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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh pengaruh faktor-faktor
arsitektur keuangan dan goodwill pada kinerja keuangan di perusahaan manufaktur
yang terdaftar pada indeks kompas 100 (IDX). Adapun variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah goodwill dan faktor-faktor pada arsitektur keuangan
yaitu rapat dewan, ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi, jumlah
kepemilikan manajerial, jumlah kepemilikan institusional, dan struktur modal
sebagai variabel independen, sedangkan kinerja keuangan yang diproyeksikan
dengan return on asset adalah variabel dependen. Populasi pada penelitian ini
adalah perusahaan yang termasuk dalam indeks Kompas 100 selama periode 2015
hingga 2019, bukan termasuk dalam sektor keuangan dan memiliki informasi atau
ketersediaan data untuk penelitian. Dari syarat tersebut terdapat 23 perusahaan yang
menjadi data pada penelitian ini. Alat analisis yang digunakan adalah regresi data
panel dengan menggunakan aplikasi Eviews. Hasil dari penelitian menunjukkan
bahwa ukuran dewan direksi dan kepemilikan institusional berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return on asset sementara ukuran dewan komisaris dan struktur
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return on asset dan sisanya
yaitu rapat dewan, kepemilikan manajerial dan goodwill tidak berpengaruh
signifikan terhadap return on asset

Kata Kunci : Arsitektur Keuangan, goodwill, return on asset, ROA, Kinerja
keuangan



ABSTRACT

The purpose of this study was to examine the effect of factors from financial
architecture and goodwill on financial performance in manufacturing companies
listed on index kompas 100 (IDX). Variables used in this study are goodwill and
factors of financial architecture, specifically board process, size of commissioner,
size of directors, numbers of manajerial holding, numbers of institutional holding
and capital structure independent variables, while financial performance projected
with return on asset is the dependent variables. Population of the study is a
manufacturing company which is listed on kompas 100 from 2015 until 2019, not a
banking company and having data or information that is needed for this study.
There are 23 companies that we used as data for this study. The analytical tool used
for this study is panel data regression with Eviews Application. The results showed
that size of directors and numbers of institutional holding had a positive and
significant effect on return on asset, while size of commissioner and capital
structure have significant effect and negative impact on return on asset, while board
process, numbers of manajerial holding. and goodwill has no effect on return on
assets.

Keywords : Financial architecture, goodwill, return on asset, ROA, Financial
performance

10



BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Di era globalisasi sekarang pasar modal memiliki peran yang cukup
penting dalam menjaga keberlangsungan dari perusahaan. Bursa efek
Indonesia atau IDX memiliki peran penting dalam ekonomi negara
Indonesia salah satu peran dari bursa efek Indonesia adalah untuk menjadi
perantara antara pemberi modal dengan perusahaan yang butuh modal.

Sebuah perusahaan dikatakan baik atau tidak dapat dilihat dari
kinerja keuangannya salah satu indikator keuangan yang dilihat adalah
Return On Asset atau biasa dikenal dengan ROA. Menurut Candradewi dan
Sedana (2016) Indikator ROA diyakini lebih komprehensif dalam
mengukur tingkat return secara keseluruhan baik pendanaan dari hutang
maupun modal. ROA juga dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dari total aktiva yang ada. ROA yang optimal
tentu akan berpengaruh baik bagi perusahaan di mana perusahaan akan
mudah diinvestasikan oleh para pemilik modal. Seperti pada penelitian yang
dilakukan oleh Puspitasari et al (2020) menunjukkan di mana ROA
merupakan salah satu rasio yang mengindikasikan sebuah perusahaan itu
efisien atau tidak dalam menggunakan asetnya.

Menurut Wahyuni dan Arwana (2020) manfaat dari rasio ROA
sendiri adalah mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan
dalam satu periode, Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya
dengan tahun sekarang, Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke

waktu, Mengetahui besarnya laba bersih setelah pajak dengan modal



sendiri, mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri. Untuk membuat
rasio ROA optimal bisa menggunakan banyak cara salah satunya adalah
dengan melakukan penilaian terhadap arsitektur finansial.

Dalam memilih emiten mana yang baik untuk diinvestasikan
Widnyana et al (2020) menyatakan perlunya melihat performa finansial dari
perusahaan tersebut. Salah satu caranya adalah dengan melihat desain dari
arsitektur keuangan. Ivashkovskaya (2011) menyatakan Arsitektur
keuangan (Financial architecture) adalah desain keuangan di mana terdiri
dari bermacam aspek dari berbagai struktur atau komponen keuangan
seperti di antaranya adalah struktur kepemilikan, struktur modal, dan tata
kelola perusahaan.

Kinerja keuangan merupakan suatu gambaran kinerja perusahaan
yang dicapai atas berbagai aktivitas perusahaan yang telah dilakukan.
Kinerja keuangan merupakan suatu analisis untuk menilai sejauh mana
suatu perusahaan sudah melaksanakan kegiatan perusahaan dengan
menggunakan keuangan secara baik dan benar (Munfagiroh dan Jasmine,
2021).

Kepemilikan institusional pada dasarnya bertindak menjadi
pengawas atau monitor perusahaan. Kepemilikan institusional merupakan
proporsi kepemilikan yang dimiliki oleh pihak institusi. Kepemilikan
institusional memiliki tujuan penting yaitu menjadi pengawas manajemen
perusahaan sehingga kinerja perusahaan menjadi efektif dan tidak terjadi

pemborosan. Penelitian Rahma (2014) menunjukkan hubungan antara



kepemilikan institusi terhadap nilai perusahaan memiliki hubungan negatif
hal ini dikarenakan mayoritas kepemilikan institusi pembuat keputusan
yang menguntungkan kepentingan manajemen perusahaan daripada
kepentingan pemegang saham lainnya. Selain itu, penelitian Wardhani
(2006) menunjukkan bahwa struktur kepemilikan perusahaan yang
mayoritas dimiliki oleh internal cenderung melakukan kegiatan-kegiatan
perusahaan yang bersifat menguntungkan pribadi. Penelitian yang
dilakukan Haruman (2008) menunjukkan bahwa adanya hubungan yang
negatif di antara kepemilikan manajemen dan nilai perusahaan, yang
memengaruhi return saham. Hal ini didasarkan pada perilaku oportunistis
oleh pemegang saham internal. (Faluthy et al, 2021).

Goodwill merupakan aset tidak berwujud perlu menjadi
pertimbangan investor untuk menilai sebuah perusahaan, hal ini
dikarenakan nilai goodwill merupakan sebuah komponen terbesar dari aset
tidak berwujud. Goodwill yang tercantum dalam laporan tahunan atau
laporan keuangan terbentuk saat perusahaan melakukan tindakan akuisisi
pada perusahaan lain. Untuk mengukur goodwill dilakukan dengan cara
menilai perbedaan antara biaya akuisisi dengan nilai wajar dari aset
berwujud dan juga tidak berwujud sebuah perusahaan yang diakuisisi.
Penelitian membahas goodwill yang telah dilakukan oleh Hidayanti dan
Sunyoto (2012), mengemukakan bahwa terdapat hubungan positif antara
goodwill dengan nilai pasar. Hal ini menunjukkan tingkat besaran nilai
goodwill dapat memberikan refleksi besaran aset tidak berwujud yang

dimiliki oleh sebuah perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa terjadi



pertumbuhan pada perusahaan dan untuk melihat terjadinya peningkatan
nilai pasar akan tercermin pada kenaikan harga saham (He et al, 2019)

Semakin kuat komponen yang terbentuk dari suatu struktur, semakin
tinggi nilai arsitektur keuangan. Dengan adanya arsitektur keuangan
memudahkan manajer untuk mencapai kinerja keuangan yang baik. Hasil
penelitian ini sesuai dengan pendapat Ivashkovskaya dan Stevanova (2011),
yang menunjukkan ketika menilai kinerja keuangan, perusahaan harus
melihat semua komponen desain keuangan perusahaan yang terdapat pada
arsitektur keuangan. Penelitian yang dilakukan Daraghma dan Alsinawi
(2010) menunjukkan bahwa arsitektur keuangan dilihat dari dimensi
struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Selain
itu, penelitian yang dilakukan oleh Ivashkovskaya (2013) struktur
kepemilikan pada arsitektur keuangan memiliki pengaruh positif terhadap
kinerja keuangan dengan menggunakan proksi ROE. Pada penelitian
Moradi et al. (2012) menyatakan bahwa arsitektur keuangan dilihat dari
dimensi struktur kepemilikan memiliki berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan dengan proksi ROA (Rahayu dan Handayani,
2019).

Priska (2020) menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan disebabkan di Indonesia
jumlah kepemilikan manajerial masih kecil, sehingga manajer lebih
mementingkan tujuannya sebagai seorang manajer daripada sebagai
pemegang saham sehingga tidak berkontribusi dalam peningkatan kinerja

keuangan perusahaan. Priska juga menyatakan dalam penelitiannya dimana



kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan disebabkan investor institusional mayoritas memiliki
kecenderungan untuk berpihak kepada manajemen dan mengabaikan
kepentingan pemegang saham lainnya sehingga di saat kepemilikan institusi
meningkat maka kinerja keuangan perusahaan menjadi menurun

Aset perusahaan pada dasarnya dibagi menjadi 2 yaitu aset lancer
dan tidak lancar, dalam aset tidak lancer terdapat goodwill dimana goodwill
ini didapat dari selisih harga akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan. Dari
perspektif kinerja keuangan, investor sering menggunakan beberapa
indikator seperti likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan dividen untuk
menentukan Kinerja perusahaan, tetapi mereka juga menggunakan variabel
seperti Goodwill. Goodwill yang tinggi memberikan dampak positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Tingkat goodwill yang tinggi
mengartikan kinerja perusahaan yang sama tingginya. Namun, di
perusahaan kecil, goodwill tidak terbukti memiliki dampak pada kinerja
keuangan perusahaan (Fitriyah et al, 2019).

Tata kelola perusahaan (corporate governance) merupakan
kombinasi hukum, regulasi dan praktik yang dilakukan oleh perusahaan
untuk mendapatkan modal finansial dan modal tenaga kerja, bekerja secara
efisien dan menghasilkan nilai ekonomi secara berkelanjutan dalam jangka
panjang untuk para pemegang saham. (Maassen, 2000). Dengan penerapan
Tata kelola yang baik, diharapkan perusahaan menjadi efektif dan efisien
dalam menjalankan bisnisnya sehingga dapat memberikan keuntungan dan

meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Gul et al (2018)



menunjukkan juga bahwa tata kelola perusahaan memiliki peran penting
dalam mengevaluasi nilai perusahaan di Pakistan. Selain itu penelitian
Ammann et al (2011) tata kelola perusahaan juga memiliki pengaruh positif
pada nilai perusahaan. (Safitri dan Nani, 2021)

Tata kelola perusahaan terdiri dari board process (Wang dan Ong,
2005) serta ukuran anggota dewan direksi dan ukuran anggota dewan
komisaris (KNKG, 2006). Tata kelola perusahaan diyakini dapat
meminimalisir masalah agensi yang timbul di dalam perusahaan.
Petchsakulwong dan Jansakul (2018) mengemukakan terdapat hubungan
yang negatif di antara return saham dengan board process. Hal ini
dikarenakan keterbatasan waktu yang telah dialokasikan oleh direksi tidak
efektif digunakan untuk menukar ide-ide bermakna atau berguna bagi
perusahaan, dan banyaknya waktu pertemuan dewan akan meningkatkan
biaya manajemen, sehingga mengakibatkan penurunan rasio profitabilitas.
Selain itu Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris
yang lebih besar dapat meningkatkan pengawasan, sehingga dapat
memperbaiki Kinerja perusahaan. Namun jika jumlah dewan komisaris
terlalu banyak, hal ini dapat memengaruhi kinerja perusahaan secara negatif
karena akan menimbulkan kesulitan dalam komunikasi dan koordinasi yang
tidak efisien. Adapun ukuran direksi dalam penelitian Erkens et al (2012),
Gil dan Obradovich (2012), Connelly et al (2012) dan Rahayu dan
Handayani (2019) menyatakan terdapat hubungan negatif. Namun
penelitian dari Fuenzalida et al, (2013) serta Sukandar dan Rahardja (2014)

menemukan sebaliknya, Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran



1.2

direksi berhubungan positif dengan kinerja keuangan perusahaan. Ini
disebabkan oleh peran penting direksi dalam menentukan kebijakan operasi
perusahaan, sehingga dengan banyaknya jumlah direksi, akan memudahkan
pengambilan keputusan karena tidak terpusat pada satu orang. Selain itu,
struktur modal yang termasuk dalam arsitektur keuangan dalam penelitian
Mudjijah et al (2019) menunjukkan adanya pengaruh positif terhadap return
saham. Namun Kadek (2013) dan Wahyuni et al (2013) memperoleh hasil
sebaliknya yaitu hasil dari penelitian menunjukkan bahwa struktur modal
memiliki dampak negatif, di mana perusahaan yang lebih banyak
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan dapat menurunkan nilai

perusahaan. (Arifin, 2020).

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang maka dapat disimpulkan bahwa ROA belum
optimal sehingga muncul rumusan pertanyaan penelitian sebagai berikut:
1. Apakah Board process memengaruhi kinerja keuangan (ROA)?
2. Apakah ukuran dewan komisaris memengaruhi Kinerja keuangan
(ROA)?
3. Apakah ukuran dewan direksi memengaruhi Kkinerja keuangan
(ROA)?
4. Apakah kepemilikan manajerial memengaruhi kinerja keuangan
(ROA)?
5. Apakah kepemilikan institusional memengaruhi kinerja keuangan
(ROA)?

