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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris
tentang pengaruh instrumen tata kelola perusahaan meliputi
kepemilikan manajerial, saham kembali ke profitabilitas sebagai
variabel moderasi. Pemilihan sampel penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling, yang menerbitkan ringkasan dari kinerja
perusahaan dan pembagian dividen tunai untuk mempublikasikan
laporan keuangan tahunan dari 2010 sampai 2013. teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan analisis
jalur, satu jalur digunakan untuk menguji pengaruh corporate
governance terhadap profitabilitas. Dua jalur digunakan untuk menguiji
pengaruh corporate governance dan profitabilitas terhadap return
saham. Uji Sobel digunakan untuk menguji pengaruh mediasi /
intervensi. Hasil tes menunjukkan jalan pengaruh efek kepemilikan
manajerial terhadap profitabilitas ROA, tapi tidak signifikan. Hasil tes
menunjukkan bahwa pengaruh kepemilikan manajerial terhadap return
saham dan dampak profitabilitas terhadap return saham. Dari hasil uji
profitabilitas tes Sobel tidak mampu memediasi pengaruh GCG
(kepemilikan manajerial) terhadap return saham.
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The aim of this study was to obtain empirical evidence about the
influence of corporate governance instruments include managerial
ownership, the stock return to profitability as a moderating variable.
The selection of the sample of this research is using purposive sampling
method,which publishes a summary of the performance company and
the distribution of cash dividends to publish annual financial statements
from 2010 to 2013. Analysis techniques used in this research is to use
path analysis, one path is used to test the effect of corporate governance
on profitability. Two lanes are used to examine the effect of corporate
governance and profitability on stock returns. Sobel test was used to
test the effect of mediation/intervening. The test results showed the
effect path of the managerial ownership effect on profitability ROA, but
not significant. The test results showed that the effect of managerial
ownership on stock returns and profitability impact on stock returns.
From the test results Sobel test profitability is not able to mediate the
effect of GCG (managerial ownership) on stock returns.

1. PENDAHULUAN

Pada era perdagangan bebas seluruh
Indonesia menghadapi
persaingan yang kompleks. Oleh karenanya

aktivitas bisnis di

sumber dana yang murah. Alternatif
pencarian sumber dana tersebut dapat
dilakukan dengan cara menjual saham kepada
publik dipasar modal. Saham merupakan

upaya menghasilkan barang yang berkualitas
tinggi dengan biaya terendah harus selalu
dilaksanakan dan didukung pemenuhan

salah satu bentuk dari instrumen investasi di
pasar modal, dan sebagai tanda penyertaan
modal dari seseorang atau badan usaha
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didalam suatu perusahaan perseroan terbatas.
Disinilah peran penting pasar modal di
Indonesia (BEI) yang mempertemukan
kepentingan investor dan industri
manufacture  dengan  melalui  pialang
sekuritas, guna meningkatkan pertumbuhan
ekonomi negara bidang keuangan.

Menurut Rusliati dan Fathoni (2011)
menyatakan bahwa industri barang konsumsi
yang terdiri dari 5 sub sektor yaitu Food and
Beverage (Makanan dan Minuman), Tobacco
Manufactures  (Rokok),  Pharmaceuticals
(Farmasi), Cosmetics and  Household
(Kosmetik dan Barang Keperluan Rumah
Tangga) dan Houseware (Peralatan Rumah
Tangga) merupakan industri yang cukup
diminati oleh investor karena secara
keseluruhan industri  barang  konsumsi
memiliki kapitalisasi pasar sebesar 34,31%
dari total Kkapitalisasi pasar Bursa Efek
Indonesia selama 2007-2009. Hal ini
menunjukkan ~ bahwa  industri  barang
konsumsi merupakan industri yang cukup
diminati investor, karena perusahaan -
perusahaan tersebut hampir tidak terpengaruh
oleh  fluktuasi perekonomian  sebab
permintaan akan produk yang dihasilkan
perusahaan manufaktur relatif stabil kalaupun
ada penurunan tidak akan mempengaruhi
aktivitas perusahaan dalam menghasilkan laba
yang optimal.

