‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z

‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

SSINISNY 40 TOOHDS
HID NV M

"yejesew niens ueneful} uep Yy uesinuad

'UBJOdE] ueunsnAuad ‘yeiwl eAiey uesinuad 'ue!mauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynyun eAuey uediinbuad ‘e

&

ANALISIS PENGARUH PROFITABILITAS DAN LIKUIDITAS DENGAN
CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI VARIABEL MODERATE
@ TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA(BELI)
PERIODE 2015-2016

Erwin Kusuma
erwinkusuma96@gmail.com
Abdullah Rakhman
Abdullah.Rakhman@kwikkiangie.ac.id

Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie

JI. Yos Sudarso Kav. 87, Jakarta, 14350

ABSTRAK

doju| uep siusig In3Isul) DX 191 M1iw edid sey

| SN} eAJey ynanyas neje uelbeqas diznbuaw buede)iq ||
Buepun-buepun 16unpunig exdiy yeH

SFaktor-faktor yang diuji dalam penelitian adalah profitabilitas dengan ROA, ROE dan NPM
:sebagaémldlkator dan likuiditas dengan CR dan QR sebagai indikator sebagai variabel dependen,
anilai pgrusahaan dengan PBV sebagai indikator sebagai variabel independen dan corporate
ugovernﬁwce dengan komposisi dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris sebagai
svariabet moderasi. Pengujian data penelitian digunakan dengan menggunakan analisis regresi
Bberganda dengan bantuan program WarpPLS. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa : (1)
§Proflta§htas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) Corporate
c£Goverrdnce mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (3)
§Likuid&\as berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (4) Corporate Governance
Smampumemoderasi hubungan negatif antara likuiditas terhadap nilai perusahaan.

o
Q

SKata kunci : profitabilitas, likuiditas, corporate governance, nilai perusahaan

eague

ABSTRACT

3 € The factors examined in this study is the profitability with ROA, ROE and NPM as the

gindlc and liquidity with CR and QR as the indicator as the dependent variable. Firm value with

3PBV a&s.the indicator as the independent variable and corporate governance with board size and

mlndepgdent board of commissioners composition as the indicator as the moderating variable. This

“reseal@ uses the multiple regression analysis with WarpPLS program to examine the data. The
result@f this study indicates that (1) profitability has a positive and significant influence on firm
value.={2) corporate governance is able to moderate the influence between profitability and firm
value.(3) liquidity has a negative and significant influence on firm value. (4) corporate governance
is ablap moderate the negative influence between liquidity and firm value.
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Kengds profitability, liquidity, corporate governance, firm value.
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PENDAHULUAN
Latar @Iakang

- sPerusahaan merupakan badan hukum berbentuk korporasi yang menjalankan suatu jenis
cusaha. Rerusahaan pada umumnya memiliki tujuan yang sama, yaitu memperoleh keuntungan atau
n’Iaba TQjuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk memaksimumkan kekayaan
LgperusaI@an atau nilai perusahaan (value of the firm). Perusahaan mengharapkan adanya pertumbuhan
. 5secara ferus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan, pertumbuhan
Spetusafi@an juga akan memberikan kesejahteraan kepada para pemegang saham. Di era globalisasi
“gse@rax ini, perkembangan dunia usaha semakin pesat dengan adanya bantuan dari kemajuan
ote ’&nolgl perkembangan pengetahuan, serta perkembangan arus informasi yang diberikan oleh
‘épagjsahaan Perkembangan tersebut memberikan dorongan bagi perusahaan untuk terus berkembang
LDda@m ﬁ}lgkungan yang bersifat kompetitif. Perusahaan perlu melakukan pemanfaatan sumber daya
Ssefara aptimal agar dapat bersaing. Sumber daya yang dimaksud adalah keberadaan pasar modal,
odeAgarEadanya pasar modal perusahaan dapat menerbitkan sahamnya di bursa efek dan menarik
‘é’m‘zesta‘i untuk menanamkan modal serta menghasilkan dana yang dibutuhkan perusahaan untuk

W)

mkeg4ataE operasional perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan.

c
5

=, LQC wMenurut Tasman (2016) tujuan utama manajemen dalam pengelolaan unit usaha
§m§nur§1 ekonomi manajerial adalah memaksimumkan nilai perusahaan, dimana sasaran
%qugka;panjang suatu perusaahaan bukan untuk memaksimumkan keuntungan yang
cdlperol?ah melainkan bagaimana memperbesar nilai perusahaan secara berkesinambungan.
“Nilai B}rusahaan menggambarkan persepsi investor terhadap perusahaan tersebut dan sering
dikaitkén dengan harga saham dan profitabilitas. Tolak ukur yang biasanya digunakan untuk
jmengu@r nilai perusahaan adalah price book value (PBV), meningkatkan PBV merupakan tujuan

‘Butama ?I‘I perusahaan.
3

3 Q\Illal perusahaan dipengaruhi oleh variabel-variabel yang dapat dikendalikan oleh

gmanajexmen perusahaan. Variabel ini dihubungkan dalam beberapa cara yang berarti dengan faktor

—

cpenentgnilai perusahaan. Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, baik secara
§Iangsur,tg maupun tidak langsung, faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
Sprofitabilitas perusahaan dan likuiditas perusahaan. Profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja
§yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam menilai sejaunh mana perusahaan mampu
smenghasilkan laba. Profitabilitas bisa juga disebut sebagai kemampuan memperoleh laba yang
odiukuegtengan persentase. Laba yang dihasilkan perusahaan berasal dari kesuksesan perusahaan yang
§dibuk an dengan tingkat keuntungan dalam penjualan dan keputusan investasi yang dilakukan oleh
cperusagaan. Laba dapat dinilai oleh para investor sebagai representasi kinerja perusahaan. Pasar
§moda erupakan suatu pasar yang memiliki peran sebagai penghubung antara para investor
wperusdtiaan maupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen jangka panjang seperti
3obligadls saham, dan lain-lain Pasar modal merupakan suatu tempat dimana perusahaan-perusahaan
gmende:_u?tkan sumber dana utama dalam jumlah besar dan dalam jangka panjang.