6. Apakah struktur modal memengaruhi kinerja keuangan (ROA)?



7. Apakah goodwill memengaruhi kinerja keuangan (ROA)?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah maka penulisan ini bertujuan sebagai :

1. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan board process
terhadap kinerja keuangan (ROA).

2. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan ukuran dewan
komisaris terhadap kinerja keuangan (ROA).

3. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan ukuran dewan
direksi terhadap kinerja keuangan (ROA).

4. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan kepemilikan
manajerial terhadap kinerja keuangan (ROA).

5. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan kepemilikan
institusional terhadap kinerja keuangan (ROA).

6. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan struktur modal
terhadap kinerja keuangan (ROA).

7. Untuk menganalisis dan mengetahui hubungan goodwill terhadap

kinerja keuangan (ROA).

1.4 Manfaat Penelitian

Diharapkan, hasil penelitian ini dapat memberikan beberapa manfaat
sebagai berikut:

a. Bagi investor



Penelitian yang telah dilakukan diharapkan memberikan dampak
atau kontribusi dalam keputusan investasi saat menganalisis prospek
ataupun membeli saham dengan tujuan untuk memaksimalkan
kinerja keuangan.

b. Bagi emiten
Penelitian yang telah dilakukan diharapkan memberikan kontribusi
pengetahuan untuk para emiten mengenai faktor apa saja yang
memengaruhi Kinerja keuangan sehingga dapat menjadi nilai
tambah atau keunggulan kompetitif bagi emiten.

c. Bagi akademik
Hasil penelitian ini dapat menambah wawasan dalam penelitian
berikutnya yang terkait dengan faktor-faktor yang diteliti dalam

penelitian ini.

1.5 Tata Cara Penulisan

Penelitian ini akan disusun dengan sistematika penulisan sebagai berikut:
BAB I: Pendahuluan

Bab ini menyajikan latar belakang dari penulisan, rumusan masalah
berdasarkan latar belakang tersebut, tujuan yang akan dicapai, manfaat yang
bisa disumbangkan dan sistematika penulisan.

BAB Il: Kajian Pustaka

Studi pustaka tentang teori dan penelitian yang telah dilakukan akan
dikembangkan pada bab ini. Kerangka pemikiran dan hipotesis juga akan
diajukan pada bab ini.

BAB IlI: Metode Penelitian



Penentuan populasi dan pemilihan sampel, dilanjutkan dengan
pendefinisian operasional penelitian dan cara pengukuran, penentuan
metode pengumpulan data, serta pemilihan metode analisis akan menjadi
ulasan pada Bab ini.

BAB IV: Data dan Pembahasan

Bab ini terdiri dari penyajian data penelitian, penyajian interpretasi analisis
data dan pembahasan hasil akhir penelitian.

BAB V: Kesimpulan dan Saran

Bab ini terdiri dari kesimpulan penelitian, dan saran.

Bagian Akhir

Bagian akhir terdiri dari daftar referensi yang digunakan sebagai acuan

dalam penelitian beserta lampiran.
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BAB Il
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Arsitektur Keuangan

Istilah arsitektur keuangan untuk pertama kalinya, istilah ini diusulkan pada
tahun 1999 oleh S. Myers (Myers, 1999) yang mendefinisikan arsitektur
keuangan perusahaan sebagai seperangkat indikator keuangan seperti
kepemilikan, bentuk usaha, insentif, struktur modal, sumber biaya dan
mekanisme pembagian risiko. Secara teori arsitektur keuangan berkembang
menjadi seperangkat elemen yang saling berhubungan. Elemen-elemen
tersebut adalah struktur kapital, struktur kepemilikan dan kualitas dari
manajemen perusahaan. Hubungan dari ketiga elemen ini diyakini memberi
dampak pada pengelolaan sumber biaya, aktivitas perusahaan dan terakhir

besar kecilnya konflik antar stakeholders (Sosnovska dan Zhytar, 2018).

211 Tata Kelola Perusahaan
Dasar yang digunakan untuk memahami isu terkait tata kelola
perusahaan adalah teori agensi atau dikenal dengan Agency theory.
Salah satu isu dalam tata kelola perusahaan disebabkan karena
terdapat perbedaan kepentingan antara principal (pemilik modal) dan
agent (manajemen perusahaan). Perbedaan kepentingan ini
menyebabkan principal dan agent bertindak sesuai kepentingan
masing-masing sehingga terjadi konflik kepentingan. Untuk
mengurangi  konflik tersebut maka perlu pengawasan dalam
perusahaan dengan menerapkan good corporate governance.

(Megawati, 2021)
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KNKG (2006) mendefinisikan dewan komisaris adalah sebagai
berikut: Dewan komisaris adalah bagian dari organ perusahaan yang
bertugas dan bertanggung jawab secara kolektif untuk melakukan
pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi serta memastikan
bahwa perusahaan melaksanakan GCG, Namun demikian, dewan
komisaris tidak boleh turut serta dalam mengambil keputusan
operasional. Dewan komisaris independen antara lain bertugas dan
bertanggung jawab untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki
strategi bisnis yang efektif (memantau jadwal, anggaran, dan
efektivitas strategi), mematuhi hukum dan perundangan yang berlaku,
serta menjamin bahwa prinsip-prinsip dan praktik good corporate
governance telah dipatuhi dan diterapkan dengan baik (Pamungkas,

2020).

Sari (2019), Prinsip-prinsip mengenai corporate governance mulai
muncul dan berkembang sejak 2019. Prinsip mengenai corporate
governance Yyang telah dikembangkan oleh organisasi OECD
bertujuan untuk membantu anggota dan non anggota untuk menilai
dan memperbaiki kerangka kerja legal, institusional dan pengaturan
untuk corporate governance di negara-negara mereka, dan
memberikan bantuan seperti petunjuk serta usulan untuk pasar modal,
investor, korporasi, dan pihak lain yang mempunyai peranan dalam
proses mengembangkan GCG. Menurut organisasi OECD prinsip

GCG yang dikutip oleh Tunggal dan Tunggal (2002; 9) mencakup :

1) Transparansi (Transparency)
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transparansi yaitu menyediakan informasi yang memadai,
akurat, dan tepat waktu kepada semua stakeholders.
Pengungkapan informasi yang memadai sangat diperlukan
oleh investor guna membuat keputusan terhadap risiko dan
keuntungan dari investasi yang dilakukannya. Transparansi
sendiri berarti keterbukaan dalam melaksanakan suatu proses
kegiatan perusahaan. Dengan transparansi, diharapkan pihak-
pihak yang terkait dapat melihat, memahami dan atas dasar
apa keputusan-keputusan tertentu dibuat serta dapat mengerti
bagaimana perusahaan dikelola.

Menurut Tunggal dan Tunggal (2002; 16), kerangka kerja
corporate governance harus memastikan pengungkapan
informasi yang tepat waktu dan akurat harus dilakukan terkait
semua hal yang berkaitan dengan perusahaan seperti situasi
keuangan, kinerja, kepemilikan, dan tata kelola perusahaan.
Selain itu, semua investor harus bisa mengakses informasi-
informasi penting terkait perusahaan secara mudah pada saat
dibutuhkan.

Inti dari prinsip transparansi adalah bahwa corporate
governance harus menjamin adanya pengungkapan informasi
yang tepat waktu dan juga akurat untuk tiap permasalahan
yang terjadi dan berkaitan dengan perusahaan. Pengungkapan
ini meliputi informasi yang berhubungan mengenai kondisi

keuangan dan juga kinerja perusahaan. Selain itu, informasi
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2)

3)

yang harus diungkapkan telah disusun, diaudit, dan disajikan
sesuai dengan standar yang telah ditetapkan. Manajemen juga
harus meminta auditor eksternal melakukan audit yang bersifat
independen atas laporan keuangan.

Akuntabilitas (Accountability)

Menurut Sutedi (2011; 11), akuntabilitas yaitu pengelolaan
perusahaan didasarkan pembagian kekuasaan di antara
manajer perusahaan, yang bertanggung jawab pada
pengoperasian setiap harinya, dan pemegang sahamnya yang
diwakili oleh dewan direksi.

Menurut Tunggal dan Tunggal (2002; 7), akuntabilitas
merupakan penciptaan sistem pengawasan yang efektif
berdasarkan keseimbangan pembagian kekuasaan antara
board of commissioners, board of directors, shareholders, dan
auditor  (pertanggungjawaban  wewenang, traceable,
reasonable). Prinsip akuntabilitas menjelaskan kejelasan
fungsi, pelaksanaan, serta pertanggungjawaban manajemen
perusahaan sehingga pengelolaan perusahaan dapat terlaksana
secara efektif dan ekonomis. Perusahaan harus dapat
mempertanggungjawabkan kinerjanya dengan wajar dan
transparan.

Tanggung Jawab (Responsibility)

Responsibility bertujuan untuk memastikan bahwa perusahaan

sudah  memenuhi  perundang-undangan serta sudah
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4)

5)

melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan
lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha
dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai
perusahaan yang baik.

Kemandirian (Independent)

Menurut Tunggal dan Tunggal (2002; 8), kemandirian adalah
sebagai keadaan di mana perusahaan bebas dari pengaruh atau
tekanan pihak lain yang tidak sesuai dengan mekanisme
korporasi. Menurut Zarkasyi (2008; 40), untuk melancarkan
pelaksanaan prinsip GCG perusahaan harus dikelola secara
independen sehingga masing-masing organ perusahaan tidak
saling mendominasi dan tidak dapat diintervensi oleh pihak
lain. Prinsip ini memastikan bahwa masing-masing organ
perusahaan melaksanakan fungsi dan tugasnya sesuai dengan
anggaran dasar dan peraturan perundang-undangan, tidak
saling mendominasi dan melempar tanggung jawab antara satu
dengan yang lain, sehingga terwujud sistem pengendalian
internal yang efektif dan perusahaan dapat terhindar dari
berbagai macam masalah dengan begitu aktivitas perusahaan
dapat dijalankan dengan baik dan dinamis.

Kelayakan (Fairness)

Menurut Daniri (2005; 12), secara sederhana kesetaraan
kewajaran sebagai perlakuan adil dan setara di dalam

memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan
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perjanjian serta peraturan perundangan yang berlaku. Fairness
adalah kesetaraan perlakuan dari perusahaan terhadap pihak-
pihak yang berkepentingan sesuai dengan Kkriteria dan proporsi
yang seharusnya. Prinsip fairness ini harus menjamin adanya
perlakuan yang setara (adil) terhadap semua pihak terkait,

terutama pemegang saham minoritas maupun asing.

Untuk mencapai GCG (Good Corporate Governance)
perlu memenuhi syarat-syarat dalam penerapan GCG. Daniri
(2005) menyatakan bahwa ada dua faktor yang penting dalam
menentukan keberhasilan penerapan dari GCG. Dua faktor
tersebut dibagi menjadi faktor dalam (internal) dan faktor luar
(eksternal).
1. Faktor dalam (internal)
Faktor dalam atau internal yang dimaksud yaitu
faktor pendukung keberhasilan praktik GCG yang
berasal dari dalam perusahaan. Beberapa faktor itu di
antaranya yaitu
a. Adanya budaya perusahaan yang mendukung
terciptanya GCG melalui mekanisme serta sistem
kerja manajemen di dalam perusahaan.

b. Peraturan-peraturan yang dibuat oleh perusahaan
harus merujuk pada penerapan nilai-nilai GCG

c. Manajemen risiko suatu perusahaan didasarkan

oleh standar GCG
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d. Adanya sebuah sistem pemeriksaan atau audit
yang efektif dalam perusahaan guna menghindari
setiap penyimpangan yang mungkin terjadi.

e. Adanya keterbukaan informasi bagi publik untuk
memahami setiap langkah — langkah yang dibuat
oleh manajemen dalam perusahaan.

2. Faktor luar (eksternal)
Faktor eksternal yang dimaksud adalah faktor dari
luar perusahaan yang memengaruhi keberhasilan

terciptanya GCG di antaranya yaitu:

a. Adanya sistem hukum yang mendukung sehingga
dapat tercipta hukum yang baik serta efektif

b. Adanya dukungan untuk terciptanya GCG dari
sektor publik atau lembaga pemerintahan

c. Terciptanya sebuah sistem tatanan nilai sosial di
mana menunjang terjadinya penerapan GCG di
masyarakat.

d. Adanya jiwa anti korupsi yang berkembang di
sekitar lingkungan di mana perusahaan beroperasi
disertai dengan perbaikan masalah terkait kualitas

pendidikan dan perluasan peluang kerja.

KNKG (2006) menyatakan penerapan good corporate
governance memiliki fokus pada tanggung jawab serta fungsi

dari elemen perusahaan melalui dewan komisaris, direksi, dan
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Rapat Umum Pemegang Saham di mana hal yang disebutkan

adalah fondasi dalam pelaksanaan GCG.

1. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

RUPS merupakan sebuah alat bagi para pemegang
saham guna mengambil keputusan yang berkaitan dengan
modal yang telah ditanam ke dalam perusahaan dengan
memperhatikan  berbagai aspek seperti ketentuan
anggaran dasar dan peraturan perundang-undangan.
Keputusan yang dibuat dalam RUPS juga harus didasari
pada kepentingan keberlangsungan perusahaan dalam
jangka panjang. Adanya RUPS vyang dilakukan oleh
pemegang saham tidak dapat melakukan intervensi
terhadap tugas-tugas, fungsi, dan wewenang tiap anggota
dewan komisaris dan direksi. Selain itu RUPS dalam
jalannya RUPS harus sesuai dengan anggaran dasar dan
perundang-undangan termasuk untuk pengambilan
keputusan terkait melakukan penggantian atau
memberhentikan anggota dewan komisaris dan atau

direksi (KNKG, 2006).
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2. Dewan Komisaris

Dewan komisaris memiliki tugas serta tanggung
jawab untuk melakukan pengawasan terhadap perusahaan
serta memberi nasihat kepada direksi untuk memastikan
perusahaan sudah menjalankan GCG. Penelitian Yuniarti
(2014) menyatakan banyaknya penempatan anggota
dewan komisaris dalam  perusahaan, membuat
implementasi GCG dari suatu perusahaan semakin baik,
sehingga meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin
pada kenaikan harga saham.
3. Direksi

Direksi  perusahaan memiliki tugas serta
bertanggung jawab dalam mengelola sebuah perusahaan.
Setiap anggota direksi memiliki tugas tersendiri dalam
mengelola perusahaan serta mengambil keputusan
berdasarkan dengan pembagian tugas dan wewenangnya.
KNKG (2006) menyatakan supaya pelaksanaan tugas-
tugas anggota direksi dapat berjalan efektif, maka
komposisi anggota direksi harus diatur dengan optimal
sehingga pengambilan keputusan yang dilakukan dapat
berjalan secara efektif, tepat, dan juga cepat. Selain itu
direksi diharapkan dapat bertindak secara independen.
4. Board Process

Board process diartikan sebagai sebuah
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kemampuan anggota dewan dalam menjalankan peran
secara efektif serta transparan kepada publik. Terdapat
dua fungsi utama proses dewan vyaitu layanan dan
pengawasan. Selain itu tugas dewan yang harus dipenuhi
dan paling penting adalah memilih atau membuat
keputusan strategis dengan mempertimbangkan sumber
daya yang ada pada perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Wang dan Ong (2005) menyatakan Ada tiga dimensi
penting dalam memahami proses dewan, yaitu Effort
norms, Conflict, dan Presence and use of various skills.
Effort norms yang kuat membantu anggota direksi untuk
lebih aktif dan berperan dalam proses dewan. Salah satu
indikator yang menunjukkan effort norms adalah
frekuensi pertemuan dewan. Sementara itu, tingkat
Conflict mengukur sejauh mana direksi mampu berperan
dengan baik, dan Presence and use of various skills dalam
dewan memastikan bahwa kebijakan dan perencanaan
strategis yang diambil didasarkan pada aktivitas dan
kegiatan yang dilakukan oleh anggota dewan.

2.1.2 Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan adalah proporsi saham yang dimiliki oleh pihak

tertentu. Struktur kepemilikan di Indonesia dikelompokkan menjadi lima

berdasarkan klasifikasi pemegang saham, yaitu kepemilikan manajerial,

institusional, individu, publik, dan pemerintah. Prinsip tata kelola
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perusahaan dan mekanisme internal dan eksternal yang dirancang untuk
melindungi pemegang saham dan pemangku kepentingan memberikan
dukungan institusi dan berfokus pada pasar yang tepat. Menurut Zhuang
(1999), struktur kepemilikan merupakan salah satu faktor penting dalam
membentuk sistem tata kelola perusahaan di negara manapun. Hal ini
karena akan menentukan sifat dari masalah keagenan (agency problem)
(Sari, 2018).

Struktur kepemilikan manajemen adalah proporsi saham perusahaan
yang dimiliki oleh pihak manajemen. Keberadaan kepemilikan
manajemen dalam sebuah perusahaan memunculkan dugaan bahwa nilai
perusahaan akan meningkat seiring dengan peningkatan kepemilikan
manajemen. Semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen, maka
akan membuat pemantauan aktivitas perusahaan menjadi lebih efektif
dan meminimalisir perilaku buruk dari manajer dalam membuat
keputusan yang berhubungan dengan perusahaan. Kepemilikan saham
manajemen menjadi salah satu cara untuk mencegah perilaku
oportunistik manajer karena dengan memiliki saham, manajer dapat
memandang diri mereka sebagai pemilik dan lebih terdorong untuk

meningkatkan nilai perusahaan. (Putri, 2021).

2.13 Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang
terhadap modal sendiri. Penentuan struktur modal adalah salah satu

pengambilan keputusan penting dalam hal keuangan perusahaan, karena
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hal ini dapat memengaruhi pencapaian tujuan manajemen keuangan.
Struktur modal merupakan masalah kritis bagi perusahaan, karena baik
buruknya akan memiliki dampak langsung pada kondisi finansial
perusahaan. Jika struktur modal tidak baik, seperti memiliki hutang yang
sangat tinggi, akan memberikan beban besar bagi perusahaan. Struktur
modal terdiri dari dua jenis, yaitu modal sendiri dan modal pinjaman atau
modal asing. Modal sendiri adalah modal yang sepenuhnya dimiliki oleh
perusahaan, sedangkan modal asing adalah modal yang didapat dari
sumber eksternal. Agar mudah memperoleh pinjaman, perusahaan harus
memiliki struktur aset yang baik. (Widanastiti et al, 2020).
Berkenaan dengan keputusan pendanaan perusahaan, menurut
Cahyaningdyah (2017), terdapat 3 teori dasar yang menjelaskan
mengenai struktur modal perusahaan, yaitu:
1. Teori Trade off
Pada Teori Trade off mengartikan struktur modal optimal yang
dapat memaksimalkan nilai perusahaan adalah jika biaya dan
manfaat yang diperoleh dari utang mencapai titik keseimbangan.
Yang dimaksud dengan biaya dan manfaat adalah biaya utang dan
manfaat dari penghematan pajak. Jika hasil kalkulasi dari biaya
hutang lebih tinggi daripada penghematan pajak hal ini akan
menyebabkan kesulitan keuangan atau lebih dikenal dengan
istilah financial distress yang memicu terjadinya kebangkrutan
perusahaan.

2. Teori Pecking order
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Teori Pecking order mengartikan perusahaan membiayai
kegiatan perusahaan dengan modal pendanaan internal (laba
ditahan), utang, baru kemudian penerbitan saham. Dasar
pendanaan dari teori pecking order adalah adanya perbedaan
informasi yang dimiliki pihak dalam (insider) dengan pihak luar
(outsider). Prioritas pendanaan yang dilakukan perusahaan dilihat
dari biaya paling rendah hingga biaya paling tinggi sehingga pada
teori ini perusahaan cenderung sulit untuk dapat mencapai
struktur modal yang optimal.

. Teori Market timing

Teori Market timing mengartikan perusahaan menerbitkan
ekuitas di saat harga saham sebuah perusahaan sedang tinggi dan
melakukan buyback di saat harga saham sebuah perusahaan
sedang rendah. Adapun tujuan diterapkannya equity market
timing yaitu untuk memanfaatkan kondisi keuangan yang terjadi
dikarenakan adanya fluktuasi pada harga saham sebuah

perusahaan.

Struktur modal dapat diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio

utang terhadap modal merupakan rasio yang digunakan untuk menilai

utang dengan ekuitas. Rasio ini dapat memberikan gambaran mengenai

struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat diketahui

tingkat risiko tak terbayarkan suatu utang. Struktur modal yang optimal

dapat diartikan sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan biaya

penggunaan modal keseluruhan atau biaya modal rata-rata sehingga
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dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini
berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan

untuk jaminan utang (Heru, 2019).

2.2 Goodwill

Aset yaitu harta kekayaan yang dimiliki oleh suatu organisasi atau
perusahaan. Jenis-jenis aset umumnya dibagi menjadi aset lancar (current
assets), aset tetap (fixed assets) dan aset tidak berwujud (intangible assets).
Aset lancar adalah bentuk aset yang dalam waktu singkat (kurang dari satu
tahun) dapat diubah menjadi uang kas. Aset tetap adalah harta kekayaan
milik perusahaan yang dapat diukur dengan jelas dan bersifat permanen.
Aset tidak berwujud adalah semua aset yang tidak dapat disimpan dalam
bentuk persediaan dan dipegang bentuknya tetapi dapat dirasakan. Aset
tidak berwujud (intangible assets) menempati posisi yang semakin penting
pada bisnis di era modern. Aset tidak berwujud memiliki karakter yang
berbeda dengan aset tetap. Sebuah aset tetap biasanya mempunyai kapasitas
tertentu di samping umur tertentu. Saat ini semakin banyak perusahaan
seperti perusahaan startup yang hidupnya mengandalkan pada aset tidak
berwujud. Suatu aset tidak berwujud harus dapat diidentifikasi, terpisah dari
perusahaannya. Aset tersebut dapat dijual atau dipindahkan (Imaningati &
Sari 2018).

Munculnya goodwill dapat dilihat dari 2 cara, yaitu: Internal dan eksternal
(akuisisi). Goodwill yang didapat melalui internal merupakan arti goodwill
secara luas, karena mengakui adanya nilai-nilai ekonomis internal

perusahaan yang dapat dikembangkan dan bukan dari hasil pembelian.
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Contoh Goodwill internal adalah penguasaan pasar, wibawa manajerial,
kekuatan pekerja, hubungan dengan pemerintah. Goodwill semacam ini
sudah tidak boleh diakui dalam penyajiannya di neraca. Goodwill yang
didapat melalui eksternal, merupakan goodwill yang diperoleh dari akuisisi
perusahaan lain dan goodwill ini timbul karena suatu perusahaan
mengakuisisi perusahaan lain. Dan goodwill diakui dari selisih harga beli
perusahaan yang diakui terhadap nilai pasar wajar dari nilai bersih aktiva
baik berwujud maupun tidak berwujud yang dapat diidentifikasi (Hidayanti

dan Sunyoto, 2012).
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2.3 Kinerja Keuangan

Kinerja finansial merupakan representasi dari hasil operasi perusahaan yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan dalam periode waktu tertentu.
Secara dasar, kinerja finansial mencerminkan kinerja manajemen
perusahaan. Dengan memantau kinerja finansial manajemen perusahaan,
manajemen dapat menilai prestasi mereka dan memperbaiki kelemahan atau
meningkatkan produktivitasnya. (Gunawan, 2019).

Untuk memberikan pandangan dan evaluasi terhadap situasi keuangan suatu
perusahaan dalam jangka waktu tertentu. Analisis keuangan dapat
membantu perusahaan untuk membuat proyeksi dan memprediksi
bagaimana situasi keuangan perusahaan pada masa yang akan datang,
sehingga memudahkan dalam pengambilan keputusan bisnis yang lebih
baik dan tepat. Tujuan kinerja keuangan adalah (Jumingan, 2015):

1. Untuk mengevaluasi hasil pengelolaan keuangan perusahaan,
terutama dalam hal likuiditas, ketersediaan modal dan keuntungan
yang dicapai baik dalam setahun terakhir maupun tahun-tahun
sebelumnya.

2. Untuk menilai kemampuan atau capaian perusahaan dalam
menggunakan seluruh aset yang dimilikinya untuk menghasilkan

keuntungan dengan cara yang efisien.

Dapat disimpulkan bahwa Kkinerja keuangan memiliki tujuan untuk
memberikan informasi tentang kapabilitas perusahaan dalam mengelola
keuangan. Selain itu, ada juga manfaat yang dapat diambil dari kinerja

keuangan, yaitu (Mulyadi, 2009):
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1. Menjalankan operasi dengan cara yang efektif dan efisien melalui
dorongan motivasi bagi para karyawan secara keseluruhan.

2. Menentukan keperluan pelatihan dan pengembangan bagi karyawan
serta menyediakan standar pemilihan dan evaluasi program
pelatihan untuk karyawan.

3. Menyediakan informasi mengenai penilaian dari atasan terhadap

kinerja karyawan melalui mekanisme umpan balik.

Dari banyak rasio keuangan yang ada untuk mengukur kinerja keuangan,
rasio profitabilitas adalah rasio yang cukup baik untuk menilai sejauh
mana kinerja keuangan perusahaan karena rasio profitabilitas mengukur
tingkat keuntungan yang didapat dari Kinerja yang telah dilakukan oleh
perusahaan. Dalam mengukur rasio profitabilitas terdapat beberapa cara
seperti mengukur melalui Return on Asset, mengukur Return on

Investment dan terakhir mengukur Return on Equity.

Dari ketiga cara untuk mengukur rasio profitabilitas. Mengukur
menggunakan Return on Asset atau ROA adalah cara yang tepat dalam
penelitian kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur karena hasil dari
perhitungan ROA menjelaskan kemampuan perusahaan manufaktur dalam
mengelola asetnya dalam menghasilkan laba. Selain itu hasil nilai dari
ROA juga untuk menunjukkan atau mengukur efektivitas kinerja aset dari

suatu perusahaan. (Suroso, 2021)

2.4 Pengembangan Hipotesis
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2.4.1 Pengaruh Arsitektur Keuangan terhadap Kinerja Keuangan
Berdasarkan penjelasan di atas, maka arsitektur keuangan dalam hal ini
dijabarkan dengan board process, Ukuran dewan komisaris, Ukuran
dewan direksi, Kepemilikan manajerial, Kepemilikan institusional dan
struktur modal.

