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BAB IV
 ANALISIS DAN PEMBAHASAN
 4.1. Deskripsi Objek Penelitian
 Populasi pada penelitian ini yaitu seluruh perusahaan manufaktur yang
 terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan sampel penelitian dipilih secara
 purposive sampling dengan kriteria perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008-2010, mempunyai kepemilikan
 manajerial, institusional dan dewan komisaris independen sekurang-
 kurangnya 30% dari anggota dewan komisaris. Perusahaan manufaktur yang
 menerbitkan laporan keuangan yang dapat diakses melalui www.idx.co.id dan
 website masing-masing perusahaan tahun 2008-2010 sebanyak 432,
 sedangkan jumlah data yang memenuhi kriteria sebanyak 154 laporan
 keuangan tahunan.
 Tabel 4.1
 Tabel pemilihan kriteria penelitian
 Sumber: www.idx.co.id tahun 2012.
 No. Keterangan Jumlah
 1. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan
 yang dapat diakses melalui www.idx.co.id dan website
 masing-masing perusahaan tahun 2008-2010.
 432
 2. Jumlah data yang tidak tersedia data kepemilikan
 manajerial dan institusional tahun 2008-2010.
 (227)
 3. Jumlah data yang mempunyai komisaris independen kurang
 dari 30%.
 (17)
 4. Jumlah data yang tidak memperoleh laba tahun 2008-2010. (34)
 5. Jumlah data yang memenuhi kriteria penelitian. 154
 59
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4.2. Analisis Deskriptif
 Dalam penelitian ini hasil uji statistik deskriptif dalam tabel 4.2
 Tabel 4.2
 Hasil Uji Statistik Deskriptif
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 ROE 154 -324.54130 248.05290 13.4133470 36.63047718
 KPM 154 .00001 25.61000 3.2096855 6.09001557
 KPI 154 31.99 96.46 70.2978 17.35176
 KI 154 30.00 100.00 40.7836 11.87246
 SIZE 154 61987805413 112857000000000 5428739413822 14720274247420
 Valid N (listwise) 154
 Sumber: output deskriptif awal (sebelum mengeluarkan outlier).
 Berdasarkan tabel 4.2 variabel return on equity (ROE) yang
 merupakan ukuran kinerja keuangan menunjukkan rata-rata sebesar 13,41
 persen. Rata-rata tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tersebut belum
 efektif menggunakan total ekuitas untuk menghasilkan keuntungan. Nilai
 ROE terendah adalah sebesar -324,54 persen yang dimiliki oleh perusahaan
 Mulia Industrindo tahun 2010 dan nilai ROE terbesar adalah 248,05 persen
 yang dimiliki oleh perusahaan Eterindo Wahanatama tahun 2008. ROE
 (kinerja keuangan) merupakan rasio laba bersih dibagi dengan total ekuitas.
 Semakin tinggi ROE menunjukkan manajemen efisiensi dalam
 menggunakan total modal untuk menghasilkan keuntungan. Sehingga
 kinerja keuangan akan semakin bagus.
 Variabel kepemilikan manajerial yang diukur dengan proporsi
 saham yang dimiliki oleh manajamen perusahaan menunjukkan nilai rata-
 rata sebesar 3,20 persen. Keberadaan kepemilikan saham manajerial
 diharapkan dapat menghasilkan tata kelola yang lebih kuat karena mereka
 60
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juga bertindak sebagai pihak investor. Nilai kepemilikan saham manajerial
 terendah sebesar 0,00001 persen yang dimiliki oleh perusahaan Apac Citra
 Centertex Fiber tbk tahun 2009 sedangkan nilai kepemilikan manajerial
 terbesar dimiliki oleh perusahaan Lion Mesh tbk tahun 2009 dan 2010
 sebesar 25,61 persen.