:Dalam melakukan investasi, investor akan mencari tahu hal-hal yang mendasar untuk
membmat keputusannya, informasi-informasi tersebut biasanya merupakan informasi yang tersedia
di putmk selain itu investor harus bisa mempercayai bahwa informasi-informasi tersebut adalah
|nf0rn:_5hS| yang benar, tanpa ada pemalusan informasi atau manipulasi informasi dari pihak lain.

.O,Investor akan menghitung rasio keuangan yang menggambarkan kemampuan perusahaan
untuk#emenuhi kewajiban finansialnya yang harus dipenuhi yaitu rasio likuiditas. Tingkat likuiditas
yang @ihggi akan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kondisi yang baik sehingga akan
mena%ah permintaan akan saham sehingga menaikkan harga saham perusahaan yang akan
menaifkan nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan rasio likuiditas yang dicerminkan dengan
curreryatio dan quick ratio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang
perus&aan dengan kas yang tersedia di dalam perusahaan. Likuiditas dianggap mampu
mempetigaruhi nilai perusahaan, dimana apabila perusahaan mampu mempertahankan tingkat
I|kU|dEsnya maka perusahaan memiliki kinerja yang baik sehingga meningkatkan nilai perusahaan.
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Jensen dan Meckling (1976) telah menggambarkan teori keagenan (agency theory) mengacu
pada berbagai variasi cara agen, yang terkait dengan kesepakatan yang tertuang dalam perjanjian
kontr kan mempengaruhi perilakunya. Selanjutnya dikatakan bahwa permasalahan keagenan

_terjadi‘kdrena adanya konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham dan manajer dengan
'Cpemegﬁg obligasi (pemberi kredit). Biaya keagenan (agency cost) adalah suatu masalah yang tidak
~tlapat dihindarkan, masalah tersebut tidak hanya terjadi antara principal dan agent tetapi juga agent
sdengarEpemasok, pelanggan, kreditur dan lain-lain. Jesnen dan Meckling (1976) juga menyampaikan
<hahwa Konflik penentingan antara manajer dan pemegang saham dapat diselesaikan melalui kontrak,
r.Ef‘tetapi aiabila kontrak tidak mampu menyelesaikan konflik tersebut maka konfik dapat diselesaikan
Lémgtaluﬁ'pengembangan tata kelola perusahaan (corporate governance) yang baik. Perusahaan yang
gn@er@kan GCG (good corporate governance) akan lebih menarik investor ketika dalam
gpeﬁgambilan keputusan investasinya. Penerapan GCG (good corporate governance) dalam
¢ egjsahaan yang dilakukan dengan konsisten dan efektif akan mendukung perusahaan dalam
‘Sméhdapatkan investasi jangka panjang dari pasar modal. Dengan menerapkan GCG, perusahaan
3d[§arapj§an dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan memenuhi laba yang telah ditetapkan oleh
gpeglsa@an.
=}

n o]
o
o

c .3 7} .y
cBgtasap Masalah Penelitian

S o
§Dis§3abkan oleh luasnya masalah yang akan dibahas pada topik penelitian ini, peneliti membatasi
2masglah penelitian pada :

=h

u

n

. Ba oimana pengaruh rasio profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI?

. Bagaimana corporate governance memoderasi hubungan antara rasio profitabilitas dengan nilai

per@éahaan pada perusahaan manufaktur ang terdaftar di BEI?

Bagaimana pengaruh rasio likuiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang

terc@‘tar di BEI?

Baggimana corporate governance memoderasi hubungan antara rasio likuiditas dengan nilai

per%ahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI?

L)

~
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Tujuan Penelitian

=}
3 Tujuan dari penelitian yang telah diuraikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
2 =
§1. Urilk mengetahui apakah rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
; pe@ahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2016.
v2. Unﬁk mengetahui apakah corporate governance memoderasi hubungan antara rasio profitabilitas
£ degggan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di di BEI periode 2015-2016.
33. Urgik mengetahui apakah rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
©  perllsahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2016.

4. Urik mengetahui apakah corporate governance memoderasi hubungan antara rasio likuiditas

delgan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2015-2016.
=
Manfgat Penelitian
1. Baglnvestor
= Sebagai bahan referensi yang dapat digunakan dan pertimbangan dalam mengambil
kep@tusan pada saat berinvestasi dalam pasar modal terutama pada pasar modal Bursa Efek

Ind®nesia (BEI).
2. Ba,*-Akedmisi

o
ebagai bahan pembelajaran mengenai topik nilai perusahaan dan sebagai bahan referensi
dalgm upaya penambahan wawasan, baik secara teori maupun aplikasinya.

3. Ba@t Perusahaan

919 uendy
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Sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam rangka upaya peningkatan nilai
perusahaan dan memberikan pengetahuan bagi perusahaan untuk mengetahui pengaruh

mekanisme corporate governance yang baik mempengaruhi nilai perusahaan.
_4. BagiPeneliti Lainnya
5 ebagai referensi teori keuangan yang dapat digunakan dan menjadi pembelajaran untuk
& pengiti lain mengenai nilai perusahaan dan corporate governance.
3 3
o & E—_ KAJIAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN
«a
c L
gT@n Igagenan (Agency Theory)
n o
% = ZMenurut Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan teori agensi adalah sebuah kontrak

Qyang n‘rsalibatkan satu atau lebih principal (individu) dengan agent (individu lain) untuk menyediakan
Sjasp seguai keinginan principal yang melibatkan pendelegasian wewenang bagi agent untuk
%m‘é’nga@bil keputusan. Menurut Jensen dan Meckling, inti dari hubungan keagenan adalah adanya

ﬁpeﬁﬂsagan antara kepemilikan (pada pihak principal/investor) dan pengendalian (pada pihak

(1)

Ea@nt/rganager). Teori keagenan (agency problem) memandang bahwa manajemen perusahaan
c(agentyzakan melakukan tindakan yang mementingkan kepentingan diri sendiri, bukan untuk
ki ntipgan para pemegang saham (principal). Menurut Eisenhardt (1989) mendefinisikan teori
Ekeagengn sebagai suatu teori yang ditekan untuk mengatasi dua permasalahan yang terjadi dalam
“hybundan keagenan, yaitu: 1.) Masalah yang timbul dari perbedaan tujuan antara principal dengan
%agent, &imana principal tidak memiliki cara untuk memastikan apakah agent melakukan hal-hal yang
ssesuai gengan keinginan principal. 2.) Masalah pengendalian risiko, dimana principal dan agent