Pada tahun 1998 sampai tahun 2001
tercatat banyak terjadi skandal keuangan di
perusahaan publik dengan melibatkan laporan
keuangan yang diterbitkannya. Oleh karena
itu penerapan Good Corporate Governance
(GCG) sesuai dengan Surat Keputusan
Menteri Badan Usaha Milik Negara Nomor:
117 Tahun 2002 tentang Penerapan
Praktik Good Corporate Governance (GCG)
dengan prinsip-prinsip transparasi
(transparancy), akuntabilitas (accountability),
kewajaran (fairness), dan responsibilitas
(responsibility) akan meyakinkan para
investor dan memotivasi untuk menanamkan
modal saham (Nofiani dan Poppy, 2010).

Salah satu indikator corporate governance
adalah  kepemilikan  manajerial,  yang
mencerminkan distribusi  kekuasaan dan
pengaruh di antara pemegang saham atas
kegiatan operasional perusahaan. Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan kepemilikan

saham yang besar secara ekonomis memiliki
insentif untuk memonitor, dan kepentingan
pemilik atau pemegang saham akan dapat
disejajarkan dengan kepentingan manajer.

Penelitian Warfield, Terry, Wild, dan Wild
(1995) dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007)
menemukan adanya hubungan negatif antara
kepemilikan manajerial dan discretionary
accruals sebagai ukuran dari manajemen laba
dan berhubungan positif antara kepemilikan
manajerial dengan kandungan informasi
dalam laba. Namun Gabrielsen, Gorm, Jeffrey
dan Thomas (1997) dalam Ujiyantho dan
Pramuka (2007) menemukan hasil yang
positif  tetapi tidak signifikan antara
kepemilikan manajerial dengan manajemen
laba serta menemukan hubungan negatif
antara  kepemilikan  manajerial dengan
kualitas laba.

Antara investor dan emiten di pasar
modal membutuhkan informasi yang akurat
mengenai dinamika harga saham yang
bermanfaat untuk melakukan  prediksi
terhadap return saham. Penelitian Ball and
Brown (1968) vyang tajam dan cukup
berpengaruh  (seminal)  dalam  bentuk
kandungan informasi (information contents),
berhasil menguji bahwa angka laba akuntansi
dan seluruh komponen yang ada di dalamnya
dapat menjelaskan informasi yang terkandung
di dalam harga saham. Kothari (2001) dalam
Sutrisno (2002) menunjukkan meskipun tidak
semua rasio dapat memprediksi dengan baik
dan berhasil, namun secara empiris rasio
keuangan dapat digunakan sebagai alat
prediksi kegagalan perusahaan.

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan
dalam Kerangka Dasar Penyusunan dan
Penyajian Laporan Keuangan Par.l7 : 5
(Ed.SAK 2013) mengemukakan bahwa
informasi  kinerja  perusahaan, terutama
profitabilitas, diperlukan untuk menilai
perubahan potensial sumberdaya ekonomi
yang mungkin dikendalikan di masa depan.

Faktor-faktor fundamental (rasio
keuangan) merupakan instrumen analisa
perusahaan yang menunjukkan kondisi
keuangan suatu perusahaan dan dapat dipakai
sebagai pengukur tingkat kinerja keuangan
perusahaan  berkaitan  dengan  return
perusahaan. Sehingga nilai fundamental
perusahaan merupakan prediksi return saham
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dimasa yang akan datang. Dari latar belakang

di atas maka permsalahan yang akan diteliti

dalam penelitian ini adalah :

1. Apakah Kepemilikan
berpengaruh positif
profitabilitas.

2. Apakah profitabilitas berpengaruh positif
terhadap return saham.

3. Apakah profitabilitas
hubungan kepemilikan
terhadap return saham.

manajerial
terhadap

memediasi
manajerial

2. KERANGKA TEORITIS DAN

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1. KERANGKA TEORITIS

Menurut BAPEPAM (2003: 9) dari
(www.bapepam.go.id), “saham adalah
sertifikat yang menunjukkan bukti
kepemilikan suatu perusahaan, dan pemegang
saham memiliki hak klaim atas penghasilan
dan aktiva perusahaan”.

Hartonoo (2003 : 109) mengemukakan
bahwa return merupakan hasil yang diperoleh
dari investasi. Dan setiap investasi baik
jangka panjang atau pendek tujuan utamanya
adalah untuk mendapat return/keuntungan
baik langsung atau tak langsung. Menurut
Susilowati (2011) komponen return saham
terdiri dari 2 jenis, yaitu: Current Income
(Pendapatan Lancar) dan Capital Gain
(Keuntungan Selisih Harga).