 Variabel kepemilikan institusional yang diukur dengan proporsi
 saham oleh institusi menunjukkan proporsi saham perusahaan yang dimiliki
 oleh pihak di luar perusahaan yang bukan merupakan perseorangan. Rata-
 rata kepemilikan saham oleh institusional diperoleh sebesar 70,29 persen
 menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan saham oleh institusi pada
 perusahaan manufaktur tinggi. Nilai kepemilikan saham institusional
 terendah sebesar 31,99 persen yang dimiliki oleh perusahaan Multipolar tbk
 tahun 2009 sedangkan nilai kepemilikan saham insitusional terbesar adalah
 96,46 persen yang dimiliki oleh perusahaan Tira Austine Tbk tahun 2008.
 Keberadaan institusi dalam kepemilikan saham perusahaan diharapkan
 dapat menjadi penekan bagi kebijakan manajerial.
 Variabel komisaris independen yang diukur menggunakan
 prosentase jumlah komisaris independen dibagi dengan jumlah seluruh
 dewan komisaris yang ada. Rata-rata prosentase komisaris independen
 sebesar 40,78 persen menunjukkan keberadaan komisaris independen pada
 perusahaan manufaktur sudah memenuhi peraturan yang dibuat oleh
 BAPEPAM dengan ketentuan jumlah komisaris independen sekurang
 kurangnya 30% (tiga puluh persen) dari seluruh jumlah anggota komisaris.
 61
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Nilai prosentase komisaris independen terendah adalah 30,00 persen yang
 dimiliki oleh perusahaan Astra Otoparts tahun 2010 dan Indofood tbk tahun
 2008-2010 sedangkan prosentase komisaris independen terbesar adalah 100
 persen yang dimiliki oleh perusahaan Langgeng Makmur tahun 2008.
 Keberadaan komisaris independen diharapkan dapat memonitor manajemen
 untuk melaksanakan tugasnya dengan baik.
 Variabel ukuran perusahaan diukur menggunakan total aset
 menunjukkan rata-rata sebesar Rp 5.428.739.413.822 yang menunjukkan
 total aset perusahaan pada perusahaan manufaktur secara keseluruhan
 cukup besar. Perusahaan besar lebih banyak mendapatkan perhatian dari
 pihak eksternal yang berkepentingan terhadap perkembangan seperti
 investor, kreditor, pemerintah dan karyawan. Nilai total aset terendah
 adalah sebesar Rp 61.987.805.413 yang dimiliki oleh perusahaan Lion
 Mesh tbk tahun 2008. Nilai total aset terbesar sebesar Rp
 112.857.000.000.000 yang dimiliki oleh perusahaan Astra Internasional
 tahun 2010.
 4.3 Pengujian Asumsi Klasik
 Untuk menguji hipotesis akan digunakan analisis regresi
 berganda. Namun demikian akan terlebih dahulu diuji mengenai ada
 tidaknya penyimpangan terhadap asumsi klasik yang diperlukan untuk
 mendapatkan model regresi yang baik.
 62
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4.3.1 Uji Normalitas
 Model regresi yang baik mensyaratkan adanya
 normalitas pada data penelitian atau pada nilai residualnya
 bukan pada masing-masing variabel. Uji normalitas dilakukan
 dengan menggunakan Uji Kolmogrof Smirnov.
 Distribusi dikatakan normal, jika apabila nilai
 asymptotic significant residualnya lebih besar dari 0,05
 (Ghozali, 2009). Hasil pengujian normalitas awal dapat dilihat
 pada tabel 4.3.
 Tabel 4.3
 Hasil Uji Normalitas Awal
 Berdasarkan tabel 4.3 diketahui nilai Asymp.Sign. (2-
 tailed) residualnya adalah sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05
 berarti data tidak berdistribusi secara normal sehingga data
 outlier tidak diikutkan dalam pengujian selanjutnya (Ghozali,
 2009). Data outlier bisa dilihat dalam lampiran 5, kemudian
 dilakukan uji normalitas kembali, hasil uji normalitas setelah
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized Residual
 N 154
 Normal Parametersa Mean .0000000
 Std. Deviation 36.29557922
 Most Extreme Differences Absolute .279
 Positive .237
 Negative -.279
 Kolmogorov-Smirnov Z 3.463
 Asymp. Sig. (2-tailed) .000
 a. Test distribution is Normal.