1. Pengaruh Board process terhadap kinerja keuangan
Cadbury committee berpendapat bahwa GCG adalah
seperangkat peraturan untuk mengatur hubungan antar
stakeholders perusahaan. Peraturan ini mengontrol keputusan
keputusan yang diambil oleh perusahaan salah satunya adalah
keputusan terkait finansial perusahaan. Dengan kehati-hatian
dalam pengambilan keputusan finansial membuat perusahaan
dapat sustain dan memiliki keunggulan kompetitif sehingga
kinerja keuangannya semakin baik. (Maharani dan Soewarno
2018)

Dewan direksi mampu memengaruhi Kinerja keuangan
perusahaan secara signifikan. Hal ini dapat dijelaskan
peningkatan Kkinerja keuangan perusahaan mungkin terjadi
dengan meningkatnya jumlah anggota dewan direksi.
Penyusunan kebijakan terkait operasional perusahaan
merupakan peran dari dewan direksi. Direksi tidak terlalu
terfokus pada satu hal saja karena jumlahnya relatif besar.
Dewan direksi dapat ditempatkan pada bidang tertentu yang

dikuasainya sehingga memiliki berfokus pada tugas dan
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tanggung jawab sebagai wujud dari banyaknya jumlah direksi

dan dapat mengakibatkan peningkatan kinerja perusahaan (Jao

et al, 2021).

H1 : Board process berpengaruh positif kinerja keuangan

2. Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Kkinerja

keuangan
Dewan komisaris memiliki peran penting sebagai pengawasan
untuk terlaksananya manajemen risiko yang efektif (Wulandari,
2006). Menurut Oktavarina dan Laksito (2013) tingginya jumlah
anggota dewan komisaris akan memudahkan untuk
mengendalikan CEO sehingga perusahaan akan mencapai kerja
yang efektif. Maka dari itu semakin efektif ukuran dewan
komisaris maka akan semakin besar kemampuan perusahaan
untuk mencari laba (Zahra et al 2016)
Ukuran dewan komisaris juga dapat memberikan kontribusi yang
efektif terhadap hasil dari proses penyusunan laporan keuangan
yang berkualitas atau kemungkinan terhindar dari kecurangan
laporan keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara
empiris pengaruh komposisi dewan komisaris independen
terhadap kinerja, ukuran dewan komisaris terhadap Kinerja
keuangan, latar belakang pendidikan dewan komisaris terhadap
kinerja keuangan (Dewi dan Abaharis, 2018).

H2 : Ukuran Dewan Komisaris berpengaruh positif

terhadap kinerja keuangan

29



3. Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap kinerja keuangan
Dewan direksi memiliki peranan penting dalam perusahaan,
karena dewan direksi memiliki kuasa atau kewenangan untuk
mengelola sumber daya pada perusahaan untuk mencapai
tujuan dari perusahaan. Ukuran dewan direksi merupakan
salah satu komponen penting di mana pada penelitian yang
dilakukan ukuran dewan direksi berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan di mana semakin besar
ukurannya maka kebijakan yang diambil tidak hanya terfokus
kepada kepentingan satu pihak saja. Jumlah direksi yang
banyak juga membuat setiap direksi dapat bersinergi untuk
mencapai tujuan perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh sukandar di mana
meneliti ukuran dewan direksi terhadap profitabilitas
perusahaan mendapatkan hasil di mana ukuran dewan direksi
berpengaruh positif di mana semakin besar ukuran dewan
direksi semakin besar keuntungan yang didapat oleh
perusahaan (Sukandar dan Rahardja, 2014)

H3 : Ukuran Dewan Direksi berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan

4. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja

keuangan
kepemilikan manajerial merupakan faktor penting dalam

mengurangi konflik agency dan juga meningkatkan performa
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(kren & kerr 1997) hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Warokkaet al. (2012) di mana hasilnya adalah
kecilnya tingkat kepemilikan manajerial akan membuat nilai
perusahaan semakin turun. Dalam penelitian yang lain Al-
Sa’eed (2018) menunjukkan hasil tingginya tingkat
kepemilikan manajerial meningkatkan nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di ASE. (Alkurdi et al
2021)
H4 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan

5. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kkinerja

keuangan

Kepemilikan Institusional (KI) merupakan representasi yang
penting dalam bagian corporate governance eksternal.
Adanya kepemilikan institusional diyakini memiliki motivasi
yang tinggi untuk meningkatkan perusahaan yang
diinvestasikan oleh institusi tersebut (Velury & Jenkins,
2006).
Kepemilikan Institusional juga memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap Kkinerja perusahaan yang diukur
menggunakan ROA. Kepemilikan suatu institusi dalam suatu
entitas bisnis akan meningkatkan pengawasan yang akan
dilakukan terhadap entitas bisnis tersebut. Hal ini dikarenakan

sebuah institusi akan menjaga dan mengawasi investasinya
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dengan baik, karena memiliki kepentingan besar terhadap
investasinya. Dengan demikian maka akan terjadi peningkatan
atas pengendalian terhadap kebijakan-kebijakan manajemen,
yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja manajemen.
Berdasarkan hasil pada penelitian ini, perusahaan sampel
mayoritas  dimiliki  oleh  kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusional yang meningkat akan meningkatkan
kinerja keuangan yang diukur dengan ROA (Saifi, 2019)
H5 : Kepemilikan Institusional berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan
6. Pengaruh Struktur Modal terhadap kinerja keuangan
Myers (1984) berpendapat bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat hutang yang tinggi akan memiliki risiko yang tinggi
sehingga perlu pengelolaan modal yang baik. Dalam penelitian
terdahulu di mana peneliti melakukan pengamatan terhadap
hubungan antara profitabilitas dengan leverage pada 120
perusahaan yang terdapat di bursa Malaysia selama periode 2012
hingga 2014 terdapat hasil bahwa leverage dijelaskan melalui
Debt equity ratio memiliki hubungan negatif dengan ROA hal ini
sejalan dengan logika Myers. Selain itu hal ini juga menunjukkan
bahwa perlunya komposisi struktur modal yang optimal sehingga
dapat mendapat keuntungan yang optimal juga (Alarussi dan

Alhaderi 2019)
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H6 : Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap kinerja

keuangan

2.4.2 Pengaruh Goodwill Terhadap Kinerja Keuangan

Tan (2007) berpendapat bahwa nilai perusahaan dan keberlangsungan
dari perusahaan tersebut dapat dilihat dari nilai intangible asset salah
satunya adalah besaran nilai goodwill. Pada penelitian terdahulu di mana
penelitian berfokus pada perusahaan yang terdapat di MENA pada tahun
2005 hingga 2015 menunjukkan bahwa goodwill memiliki pengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan hal ini dilihat dari semakin tingginya
nilai perusahaan semakin tinggi performa perusahaan tersebut di mana
perusahaan yang memiliki goodwill tinggi diyakini mempunyai tangible
asset yang tinggi pula untuk menunjang Kinerja perusahaan. (Satt dan
Chetioui 2017)

H7 : Goodwill berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

2.5Kerangka Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah dan kajian pustaka yang telah dijelaskan di

atas, maka penelitian ini memiliki kerangka pemikiran sebagai berikut :
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Board process

Ukuran Dewan komisaris

Ukuran Dewan direksi

Kepemilikan Manajerial

H4

Kepemilikan Institusional

Struktur modal

Goodwill

Gambar 2.5.1 Kerangka Penelitian
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BAB Il1
METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian yang akan dilakukan adalah perusahaan-
perusahaan yang termasuk pada indeks Kompas 100 periode tahun
2015 sampai 2019. Pertimbangan atau kriteria populasi dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Tercatat dalam Indeks Kompas 100 sejak Februari 2015 hingga

Januari 2019.

2. Perusahaan tidak bergerak dalam sektor atau industri keuangan.
3. Terdapat informasi atau data yang diperlukan untuk menjalankan
penelitian ini.

Dengan pertimbangan - pertimbangan dan kriteria di atas maka
populasi yang diperoleh sebanyak 23 perusahaan. Karena hanya 23
perusahaan maka penelitian ini menggunakan semua populasi yang
ada.

3.2 Data dan Sumber Data

Pada penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder di
mana sumber data diambil dari annual report yang dirilis oleh website
resmi masing-masing perusahaan dari tahun 2015-2019. Jenis data
pada penelitian yang dilakukan adalah data panel, di mana data panel
adalah gabungan data antara data time series dan cross section.

Terdapat 23 perusahaan dari populasi dalam rentang 2015 — 2019,
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maka data yang digunakan sebanyak 115 laporan keuangan
perusahaan.

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Variabel independen dalam penelitian ini adalah board process,
ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dan struktur modal yang
merupakan bagian dari Financial architecture, serta goodwill yang
merupakan aset tidak berwujud dari perusahaan. Adapun variabel

dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan.

3.3.1 Variabel Independen
Variabel independen didefinisikan berdasarkan penelitian yang
telah dilakukan oleh Widnyana et al (2020) berikut adalah definisi
variabel independen yang akan digunakan pada penelitian ini.
1. Board Process
Pada penelitian ini proses dewan didefinisikan dengan
tingkat kemampuan dewan untuk menjalankan perannya secara
transparan dan efektif. Variabel proses dewan dihitung atau
diukur dengan logaritma natural jumlah frekuensi rapat dewan
komisaris. (Widnyana et al, 2020)

Proses Dewan = In(frekuensi rapat dewan)

2. Dewan Komisaris
Pada penelitian ini ukuran dewan komisaris menampilkan

besarnya jumlah anggota yang ada pada dewan. Pada jurnal
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Widnyana et al (2020) Ukuran dewan dapat dihitung
menggunakan logaritma natural

Ukuran Dewan Komisaris = In(anggota dewan komisaris)

3. Direksi
Pada penelitian ini direksi menampilkan banyaknya
jumlah anggota dewan direksi. Pada penelitian yang dilakukan
oleh Widnyana et al (2020) ukuran direksi dapat dihitung sebagai
berikut

Ukuran Dewan Direksi = In (anggota dewan Direkst)

4. Kepemilikan manajerial
Untuk mengukur tingkat kepemilikan manajerial
dilakukan dengan cara kalkulasi persentase jumlah saham yang
dimiliki oleh anggota manajemen perusahaan yaitu anggota
manajer, anggota direksi, dan anggota komisaris yang dibagi
dengan banyaknya total saham yang beredar (Widnyana et al,
2020).

_ jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen

KM
jumlah saham yang beredar

5. Kepemilikan institusional
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham
perusahaan yang dimiliki oleh institusi. Pada penelitian yang

dilakukan oleh Widnyana et al (2020) ukuran kepemilikan institusi
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dapat diukur sebagai berikut

_jumlah saham yang dimiliki institusi
B jumlah saham yang beredar

6. Struktur Modal (Capital Structure)

Pada penelitian ini Struktur modal yang dimaksud yaitu
perbandingan pendanaan dalam jangka panjang perusahaan yang
ditunjukkan oleh hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Pada
penelitian ini juga perhitungan struktur modal menggunakan rasio
Debt Equity Ratio (DER) (Colline, 2022)

Total hutang
Modal Sendiri

DER =

7. Goodwill

Goodwill adalah suatu aset yang mencerminkan manfaat
ekonomi masa depan yang timbul dari aset lainnya yang diperoleh
dalam kombinasi bisnis yang tidak dapat didefinisikan secara
individual dan diakui secara terpisah. Dalam penelitian ini, nilai
goodwill diperoleh dari laporan keuangan perusahaan pada bagian
laporan posisi keuangan bagian aset tidak lancar yang dicantumkan
oleh perusahaan.

Goodwill = In(Goodwill,)

3.3.2 Variabel Dependen
1. Financial Performance

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja keuangan dan
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ROA =

prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan merespons
positif sinyal tersebut, yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai.
Jadi, kinerja keuangan merupakan ukuran untuk melihat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba Dalam penelitian ini, kinerja
keuangan dihitung menggunakan proksi kinerja keuangan yang
berasal dari beberapa literatur dan studi empiris, namun tetap
disesuaikan dengan kebutuhan penelitian. Kinerja keuangan dalam
penelitian ini bertindak sebagai variabel dependen.

Return on assets (ROA) adalah alat analisis untuk menilai
seberapa jauh perusahaan dapat mendapatkan laba dari seluruh aset
perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya untuk mendapatkan aset
tersebut (Jewell dan Mankin 2011) sehingga secara matematis

perhitungan ROA dirumuskan sebagai berikut:

Pendapatan sebelum bunga dan pajak — Pajak Pendapatan

Jumlah Aset

3.4 Metode Analisis Data

Metode yang digunakan dalam analisis data penelitian adalah uji

asumsi klasik, analisis deskriptif dan analisis regresi linier berganda

dengan common effect model.

