak demi
kepentingan terbaik dari para pemegang saham, adapun pergerakan
peran kepemilikan asing dan nila perusahaan dapat ditunjukkan pada
gambar 5.5 berikut ini

Grafik 5.5

Per gerakan peran
Foreign ownership dan nilai perusahaan pada periode penelitian

1,587 — 33— 37— 73— 065—1 166~ 107
1 2 3 4 5 & 7

— —Tobinsg Foreign

Sumber : datadiolah

129



Kepemilikan asing pengaruhnya terhadap  peningkatan
kemakmuran pemegang saham pada beberapa penelitian masih
mendapatkan kesimpulan yang berbeda. Pada penelitian yang dilakukan
oleh Nurhan et al. (2007), bahwa ada pengaruh positif dan signifikan
antara struktur kepemilikan asing dengan nilai perusahaan. Temuan lain
justru berlawanan dengan temuan diatas bahwa struktur kepemilikan
asing mempunyai pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan (Khouri et al. 2004). Para investor asing ini makin
memahami posisi mereka dengan menggunakan hak kepemilikan berupa
tekanan terhadap mangjer perusahaan.

Penggunaan hak bertindak demi kepentingan terbaik dari para
pemegang saham berupa transfer teknologi produksi, pengelolaan serta
pengelolaan perusahaan hal ini sangat bermanfaat bagi peningkatan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini mengkonfirmasi hubungan antara
keterlibatan kepemilikan asing untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan pada hasil pengujian secara empiris, maka hipotesis 5
dinyatakan gagal membuktikan secara empiris. Dengan demikian
hasil penelitian ini tidak menemukan cukup bukti untuk mendukung
bahwa peran proporsi kepemilikan asing sebagai proks dari mekanisme

cor por ate gover nance mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
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5.1.1.6 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 6

Hipotesis 6 merupakan hubungan kausalitas antar variabel yang
menjadi proksi dari tingkat profitabilitas dan variabel yang menjadi
proksi dari nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 6 ini
menyatakan bahwa tingkat return on Asset berpengaruh positif terhadap
Tobin’s g. Pernyataan hipotesis ini dirumuskan dengan merujuk kepada
hasil-hasil studi dari Olugbode, et al, (2008) ; Cai & Arvin,Ghosh,
(2003) ; Magoro, (2009) ; Xu, (2012) ; Mansoori dan Muhammad, (2012)
; Battaglia & Gallo, (2015) ; Liang, et al, (2015) ; Al- Ghamdi & Rhodes,
(2015) ; Hamutyine & Pamburai, (2015) ; Bonomo, et al ( 2015) ;
Pandey, et al, (2015) ; Onaolapo & Kagola, (2015) ; M.-H. Chen & Lin,
(2015) ; Lee, Kim, & Davidson, (2015) .

Hasil pengujian secara empiris terhadap hipotesis 6
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan (tobinsg). dengan demikian, berdasarkan
pada hasil pengujian empiris yang telah dilakukan, maka cukup bukti
untuk menolak hipotesis 6. Penelitian ini menghasilkan hubungan negatif
antara Profitabilitas (ROA) dengan nilai perusahaan. Ha ini dapat
dikaitkan dengan fakta bahwa Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI memiliki Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan berdasarkan uji hipotesis dengan pengaruh langsung

profitabilitas terhadap struktur modal sebesar 2,2% yang berlawanan,
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berarti apabila profitabilitas meningkat maka nila perusahaan akan
mengalami penurunan sebagal akibat dari tidak bertambahnya Market
value of equity yang merupakan rasio dari harga dan quantity dibagi total
equity. Bisa sgaterjadi ketika profitabilitas meningkat namun bersamaan
dengan harga saham perusahaan menurun, maka akan berdampak pada
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini didukung oleh Riza Riyandini (2006) ; Suranta dan Pranata,
(2004) ; Riza Riyandini (2006);Y uniasih dan Wirakusuma (2007) yang
menyatakan profitabilitas mempunyai pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal. Pergerakan Peran profitabilitas dan
Nila Perusahaan dalam penelitian ini ada pada gambar 5.6 mengenai
ROA dan nilai perusahaan.

Gambar 5.6
ROA dan Nilai Perusahaan
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Perusahaan dengan tingkat profitabilitas (ROA) yang tinggi,
umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal
ini disebabkan dengan profitabilitas (ROA) yang tinggi tersebut
memungkinkan bagi perusahaan melakukan permodalan dengan laba
ditahan.