Penelitian Rusliati dan Fathoni (2011)
menyatakan rata-rata return saham industri
barang konsumsi yang terkoreksi cukup
dalam, pada tahun 2008 yaitu — 25,37% dan
pada tahun 2009 rata-rata return saham
industri  barang konsumsi  menunjukkan
kenaikan menjadi  123,49%, disebabkan
pertimbangan beberapa lembaga sekuritas
dunia menaikkan rating bursa Indonesia ke
level yang lebih baik sehingga mendorong
pemodal untuk berinvestasi ke pasar modal.

Hartono (2003 : 110)

Return saham dapat diukur sebagai

berikut :
Rit = Pit -Pit- 1
Pit-1
Keterangan:
Ri = Tingkat keuntungan saham i pada
periode t.

P it = Harga saham i pada periode t.
P it -1= Harga saham sebelum i pada periode t

Good Corporate Governance merupakan
konsep yang didasarkan pada teori keagenan
dan diharapkan dapat memberi keyakinan
kepada investor bahwa ia akan menerima
return atas investasi yang telah dilakukan.

Organization for Economic Cooperation
and Developement (OCED) mendefinisikan
Corporate Governance sebagai:

“sekumpulan hubungan antara pihak
manajemen perusahaan, board, pemegang
saham, dan pihak lain yang mempunyai
kepentingan dengan perusahaan. Corporate
Governance juga mensyaratkan adanya
struktur perangkat untuk mencapai tujuan dan
pengawasan atas kinerja. Menurut Surat
Keputusan Menteri Badan Usaha Milik
Negara Nomor: 117 Tahun 2002 tentang
Penerapan Praktik Good Corporate
Governance (GCG). Pada Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) dijelaskan bahwa
Good Corporate Governance adalah :

“Suatu proses dari struktur yang digunakan
oleh organ BUMN untuk meningkatkan
keberhasilan ~ usaha dan  akuntabilitas
perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang
saham dalam jangka panjang dengan tetap
memperhatikan  kepentingan  stakeholder
lainnya, berlandaskan peraturan dan etika.”

Di Indonesia sebuah organisasi Yyaitu
komite Nasional Kebijakan Governance
menentukan Pedoman Umum praktik Good
Corporate Governance di Indonesia (2006:5),
dan menjabarkan meliputi prinsip-prinsip:
disclosure dan transparansi (transparency),
akuntabilitas (accountability), responsibilitas
(responsibility), independensi (independency),
kewajaran (fairness)

Corporate Governance (CG) merupakan
suatu mekanisme yang digunakan pemegang
saham dan kreditor perusahaan untuk
mengendalikan tindakan manajer.
Memperbesar kepemilikan saham perusahaan
oleh manajemen (managerial ownership) dan
pemegang saham aktif dalam tata kelola
perusahaan (direksi dan komisaris) akan dapat
mengurangi  konflik  keagenan  sebab
permasalahan keagenan diasumsikan akan
hilang apabila manajer adalah sekaligus
sebagai pemilik (Pertiwi dan Pratama, 2012).

Kepemilikan manajerial merupakan
prosentase kepemilikan saham dewan direksi
dan dewan komisaris dibagi dengan jumlah
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saham yang beredar, atau kepemilikan
manajerial bisa diukur dari jumlah persentase
saham yang dimiliki manajemen (Anggitasari
dan Mutmainah, 2012).

Kepemilikan manajerial berperan cukup
kuat dalam penerapan Good Corporate
Governance sesuai prinsip yang ada. Peran
dewan komisaris adalah turut mengawasi
kebijakan serta memberi nasihat pada direksi
untuk kepentingan perusahaan dan pemangku
kepentingan lainnya. Anggota direksi wajib
menjalankan  tugasnya dengan  penuh
tanggung jawab sesuai undang-undang dan
standar kode etik usaha yang merupakan
kebijakan perusahaan dengan pelayanan yang
terbaik  maka  prinsip  transparency,
responsibility, accountability, independency
dan fairness.

Definisi  laporan  keuangan  menurut
(Harahap, 2011:1) laporan keuangan adalah
media informasi yang merangkum semua
aktivitas perusahaan dengan pihak yang
berkepentingan terhadap data atau aktivitas
perusahaan.