3.4.1 Uji Asumsi Klasik

Metode analisis regresi yang menggunakan teknik
Ordinary Least Squares (OLS) bisa digunakan untuk
memvalidasi model regresi linear jikalau sudah memenuhi uji

asumsi Klasik, yaitu uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji
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multikolinearitas, dan uji autokorelasi. Namun pada penelitian
ini uji asumsi klasik yang digunakan adalah uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas. Hal ini
dikarenakan uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas
yang menjadi syarat wajib terpenuhi bagi data panel. Basuki
(2018) mengungkapkan bahwa uji normalitas pada dasarnya
tidak merupakan syarat Best Linear Unbiased Estimator
(BLUE) dan uji autokorelasi hanya terjadi pada data time
series, sehingga autokorelasi pada data yang tidak time series
(cross section atau panel) menjadi tidak terlalu berarti.
Peneliti akan melakukan analisis untuk membuktikan
pengaruh dari faktor-faktor corporate governance, seperti
proses dewan, ukuran dewan komisaris dan direksi, struktur
kepemilikan (kepemilikan manajerial dan institusional),
struktur modal dan goodwill sebagai variabel independen
terhadap Kkinerja keuangan perusahaan yang dinyatakan
melalui ROA sebagai variabel dependen. Berikut ini adalah uji
yang akan dilakukan oleh peneliti:
a) Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui
ada atau tidaknya penyimpangan asumsi klasik, dengan
melihat ada atau tidaknya Kkorelasi antar variabel
independen dalam model regresi (Ghozali, 2016). Model

dikatakan baik apabila tidak terjadi korelasi di antara
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b)

variabel bebas. Multikolinearitas dapat dilihat dengan
melakukan analisis terhadap matriks korelasi variabel-
variabel bebas. Jika terjadi koefisien korelasi lebih 0,8
maka hal ini mengindikasikan adanya multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas

Uji ini digunakan untuk menentukan apakah
varians dari residual dalam model regresi yang digunakan
berbeda dari satu pengamatan ke pengamatan lain. Bila
varians residual dari satu pengamatan berbeda dari
pengamatan lain, maka disebut adanya heteroskedastisitas
yang membuat estimasi parameter pada model regresi
tidak merupakan estimator linear yang terbaik dan tidak
bias. Model regresi dikatakan baik jika tidak terdapat
heteroskedastisitas. Bila ada heteroskedastisitas, metode
Weighted Least Square (WLS) atau Generalized Least
Square (GLS) dapat digunakan untuk meminimalisir
heteroskedastisitas antar unit cross section. Setelah
menggunakan metode estimasi WLS/GLS, asumsi non-
multikolinearitas harus dipenuhi. Ini karena metode
estimasi  WLS/GLS sudah mengatasi masalah
heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedastisitas dalam
penelitian ini digunakan uji Glejser yaitu meregresikan
antara variabel independen dengan nilai absolut

residualnya. Model dikatakan mengandung
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heteroskedastisitas  jika nilai  signifikansi antara
independen dengan absolut residual kurang dari nilai yang
disyaratkan yaitu 0,05 dan dikatakan homoskedastisitas
jika nilai signifikansi lebih dari 0,05
c) Uji Autokorelasi

Tujuan dari uji Autokorelasi adalah untuk
menentukan apakah ada hubungan antara kesalahan
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu
pada periode t-1 dalam model regresi linear. Model
regresi yang baik adalah yang tidak memiliki autokorelasi.

3.4.2 Pengujian Hipotesis: Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis Regresi Linier Berganda merupakan analisis
yang dibentuk dari gabungan data time series dan data cross
section. Penelitian ini mengasumsikan tidak terjadi variasi
baik pada dimensi waktu maupun individu. Dengan kata lain,
perilaku antar individu sama dalam berbagai kurun waktu
sehingga output regresi data panel akan berlaku untuk setiap
individu. Asumsi ini menunjukkan bahwa model common
effect digunakan dalam penelitian ini. Adapun persamaan dari
model ini dapat dituliskan sebagai berikut:

ROA=a+B_1BP+B2UK+B.3UD+B_4CS+B.5KM+B_6KI
+B7GW

Dari persamaan di atas, pengujian hipotesis dilakukan
dengan Uji Parsial (Uji t) untuk melihat pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen secara terpisah dengan
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derajat signifikansi 5%. Pengambilan kesimpulannya adalah
dengan melihat nilai signifikan yang dibandingkan dengan
nilai a (5%) dengan ketentuan sebagai berikut (Ghozali,
2011:98):

Jika nilai Sig < a maka Ho ditolak

Jika nilai Sig > a maka Ho diterima

Setelah itu, Uji F dilakukan untuk menentukan pengaruh

bersama-sama dari variabel yang digunakan dalam penelitian.
Uji F dibandingkan dengan nilai signifikan a (5%) untuk
menentukan  keputusan. (Ghozali, 2011:98). Adapun
pengambilan keputusan berdasar signifikansi:

Jika signifikansi > a maka HO diterima.

Jika signifikansi < a maka HO ditolak.

Setelah itu, Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk
mengukur seberapa efektif model dalam menjelaskan variabel-
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berada di antara nol
dan satu. Jika nilai (R? rendah, berarti variabel-variabel
independen memiliki keterbatasan dalam menjelaskan variasi
variabel dependen. Namun, jika nilai (R?) mendekati satu, berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang diperlukan untuk memprediksi variasi variabel
dependen (Ghozali, 2011:97). Misalnya, jika hasil dari (R?)
menunjukkan nilai 0,65, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa

variabel independen memengaruhi variabel dependen sebanyak
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65%, sementara sisanya, yaitu 35%dipengaruhi oleh variabel lain

yang tidak ada dalam penelitian.

44



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan dijabarkan secara rinci mengenai output pengolahan data

yang dilakukan serta pembahasan mengenai output data penelitian berupa analisis

statistis dan pengujian hipotesis. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

data sekunder dengan pendekatan kuantitatif meliputi data Return On Asset (ROA),

Board Process (BP), Ukuran Komisaris (UK), Ukuran Dewan (UD), Capital

Structure (CS), Kepemilikan Manajerial (KM), Kepemilikan Institusional (KI),

Dan Goodwill (GW) sebagai intangible asset.

4.1 Analisis Deskriptif Data

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau

mendeskripsikan suatu objek yang diteliti melalui data penelitian yang diambil.

Berikut merupakan hasil statistik deskriptif dari dari populasi yang telah

diambil:
Tabel 4.1
Hasil Deskriptif Data

ROA | BP UK UD cs KM Kl GW
Mean 0.09802 3'1287 1.74566 | 1.87913 | 1.63657 | 0.01259 | 0.90211 | 26.55494
Median | 0.06990 3'1581 1.79180 | 1.79180 | 0.93400 | 0.00010 | 0.96170 | 26.74640
Maximum | 0.46660 4'1331 2.48490 | 2.56490 13'%432 0.23980 | 0.99780 | 30.13750
» T [ 1.3863
Minimum | o o | 19%% | 0.69310 | 1.38630 | 0.18640 | 0.00000 | 0.55350 | 22.30160
Std. Dev. | 0.10078 0'5872 0.31848 | 0.24877 | 2.03385 | 0.04185 | 0.13237 | 1.75188
Sbse”’a“o 115 115 115 115 115 115 115 115
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Sumber: Output Eviews Diolah, 2022

Tabel 4.1 menunjukkan parameter statistik deskriptif seperti Mean, Median,
Maximum, Minimum, Standar Deviasi, dan Observasi. Data yang digunakan
sebanyak 115 pengamatan dari 23 objek penelitian selama periode 2015 hingga
2019. Tiap-tiap variabel dalam tabel tersebut diuraikan secara detail sebagali
berikut:

Pada tabel 4.1, nilai mean dari variabel dependen yaitu return on asset
(ROA) dalam pengujian seluruh tahun adalah sebesar 0.09802 atau 9.8% yang
menunjukkan bahwa pada 23 perusahaan selama periode penelitian mempunyai
rata-rata tingkat laba sebesar 9.8% yang diperoleh dari total aset perusahaan.
Sedangkan nilai maksimum selama periode penelitian diperoleh sebesar 47%
dan nilai terendah dari ROA sebesar -6.2%. Adapun nilai Standar deviasi ROA
sebesar 0.10078 di mana nilai ini lebih dari nilai rata-rata (mean) ROA selama
periode penelitian sehingga hal ini dapat disimpulkan bahwa sebaran data
bervariatif atau heterogen.

Pada tabel 4.1, menunjukkan bahwa Board Process (BP) merupakan
variabel yang mengukur tingkat frekuensi rapat direksi dalam periode tahun.
Rata-rata perusahaan dalam 23 objek penelitian memiliki nilai 3,128 yang
berarti melakukan 22 rapat direksi per tahun, dengan nilai maksimal sebanyak
63 rapat dan nilai minimum sebanyak 4 rapat. Standar deviasi BP sebesar
0,5672 yang lebih kecil dari mean, menunjukkan bahwa data tidak variatif atau
homogen.

Pada tabel 4.1, variabel Ukuran Dewan Komisaris (UK) adalah jumlah

anggota Dewan Komisaris selama periode penelitian. Nilai rata-rata logaritma
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natural dari jumlah anggota ini adalah sebesar 1,745657 atau 5 orang. Ini
menunjukkan bahwa pada 23 perusahaan selama periode penelitian, rata-rata
memiliki 5 anggota Dewan Komisaris, dengan jumlah maksimum sebanyak 11
orang dan minimum sebanyak 2 orang per tahun untuk setiap perusahaan.
Standar deviasi Dewan Komisaris sebesar 0,318476, yang lebih rendah
dibandingkan rata-rata, menunjukkan bahwa distribusi data tidak variatif atau
homogen.

Pada tabel 4.1, variabel ukuran dewan direksi (UD), jumlah anggota
Direksi dalam setahun memiliki nilai rata-rata logaritma natural sebesar
1,87913 atau 6 orang. Ini mengindikasikan bahwa dalam 23 perusahaan selama
periode penelitian, rata-rata memiliki Direksi sebanyak 6 orang dan jumlah
terbanyak sebanyak logaritma natural 2,5649 atau 12 orang. Jumlah terendah
Direksi selama periode penelitian adalah sebanyak logaritma natural 1,3863
atau 4 orang dalam setahun per perusahaan. Standar deviasi Direksi sebesar
0,248773, yang lebih rendah dari rata-rata (mean), menunjukkan bahwa
sebaran data tidak tersebar luas atau homogen.

Pada tabel 4.1, variabel Struktur Modal (CS) merupakan perbandingan
total hutang dengan modal sendiri memiliki nilai mean selama periode
penelitian adalah 1,636569, yang berartikan bahwa pada 23 perusahaan,
perbandingan pendanaan dengan modal sendiri rata-rata sebesar 163%. Nilai
terendahnya adalah 18% dan nilai tertingginya adalah 135%. Struktur modal
terendah selama periode penelitian adalah 18% dan Standar deviasi Struktur
Modal sebesar 2,03385, yang lebih besar dari rata-rata dan menunjukkan

bahwa distribusi data tidak homogen.
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Pada tabel 4.1, Variabel kepemilikan manajerial (KM) mewakili rasio
antara saham yang dimiliki oleh manajemen dan jumlah saham yang tersebar
dalam periode penelitian. Rata-rata nilai dari variabel ini adalah 0,012594,
yang menunjukkan bahwa pada 23 perusahaan selama periode penelitian, rata-
rata saham perusahaan yang dimiliki oleh manajemen adalah sebesar 1,2594%.
Nilai terendahnya adalah 0% dan nilai tertingginya adalah 23,98%. Standar
deviasi kepemilikan manajerial sebesar 0,041849, yang lebih besar dari rata-
rata, menunjukkan bahwa distribusi data memiliki variasi atau heterogen.

Pada tabel 4.1, Variabel kepemilikan institusional (KI) melambangkan
perbandingan jumlah saham yang dimiliki oleh institusi dengan jumlah saham
yang beredar. Hasil penelitian selama setahun menunjukkan bahwa rata-rata Kl
sebesar 0,902112, yang berarti bahwa dari 23 perusahaan dalam periode
penelitian, rata-rata saham yang dimiliki oleh institusi sebesar 90,2112%.
Kepemilikan saham terendah oleh institusi sebesar 55,35% dan tertinggi
sebesar 99,78%. Standar deviasi Kl sebesar 0,132369, yang lebih rendah
daripada rata-rata, menunjukkan bahwa distribusi data tidak beragam atau
homogen.

Pada tabel 4.1, Variabel Goodwill (GW) merupakan aset tak berwujud yang
dimiliki oleh perusahaan, yang didapat dari selisih antara harga pembelian
perusahaan dan nilai wajar perusahaan saat akuisisi. Nilai rata-rata logaritma
natural adalah 26,55494 atau 340 miliar, yang menunjukkan bahwa rata-rata
dari 23 perusahaan selama periode penelitian memiliki aset tak berwujud
sebesar 340 miliar. Nilai terbesar dari Goodwill selama periode penelitian

adalah logaritma natural 30,1375 atau 12,2 triliun, dan nilai terkecil adalah
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logaritma natural 22,3016 atau 4,8 miliar. Standar deviasi dari Goodwill adalah

1,751883, yang lebih kecil dari rata-rata, menunjukkan bahwa data tidak

tersebar secara variatif atau homogen.

4.2 Uji Asumsi Klasik

4.2.1 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas merupakan uji untuk mengetahui apakah ada

korelasi antar variabel independen pada model regresi. Model regresi

dikatakan baik jika tidak terdapat indikasi multikolinearitas atau tidak

terdapat korelasi antar variabel independen. Berikut disajikan hasil uji

multikolinearitas:

Tabel 4.2
Uji Multikolinearitas

Correlation
t-Statistic ROA BP UK ubD CS KM Kl GW
ROA 1.000000
BP 0.104424 1.000000

UK

ub

1.116140  -----

0.158032 0.416036 1.000000

1.701279 4.863403  -----

0.298710 0.079657 0.275422 1.000000

3.327242 0.849462 3.045574 -----
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CS 0.188695 0.209086 0.110819 0.247666 1.000000

2.042551 2.272848 1.185327 2.717384  -----

KM 0.206585 0.353771 0.320497 0.212826 0.022832 1.000000

2.244444 4020643 3.596654 2.315417 0.242771  -----

Kl 0.237353 0.325183 0.076342 0.345910 0.146462 0.428454 1.000000

2.597319 3.655405 0.813900 3.918998 1.573887 5.040630  -----

GW 0.179806 0.198739 0.133324 0.149776 0.012031 0.258982 0.027764 1.000000

1.943030 2.155623 1.430018 1.610307 0.127896 2.850255 0.295252  -----

Sumber: Output Eviews Diolah, 2022

Berdasarkan Tabel korelasi 4.2, terlihat bahwa nilai korelasi (baris
pertama) antar variabel independen tidak terdapat nilai korelasi yang lebih
dari 0,8 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah

multikolinearitas dalam model regresi.