 63
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mengeluarkan data outlier dapat dilihat dalam tabel 4.4 data
 input analisis setelah outlier dapat dilihat dalam lampiran 4.
 Tabel 4.4
 Hasil Uji Normalitas Terakhir
 Berdasarkan tabel 4.4 diketahui nilai Asymp.Sig (2-
 tailed) residualnya adalah sebesar 0,152 lebih besar dari 0,05
 berarti data telah berdistribusi secara normal.
 4.3.2 Uji Multikolinearitas
 Uji Multikolinearitas dalam penelitian ini dengan
 melihat koefisien Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai
 tolerance. Gangguan Multikolinearitas tidak terjadi jika VIF
 di bawah 10 atau tolerance di atas 0,1. Untuk mengetahui
 apakah terjadi multikolinearitas dapat dilihat dari nilai VIF
 yang terdapat pada masing-masing variabel seperti terlihat
 pada tabel 4.5 berikut:
 Unstandardized Residual
 N 126
 Normal Parameters(a,b) Mean .0000000
 Std. Deviation 6.67054186
 Most Extreme Differences Absolute .101
 Positive .101
 Negative -.040
 Kolmogorov-Smirnov Z 1.134
 Asymp. Sig. (2-tailed) .152
 64
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Tabel 4.5
 Hasil Uji Multikolinearitas
 Berdasarkan tabel 4.5 diperoleh nilai tolerance dan VIF
 untuk variabel kepemilikan manajerial sebesar 0,563 dan
 1,776. Variabel kepemilikan institusional sebesar 0,657 dan
 1,523, kemudian komisaris independen sebesar 0,933 dan
 1,072 serta variabel ukuran perusahaan sebesar 0,696 dan
 1,436. Dari hasil tersebut diketahui nilai VIF semua variabel
 independen kurang dari 10 dan nilai tolerance lebih besar dari
 0,1 yang berarti terbebas dari gangguan multikolinearitas.
 4.3.3 Uji Autokorelasi
 Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam
 model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu
 pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1
 (sebelumnya). Salah satu cara untuk mengetahui ada atau
 tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Langrange Multiplier
 (Uji LM). Uji digunakan untuk sampel besar di atas 100
 observasi (Ghozali, 2009). Hasil uji autokorelasi dapat dilihat
 dalam tabel sebagai berikut:
 Model Unstandardized
 Coefficients Standardized Coefficients
 T Sig. Collinearity Statistics
 B Std. Error Beta Tolerance VIF
 1 (Constant) -83.555 13.871 -6.024 .000
 KPM .215 .131 .162 1.642 .103 .563 1.776
 KPI .101 .042 .222 2.421 .017 .657 1.523
 KI -.127 .070 -.138 -1.803 .074 .933 1.072
 Ln_Size 3.343 .456 .651 7.328 .000 .696 1.436
 65
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Tabel 4.6
 Hasil Uji Autokorelasi
 Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas
 dari autokorelasi. Dalam penelitian ini dengan menggunakan
 uji LM, hasil regresi dengan level sig. 0,05 (α=0,05) dengan
 jumlah variabel independen 4 (k= 4) dan banyaknya data
 (n=126), didapat nilai DW sebesar 1,947. Sedangkan nilai du
 sebesar 1,758 dan 4-du sebesar 2,242. Sehingga nilai DW
 terletak di antara 1,758 dan 2,242 atau 1,947 < 2,242 berarti
 terbebas dari gejala autokorelasi.
 4.3.4 Uji Heteroskedastisitas
 Hasil uji heteroskedastisitas dipergunakan untuk
 menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan
 variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
 lain. Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan
 ujiglejser. Model regresi dikatakan bebas dari
 heteroskedastisitas jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.
 Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel 4.7
 Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
 Estimate Durbin-Watson
 1 .269(a) .072 .033 6.57539555 1.947
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Tabel 4.7
 Hasil Uji Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser
 a. Dependent Variable: Abs_Ut
 Berdasarkan hasil yang ditunjukkan dalam tabel 4.7
 tersebut nampak bahwa semua variabel independen menunjukkan
 hasil yang tidak signifikan (lebih dari 0,05), sehingga dapat
 disimpulkan semua variabel independen tersebut tidak terjadi
 heteroskedastisitas.