:memiligj cara yang berbeda dan persepsi yang berbeda ketika mengambil tindakan terhadap risiko.
Q

e

Q
=}
©
21. Hut@ingan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

® =Profitabilitas didefinisikan sebagai ukuran kemampuan memperoleh laba dari suatu
gperushgan untuk mendanai investasi. Laba merupakan suatu tingkat keuntungan bersih yang dapat
=dihasilkan oleh perusahaan pada saat menjalankan operasinya. Pengukuran yang sering digunakan
;oleh pdEa pemegang saham adalah rasio profitabilitas, hal tersebut dapat dilihat dari tingkat return
vyang diberikan oleh perusahaan berdasarkan aset yang diinvestasikan oleh para pemegang saham.
sPenelitian ini menggunakan indikator profitabilitas ROA, ROE dan NPM.

;Hl : Rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

@D

;<3D2. Hulagan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Corporate Governance sebagai variabel
gpemo@rasi
= EHasiI penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang tidak

Q

~konsistén menunjukkan adanya faktor lain yang turut menginteraksi atau berhubungan, hasil tersebut
gmend@ng peneliti untuk menggunakan corporate governance sebagai variabel pemoderasi.
gPenelgan menggunakan ukuran dewan komisaris, komposisi dewan komisaris independen sebagai
“proksiggari corporate governance, hal tersebut didasarkan pada anggota dewan komisaris yang
mempgiyai keahlian dalam bidang tertentu dapat memberikan nasihat yang bernilai dalam
penyuSenan strategi dan penyelenggaraan perusahaan (Fama & Jensen, 1983). Dengan adanya
komisiis independen, perusahaan diharapkan mampu meningkatkan peran dewan komisaris
sehingga perusahaan melakukan good corporate governance serta mengurangi tindakan yang dapat
meruggkan perusahaan, seperti tindakan penipuan laporan keuangan. Perusahaan yang menerapkan
good Ebrporate governance akan dinilai lebih baik oleh para investor, dengan menerapkan good
Corpogte governance, nilai perusahaan dapat dapat meningkat sesuai dengan kinerja perusahaan
yang haik. Dengan semakin banyaknya dewan komisaris dalam suatu perusahaan maka akan semakin
banyal& bentuk pengawasan terhadap kinerja perusahaan, semakin terkontrol kinerja suatu
peruszﬂaan maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan.

Hy : rporate governance memoderasi hubungan antara rasio profitabilitas terhadap nilai

perusakaan.
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3. Hubungan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam

memepEfi kewajiban (hutang) jangka pendek. Apabila tingkat likuiditas suatu perusahaan rendah,
_maka @usahaan akan mengalami kesulitan ketika memenuhi kewajiban jangka pendeknya, hal ini
—akan n‘ﬁﬁyebabkan turunnya permintaan atas saham perusahaan yang menurunkan harga saham yang
~akan nfémbuat nilai perusahaan juga ikut menurun. Semakin tinggi rasio likuiditas, brarti semakin
gkecil risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban janka pendeknya, sehingga membuat
<risiko yéang ditanggung pemegang saham juga semakin kecil. Peneilitian ini menggunakan indikator
2CR-darEQR.
SH# Rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

[ —
g5 &
4 5 =
§4.:5r-:|ub§bgan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dengan Corporate Governance sebagai variabel
apemoderasi
=a-
& “g cLikuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
ﬁpegdel{;hkmdltas akan mempengaruhi jumlah dividen yang akan diberikan kepada para pemegang

Esagam.gi)ividen yang dimaksud merupakan jumlah arus kas keluar, semakin besar jumlah kas yang
ctefsedid maka semakin baik tingkat likuiditas perusahaan tersebut, semakin besar pula kemampuan
mxpegusa@an untuk membayar dividen. Tingkat likuiditas yang tinggi membuktikan bahwa perusahaan
=berada flalam keadaan yang baik. Dengan menerapkan good corporate governance, diharapkan dapat
4rfé‘mba§.tu menjaga tingkat likuiditas perusahaan.

yn

Lshnpe

Hy : chporate governance memoderasi hubungan antara rasio likuiditas terhadap nilai perusahaan.
()

3.

o =

= Q

° =

; s METODE PENELITIAN

0] ~

5 =0Objek dalam penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang sudah terdaftar di

SBursa gfek Indonesia (BEI) pada periode 2015 sampai dengan 2016. Penelitian ini memilih

—_
C

3perusalaan manufaktur dikarenakan perusahaan manufaktur terus mengalami perkembangan
aterutantd dalam era modern. Perusahaan yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini memiliki 106

3,

—perusahaan dari total 144 perusahaan manufaktur pada bursa efek Indonesia periode 2015-2016.

Q

: §Variabel Penelitian

. Vaaabel Terikat (Dependent Variable)

erV/ariabel terikat yang terdapat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan
diL@Jr dengan menggunakan Price Book Value (PBV), yang diukur dengan cara :
P =

=

Harga saham penjualan
58 £ P x100%

Vébel Bebas (Independent Variable)
Préfitabilitas

Qprofitablitas atau kemampuan memperoleh laba adalah suatu ukuran dalam persentase yang
digungan untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang dapat
diterimaa. Profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan keputusan perusahaan.
Rasioagrofitabilitas mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keunthan. Nilai profitabilitas menjadi norma ukuran bagi kesehatan perusahaan. Dalam penelitian
ini, peAllis menggunakan ROA, ROE, dan NPM sebagai proksi untuk mengukur profitabilitas.