4.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah terdapat
ketidaksamaan variance dari residual pada satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah jika variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap (homoskedastisitas)
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas dapat

disajikan pada tabel 4.3 berikut.
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Tabel 4.3
Uji Heteroskedastisitas

F-statistic 2.024404 Prob. F(7,107) 0.0585
Obs*R-squared 13.44916 Prob. Chi-Square(7) 0.0619
Scaled explained
SS 18.01075 Prob. Chi-Square(7) 0.0119
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 1 115
Included observations: 115
Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.032271 0.011731 2.750873 0.0070
BP/2 -0.000180 0.000448 -0.401402 0.6889
UK"2 -0.001244 0.001403 -0.886838 0.3772
uD”2 0.001217 0.001544 0.788100 0.4324
CS"2 -2.66E-05 5.23E-05 -0.507374 0.6129
KM"2 -0.105133 0.175797 -0.598039 0.5511
K2 0.005965 0.007214 0.826940 0.4101
GW"2 -3.95E-05 1.46E-05 -2.699115 0.0081
0.00751
R-squared 0.116949 Mean dependent var 1
Adjusted R- 0.01327
squared 0.059179 S.D. dependent var 0
5.80064
S.E. of regression 0.012871 Akaike info criterion 7
5.60969
Sum squared resid 0.017726 Schwarz criterion 5
5.72314
Log likelihood 341.5372 Hannan-Quinn criter. 1
0.97827
F-statistic 2.024404 Durbin-Watson stat 0

Prob(F-statistic)  0.058500
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Sumber: Output Eviews Diolah, 2022

Uji heteroskedastisitas yang dilakukan pada penelitian ini adalah
dengan menggunakan metode White. Pada Tabel 4.3 terlihat bahwa nilai
Chi-Square dari Obs*R-Squared adalah sebesar 0.0619, sehingga lebih
besar dari nilai alpha (0.05) yaitu (0.0619>0.05). Jika nilai tersebut
melebihi nilai alpha, maka dapat diartikan bahwa data yang digunakan

pada penelitian terbebas dari masalah heteroskedastisitas.

4.2.3 Uji Autokorelasi

Untuk melihat ada atau tidaknya autokorelasi pada penelitian ini
digunakan uji correlogram. Model dikatakan baik apabila tidak terjadi
korelasi di antara variabel bebas. Tabel 4.4 merupakan hasil dari uji

autokorelasi yang telah dilakukan.

Tabel 4.4
Uji Autokorelasi

Sample: 2015 2019
Included observations: 92

Partial
Autocorrelation  Correlation AC PAC Q-Stat Prob

|| || 1 0.245 0.245 5.7216 0.017

| N 2 0.029 0.033 5.8034 0.055
| | 3 0.015 0.016 5.8263 0.120

Sumber: Output Eviews Diolah 2022
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Berdasarkan Tabel 4.4, menunjukkan bahwa nilai probabilitas (p-value)
pada lags kedua dan ketiga sudah berada lebih dari 0.05 yaitu 0.055 dan 0.120,
sehingga dapat dikatakan bahwa di dalam model sudah tidak terdapat
autokorelasi. Jadi, setelah dua tahun dan tiga tahun, tidak ada hubungan antar

variabel yang berurutan waktu

4.3 Analisis Regresi Linear Berganda

Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk mengetahui apakah ada
pengaruh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat baik secara simultan
maupun parsial berdasarkan taraf signifikansi yang digunakan.

Berikut merupakan hasil pengujian regresi linear berganda dengan model

common effect:

Tabel 4.5
Regresi Linear Berganda

Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 115

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
BP -0.006041  0.009547 -0.632815 0.5282
UK -0.057618  0.014953 -3.853309 0.0002
uD 0.077844  0.022219 3.503445 0.0007
CS -0.006211 0.002471 -2.513545 0.0134
KM -0.211006 0.121215 -1.740759 0.0846
Kl 0.099028 0.047496  2.084982 0.0395
GW -0.005429  0.003221 -1.685551 0.0948

C 0.121063 0.075518 1.603106 0.1119
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Weighted Statistics

R-squared 0.386186 Mean dependent var 0.139686
Adjusted
R-squared 0.346030 S.D. dependent var 0.124281
S.E. of
regression 0.081821 Sum squared resid 0.716322
F-statistic 9.617121 Durbin-Watson stat 0.669950
Prob(F-
statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.198824 Mean dependent var 0.098019
Sum
squared
resid 0.927584 Durbin-Watson stat 0.186472

Berdasarkan model regresi dan hasil regresi linear berganda pada tabel 4.7

maka diperoleh persamaan yang secara matematis dapat ditulis sebagai berikut:

Sumber: output eviews diolah, 2022

ROA = 0,121063 — 0,006041BP — 0,057618UK + 0,077844UD

—0,006211CS — 0,211006KM + 0,099028KI — 0,005429GW

Dari persamaan di atas dapat diberikan interpretasi sebagai berikut:

1. Konstanta atau intersep

Berdasarkan hasil regresi diperoleh nilai koefisien konstanta sebesar
positif 0,121063 di mana hal ini menunjukkan besar laba bersih perusahaan

atas aset yang dimiliki ketika variabel independen lainnya konstan atau

tetap.

2. Board Process
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Nilai koefisien regresi board process adalah sebesar —0,006041
yang menunjukkan bahwa setiap kenaikan board process sebesar 1 satuan
akan memberikan efek pada penurunan nilai ROA sebesar 0,006041
dengan asumsi nilai variabel independen lainnya tetap.

Ukuran Dewan Komisaris

Nilai koefisien regresi Ukuran Dewan Komisaris adalah sebesar
—0,057618 yang menunjukkan setiap kenaikan nilai ukuran dewan
komisaris sebesar 1 satuan maka akan memberikan efek pada penurunan
nilai ROA sebesar 0,057618 dengan asumsi nilai variabel independen
lainnya tetap.

Ukuran Dewan Direksi

Nilai koefisien regresi ukuran dewan direksi adalah sebesar
0,077844 yang menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai ukuran dewan
direksi maka akan memberikan efek pada peningkatan nilai ROA sebesar
0,077844 dengan asumsi variabel independen lainnya tetap.

Capital Structure

Nilai koefisien regresi capital structure adalah sebesar —0,006211
yang menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai capital structure sebesar 1
satuan maka akan memberikan efek pada penurunan nilai ROA sebesar
0,006211 dengan asumsi variabel independen lainnya tetap.

Kepemilikan Manajerial
Nilai koefisien regresi kepemilikan manajerial adalah sebesar

—0,211006 yang menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai kepemilikan
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manajerial sebesar 1 satuan maka akan memberikan efek pada penurunan
nilai ROA sebesar 0,211006 dengan asumsi variabel lainnya tetap.
7. Kepemilikan Institusional
Nilai koefisien regresi kepemilikan institusional adalah sebesar
0,099028 yang menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai kepemilikan
institusional sebesar 1 satuan maka akan memberikan efek pada kenaikan
nilai ROA sebesar 0,099028 dengan asumsi variabel lainnya tetap.
8. Goodwill
Nilai koefisien regresi goodwill adalah sebesar —0,005429 yang
menunjukkan bahwa setiap kenaikan nilai goodwill sebesar 1 satuan maka
akan memberikan efek pada penurunan nilai ROA sebesar 0,005429

dengan asumsi variabel lainnya tetap.

4.4 Hasil Uji Hipotesis

4.4.1 Uji Parsial (Uji T)

Uji T digunakan untuk mengetahui pengaruh secara parsial antara
masing-masing variabel independen (BP, UK, UD, CS, KM, KI, dan GW)
terhadap variabel dependen (ROA). Pengambilan kesimpulan dalam
penelitian ini menggunakan tiga derajat signifikansi yaitu 5%. Berikut

disajikan hasil uji T pada variabel penelitian:

Tabel 4.6
Hasil Uji Parsial
. Level of . .
Variabel | Prob. L Koefisien Kesimpulan
Significant
BP 0.5282 0.05 -0.006041 Tidak Signifikan
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Variabel Prob. !_e\(e_l of Koefisien Kesimpulan
Significant

UK 0.0002 0.05 -0.057618 Signifikan
ub 0.0007 0.05 0.077844 Signifikan
CS 0.0134 0.05 -0.006211 Signifikan
KM 0.0846 0.05 -0.211006 Tidak Signifikan
KI 0.0395 0.05 0.099028 Signifikan

GW 0.0948 0.05 -0.005429 Tidak Signifikan

Sumber: output eviews diolah, 2022

4.4.2 Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk menguji apakah variabel-variabel
independen (BP, UK, UD, CS, KM, KI, dan GW) secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (ROA). Berdasarkan
tabel 4.7 dapat diketahui bahwa nilai probabilitas F-statistic bernilai 0,000
yang berarti kurang dari derajat signifikansi 5% (0,05). Oleh karena itu,
model regresi dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa secara
simultan atau bersama-sama variabel independen memengaruhi variabel

dependen.

4.4.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi menggambarkan seberapa jauh kemampuan
suatu model dalam menerangkan variabel dependen. Berdasarkan tabel
4.6 dapat diketahui bahwa nilai korelasi (R?) antara ROA dengan variabel
BP, UK, UD, CS, KM, KI, dan GW menunjukkan nilai sebesar 0,386324
atau dengan kata lain variabel ROA dapat dijelaskan oleh variabel BP,
UK, UD, CS, KM, KIl, dan GW sebesar 38,62%. Hal ini juga dapat
diartikan bahwa sebesar 61,38% variabel ROA dapat dijelaskan oleh

faktor lain di luar model.
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45 Pembahasan

4.5.1 Pengaruh Board Process Terhadap Return On Asset

Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan
bahwa board process terhadap return on asset menunjukkan hasil yang
negatif dan juga tidak signifikan. Hasil ini diartikan bahwa besarnya
jumlah rapat dewan yang dilakukan perusahaan akan memberikan
dampak pengurangan nilai ROA meskipun tidak signifikan.

Hasil ini berbeda dengan hipotesis yang dibangun dalam penelitian
ini namun negatifnya rapat dewan dalam memengaruhi ROA mendukung
penelitian yang pernah dilakukan oleh Arifin (2020) dan Petchsakulwong
& Jansakul (2018) mengungkapkan bahwa banyaknya rapat dewan
menunjukkan kurangnya produktivitas pertukaran ide yang berarti dan
semakin banyak jumlah rapat dewan maka akan meningkatkan biaya
manajemen sehingga berpengaruh pada rasio profitabilitas.

Rapat Dewan pada dasarnya membahas strategi untuk mencapai
tujuan perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut tidak bias didapat
secara instan, perlu melihat proses dan juga strategi berkelanjutan
sehingga memerlukan waktu untuk mencapai tujuan tersebut. Hasil
penelitian ini membuktikan hal tersebut dimana rapat dewan tidak begitu
signifikan dalam memberikan pengaruh terhadap Kkinerja keuangan
perusahaan

4.5.2 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris Terhadap Return On Asset

Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan

bahwa ukuran dewan komisaris terhadap return on asset diperoleh hasil
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yang negatif dan berpengaruh signifikan. Hasil ini dapat diartikan bahwa
besarnya jumlah dewan komisaris akan memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap pengurangan nilai return on asset.

Hasil ini sejalan dengan hipotesis yang dibangun dalam penelitian
dan mendukung penelitian yang dilakukan oleh Rahayu dan Handayani
(2019) yang menyatakan bahwa semakin banyak personil dewan
komisaris maka akan mempersulit peran mereka yaitu dalam hal
komunikasi dan koordinasi antar anggota dewan komisaris.

4.5.3 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi Terhadap Return On Asset

Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan
bahwa ukuran dewan direksi terhadap return on asset diperoleh hasil yang
positif dan berpengaruh signifikan. Hasil ini dapat diartikan bahwa
besarnya jumlah dewan direksi akan memberikan dampak pada kenaikan
ROA.

Hasil ini sejalan dengan hipotesis yang dibangun dalam penelitian
ini dan mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Sukandar &
Rahardja (2014) bahwa kebijakan operasional perusahaan membutuhkan
peran dewan direksi sehingga banyaknya dewan direksi akan
mempermudah pengambilan kebijakan yang komprehensif dan tidak
terfokus pada satu hal sehingga hal lainnya dapat menjadi bom waktu di
kemudian hari.

4.5.4 Pengaruh Capital Structure Terhadap Return On Asset
Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan

bahwa capital structure terhadap return on asset diperoleh hasil yang
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negatif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar struktur
modal atau semakin besar penggunaan hutang akan memberikan pengaruh
yang signifikan pada pengurangan nilai ROA.

Hasil ini sesuai dengan hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini
namun hasil ini sejalan dan mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Nidya Afrinda (2013) bahwa Hutang adalah obligasi yang harus
dibayarkan pada saat jatuh tempo dan waktu jatuh temponya menentukan
tingkat risiko pendanaan yang akan dialami oleh perusahaan. Salah satu
risiko yang paling besar adalah kekurangan aktiva lancar, yang dapat
menyebabkan perusahaan kesulitan memenuhi kewajibannya dan
mengganggu proses produksi. Dalam hal ini, kurang efisien dalam
mengelola modal kerja akan memengaruhi profitabilitas perusahaan.

4.5.5 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Return On Asset

Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial terhadap return on asset diperoleh hasil
yang negatif dan tidak berpengaruh signifikan. Hal ini menunjukkan
bahwa peningkatan atas kepemilikan manajerial akan mengurangi return
on asset meskipun tidak signifikan.