5.1.1.7 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 7

Hipotesis 7 menyatakan bahwa ukuran perusahaan (size)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (tobinsg). Hipotesis ini
menyatakan bahwa ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan (tobinsg). Berdasarkan studi terdahulu yang
telah dilakukan oleh Vaona dan Pianta, (2006) ; Heaney et al. (2007) ;
Offenberg, (2009) ; Symeou, (2011) ;Humphery-Jenner dan Powell,
(2011) ; Hou dan Dijk, (2012) ; Tang, at al, (2012) ; Pervan dan Visic,
(2012) ; Yildiz et al. (2013) ; Chen, (2013) ; M. Humphery-Jenner dan
Powell, (2014) ; Niresh dan Velnampy, (2014) ; Srivastava dan Laplume,
(2014). Ukuran perusahaan (size) dalam penelitian ini berpengaruh
negatif terhadap struktur modal, karena perusahaan besar cenderung
memiliki volatilitas penghasilan dan arus kas netto yang lebih rendah
(Fama dan French 2000). Konsep ukuran perusahaan cukup banyak
digunakan untuk mengungkapkan struktur modal (Homaifar, 1994 ;
Bhaduri, 2002 ; Barney 2001; Elyasiani, et al, 2010 ; Garcia-Herrero, et

al , 2009 ; Mirzaei dan Mirzaei, 2011; Guo et al. 2013). Daam penelitian
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ini diperoleh hasil yang berpengaruh negatif, dari data laporan keuangan
perusahaan observasi sebanyak 61% atau laporan keuangan perusahaan
observasi merupakan perusahaan kelompok size tinggi, dan sisanya
sebanyak 39% laporan keuangan perusahaan observasi merupakan
kelompok size rendah. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan menurut
menunjukkan hasil yang rendah, sehingga logis diperoleh nila negatif
signifikan. Pada posisi ini perusahaan mengalami situas yang sulit,
ukuran perusahaan (Sze) yang rendah, peluang investas kecil, karena
jenuh karena ketatnya persaingan dalam industry, tidak memiliki peluang
untuk tumbuh, karena banyaknya perusahaan anggota industri memiliki
inovas dan investass yang hampir beragam sehingga memperketat
persaingan antar perusahaan yang berpotensi pada tingkat penerimaan
dari perusahaan-perusahaan tersebut rendah, sudah tidak memiliki
peluang investasi yang besar, perusahaan anggota industri juga juga
berada pada posisi dimana pertumbuhan penjualannya rendah, sehingga
industri seperti ini perlu untuk melakukan perbaikan, mulai dari inovasi
produk hingga strategi dalam proses produksi, menggunakan mesin yang
lebih canggih untuk mencapa efisiensi. perusahaan anggota industri
yang berada pada posisi ini harus bisa mengubah dirinya agar membuat
kenaikan volume penjualan sehinga MBV dapat meningkat jika tidak
maka akan dipastikan bahwa perusahaan dalam industri itu akan decline.

Ukuran (Size) perusahaan kecil sehingga tidak mampu meningkatkan
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nilai perusahaan , namun hasrat investas tetap tinggi. Hal ini perusahaan
cenderung memanfaatkan kapasitas hutang yang tinggi. Oleh karena itu,
dapat diperkirakan perusahaan dengan ukuran kecil cenderung sulit
memperoleh pendanaan dipasar modal. Berpotenss menerbitkan hutang
lebih besar dibanding perusahaan dengan size besar, hutang pada
kapasitas tertentu akan mempengaruhi kemampuan membayar dan dapat
menurunkan nilai perusahaan. Ada banyak literatur yang luas tentang
hubungan antara Ukuran perusahaan (size) dan nilai perusahaan. Acs dan
Audretsch (2005) dan Rogers, (2004) menunjukkan bahwa perbedaan
dalam nilai perusahaan antara perusahaan dengan Ukuran (size) yang
kecil dan besar disebabkan oleh perilaku yang berbeda terhadap
investasi. Hasil pengujian secara empiris terhadap hipotesis 7
menunjukkan bahwa pengaruh ukuran perusahaan (size) berpengaruh
negatif terhadap nila perusahaan (tobinsg). Karena t hitung yang
dihasilkan oleh PLS lebih besar dari t tabel 1,960. pada level signifikansi
5%. Dengan arah yang tidak relevan dengan pernyataan hipotesis.
Dengan demikian, berdasarkan pada hasil pengujian empiris yang telah
dilakukan, maka hipotesis 5 ini dinyatakan tidak dapat diterima.
Pergerakan peran ukuran (Sze) dan nilai perusahaan dalam penelitian ini

ada pada gambar 5.7 mengenal size dan nilai perusahaan.
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Gambar 5.7
Per gerakan Peran Ukuran (Size) dan Nilai Perusahaan

Perusahaan besar cenderung memiliki keunggulan kompetitif
daam mengeksplorasi kesempatan investasi, dengan kata lain dapat
dismpulkan bahwa perusahaan yang bertumbuh secara signifikan
merupakan perusahaan yang lebih besar karena perusahaan yang besar
dianggap lebih mempunyai akses permodalan dari hutang. Hutang pada
kapasitas tertentu dapat dimanfaatkan untuk mendukung investasinya,
namun pada tingkat tertentu dapat memberatkan berkenaan dengan bunga
tetap yang harus dibayar.