Nilai buku saham

N

:Jaquins ueyingaius

o

)
1) R%m on asset (ROA)

eturn on asset (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang mengukur efektifitas
perusaigaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Tingkat ROA bergantung pada
penge*laan aset perusahaan oleh manajemen yang menggambarkan efisiensi dari operasional
perus%an. ROA dapat dirumuskan sebagai berikut :
o]

=] 5
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Earning After Tax

Return on Asset (ROA) = x100%

Total asset

2R on equity (ROE)
R eturn on equity (ROE) merupakan ukuran perusahaan dalam menghasilkan laba atau
'Ckeuntu@an dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ROE merupakan
arasio yang paling umum digunakan dalam rasio profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham.
“ROE dﬁntung dengan menggunakan rumus :

Earning After Tax

aw bued

Ret-_urn%n Equity (ROE) =

Q
—

0
Total Equity x100%

~ x
3%71\Iet?!'?’ rofit Margin (NPM)

Q

o ANet Profit Margin (NPM) merupakan suatu rasio profitabilitas yang digunakan untuk
mgngufllr margin laba atas penjualan. Rasio Net Profit Margin (NPM) mengukur kemampuan
Spefusalfpan dalam menghasilkan laba yang berkaitan dengan penjualan yang dicapai atau mengukur
%&Eera@ besar keuntungan perusahaan yang diperoleh. NPM dihitung dengan menggunakan rumus:
c C =y

uel ﬁeqas dnnbu

e

Earning After Tax

fN%Prmlt Margin (NPM) = . x100%

c 9

-b. gl_lkuidltas

® 2 SRasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam

Em@menﬂhl kewajiban (hutang) jangka pendek. Rasio likuiditas adalah suatu rasio yang menunjukkan
Ehubun@n antara kas perusahaan dengan kas lancar lainnya dengan hutang lancar. Dalam penelitian
‘gml perﬁllls menggunakan Current Ratio dan Quick Ratio sebagai indikator dalam menghitung rasio
5|kU|d|13as

=

2(1) Cugent Ratio (CR)

3 =Current Ratio (CR) adalah suatu rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur
§kemanmuan perusahaan dalam memenuhi hutang atau kewajiban jangka pendek. Semakin tinggi CR
gmaka s8makin tinggi tingkat likuiditas reperusahaan. Current Ratio dihitung dengan menggunakan
Sperhitufigan sebagai berikut :

o
BCurrentRatio (CR) = —arrentAsset 4000

Current Liability
)

2(2) Quick Ratio (QR)

;:" =Rasio ini menunjukan rasio menunjukan kemampuan aktiva lancar untuk menutupi utang
gancar‘ﬂ_f_{asm ini membandingkan antara nilai aktiva yang sifatnya lebih cair (liquid) dengan hutang
ganca@rusahaan yang dimaksud dengan sifat cair adalah lebih mudah untuk dijadikan tunai. Quick

@Ratio ﬁhltung dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

QUICkgﬁtIO (QR) — Current Asset—Inventory x100%

Current Liability

:1aquins

3, Va beI Moderating (Moderate variable).
Varialggl moderating dalam penelitian ini adalah corporate governance.

= Corporate Governance atau tata kelola perusahaan adalah rangkaian proses, kebiasaan,
kebijalgin, aturan, dan institusi yang memengaruhi pengarahan, pengelolaan, serta pengontrolan
suatu =gerusahaan atau korporasi. Tata kelola perusahaan juga mencakup hubungan antara para
pema§<u kepentingan (stakeholder) yang terlibat serta tujuan pengelolaan perusahaan. Pihak-pihak
utamaz=flalam tata kelola perusahaan adalah pemegang saham, manajemen, dan dewan direksi.
Pemarﬂku kepentingan lainnya termasuk karyawan, pemasok, pelanggan, bank dan kreditor lain,
reguldi@t, lingkungan, serta masyarakat luas. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan Ukuran
DewafKomisaris (Board Size) dan Komposisi Dewan Komisaris Independen (KDKI) sebagai proksi
dalan?engukur Corporate Governance perusahaan.

919 uen) )
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a. Board Size (Ukuran Dewan Komisaris).
oard Size yang dipakai dalam penelitian ini adalah ukuran dewan komisaris, karena
_variable-Corporate governance di dalam penelitian ini lebih di fungsikan untuk mengawasi. Dewan
gomisaas bertanggung jawab dan berwenang mengawasi tindakan manajemen, dan memberikan

~hasihatkepada manajemen atau direksi jika dipandang perlu oleh dewan komisaris (KNKG, 2006).
Menurg Laila (2011), peran dewan komisaris dalam suatu perusahaan lebih ditekankan pada fungsi

w buede

. monitofing dari implementasi kebijakan direksi. Peran komisaris diharapkan mampu meminimalisir

opefma =!ahan agensi yang timbul antara direksi dan pemegang saham. Dewan komisaris sebagai
apuncaks dari  sistem pengelolaan internal perusahaan memiliki peranan terhadap aktivitas
gpeggaw:asan. Ukuran Dewan Komisaris diukur dengan menggunakan jumlah komisaris independen
gdaﬁ jumlah dewan komisaris sebagai indikator. Perhitungan pengukuran dewan komisaris adalah
SseBhgatberikut :
SUBK;: 5 Ln (Jumlah Dewan Komisaris)i

0

nou

ue

punxﬁun

Q

(=g

oh. ~Korfiposisi Dewan Komisaris Independen (KDKI)

oKomisaris Independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi atau tidak
emémiliki hubungan dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham
épé‘ﬁcgerﬁali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat mempengaruhi
mxkegnamﬁuannya untuk bertindak secara independen, atau semata-mata demi kepentingan perusahaan,
JjukhlahZkomisaris independen dalam satu perusahaan ditetapkan memiliki paling sedikit 30% dari
Ejdﬁ‘\lahgteluruh komisaris (Suryani, 2010). Komposisi dewan komisaris independen dapat dihitung
Zsebagacberikut:

= umlah Komisaris Independen
SKDK| & P

e

o
[
(]

x100%

g 5 Jumlah Dewan Komisaris
©Tekniksanalisa data
3 =Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis dalam penelitian ini, maka peneliti memutuskan

%untuk Eelakukan analisa data untuk mengetahui pengaruh yang signifikan atau tidak terhadap
Svariabed dependen. Dalam penelitian ini terdapat dua faktor yang digunakan sebagai variabel
gindepeeden, yaitu profitabilitas dan likuiditas. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian
=ini adafah nila perusahaan. Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah tata kelola

“perusahaan (corporate governance). Peneliti menguji pengaruh variabel independen terhadap

- Dvariabel dependen dengan menggunakan teknik analisis regresi berganda dengan menggunakan