Hasil ini tidak sejalan dengan hipotesis yang dibangun dalam
penelitian ini namun searah dan mendukung penelitian yang dilakukan
oleh Haruman (2008) bahwa tindakan oportunistis yang dilakukan oleh
para pemegang saham manajerial akan menurunkan profitabilitas karena
mereka menginginkan pendapatan yang tinggi dibandingkan dengan

pertumbuhan investasi perusahaan.
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Kepemilikan manajerial pada dasarnya mempengaruhi pengambilan
keputusan sehingga keputusan yang diambil akan mempengaruhi kinerja
perusahaan sehingga kinerja keuangan akan terpengaruh. Dalam
penelitian ini banyak perusahaan yang mana manajemennya tidak
memiliki saham manajerial sehingga membuat hasil tidak berpengaruh
signifikan.

4.5.6 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Return On Asset

Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional terhadap return on asset diperoleh hasil
yang positif dan berpengaruh signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa
besarnya jumlah kepemilikan oleh institusi memberikan efek yang
signifikan pada kenaikan ROA.

Hasil ini sejalan dengan hipotesis yang dibangun dalam penelitian
ini bahwa kepemilikan institusi yang besar akan memberikan kekuatan
institusi untuk lebih mengawasi perusahaan tersebut karena memiliki
kepentingan besar terhadap investasinya. Saifi (2019) menambahkan
bahwa pengendalian di tangan institusi akan memberikan peningkatan
atas pengendalian kebijakan-kebijakan manajemen yang pada akhirnya
akan meningkatkan kinerja manajemen dengan naiknya profitabilitas

yang diperoleh perusahaan.

4.5.7 Pengaruh Goodwill Terhadap Return On Asset
Hasil analisis statistik pada tabel 4.5 dan tabel 4.6 menunjukkan

bahwa goodwill terhadap return on asset diperoleh hasil yang negatif dan
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tidak berpengaruh signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya nilai
goodwill memberikan dampak pada pengurangan nilai ROA meskipun
tidak signifikan.

Hasil ini tidak sejalan dengan hipotesis yang dibangun dalam
penelitian ini namun sejalan dan mendukung penelitian yang dilakukan
oleh He et al (2019) yang mengungkapkan bahwa nilai goodwill sulit
untuk dievaluasi dan diobservasi selain itu nilai goodwill tidak memiliki
reaksi pada pasar saham karena tidak memberikan pengaruh pada

profitabilitas.

Pada dasarnya, goodwill sebagai intangible asset tidak memiliki
dampak terhadap kas, tidak berdampak pada pajak dan bukan alat yang
mempengaruhi operasional perusahaan. Sehingga goodwill pada dasarnya

tidak akan mempengaruhi kinerja keuangan.
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7.

BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuannya dalam penelitian ini adalah untuk memahami dan menganalisis

bagaimana pengaruh dari financial architecture (proses dewan, ukuran dewan

komisaris, ukuran dewan direksi, struktur modal, kepemilikan manajerial, dan

kepemilikan institusional) dan aset tidak berwujud (goodwill) terhadap

performa keuangan. Data sampel yang digunakan adalah perusahaan yang

tercantum dalam indeks Kompas 100 dalam periode 2015 hingga 2019. Inilah

kesimpulan yang didapat dari hasil penelitian:

1. Berdasarkan hasil analisis secara parsial pengaruh financial architecture

terhadap kinerja keuangan adalah sebagai berikut:

a.

Variabel board process memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap return on asset.

Variabel ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap return on asset.

Variabel ukuran dewan direksi memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap return on asset.

Variabel struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap return on asset.

Variabel kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan tidak

signifikan terhadap return on asset.



f. Variabel kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap return on asset.

2. Berdasarkan hasil analisis secara parsial pengaruh variabel goodwill
memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan
(ROA).

3. Berdasarkan hasil analisis secara simultan variabel financial architecture
(Board Process, Ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi, struktur
modal, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional) dan
goodwill memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan

4. Berdasarkan hasil dari penelitian variabel independen yaitu financial
architecture (Board Process, Ukuran dewan komisaris, ukuran dewan
direksi, struktur modal, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan
institusional) dan goodwill memiliki pengaruh terhadap variabel dependen
yaitu ROA sebesar 38,6324%. Hal ini juga dapat diartikan bahwa sebesar
61,3676% ROA sebagai variabel dependen dapat dijelaskan oleh faktor lain

di luar model.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil analisis yang diperoleh dalam penelitian ini maka penulis
mengajukan beberapa saran sebagai berikut:
1. Untuk selanjutnya dapat menggunakan objek yang lebih luas di mana tidak
terbatas pada Indeks Kompas 100 tetapi juga menggunakan seluruh
perusahaan non sektor keuangan yang telah listing di Bursa efek Indonesia

dengan memperhitungkan perbedaan keadaan masing-masing perusahaan.



2. Banyaknya faktor yang memengaruhi kinerja keuangan pada perusahaan
maka diharapkan pada penelitian selanjutnya juga dapat menambahkan

faktor-faktor lain selain yang telah disebutkan dalam penelitian ini.
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1. Analisis Deskriptif

LAMPIRAN

ROA BP UK uD CS KM Kl GW
Mean 0.09802 | 3.12874 | 1.74566 | 1.87913 | 1.63657 | 0.01259 | 0.90211 | 26.55494
Median | 0.06990 | 3.17810 | 1.79180 | 1.79180 | 0.93400 | 0.00010 | 0.96170 | 26.74640
Maximum | 0.46660 | 4.14310 | 2.48490 | 2.56490 | 13.54320 | 0.23980 | 0.99780 | 30.13750
Minimum | -0.06250 | 1.38630 | 0.69310 | 1.38630 | 0.18640 | 0.00000 | 0.55350 | 22.30160
Std. Dev. | 0.10078 | 0.56720 | 0.31848 | 0.24877 | 2.03385 | 0.04185 | 0.13237 | 1.75188
Obsilrs"at'o 115 115 115 115 115 115 115 115
2. Uji Multikolinearitas
Correlation
t-Statistic ROA BP UK UD cS KM Kl GW
ROA  |1.000000
BP 0.104424 1.000000
1116140 -
UK 0.158032 0.416036 1.000000
1.701279 4.863403  -----
UD 0.298710 0.079657 0.275422 1.000000
3.327242 0.849462 3.045574  -—---
cS 0.188695 0.209086 0.110819 0.247666 1.000000
2.042551 2.272848 1.185327 2.717384 -
KM |0.206585 0.353771 0.320497 0.212826 0.022832 1.000000
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Kl 0.237353 0.325183 0.076342 0.345910 0.146462 0.428454 1.000000

2.597319 3.655405 0.813900 3.918998 1.573887 5.040630  -----

GW 0.179806 0.198739 0.133324 0.149776 0.012031 0.258982 0.027764 1.000000

1.943030 2.155623 1.430018 1.610307 0.127896 2.850255 0.295252  -----

3. Uji Heteroskedastisitas

F-statistic 2.024404 Prob. F(7,107) 0.0585
Obs*R-squared 13.44916 Prob. Chi-Square(7) 0.0619
Scaled explained

SS 18.01075 Prob. Chi-Square(7) 0.0119

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 1 115

Included observations: 115

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.032271 0.011731 2.750873 0.0070
BP/2 -0.000180 0.000448 -0.401402 0.6889
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UK"2 -0.001244 0.001403 -0.886838 0.3772
uD"2 0.001217 0.001544 0.788100 0.4324

CS"2 -2.66E-05 5.23E-05 -0.507374 0.6129
KM"2 -0.105133 0.175797 -0.598039 0.5511

KIn2 0.005965 0.007214 0.826940 0.4101
GW~"2 -3.95E-05 1.46E-05 -2.699115 0.0081
0.00751

R-squared 0.116949 Mean dependent var 1
Adjusted R- 0.01327
squared 0.059179 S.D. dependent var 0
5.80064

S.E. of regression  0.012871 Akaike info criterion 7
5.60969

Sum squared resid 0.017726 Schwarz criterion 5
5.72314

Log likelihood 341.5372 Hannan-Quinn criter. 1
0.97827

F-statistic 2.024404 Durbin-Watson stat 0

Prob(F-statistic)

0.058500

4. Uji Autokorelasi
Sample: 2015 2019

Included observations: 92

Partial

Autocorrelation  Correlation AC PAC Q-Stat Prob

1 0.245 0.2455.7216 0.017

2 0.029 0.033 5.8034 0.055
3 0.015 0.016 5.8263 0.120

5. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Dependent Variable: ROA
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Sample: 2015 2019
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Periods included: 5

Cross-sections included: 23
Total panel (balanced) observations: 115
Linear estimation after one-step weighting matrix

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic ~ Prob.
BP -0.006041 0.009547 -0.632815 0.5282
UK -0.057618 0.014953 -3.853309 0.0002
ubD 0.077844 0.022219 3.503445 0.0007
CS -0.006211 0.002471 -2.513545 0.0134
KM -0.211006 0.121215 -1.740759 0.0846
Kl 0.099028 0.047496 2.084982 0.0395
GW -0.005429 0.003221 -1.685551 0.0948
C 0.121063 0.075518 1.603106 0.1119
Weighted Statistics
0.13968
R-squared 0.386186 Mean dependent var 6
Adjusted R- 0.12428
squared 0.346030 S.D. dependent var 1
0.71632
S.E. of regression  0.081821 Sum squared resid 2
0.66995
F-statistic 9.617121 Durbin-Watson stat 0
Prob(F-statistic) ~ 0.000000
Unweighted Statistics
0.09801
R-squared 0.198824 Mean dependent var 9
0.18647
Sum squared resid 0.927584 Durbin-Watson stat 2
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6. Data penelitian

Firmcode | Perusahaan | Tahun | ROA BP UK ubD CS KM Kl GW
_ADRO-2015 | ADRO | 2015 | oo | 20794 | 16094 | 19459 | 07771 | 01319 | 07923 | *0p°
_ADRO-2016 |  ADRO | 2016 | oo | 23979 | 16094 | 19459 | 0,7228 | 0,1333 | 0,7728 2908
_ADRO-2017 | ADRO | 2017 | oo | 23026 | 16094 | 19459 | 06654 | 01192 | 0,8202 | >0
_ADRO-2018 |  ADRO | 2018 | oo | 23979 | 13863 | 16094 | 06410 | 01240 | 0,7953 | *00°
_ADRO-2019 |  ADRO | 2019 | ;oo | 24849 | 0,6931 | 16094 | 08118 | 01240 | 0,8057 | >0

—AZ’(\)'E" ANTM | 2015 (0,0)625 31781 | 1,7918 | 1,7918 | 0,6573 | 0,0000 | 0,8293 25’9345

eI ANTM | 2016 | (0o, | 30445 | 17918 | 1,791 | 0,6267 | 0,0000 | 0,8988 2o

el ANTM | 2017 | oo, | 33673 | 17918 | 17918 | 0,6282 | 0,0000 | 08884 | “*

< ots | ANTM | 2018 | oo | 36100 | 17918 | 17918 | 0,6873 | 0,0000 | 08941 | “*

“oteT | ANTM | 2019 | oo | 37612 | 17918 | 17918 | 08652 | 0,0000 | 08833 | <)%

_ASII-2015 | ASII 2015 | ez | 35264 | 23979 | 2.3026 | 0,9397 | 0,0004 | 09303 |
_ASII2016 | ASII 2016 | age | 34340 | 24849 | 23979 | 0,8716 | 0,0004 | 0,9526 |
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_ASII-2017

ASII

2017

3,4657

2,4849

2,1972

0,8912

0,0004

0,9306

28,301

0,0784 5
_ASII-2018 | Al 2018 | 179, | 34965 | 23026 | 2:3026 | 0,9770 | 0,0005 | 0,978 | /™
_ASII2019 | ASII 2019 | 7es | 34657 | 23026 | 2.3026 | 0,845 | 0,0006 | 0,9824 |
LCPIN-2015 | CPIN | 2015 | (o | 24849 | 16094 | 1,0459 | 0,9651 | 0,0000 | 0,9204 | %
_CPIN-2016 |  CPIN | 2016 | (oo | 24849 | 13863 | 19459 | 0,7007 | 0,0000 | 09892 | “%
LCPIN-2017 | CPIN | 2017 | (0.0 | 24849 | 1,0986 | 19459 | 0,5617 | 0,0000 | 09920 | %
_CPIN-2018 |  CPIN | 2018 | (.. | 24849 | 1,0986 | 17918 | 0,4257 | 0,0000 | 09955 | %
LCPIN-2019 | CPIN | 2019 | (... | 24849 | 1,0986 | 17918 | 0,3930 | 0,0000 | 09950 | %
_ESSA-2015 | ESSA | 2015 | oo | 13863 | 13863 | 16094 | 05175 | 00010 | 05909 | “°7°
_ESSA-2016 | ESSA | 2016 | ;oo | 19459 | 13863 | 16094 | 21827 | 00381 | 05535 | “°0%
LESSA-2017 | ESSA | 2017 | ;oo | 24849 | 13863 | 16004 | 28772 | 01698 | 0,6249 | “O5%°
(ESSA-2018 | ESSA | 2018 | oo | 24849 | 13863 | 16094 | 18550 | 02398 | 0,6063 | 27
_ESSA2010 | ESSA | 2019 | (00264 | 24849 | 173863 | 16094 | 1,9027 | 0,2200 | 0,6059 | *°>%