 4.4 Analisis Regresi Berganda
 Dari uji asumsi klasik di atas dapat disimpulkan bahwa data
 yang ada terdistribusi secara normal serta tidak terdapat
 multikolinearitas, autokorelasi dan heteroskedastisitas sehingga
 memenuhi persyaratan untuk melakukan regresi berganda (multiple
 regression analysis) untuk melakukan pengujian terhadap
 hipotesis. Analisis digunakan untuk menghitung besarnya pengaruh
 kepemilikan manajerial, kepemiliakan institusional, komisaris
 independen dan ukuran perusahaan yang merupakan variabel
 independen terhadap ROE yang merupakan variabel dependen.
 Hasil pengujian persamaan regresi dapat dilihat pada tabel 4.8.
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized Coefficients
 t Sig.
 B Std. Error Beta
 1 (Constant) 7.775 7.392 1.052 .295
 KPM -.054 .070 -.092 -.769 .443
 KPI -.013 .022 -.066 -.592 .555
 KI -.049 .038 -.122 -1.311 .192
 Ln_Size .030 .243 .013 .125 .901
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Tabel 4.8
 Regresi Berganda
 Berdasarkan hasil uji regresi berganda pada tabel 4.8 dapat
 dilihat koefisien untuk persamaan regresi dalam penelitian ini yang
 dapat disusun dalam persamaan matematis sebagai berikut:
 Y = 8,641 - 0,068 X1 + 0,074 X2 - 0,071 X3+ 0,000000000000227X4+ e
 Dari persamaan di atas dapat diartikan:
 α : Nilai konstanta positif sebesar 8,641menunjukkan bahwa
 tanpa adanya pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
 institusional, komisaris independen dan ukuran perusahaan
 maka kinerja keuangan (ROE) sebesar 8,641 persen.
 β1 : Variabel kepemilikan manajerial (X1) memiliki nilai koefisien
 regresi negatif sebesar 0,068. Hal ini menggambarkan bahwa
 jika kepemilikan manajerial mengalami peningkatan 1 persen,
 maka akan menurunkan kinerja keuangan (ROE) sebesar
 0,068 persen.
 β2 : Variabel kepemilikan institusional (X2) memiliki nilai koefisien
 regresi positif sebesar 0,074. Hal ini menggambarkan bahwa
 jika kepemilikan institusional mengalami peningkatan 1
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized Coefficients
 t Sig.
 B Std. Error Beta
 1 (Constant) 8.641 4.396 1.966 .052
 KPM -.068 .130 -.051 -.521 .604
 KPI .074 .046 .163 1.617 .108
 KI -.071 .076 -.077 -.926 .356
 SIZE 2.27E-013 .000 .443 4.915 .000
 68
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persen, maka akan meningkatkan kinerja keuangan (ROE)
 sebesar 0,074 persen.
 β3 : Variabel komisaris independen (X3) memiliki nilai koefisien
 regresi negatif sebesar 0,071. Hal ini menggambarkan bahwa
 jika komisaris independen semakin banyak jumlahnya, maka
 akan menurunkan kinerja keuangan (ROE) sebesar 0,071
 persen.
 β4 : Variabel ukuran perusahaan (X4) memiliki nilai koefisien
 regresi positif sebesar 0,000000000000227. Hal ini
 menggambarkan bahwa jika ukuran perusahaan mengalami
 peningkatan sebesar 1 rupiah, maka akan meningkatkan
 kinerja keuangan (ROE) sebesar 0,000000000000227 persen.
 Analisis regresi yang memenuhi syarat goodness of fit test yaitu
 untuk mengestimasi variabel independen terhadap variabel dependen.
 Oleh karena itu, perlu diadakan pengujian goodness of fit test dengan
 menggunakan alat bantu SPSS yaitu sebagai berikut:
 4.5 Goodness of Fit Test
 4.5.1 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2)
 Untuk mengukur ketepatan model dalam
 menerangkan variabel dependen, maka digunakan koefisien
 determinasi. Dalam penelitian ini, nilai total koefisien
 determinasi yang dipakai adalah nilai adjusted R2.