3software WarpPLS yang bisa diunduh pada website resmi.(http://www.scriptwarp.com/warppls).
= Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan alat bantu PLS karena PLS merupakan metode
Sumunintuk mengestimasi path model yang menggunakan variabel laten, selain itu PLS juga
Emeru;ﬂkan metode analisis yang dapat diterapkan pada semua skala data, ukuran sampel yang
%dibuttﬁ@n PLS untuk melakukan analisis tidaklah harus besar (lebih dari 100 data sampel), PLS
Zjuga tiggk membutuhkan banyak asumsi dan dapat melakukan pengukuran terhadap data yang

Sbersifggnon-linear (Ghozali, 2014).
=

D

9hAua

1

7]
o HASIL DAN PEMBAHASAN

(7]

=) Pada analisis deskriptif disajikan pendeskripsian data-data yang digunakan menjadi sampel
penelign ini. Berdasarkan pada pengambilan sampel sebanyak 106 perusahaan, berikut disampaikan
deskrigsi data berdasarkan nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan nilai standar deviasi
dalamtabel 1 pada lampiran. Berdasarkan data statistik yang telah diolah dapat dijelaskan gambaran
indik%r dari variabel konstruk yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut :

&
a. NifgfPerusahaan

© Pada penelitian ini pengukuran nilai perusahaan menggunakan indikator Price to Book Value
(PngBerdasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa PBV pada periode 2015 — 2016
memiliki nilai terendah yaitu -1.170 yang merupakan PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dan
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nilai tertinggi sebesar 58.480 yang merupakan PT Unilever Indonesia Tbk dengan nilai rata-rata
sebesar 2.592 dengan standar deviasi sebesar 6.545.

b. Pro@bilitas

aPada penelitian ini pengukuran proftabilitas menggunakan 3 (tiga) indikator, yaitu Return on
FAsset (§OA) Return on Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM). Profitabilitas yang baik akan
enghggilkan kinerja atau nilai perusahaan yang baik pula, profitabilitas yang baik ditandai dengan
eningKatan indikator profitabilitas tersebut.
gasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa Return on Asset (ROA) pada periode
z-2015' 2016 memiliki nilai terendah sebesar -22.100 yang merupakan PT Argo Pantes Tbk dan
Shilafertinggi sebesar 43.170 yang merupakan PT Multi Bintang Indonesia Tbk dengan nilai rata-
atazsebesar 5.080 dan standar deviasi sebesar 9.636.
Beéasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa Return on Equity (ROE) pada periode
Q201§: 2016 memiliki nilai terendah sebesar -124.000 yang merupakan PT Multi Prima Sejahtera
:Tbl&ian nilai tertinggi sebesar 135.850 yang merupakan PT Unilever Indonesia Tbk dengan nilai
gata&ata sebesar 8.986 dan standar deviasi sebesar 22.076.
gBerg;asarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa Net Profit Margin (NPM) pada periode
£2015 - 2016 memiliki nilai terendah sebesar -64.570 yang merupakan PT Kertas Basuki Rachmat
“Indéhesia Tbk dan nilai tertinggi sebesar 177.000 yang merupakan PT Dwi Aneka Jaya

%(erﬁasindo Tbk dengan nilai rata-rata sebesar 3.738 dan standar deviasi sebesar 17.389.
=)

Q
=]

Lﬁ’_ikuc':’ﬁ;iitas

=Pada penelitian ini pengukuran proftabilitas menggunakan 2 (dua) indikator, yaitu Current
Ratio @CR) dan Quick Ratio (QR). Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
emerghi  kewajiban finansial perusahaan yang harus dipenuhi, semakin rendah likuiditas
mharaikan akan meningkatkan efisiensi operasional perusahaan sehingga meningkatkan
gpendapdtan perusahaan. Likuiditas yang baik ditandai dengan penurunan indikator likuiditas
%tersebug
1. Bergasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa Current Ratio (CR) pada periode 2015
— 2316 memiliki nilai terendah sebesar 0.010 yang merupakan PT Saranacentral Bajatama Thk
dangilai tertinggi sebesar 9.670 yang merupakan PT Intanwijaya Internasional Thk dengan nilai
rata-rata sebesar 2.134 dan standar deviasi sebesar 1.762.
Berdasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa Quick Ratio (QR) pada periode 2015 —
2016 memiliki nilai terendah sebesar 0.099 yang merupakan PT Argo Pantes Tbhk dan nilai
tergggl sebesar 8.267 yang merupakan PT Intanwijaya Internasional Tbk dengan nilai rata-rata
setusar 1.541 dan standar deviasi sebesar 1.451.

qua 'L,

eJ
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Conﬂorate Governance (CG)

“pada penelitian ini, variabel konstruk corporate governance diukur dengan menggunakan 2
3(dua) ikator, yaitu KDKI (komposisi dewan komisaris independen) dan UDK (ukuran dewan
akomi |s) Menurut teori keagenan Jensen dan Meckling, kedua indikator ini berhubungan positif
~dengafztorporate governance.

1. Beglasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa komposisi dewan komisaris independen
(K§<I) pada periode 2015 — 2016 memiliki nilai terendah sebesar 0.250 yang merupakan PT
Keramika Indonesia Assosiasi Tbk. Nilai tertinggi sebesar 0.800 yang merupakan PT Unilever
Int%pesia Tbk, dengan nilai rata-rata sebesar 0.415 dan standar deviasi sebesar 0.100.