5.1.1.8 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis 8
Hipotesis 8 merupakan hubungan kausalitas antar variabel yang

menjadi proks dari pendanaan (DAR) terhadap Nila Perusahaan
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(tobinsg). Hipotesis 8 ini menyatakan bahwa tingkat pendanaan (DAR)
berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (tobinsg). Pernyataan
hipotesis ini dirumuskan dengan merujuk kepada hasil-hasil studi dari
Campello, (2006) ; Ogawa, (2007) ; Yuan, et al. (2008) ; Ullah, et al.
(2012) ; Fauzi dan Locke, (2012) ; Aygun, et al. (2014) ; Chen, dan Jun,
(2014) ; La dan Chen, (2014) ; Hatem, (2014) ; Ruan, (2014) ; Davydov,
et al. (2014) ; Han dan Pan, (2015) ; Kang, et al.(2015) ; Lazzarini,
(2015) ; Dey, et al.(2015) ; Davydov, et al. (2014) ; D’Mello dan
Gruskin, (2014) ; Antonczyk, et al. (2014) ; Rhou dan Koh, (2014) ;
Dwaikat dan Queliri (2014).

Hasil pengujian secara empiris terhadap hipotesis 8 menunjukkan
bahwa Penelitianmenghasilkan hubungan positif antara pendanaan
(DAR) dengan nilai perusahaan. Hal ini dapat dikaitkan dengan fakta
bahwa Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI memiliki Struktur
modal yang bak, yang merupakan struktur modal yang dapat
memberikan perimbangan antara marjina manfaat penggunaan hutang
dengan marjina pengorbanan penggunaan hutang (Modigliani & Miller,
1958). Namun, dengan konsep biaya keagenan, struktur modal yang baik
dapat diperoleh dengan mengimbangkan marjinal biaya keagenan hutang
dengan marjinal biaya keagenan ekuitas (Jensen & Meckling, 1976; Mao,
2003). Teori peking order mengasumsikan bahwa biaya keagenan

penggunaan hutang meningkat sgaan dengan bertambahnya hutang.
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Dengan arah positif, sehingga relevan dengan pernyataan hipotesis.
Dengan demikian, berdasarkan pada hasil pengujian empiris yang telah
dilakukan, maka tidak cukup bukti untuk menolak hipotesis 8. Proporsi
penggunaan modal sendiri lebih didahulukan setelah itu baru
menggunakan sumber dana eksternal.Oleh karena itu untuk memperoleh
rasio hutang atas modal sendiri yang optimal dapat dilakukan melalui
perimbangan biaya keagenan hutang dengan manfaat hutang Sepanjang
manfaat penggunaan hutang masih besar, hutang akan ditambah, tetapi
bila biaya keagenan menggunakan hutang sudah lebih besar daripada
manfaat menggunakan hutang maka hutang tidak lagi bak untuk
ditambah (Myers, 1984). Pergerakan Peran Leverage (DAR) terhadap
Nila Perusahaan (tobinsg) dalam penelitian ini ada pada gambar 5.9
mengena Peran pendanaan (DAR) terhadap Nilal Perusahaan (tobinsg).

Gambar 5.9
Per gerakan Peran Pendanaan (DAR) terhadap Nilai Perusahaan (tobinsg)

——ar

=8 [okinsg
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Jensen (1986) dan Chyntia (2003) berpendapat bahwa dengan
hutang maka perusahaan mempunya kewajiban untuk mengembalikan
pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. Kondisi ini
menyebabkan mangjer bekerja keras untuk meningkatkan laba sehingga
dapat memenuhi kewgjiban dari penggunaan hutang tersebut. Chyntia
(2003) menyatakan bahwa strategi ini tidak memberikan manfaat positif
pada perusahaan dengan probabilitas pertumbuhan yang tinggi tapi tidak
mempunyai free cash flow. Dengan demikian, penggunaan hutang lebih
efektif diterapkan pada perusahaan dengan kondisi cash cow yaitu

memiliki arus kas besar dan prospek pertumbuhan kecil.
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