 69
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Tabel berikut ini menunjukkan nilai koefisien determinasi
 dari model penelitian.
 Tabel 4.9
 Nilai adjusted R2
 Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
 1 .446(a) .199 .172 7.43781101
 Tabel 4.9 menunjukkan bahwa dapat diketahui nilai
 adjusted R2
 sebesar 0,172 artinya 17,2 persen kinerja
 keuangan (ROE) dapat dijelaskan oleh variabel kepemilikan
 manajerial, kepemilikan institusional, dewan komisaris
 independen dan ukuran perusahaan. Sedangkan selebihnya
 dapat dijelaskan oleh variabel lain seperti komite audit karena
 komite audit mempunyai tugas memberikan pendapat kepada
 dewan komisaris terhadap laporan atau hal-hal yang
 disampaikan oleh direksi kepada dewan komisaris,
 mengidentifikasikan hal-hal yang memerlukan perhatian
 komisaris dan melaksanakan tugas-tugas yang berkaitan
 dengan dewan komisaris, sehingga diharapkan dapat
 meningkatkan kinerja perusahaan.
 70
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4.5.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
 Tabel 4.10
 Uji Simultan (Uji F)
 Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
 1 Regression 1661.333 4 415.333 7.508 .000(a)
 Residual 6693.845 121 55.321
 Total 8355.178 125
 Berdasarkan tabel 4.10 menunjukkan bahwa tingkat
 signifikansi 0,000. Hal ini menggambarkan tingkat
 signifikansi lebih kecil dari 0,05. Sedangkan Fhitung sebesar
 7,508 menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri
 dari kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
 proporsi dewan komisaris independen dan ukuran perusahaan
 secara simultan (bersama-sama) berpengaruh terhadap kinerja
 keuangan (ROE).
 4.5.3 Uji Signifikansi Parsial (Uji t)
 Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh
 pengaruh 1 variabel independen yaitu secara individu dalam
 menerangkan variabel dependen. Tampilan uji t dapat dilihat
 pada tabel 4.11 berikut ini:
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Tabel 4.11
 Uji Parsial (Uji t)
 Berdasarkan hasil uji regresi t tabel statistik uji t pada
 tabel 4.11 terlihat bahwa ukuran perusahaan mempunyai
 hubungan yang signifikan terhadap ROE karena nilai
 signifikansi kurang dari 0,05. Sedangkan variabel
 kepemilikan manajerial dengan nilai signifikansi sebesar
 0,604 lebih besar dari 0,05. Kepemilikan institusional dengan
 nilai signifikansi 0,108 lebih besar dari 0,05 dan proporsi
 komisaris independen dengan nilai signifikansi 0,356 lebih
 besar dari 0,05.
 Untuk mengetahui pengaruh variabel kepemilikan
 manajerial, kepemilikan institusional, proporsi dewan
 komisaris independen dan ukuran perusahaan tersebut
 terhadap ROE dapat dihitung dengan menggunakan uji
 statistik t dengan menggunakan derajat keyakinan 95% atau
 0,05 sehingga dapat dilakukan pengujian hipotesis sebagai
 berikut:
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized Coefficients
 T Sig.
 B Std. Error Beta
 1 (Constant) 8.641 4.396 1.966 .052
 KPM -.068 .130 -.051 -.521 .604
 KPI .074 .046 .163 1.617 .108
 KI -.071 .076 -.077 -.926 .356
 SIZE 2.27E-013 .000 .443 4.915 .000
 72
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1. Pengujian hipotesis pertama
 Berdasarkan hasil pengujian variabel kepemilikan
 manajerial diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,604 >
 0,05. Sedangkan -ttabel ≤ thitung ≤ ttabel yaitu sebesar
 -1,984 ≤ -0,521 ≤ 1,984. Menunjukkan bahwa variabel
 kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap ROE,
 dengan demikian berarti bahwa hipotesis pertama
 ditolak.