2. Bef@lasarkan hasil output WarpPLS, dapat dilihat bahwa ukuran dewan komisaris (UDK) pada

pespde 2015 — 2016 memiliki nilai terendah sebesar 2.000 yang merupakan PT Langgeng

M ur Industri Tbk, PT Chitose Internasional Tbk, PT Star Petrochem Tbk, PT Nusantara Inti

C ra Tbk, PT Ateliers Mecaniques D’Indonesie Tbk, PT Betonjaya Manunggal Tbk, PT

E arma Internasional Tbk, PT Asiaplast Industries Tbk, PT Siwani Makmur Tbk, PT Tirta

Mahakam Resources Tbk, PT Alkindo Naratama Tbk, PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Thk dan

PT=Kertas Basuki Rachmat Thk sedangkan nilai tertinggi sebesar 12.000 yang merupakan PT

As* Internasional Thk dengan nilai rata-rata sebesar 4.146 dan standar deviasi sebesar 1.806.

ns ug{ﬂnqa/(uaw UEI\F_’) ueyuwiniu
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Penilaian Model Fit

@ada tabel 2 pada lampiran akan memperlihatkan hasil evaluasi model structural untuk
_menenttkan apakah model sudah menjadi model yang fit atau belum, dari hasil model structural pada
N tem ABC (Average Path Coefficient) memiliki nilai output p-value = 0,001 dimana lebih kecil dari
5 &9,05 seﬁingga item APC (Average Path Coefficient) dikatakan fit. Dari hasil model structural pada
witem ARS (Average R-Squared) memiliki nilai output p-value = 0,001 dimana lebih kecil dari 0,05
«“sehingda item ARS (Average R-Squared) dikatakan fit. Dari hasil model structural pada item AARS
(Average Adjusted R-Squared) memiliki nilai output p-value = 0,001 dimana lebih kecil dari 0,05
eﬁingg‘é item AARS (Average Adjusted R-Squared) dikatakan fit. Dari hasil model structural pada
Sitégh AWIF (Average block VIF) memiliki nilai output 1,075 dimana lebih kecil dari 3,3 sehingga
itéf AXIF (Average block VIF) dikatakan fit.

g eDari hasil model struktural pada item AFVIF (Average Full Collinearity VIF Coefficient)
=mémiliki nilai output 1,366 dimana lebih kecil dari 3,3 sehingga item AFVIF (Average Full
3C§Iind;&_rity VIF Coefficient) dikatakan fit. Dari hasil model structural pada item RSCR (R-Squared
§C@tril§1tion Ratio) memiliki nilai output 1,000 dimana idealnya adalah 1 (satu) sehingga item RSCR
»(R2Squayed Contribution Ratio) dikatakan fit. Dari hasil model structural pada item SSR (Statistical
cSuppregsion Ratio) memiliki nilai output 1,000 dimana lebih besar dari 0,7 sehingga item SSR
Ej(SiéatistRal Suppression Ratio) dikatakan fit. Hasil diatas menunjukkan bahwa 7 (tujuh) item
xmgnerﬁhi kriteria penilaian model untuk kriteria fit. Oleh sebab itu, dapat dikatakan bahwa model

refresiganda yang dibuat dalam penelitian ini dapat diterima (fit).
(=] =

edinbus
feqgas dunpusw

eflie

=h
5 nalis§ Hubungan Kausal dan Pengujian Hipotesis
' sAnalisis model struktural menghasilkan nilai estimasi hubungan kausal antar variable. Dari

asil og#put yang dihasilkan, diperoleh persamaan structural sebagai berikut :

; PBV = 0,56*PROF — 0,13*LIK + 0,28*PROF*CG — 0,12*LIK*CG, R?=0,51

=R-Square (R?) digunakan untuk mengukur keberartian model yang dijelaskan oleh variable.
SDari hasil output diatas, diperoleh persamaan structural yang menunjukkan pengaruh antar variable.
gPada persamaan structural diatas, diketahui bahwa nilai R?= 0,51 , yang berarti nilai Price to Book
c(PBV) dapat dijelaskan oleh rasio profitabilitas (PROF) dan rasio likuiditas (LIK) sebesar 51% dan
§sisanya,349% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. Hasil pengujian hipotesis dapat dilihat dari
Sgambar 1 pada lampiran.

o
Q

|%gn1

V]

“Hasil Penelitian

gPengglh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

3 wHasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
%erha(ﬁ; nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
%’,—pada [Eriode 2015 — 2016. Konstruk variable dalam penelitian ini menggunakan 3 (tiga) indikator
gyaitu turn on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) dan Net Profit Margin (NPM). Berdasarkan
Shasil agei output penelitian, koefisien regresi sebesar 0,56 dan nilai signifikansi sebesar < 0,01, yang
aberartpproporsi antara ROA, ROE, dan NPM yang digunakan perusahaan akan menentukan tinggi
“atau rétlahnya nilai perusahaan. Koefisien regresi bertanda positif menyatakan bahwa profitabilitas
berpemgaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini telah sesuai dengan teori dari Fama dan
Frencilg%) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat ditentukan berdasarkan profitabilitas
perusahaan tersebut, dimana profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang ditunjukkan oleh
laba apg dihasilkan oleh perusahaan. Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan
perusd@aan juga dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dalam hal ini satu
keputg:n keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan lainnya dan berdampak pada nilai
perusagjaan.

C'Hasil penelitian ini juga sesuai dengan agency theory dan teori yang dikemukakan oleh
Modi@'ani dan Miller (1961) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan dari earning
power*ari aset perusahaan, dimana hasil positif menunjukkan bahwa semakin tinggi earning power
suatu gerusahaan maka akan semakin efisien perputaran aset dan semakin tinggi profit margin yang
diper perusahaan, hal ini akan berdampak pada nilai perusahaan. Signalling theory dari
Bhattagharya (1979) yang menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai earning yang semakin