Proses analisis terhadap laporan keuangan,
dengan tujuan untuk memberikan tambahan
informasi kepada para pemakai laporan
keuangan untuk pengambilan keputusan
ekonomi. Para investor dapat menganalisis
laporan keuangan melalui analisis rasio
keuangan yang berguna untuk memprediksi
Kinerja suatu perusahaan pada masa lalu dan
masa mendatang. Rasio-rasio keuangan
adalah merupakan bukti kinerja manajemen
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Rasio
Return On Asset (ROA) atau hasil
pengembalian atas aktiva dirumuskan :

Laba Bersih
Total Aktiva

Return On Assets (ROA) merupakan rasio
yang menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih
yang berasal dari aktivitas investasi. Dalam
Return On Asset yaitu perbandingan antara
earning after taxes dengan total aktiva, rata-
rata total aktiva diperoleh ari total aktiva awal
tahun ditambah total aktiva akhir tahun dibagi
dua.

Penelitian Rusliati dan Fathoni (2011)
yang menyatakan bahwa industri barang
konsumsi yang terdiri dari 5 sub sektor yaitu
Food and Beverage (Makanan dan Minuman),

Tobacco Manufactures (Rokok),
Pharmaceuticals (Farmasi), Cosmetics and
Household (Kosmetik dan Barang Keperluan
Rumah Tangga) dan Houseware (Peralatan
Rumah Tangga), merupakan industri barang
konsumsi yang cukup diminati investor,
karena hampir tidak terpengaruh oleh
fluktuasi perekonomian sebab permintaan
akan produk yang dihasilkan perusahaan
manufaktur relatif stabil kalaupun ada
penurunan tidak akan mempengaruhi aktivitas
perusahaan dalam menghasilkan laba yang
optimal.

2.2. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

McConnell dan Servaes (1990)
menemukan hubungan positif antara struktur
kepemilikan ~ manajerial ~ dan  kinerja
perusahaan. Penelitian Mirawati (2014)
menemukan hubungan positif antara struktur
kepemilikan manajerial dan profitabilitas.
Penelitian Demsetz (1983) menyimpulkan
bahwa tidak ada hubungan signifikan antara
kepemilikan manajerial dan profitabilitas.

H1  : Terdapat pengaruh positif GCG
(kepemilikan manajerial) terhadap
laporan keuangan (ROA/Return On
Asset) jenis industri barang konsumsi
di BEI.

Penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006)
menemukan berpengaruh  positif  kualitas
laba terhadap nilai perusahaan. Ratih (2011)
menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pertiwi dan Pratama (2012) menemukan
kinerja keuangan yang diproksikan dengan
ROA, hasilnya mengindikasikan bahwa ROA
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H2 . Terdapat pengaitin jpositit iaporan
keuangan (ROA/Return On Asset)
terhadap return saham jenis industri
barang konsumsi di BEI.

Jensen & Mekling (1976) menyatakan
bahwa semakin meningkat kepemilikan
saham manajerial maka manajemen akan
cenderung berusaha lebih giat untuk
kepentingan pemegang saham dan
kepentingannya sendiri, hal ini berarti
terdapat hubungan antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan. McConnell
dan Servaes (1990) menyatakan pengaruh
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kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

H3 . Laporan keuangan (ROA/Return On
Asset) memediasi hubungan
kepemilikan manajerial dan return
saham jenis industri barang
konsumsi di BELI.

3. METODE PENELITIAN

Subyek dalam penelitian ini adalah
perusahaan industri barang konsumsi yang
listing di BEI dengan periode pengamatan
selama 4 tahun dari tahun 2010 sampai
dengan 2013. Pengambilan sampel dalam
penelitian ini dilakukan dengan metode
judgement sampling bentuk purposive

sampling, yaitu sampel yang diambil dengan
menggunakan  Kkriteria tertentu.  Adapun
Kriteria yang digunakan dalam penentuan
sampel penelitian ini adalah : perusahaan
yang terdaftar di BEI dan mencantumkan
GCG pada laporan keuangan tahunan,
mempublikasikan ringkasan Kinerja
perusahaan dan mencantumkan pembagian
cash deviden, serta memiliki semua data yang
lengkap untuk menghitung variabel yang
dibutuhkan dalam penelitian periode 2010
sampai dengan 2013.

Berikut disajikan tabel kriteria pemilihan
sampel :

Tabel. 3 Kriteria Pemilihan Sampel

Kriteria Perusahaan

Jumlah

Perusahaan industri barang konsumsi yang diteliti tahun 2010-2013 31

Perusahaan yang tidak menyediakan data cash deviden tahun 2010-2013 | 25

Sampel Final

6

Sumber: www.idx.co.id. 2015

Return Saham (Y)

Return saham adalah return yang diterima
oleh pemegang saham berupa  keuntungan
yang diperoleh dari investasinya (Hartono,
2003).