 Penelitian ini sejalan dengan penelitian Jati (2009),
 Isnanta (2008), Winanda (2009) dan Anindhita (2010)
 yang menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
 berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun
 penelitian ini berlawanan dengan penelitian Daniela
 (2010) dan Bathala et.al. (1994) dalam Faisal (2004)
 bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
 kinerja keuangan.
 Kepemilikan manajerial merupakan prosentase
 saham yang dimiliki oleh manajemen perusahaan
 dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. Hasil
 analisis membuktikan bahwa besar kecilnya saham yang
 dimiliki oleh manajemen perusahaan tidak berarti
 berpengaruh terhadap besar kecilnya kinerja keungan
 (ROE) yang dihasilkan. Hal ini diduga manajemen
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(direktur dan komisaris) hanya memiliki saham
 manajerial dengan prosentase yang sangat kecil. Mungkin
 manajemen perusahaan menggunakan dananya untuk
 melakukan investasi pada perusahaan lain yang dirasa
 lebih menguntungkan dibandingkan dengan memiliki
 saham manajerial dalam porsi yang besar. Secara teori
 menyebutkan bahwa jika kepemilikan manajerial yang
 dimiliki oleh suatu perusahaan rendah maka kinerja
 keuangan akan menurun. Berdasarkan hasil analisis
 diketahui nilai rata-rata kepemilikan manajerial tahun
 2008-2010 pada perusahaan manufaktur proporsinya
 masih sangat kecil yaitu hanya 3,36%. Misal dilihat
 analisis dari PT. Indomobil tbk tahun 2009-2010
 kepemilikan manajerial yang kecil 0,0001% namun nilai
 ROE di atas rata-rata yaitu 31%. Sedangkan pada PT.
 Pyridam Farma tahun 2008-2010 mempunyai kepemilikan
 manajerial tinggi yaitu 23,085 namun nilai rata-rata ROE
 tahun 2008-2010 hanya 4,64%. Nilai tersebut
 menunjukkan bahwa tinggi rendahnya kepemilikan
 manajerial tidak dapat meningkatkan kinerja keuangan.
 Hal inilah menunjukkan bahwa kepemilikan saham
 manajerial yang dimiliki oleh manajemen perusahaan
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tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan (return on
 equity).
 2. Pengujian hipotesis kedua
 Berdasarkan hasil pengujian variabel kepemilikan
 institusional diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,108 >
 0,05. Sedangkan nilai -ttabel ≤ thitung ≤ ttabel yaitu sebesar
 -1,984 ≤ 1,617 ≤ 1,984. Menunjukkan bahwa variabel
 kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
 ROE dengan demikian berarti bahwa hipotesis kedua
 ditolak. Penelitian ini sejalan dengan penelitian
 Murwaningsari (2008), Siallagan dan Machfoedz (2006)
 bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
 terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini berlawan
 dengan penelitian Pozen (1994) dalam Faisal (2004)
 bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
 kinerja keuangan.
 Kepemilikan institusional menunjukkan prosentase
 saham yang dimiliki oleh pihak insitusi dibandingkan
 dengan jumlah saham yang beredar. Hasil analisis
 menunjukkan bahwa besar kecilnya saham yang dimiliki
 oleh institusi tidak berarti berpengaruh terhadap besar
 kecilnya kinerja keuangan (ROE) yang dihasilkan. Hal ini
 diduga pihak institusi hanya sebagai pemilik sementara
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dan lebih memfokuskan pada laba jangka pendek,
 sehingga belum maksimal dalam mengawasi manajemen
 untuk meningkatkan kinerja keuangan, sehingga tidak
 berpengaruh pada besarnya ROE.
 Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa
 nilai rata-rata nilai kepemilikan institusional pada
 perusahaan manufaktur tahun 2008-2010 menunjukkan
 70,314% namun nilai rata-rata ROE tahun 2008-2010
 hanya sebesar 12,13%. Sehingga rata-rata kepemilikan
 institusional yang tinggi tidak dapat mempengaruhi
 kenaikan ROE. Hal ini yang diduga sebagai penyebab
 bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
 terhadap kinerja keuangan (ROE).