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAuey uesnnuad ‘uenyauad ‘ueyipipuad uebuijuaday yniun eAuey u
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meningkat merupakan signal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik pada masa
yang akan datang.
pikasi yang diberikan adalah profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
_memperdleh laba pada masa mendatang dan merupakan indikator keberhasilan operasi perusahaan.
N —oemakei tinggi kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba maka akan semakin besar
—teturn Jang diharapkan oleh investor, sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik.
sRasio ROA, ROE dan NPM yang semakin baik dan tinggi mengartikan bahwa semakin efisien dan
efektif perasional perusahaan yang akan meningkatkan kepercayaan dan minat investor yang akan
mgnin atkan permintaan saham perusahaan sehingga meningkatkan harga pasar saham, dimana
peringkatan tersebut akan memberikan peningkatan pada nilai perusahaan.
il il sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sudiani (2016) dan Anjarwati (2016)
g n;nyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
= (0]
Pehgarnih profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh tata kelola
perusahaan (corporate governance).
% £Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate governance mampu memoderasi hubungan
vargara &ofitabilitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
cEfék lEdonesia (BEI) pada periode 2015 — 2016. Konstruk variable ini menggunakan 2 (dua)
'rll‘gékatg_r, yaitu Ukuran Dewan Komisaris (UDK) dan Komposisi Dewan Komisaris Independen
Kl
o ZBerdasrkan hasil dari output penelitian, koefisien regresi sebesar 0,28 dan nilai signifikansi
Ese“Besarg.s 0,01 yang berarti proporsi antara UDK dan KDKI yang digunakan perusahaan dapat
Fmempengaruhi hubungan antara profitabilitas perusahaan dengan nilai perusahaan. Koefisien regresi
Sbertan I positif menyatakan bahwa corporate governance mampu memoderasi hubungan positif
zantara profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
§Hasi| i& sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kiel dan Nicholson (2003), yang dilakukan
sdi Aus#alia yang memberikan pandangan bahwa ukuran dewan komisaris yang lebih besar akan
Smenghasilkan nilai perusahaan yang lebih baik karena jumlah ukuran dewan komisaris yang besar
gakan nmemberikan keputusan yang lebih baik dan mempersulit dewan direksi atau manager (agent)
cuntuk miendominasi.
3 mHasil ini juga sesuai dengan penelitian Kyereboah (2007) yang dilakukan di Africa yang
Smenyatakan bahwa ukuran dewan yang tinggi akan meningkatkan kinerja perusahaan (diproksikan
adengan return on asset), dimana dewan yang didominasi oleh dewan komisaris independen akan
;meningkatkan nilai perusahaan.
o Elmplikasi yang diberikan adalah perusahaan yang memiliki profitabilitas dan corporate
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“f;;govermnce yang baik akan menghasilkan nilai perusahaan yang baik juga. Perusahaan yang

cmemibied jumlah dewan komisaris dan komisaris independen yang lebih besar akan memberikan

%;_:penganasan terhadap dewan direksi (agent) yang lebih efektif dan masalah keagenan dapat diatasi

gsehin dengan adanya pengawasan yang lebih ketat akan menghasilkan profitabilitas yang baik,

3dengaf=eprofitabilitas yang baik, maka harga saham perusahaan akan mengalami kenaikan dan

gmenirﬂ(atkan nilai perusahaan.

“Hal infaelaras dengan penelitian Mawati et al (2017) dan Maziyah (2017) yang menyatakan bahwa
corpogate governance merupakan variabel yang mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terha(gl nilai perusahaan.

Pengaguh likuiditas terhadap nilai perusahaan

© Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai pgrusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
periodg 2015 — 2016. Konstruk variable dalam penelitian ini menggunakan 2 (dua) indikator, yaitu
Currefit.Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR).
Berdagarkan hasil dari output penelitian, koefisien regresi sebesar -0,13 dan nilai signifikansi sebesar
0,02, yang berarti proporsi antara CR dan QR yang digunakan perusahaan akan menentukan tinggi
atau repdahnya nilai perusahaan. Koefisien regresi bertanda negatif menyatakan bahwa likuiditas
berpemgaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Current Ratio dan Quick Ratio merupakan rasio
Iikuidgs, yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam meneuhi

=] 10
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kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi CR dan QR suatu perusahaan berarti semakin kecil

risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, akibatnya risiko yang

ditanggang oleh para pemegang saham suatu perusahaan juga akan semakin kecil (Menurut Ang

dalam Pdrumas, 2014).

mII'ingkat likuiditas yang tinggi (diatas titik optimal) mengindikasikan bahwa perusahaan
emiliki dana yang menganggur (idle cash) atau tidak digunakan dalam kegiatan operasionalnya,
ehing@a akan menurunkan nilai perusahaan (Ananda, 2017). Dana yang menganggur akibat CR dan
R yafiy tinggi akan menurunkan tingkat pendapatan perusahaan dan memberikan ketidakpastian
i imvestor sehingga menyebabkan penurunan tingkat pendapatan perusahaan menyebabkan
rjaikeuangan perusahaan menurun yang akan memberikan dampak pada menurunnya nilai
safman.

Amplikasinya adalah apabila tingkat likuiditas suatu perusahaan rendah, maka perusahaan
Crak?_n mengalami kesulitan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Jika suatu perusahaan tidak
=mampsuntuk melunasi kewajiban jangka pendeknya, maka perusahaan akan mengalami kesulitan
3ke§ ka thenghasilkan laba. Menghasilkan laba yang tinggi merupakan harapan setiap perusahaan. Hal
g'm[:akali menyebabkan permintaan atas saham tersebut turun yang kemudian akan menyebabkan
ghagga @ham turun sehingga akan menurunkan nilai perusahaan terutama berdasarkan pandangan
cinYesta. Tingkat likuiditas di dalam perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan karena
épé?cusaIGiian dengan likuiditas yang tinggi akan memberikan tingkat laba yang rendah.
= 3 SHasil ini selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wijaya (2014) dan Rahayu

e
Eél(] 1

[72]
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%(2@16)3)/ang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
Epé?usao an.
—Pengartih likuiditas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh tata kelola perusahaan

(corpon’gte governance).

ZHasil penelitian menunjukkan bahwa corporate governance mampu memoderasi hubungan
gantara uiditas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
olndone&ia (BEI) pada periode 2015 — 2016 tetapi memberikan pengaruh negatif. Konstruk variable
gjni mer%gunakan 2 (dua) indikator, yaitu Ukuran Dewan Komisaris (UDK) dan Komposisi Dewan
3Komisé&ris Independen (KDKI). Berdasarkan hasil dari output penelitian, koefisien regresi sebesar -
:3»_0,12 da nilai signifikansi sebesar 0.04 yang berarti proporsi antara UDK dan KDKI yang digunakan
gperusahaan dapat mempengaruhi hubungan antara likuiditas perusahaan dengan nilai perusahaan.
SKoefisien regresi bertanda negatif menyatakan bahwa corporate governance memoderasi hubungan
Snegatif.antara likuiditas terhadap nilai perusahaan.
aHaI ini dapat dijelaskan dengan dengan penelitian Susanti (2016) pada perusahaan di

ndonesia mengenai ukuran dewan komisaris dan nilai perusahaan yang memberikan pengaruh
:xnegatigmemberikan pandangan bahwa dewan komisaris di Indonesia tidak sekuat dewan komisaris
3pada megara Eropa, dimana dewan komisaris tidak mengawasi dewan direksi, namun malah
cbersalf@bat karena posisi yang selaras. Silitonga dalam Susanti (2016) menyatakan bahwa fungsi
cpengag@asan dewan komisaris lemah karena adanya konsentrasi kepemilikan oleh pihak tertentu yang
“memufigkinkan hubungan afiliasi antara pemilik dan direktur perusahaan, ketidakefektifan fungsi
komisailii| dan penegakan hhukum di Indonesia.