Rit = (Pit-Pit-1) + Dit
Pit-1
Keterangan: R j; =Tingkat return dari saham i
selama periode t investasi
P it = Harga saham (closing
price) untuk saham i pada akhir
periode t
P it -1= Closing price sebelum
saham i pada akhir periode t
D it = Cash deviden dibagikan
untuk saham i pada akhir periode t
Analisis Laporan Keuangan

Rasio profitabilitas dalam penelitian ini
berupa Return On Assets (ROA) merupakan
rasio yang menunjukkan kemampuan suatu
perusahaan untuk menghasilkan laba bersih
yang berasal dari aktivitas investasi. Menurut
Harahap (2011:305) formula ROA adalah :

Laba Bersih
Total Aktiva
Good Corporate Governance (X)

GCG dalam penelitian ini diproksikan
dengan kepemilikan manajerial. Pengukuran
instrumen GCG dalam penelitian ini adalah :
Kepemilikan manajerial (X3) = Kepemilikan
saham oleh manajer x 100%

Total

jumlah saham beredar
4. ANALISIS DATA

Metode analisis yang digunakan adalah
analisis jalur  (Path  Analysis) yang
merupakan perluasan dari analisis regresi
linier berganda, untuk menaksir hubungan
kausalitas antar variabel yang telah dibentuk
dengan model berdasarkan landasan teoritis
(Ghozali, 2013). Kegiatan analisis dalam
penelitian ini dengan menggunakan bantuan
program Software SPSS 16 for windows.
a. Menganalisis pengaruh instrumen good

corporate  governance; kepemilikan
manajerial terhadap profitabilitas.
M = pyx1Xy + €1 (1)

b. Menganalisis  pengaruh
terhadap return saham.

profitabilitas

Y = pyM+ 6, (2)
c. Menganalisis pengaruh instrumen good
corporate  governance; kepemilikan

manajerial terhadap return saham.
Persamaan struktural kedua adalah sebagai
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berikut:
Y = pyxaXi + €3 (3)
Keterangan:
Y =Return saham
M = Profitabilitas ROA
X1 = Kepemilikan manajerial
€13 = Koefisien jalur variabel
error 1...3

d. Pengujian Hipotesis Mediasi :
Pengujian hipotesis ini dilakukan dengan
analisis regresi variabel mediasi dengan
metode Product of Coefficient (uji Sobel)
metode yang dikembangkan oleh Sobel
(1982). Metode ini dilakukan dengan
menguji kekuatan pengaruh tidak langsung
variabel bebas (X) terhadap variabel
tergantung (Y) melalui variabel mediasi

(M) atau menguji signifikan pengaruh tak
langsung, perkalian pengaruh langsung
variable independen terhadap variabel
mediator (a) dan pengaruh langsung
variabel mediator terhadap variabel
dependen (b) menjadi (ab), yang dapat
dirumuskan sebagai berikut:
Sab =
N+ Sa? + & + Sa? + 5p?
5. HASIL PENELITIAN
Analisis Deskriptif
Sampel  penelitian  ini  terdiri 26
perusahaan, dengan periode pengamatan
empat tahun yaitu 2010 sampai 2013. Tabel
5.1 menunjukkan statistik deskriptif.

Tabel 5.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maksim Mean Sta_ndgr
um Deviation
Kepemilikan manajerial (X3) 24 0,0000 0,7719 0,0308 0,0870
Profitabilitas ROA (M) 24 0,0033 0,7151 0,1417 0,1158
Return saham (YY)
24 -0,9451 12,928 0,4983 1,5308

1. Uji Normalitas
Uji normalitas data dengan menggunakan

metode Kolmogorov-smirnov test, untuk

mengetahui apakah sampel yang digunakan
berdistribusi normal, yaitu apabila asymptotic
sig > tingkat keyakinan yang digunakan
dalam pengujian, dalam penelitian ini adalah

95% atau o = 5%. Sebaliknya dikatakan tidak

normal apabila asymptotic sig < tingkat

keyakinan.

a. Dari hasil pengujian 1 bahwa data
pengamatan memiliki nilai asymptotic
significant 0,092 lebih besar dari 0,05.
Maka dapat dinyatakan bahwa data yang

digunakan terbukti berdistribusi normal,
sehingga model struktur 1 memenuhi
asumsi normalitas.

b. Dari hasil pengujian 2 bahwa data
pengamatan memiliki nilai asymptotic
significant 0,077 lebih besar dari 0,05.
Maka dapat dinyatakan bahwa data yang
digunakan terbukti berdistribusi normal
sehingga memenuhi asumsi normalitas.