 3. Pengujian hipotesis ketiga
 Berdasarkan hasil pengujian variabel proporsi
 dewan komisaris independen diperoleh nilai signifikansi
 sebesar 0,356 > 0,05. Sedangkan nilai -ttabel ≤ thitung ≤ ttabel
 yaitu sebesar -1,984 ≤ -0,926 ≤ -1,984. Menunjukkan
 bahwa variabel dewan komisaris independen tidak
 berpengaruh terhadap ROE dengan demikian berarti
 bahwa hipotesis ketiga ditolak.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
 Sam’ani (2008) dan Wulandari (2006) bahwa komisaris
 independen tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
 Namun, penelitian ini bertentangan dengan Kusumawati
 dan Riyanto (2005), Sylvia dan Sidharta (2005) bahwa
 proporsi dewan komisaris independen berpengaruh
 terhadap kinerja keuangan.
 Komisaris independen dilihat dari prosentase
 jumlah komisaris independen dibandingkan dengan
 jumlah dewan komisaris yang ada. Berdasarkan hasil
 analisis dapat diketahui bahwa nilai rata-rata proporsi
 komisaris independen sebesar 38,95% menunjukkan
 bahawa perusahaan manufaktur telah mematuhi peraturan
 BAPEPAM yaitu prosentase dewan komisaris independen
 sekurang-kurangnya 30% dari jumlah dewan komisaris
 yang ada. Namun jika dilihat dari nilai rata-rata ROE
 tahun 2008-2010 hanya 12,13% sehingga menunjukkan
 bahwa komisaris independen belum begitu maksimal
 dalam meningkatkan kinerja keuangan. Arah beta negatif
 menunjukkan semakin banyak pengangkatan komisaris
 independen digunakan untuk memenuhi ketentuan formal
 saja demi menegakkan corporate governance, sehingga
 ROE tidak dapat meningkat.
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Hal ini yang diduga sebagai penyebab bahwa proporsi
 dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap
 kinerja keuangan (ROE).
 4. Pengujian hipotesis keempat
 Berdasarkan hasil pengujian variabel ukuran
 perusahaan diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 <
 0,05. Sedangkan nilai thitung > ttabel yaitu 4,915 > 1,984.
 Nilai signifikansi kurang dari 0,05 menunjukkan bahwa
 variabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
 terhadap ROE dengan demikian berarti bahwa hipotesis
 keempat diterima.
 Penelitian ini sejalan dengan penelitian Darwis
 (2009), Daniela (2010), Jati (2009) dan Ningsaptiti (2010)
 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
 terhadap kinerja keuangan. Namun, penelitian ini
 berlawanan dengan penelitian Sembiring (2008) yang
 menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
 terhadap kinerja keuangan.
 Ukuran perusahaan dilihat dari total aset
 perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa semakin
 besar total aset yang dimiliki suatu perusahaan
 mempengaruhi besarnya ROE yang dihasilkan pada
 perusahaan manufaktur, sehingga kinerja keuangan
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semakin bagus. Hal ini diduga semakin besar total aktiva
 yang dimiliki oleh perusahaan, semakin besar pula modal
 yang ditanamkan sehingga perusahaan akan mengunakan
 aktiva tersebut untuk menghasilkan keuntungan yang
 lebih besar, sehingga perusahaan dapat mencapai kinerja
 keuangan yang semakin bagus.
 Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa
 nilai rata-rata ukuran perusahaan yang diukur dari total
 aktiva tahun 2008-2010 pada perusahaan manufaktur
 sebesar Rp 5.486.849.464.650,00 nilai tersebut cukup
 besar,sesuai peraturan BAPEPAM No.11/PM/1997,
 disebutkan bahwa kategori perusahaan besar adalah
 perusahaan yang memiliki total aktivanya lebih dari
 Rp 100.000.000.000,00. Hal tersebut menunjukkan bahwa
 perusahaan manufaktur telah memanfaatkan aktiva dengan
 baik untuk menghasilkan keuntungan, sehingga kinerja
 keuangan semakin bagus. Hal inilah yang diduga menjadi
 penyebab mengapa pada penelitian ini ukuran perusahaan
 berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
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