@ Hal ini juga dapat dijelaskan dengan penelitian Basyith et al (2015) yang menyatakan bahwa
pengambkatan komisaris independen tidak didasarkan pada kinerjanya, dimana kebanyakan
komisgfis independen di Indonesia ditunjuk karena jabatan pendudukan mereka, bahkan beberapa
perus@an memiliki komisaris independen yang masih dipertanyakan independensi mereka.

Hasilgnelitian ini juga sesuai dengan agency theory oleh Jensen dan Meckling (1976) yang

w edue

ngaku

menyatakan bahwa teori keagenan (agency problem) memandang bahwa manajemen perusahaan
(agenfe akan melakukan tindakan yang mementingkan kepentingan diri sendiri, bukan untuk
kepenfifigan para pemegang saham (principal), perusahaan yang memiliki free cash flow yang
berlebMan akan menimbulkan kecurigaan di kalangan shareholder, dimana mereka akan berusaha
mengaasi setiap aktivitas manajemen perusahaan, sehingga akan menimbulkan kekakuan dalam
pengelBlaan cash flow perusahaan.
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Implikasinya adalah ukuran dewan komisaris yang tinggi akan memberikan pengaruh negatif
terhadap hubungan likuiditas dan nilai perusahaan, dimana semakin banyak dewan komisaris suatu
perus n akan membuat pengawasan dan kontrol operasional perusahaan semakin kurang efektif

_karena-tkuran dewan komisaris yang besar dapat mengganggu koordinasi, komunikasi dan
'Cpengar&)ilan keputusan yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki ukuran
~tlewan komisaris yang lebih kecil, hal ini akan menganggu pengambilan keputusan kebijakan
gperusa@an mengenai pengelolaan likuiditas perusahaan, apakah sebaiknya dana perusahaan

<digunakan hanya untuk pembayaran hutang perusahaan ataukah dikelola untuk mendapatkan

%kenmtui;an lebih. Hal lain yang dapat dilihat adalah dengan meningkatnya jumlah dewan komisaris

Lém%a alian meningkatkan biaya yang dikeluarkan untuk kepentingan dewan komisaris tersebut,
%se@nggg menurunkan tingkat likuiditas perusahaan.

» o 7Hal ini selaras dengan penelitian Latifah (2017) dan Girsang (2016) yang menyatakan bahwa
gcog)orée governance merupakan variabel yang mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap

‘“niRi perusahaan, tetapi hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa corporate governance

e_u

méﬂod;ﬁ_rasi hubungan negative antara likuiditas dengan nilai perusahaan.

-+

in

S
ESINMPULAN DAN SARAN
=25

>
«Q -

A %n.ma%s nej

=3 oBerdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya untuk

smeneliti-pengaruh dari profitabilitas dan likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan corporate

cgoverngnce sebagai variabel pemoderasi, maka hasil penelitian yang diperoleh adalah sebagai
sherikuts

21. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
ma@faktur yang terdaftar di Burssa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015 dan 2016.

. Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai
peréahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Burssa Efek Indonesia (BEI) pada
tahug 2015 dan 2016.

. Liku;iditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
margfaktur yang terdaftar di Burssa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015 dan 2016.

. Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai

perusahaan tetapi berdampak negatif pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Burssa Efek

Indonesia (BEI) pada tahun 2015 dan 2016.

arans
A Berdasarkan hasil analisis yang telah diuraikan dan mengingat keterbatasan penelitian.

aka Bipat dikemukakan saran sebagai berikut :
21. Bafif perusahaan
erusahaan diharapkan untuk lebih menggunakan aktiva lancar yang dimiliki dan

ma;zukan penerapan corporate governance yang lebih baik untuk memaksimalkan nilai
pef@lsahaan dan meningkatkan kepercayaan investor.
Ba#fi peneliti selajutnya

Speneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan variabel yang lebih banyak dan turut
megyertakan penggunaan indikator lain pada variabel dalam penelitian ini untuk mendapatkan
hag-yang lebih baik dikarenakan hasil penelitian memiliki tingkat R? yang moderate.

=h

up

Jaquins u

n
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Tabel 1
3z 2
ax = Descrini -
S o = escriptive Statistics
5o =2
0w o ~
> 9 &
= a ROA ROE NPM CR QR PBV KDKI UDK
Q S —-
v & J Mean 5.080 8.986 3.738 2134 | 1541 | 2.592 0.415 | 4.146
-
gr Q. & Standar Deviasi | 9.636 22.076 17.389 1.762 | 1451 | 6.545 0.100 1.806
2 g ; Min -22.100 | -124.000 | -64.570 | 0.010 | 0.099 | -1.170 | 0.250 2.000
§ é g_ Max 43.170 | 135.850 | 177.000 | 9.670 | 8.267 | 58.480 | 0.800 | 12.000
SSumbef,: Data statistik yang diolah
2 3 o
5 =
3 5 Tabel 2
c )
@ 3 Hasil Evaluasi Model Struktural
o] Q
3. =
% a Item Kriteria Fit Nilai Output Hasil
o A
2 =  Average Path
5 = P-value < 0,05 P-value = < 0,001 Fit
3 2 Coefficient (APC)
5 Q)
> & Average R-Squared
2 P-value < 0,05 P-value = < 0,001 Fit
s (ARS)
3
2 Average Adjusted R-
S P-value < 0,05 P-value = < 0,001 Fit
§ Squared (AARS)
]
% < 3,3 Ideal, tetapi
= Average block VIF
3 < 5 masih dapat AVIF =1,075 Fit
(AVIF)
diterima
Average Full < 3,3 Ideal, tetapi
Collinearity VIF < 5 masih dapat AFVIF = 1,366 Fit
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1. Dilarang mengutip sebagian atau®eluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber: @
% a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
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