)
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_HMSP-2015

HMSP

2015

2,4849

1,7918

2,0794

0,1872

0,0000

0,9818

24,824

0,2726 6
_HMSP-2016 | HMSP | 2016 | (00, | 24849 | 1,6094 | 2,0794 | 0,2438 | 0,0000 | 09880 | “%
_HMSP2017 | HMSP | 2017 | (0.0 | 24849 | 1,6094 | 2,0794 | 0,2647 | 0,0000 | 09888 | “%
_HMSP-2018 | HMSP | 2018 | (,q0- | 24849 | 17918 | 2,0794 | 0,3180 | 0,0000 | 09881 | “%
_HMSP2019 | HMSP | 2019 | (qoc | 24849 | 19459 | 23979 | 04267 | 0,0000 | 09792 | “%
[ICBP-2015 | ICBP | 2015 | (0| 26391 | 17918 | 21972 | 0,6208 | 0,0000 | 0,9962 | 2"°*
(ICBP-2016 | ICBP | 2016 | ... | 28904 | 17918 | 21972 | 05622 | 0,0000 | 0,9962 | 2"2°*
[ICBP-2017 | ICBP | 2007 | (... | 24849 | 17918 | 21972 | 05557 | 0,0000 | 0,9973 | 2720t
[ICBP-2018 | ICBP | 2018 | (... | 29444 | 17918 | 20794 | 05135 | 0,0000 | 0,9978 | %%
[ICBP-2019 | ICBP | 2019 | (.0 | 24849 | 17918 | 23026 | 04514 | 0,0000 | 0,9978 | 2920
(INDF-2015 | INDF | 2015 | (oo | 27081 | 20794 | 23026 | 11296 | 0,0002 | 09847 | Z)H
(INDF-2016 | INDF | 2016 | (oo | 2.9444 | 20794 | 2,3026 | 08701 | 0,0002 | 09846 | “)H
JINDF-2017 | INDF | 2017 | (oo | 2,9444 | 20794 | 2,3026 | 0,8808 | 0,0002 | 09820 | “P°
(INDF-2018 | INDF | 2018 | (oo, | 28904 | 20794 | 21972 | 0,9340 | 0,0002 | 09798 | Z
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_INDF-2019

INDF

2019

2,4849

2,0794

2,0794

0,7748

0,0002

0,9841

29,090

0,0614 9
_ISAT-2015 ISAT 2015 | (00435 | 30445 | 23026 | 16094 | 31759 | 0,0000 | 09975 | °'%
)
_ISAT-2016 ISAT 2016 | opeq | 30910 | 23026 | 13863 | 2,5860 | 0,0000 | 0,9977 27’395
_ISAT-2017 ISAT 2017 | opsr | 31781 | 23026 | 13863 | 24195 | 0,0000 | 0,9972 28’899
_ISAT-2018 ISAT 2018 | (0,0610 | 3.3673 | 2,3026 | 1,6094 | 3,3786 | 0,0000 | 0,9886 28’;)82
)
_ISAT-2019 ISAT 2019 | oou | 34657 | 23026 | 16094 | 35825 | 0,0000 | 0,9881 28’341
_JPFA-2015 IPFA 2015 | a0 | L9459 | 13863 | 16094 | 1,8086 | 0,0000 | 0,5795 24’373
_JPFA-2016 IPFA 2016 | 115 | 24849 | 16004 | 16094 | 1,0539 | 0,0107 | 0,628 24’373
_JPFA-2017 IPEA 2017 | (osoq | 24849 | 17918 | 16094 | 11529 | 0,0153 | 0,6298 24’;’73
_JPFA-2018 IPEA 2018 | (g7 | 24849 | 17918 | 16094 | 12554 | 0,0143 | 0,6400 25’561
_JPFA-2019 IPEA 2019 | (o7 | 24849 | 17918 | 16094 | 11999 | 0,0104 | 0,9259 25’169
JSMR-2015 | JSMR 2015 | ogso | 38501 | 17918 | 17918 | 1,9692 | 0,0001 | 09850 24’3‘,‘57
JSMR-2016 |  JSMR 2016 | o33, | 39120 | 17918 | 17918 | 2,2744 | 0,0000 | 0,0432 24’?‘}57
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_JSMR-2017

JSMR

2017

3,8286

1,7918

1,7918

3,3135

0,0002

0,9865

24,457

0,0264 A
ISMR-2018 | JSMR | 2018 | (..o | 38067 | 17918 | 1,7918 | 3,0808 | 00002 | 09718 el
JSMR-2019 | JSMR | 2019 | oo | 38712 | 17918 | 17918 | 32992 | 00002 | 0,9850 | “*3°7
_KLBF2015 | KLBF | 2015 | (..o | 32189 | 19459 | 1,6094 | 02522 | 0,0001 | 0,569 | %"
_KLBF-2016 |  KLBF | 2016 | (..., | 31355 | 19459 | 1,6094 | 02216 | 0,0001 | 05651 | 2%
_KLBF2017 | KLBF | 2017 | (., | 32958 | 19459 | 17918 | 0,1959 | 0,0001 | 0,5678 | 2%,
_KLBF-2018 |  KLBF | 2018 | (... | 31781 | 19459 | 17918 | 0,1864 | 0,0008 | 0,567 | 2%,
_KLBF2019 | KLBF | 2019 | (..., | 31781 | 19459 | 17918 | 02131 | 0,0028 | 0,567 | 2%,
_LPKR-2015 | LPKR | 2015 | oo, | 36376 | 20794 | 2,0794 | 1,1847 | 0,0000 | 0,9475 | %%
_LPKR-2016 | LPKR | 2016 | o o.c0 | 37612 | 1,7918 | 2,0794 | 1,0658 | 0,0000 | 0,9583 | %)%
_LPKR2017 | LPKR | 2017 | oo | 36109 | 16004 | 1,0459 | 0,9013 | 0,0000 | 0,9358 | 27
LPKR-2018 | LPKR | 2018 | (0.0 | 27726 | 13863 | 1,9459 | 0,9555 | 0,0000 | 0,9426 | 27
_LPKR-2019 | LPKR | 2019 | (00374 | 2,9957 | 2,1972 | 2,1972 | 0,6023 | 0,000 | 05807 | /2%

)
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_PGAS-2015

LPKR

2015

4,0604

1,7918

1,7918

1,1487

0,0000

0,9856

24,679

0,0620 S}

_PGAS-2016 PGAS 2016 | o450 | 34657 | 17918 | 1,7918 | 1,1558 | 0,0000 | 09737 24’549
_PGAS-2017 PGAS 2017 | oagp | 39120 | 17918 | 1,6094 | 0,7206 | 0,0000 | 0,9495 24’5 o9
_PGAS-2018 PGAS 2018 | (450 | 41431 | 1,6094 | 1,3863 | 1,4796 | 0,0000 | 0,941 24’3 2
_PGAS-2019 PGAS 2019 | 153 | 36889 | 17918 | 1,7918 | 1,2798 | 0,0000 | 08398 24’392
_PTBA-2015 PTBA 2015 | 150g | 37842 | 1,7918 | 1,7918 | 0,8190 | 0,0001 | 0,8647 25’349
_PTBA-2016 PTBA 2016 | 10g0 | 283382 | 17918 | 1,7918 | 0,7604 | 0,0000 | 0,815 25’349
_PTBA-2017 PTBA 2017 | 506g | 34965 | 17918 | 1,7918 | 0,5933 | 0,0000 | 0,8681 25’349
_PTBA-2018 PTBA 2018 | 5199 | 34012 | 1,7918 | 1,7918 | 04858 | 0,000 | 0,829 25’349
_PTBA-2019 PTBA 2019 | 154g | 33673 | 1,7918 | 1,7918 | 04166 | 0,000 | 0,730 25’349
_SCMA-2015 | SCMA 2015 | (3340 | 34012 | 1,6094 | 1,3863 | 03376 | 0,003 | 0,9810 26’3?32
_SCMA-2016 | SCMA 2016 | (4140 | 35553 | 1,6094 | 1,6094 | 0,3010 | 0,0003 | 0,9832 26’248
_SCMA-2017 | SCMA 2017 | 5447 | 35264 | 1,6094 | 1,6094 | 0,2225 | 0,0003 | 0,9875 27’231
_SCMA-2018 | SCMA 2018 | 403 | 34012 | 1,6094 | 1,6094 | 0,2029 | 0,0003 | 0,9852 27’231
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_SCMA-2019

SCMA

2019

3,4012

1,6094

1,6094

0,2238

0,0007

0,9617

27,031

0,1447 6
TBIG-2015 | TBIG 2015 35264 | 1,6004 | 1,6004 | 13332 | 00121 | 0,9715 | 2707
- 0,0634 2 6
TBIG-2016 | TBIG 2016 35264 | 1,3863 | 1,6004 | 1323 | 00128 | 0,9796 | 27004
- 0,0551 2 3
_TBIG2017 |  TBIG 2017 | g1 | 35553 | 13863 | 16094 | 7,0362 | 0,0128 | 09807 26,746
_TBIG-2018 |  TBIG 2018 | o py | 36636 | 13863 | 16094 | 69123 | 0,0128 | 09732 Zﬁ’g 83
_TBIG-2019 |  TBIG 2019 | o ope | 37612 | 13863 | 16094 | 45894 | 0,0128 | 09592 26’2’66
_TLKM-2015 | TLKM | 2015 | ., .| 38501 | 19459 | 2,0794 | 0,786 | 0,0000 | 09703 27@95
_TLKM-2016 | TLKM | 2016 | ... | 38712 | 19459 | 2,0794 | 07018 | 0,001 | 09771 27@95
CTLKM-2017 | TLKM 2017 | 14 | 40431 | 19459 | 20794 | 0,701 | 0,0000 | 0,9771 27@95
_TLKM-2018 | TLKM | 2018 | oo | 40775 | 1,0450 | 20794 | 07578 | 00001 | 0,910 | /2%
CTLKM-2019 | TLKM 2019 | 1047 | 30910 | 17918 | 21972 | 0,886 | 0,0000 | 0,0941 27’595
“TOWR- 26,618
o TOWR | 2015 | (o0, | 24849 | 10986 | 19459 | 17892 | 0,0000 | 09805 | %
“TOWR- 26,618
o TOWR | 2016 | (oo | 24849 | 10986 | 1,9459 | 13370 | 0,0000 | 09815 | *°
“TOWR- 25752
o TOWR | 2007 | 0.0 | 24849 | 10986 | 19459 | 16421 | 0,0002 | 09803 | *%

22




S TOWR | 2018 | ooo-o | 24849 | 10986 | 1,9459 | 18581 | 0,0007 | 0,9761 | %)

“ote. | TOWR | 2019 | oo | 24849 | 13863 | 19450 | 2,1580 | 0,0071 | 09671 | “P10
_UNTR2015 | UNTR | 2015 | (o0, | 34340 | 17918 | 17918 | 05724 | 0,0000 | 09424 | 20070
_UNTR2016 | UNTR | 2016 | (oo | 35563 | 17918 | 19459 | 05014 | 0,0000 | 09485 | “00°
_UNTR2017 | UNTR | 2017 | (ooo. | 36109 | 17918 | 19459 | 0,7305 | 0,0000 | 09567 | “00°
_UNTR2018 | UNTR | 2018 | (o000 | 35563 | 17918 | 19450 | 10382 | 0,0005 | 09813 | “)™
_UNTR2019 | UNTR | 2019 | (oo | 32561 | 17918 | 17918 | 57762 | 0,001 | 09738 | “0p*
_UNVR2015 | UNVR | 2015 | .. | 29444 | 13863 | 20794 | 22585 | 00000 | 0,0892 | “*3%
_UNVR2016 | UNVR | 2016 | .0 | 30445 | 16094 | 21972 | 25597 | 00000 | 0,9889 | “*5%
_UNVR2017 | UNVR | 2017 | 00| 30910 | 16094 | 21972 | 26546 | 00000 | 0,9903 | “*54
_UNVR-2018 | UNVR | 2018 | ,ccc | 30445 | 17918 | 21972 | 15762 | 0,0000 | 0,9885 24,549
_UNVR2019 | UNVR | 2019 | (..o | 29444 | 16094 | 25649 | 29095 | 00000 | 0,0876 | “*3%4
_WIKA2015 | WIKA | 2015 | (oo | 36636 | 19459 | 19459 | 2,6046 | 0,0006 | 09551 | “4.0
_WIKA2016 | WIKA | 2016 | (oo | 37612 | 17918 | 17918 | 14880 | 0,0001 | 09503 | “4.%
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_WIKA-2017

WIKA

2017

3,9512

1,7918

1,7918

2,1222

0,0006

0,9045

22,301

0,0297 5

_WIKA-2018 | WIKA 2018 | (4550 | 32958 | 19459 | 10459 | 24405 | 0,0001 | 0,8983 22’6301
_WIKA-2019 | WIKA 2019 | 045y | 30445 | 17918 | 10450 | 2,2323 | 0,0001 | 0,948 22’6301
—V\;SOTJ I WSKT 2015 | gaag | 35553 | 17918 | 17918 | 21233 | 0,0047 | 0,729 27’360
—V\;SOTJ I WSKT 2016 | gpg5 | 34012 | 19459 | 17918 | 26621 | 0,0033 | 0,729 28’368
—V\gg o WSKT 2017 | oapg | 33322 | 17918 | 17018 | 33022 | 0,0036 | 0,9531 28’(;‘35
—V\gg r WSKT 2018 | (571 | 37842 | 19459 | 1,0450 | 33061 | 0,0003 | 0,9045 28’1322
—V\gg r WSKT 2019 | gogs | 35553 | 19459 | 19459 | 3,2100 | 0,0001 | 0,9250 28’1322

24