2. Analisis Jalur

a. Analisis Pengaruh Langsung (Direct
Effect) Good Corporate Governance
(GCG) Terhadap Profitabilitas, dapat
dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 5.2 Ringkasan Hasil Analisis Jalur Uji Pengaruh Langsung Model Hubungan

Pertama
No Variabel Koefisien Jalur  t hiwng Sig
1 Kepemilikan manajerial (X;) 0,089 1,229 0,221
Konstanta = -0,064
Koef. Determinasi/R Squre = 0,202
I:hitung = 12,830

tidak mendukung harapan hipotesis yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
mempunyai pengaruh yang positif terhadap

Hasil penelitian menunjukkan thitung
1,229 <ty 1,660 dengan nilai
signifikansi (0,221) > alpha (0,05), maka
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profitabilitas perusahaan industri barang b. Analisis Pengaruh Langsung (Direct

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Effect) Good Corporate Governance
Indonesia. (GCG) dan Profitabilitas Terhadap Return
Saham

Tabel 5.3 Ringkasan Hasil Analisis Jalur Uji Pengaruh Langsung Model Hubungan

Kedua

. Koefisien .

No. Variabel Jalur t hitung Sig

1 Kepemilikan manajerial (X3) 0,370 5,277 0,000

2 Profitabilitas (M) 0,334 4,295 0,000
Konstanta = -0,162
Koef. Determinasi/R Square = 0,270
Fhitung = 13,972

Pengaruh kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh yang positif terhadap

terhadap return saham menunjukkan thiwng
5277 > twe 1.660 dengan nilai konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
signifikansi  (0,000) < alpha (0,05). Indonesia.

Pengaruh profitabilitas terhadap return c. Analisis Pengaruh  Tidak Langsung
saham menunjukkan thiwng 4,295 < tiapel (Indirect Effect) Profitabilitas dalam
1,660 dengan nilai signifikansi (0,000) < memediasi Good Corporate Governance
alpha (0,05), maka mendukung hipotesis 2 (GCG) dan Return Saham

yang menyatakan bahwa profitabilitas

return saham perusahaan industri barang

Tabel 4.6 Ringkasan Hasil Uji Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect) dengan Sobel-

test
N Hubungan Koefisien SE bM Koefisien  nung t tabel Keter
o  Stukwral  Aur(®) (1) 2) Jalur (2) o angan
aXi cXi GO0 e

Tidak

1 X-M-Y 0,089 0,087 0,334 0,370 1,062 1,984 sig
Berdasarkan hasil perhitungan uji Sobel 1. Kepemilikan  manajerial  berpengaruh,
diperoleh nilai t hiwng pengaruh tidak namun  tidak  signifikan  terhadap

langsung dari  variabel kepemilikan profitabilitas.

manajerial terhadap return saham melalui
profitabilitas sebesar 1,062 lebih kecil dari
nilai t pe maka hasil tersebut tidak
mendukung hipotesis yang menyatakan
bahwa profitabilitas memediasi secara
signifikan pengaruh Good Corporate
Governance terhadap return saham
perusahaan industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. SIMPULAN DAN IMPLIKASI
6.1. Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian atas hipotesis,
maka secara keseluruhan penelitian ini
memberikan bukti sebagai berikut :

2. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
return saham.
3. Kepemilikan ~ manajerial
positif terhadap return saham
4. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap return
saham.
6.2. Implikasi
Berdasarkan hasil penelitian maka investor
yang akan berinvestasi selain memperhatikan
tingkat profitabilitas, perlu juga
memperhatikan variabel-variabel lain yang
dapat mendukung return saham. Seperti
berbagai  kebijakan pemerintah maupun
perusahaan;  pembangunan  pemahaman,
kepedulian dan komitmen untuk
melaksanakan GCG oleh pihak manajemen;

berpengaruh
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evaluasi secara berkala terhadap kondisi
internal perusahaan yang berkaitan dengan
pelaksanaan GCG dan tindakan korektif yang
diperlukan terkait dengan peningkatan kinerja
perusahaan oleh pihak manajemen guna
mendongkrak pendapatan dan laba bersih
yang diperoleh demi meningkatkan harga dan
return saham perusahaan oleh pihak
manajemen.
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