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ABSTRACT  

This research aims to see the influence of corporate governance variables against 
financial performance. Sample used is manufacturing sector companies listed on the 
indonesia stock exchange during the 2008-2012. Variable Corporate Governance having 
four indicators: Institutional Ownership, Managerial Ownership, Board of Commisioner, 
Risk Management Disclosure. While variable financial performance having indicator return 
on total assets. These data analyzed by Partial Least Square (PLS). The analysis methods of 
this research used Outer Model Partial Least Square, Discriminant Validity Analysis, 
Composite Reliability Analysis, Inner Model Analysis.  The results of this study, the variable 
Corporate affect significantly the financial performance. 

 
 Keyword: Corporate Governance, Return on Total Assets, Institutional 
Ownership, Risk Management Disclosure, Financial Performance. 

 
 

∫PENDAHULUAN 
Saat ini dunia usaha sedang 

dihadapkan pada situasi dan kondisi 
persaingan yang sangat ketat sehingga hal 
ini mengharuskan perusahaan untuk bisa 
bersaing dengan kompetitornya jika ingin 
tetap berjalan. Persaingan yang terjadi 
antar perusahaan yang berada pada sektor 
industri yang sama akan semakin sulit 
dibandingkan dengan persaingan antar 
perusahaan pada sektor industri yang 
berbeda. Untuk mencapai tujuan yang 
diinginkan maka  perusahaan harus 
memiliki sumber daya yang cukup, baik 
dari segi sumber daya manusia maupun 
sumber dana.  

Masalah utama sebagian besar 
perusahaan saat ini adalah masalah sumber 
dana. Tidak semua pemilik perusahaan 
mampu memenuhi dana yang di butuhkan 
oleh perusahaan untuk menjalankan 
operasinya. Pasar modal merupakan salah 
satu sarana yang dapat digunakan oleh 

perusahaan untuk mendapatkan sumber 
dana guna menjalankan operasinya. Syarat 
bagi sebuah perusahaan untuk 
mendapatkan dana dari pasar modal 
tersebut adalah perusahaan harus go public 
(Ardi dan Lana, 2007). Bagi masyarakat 
luas pasar modal merupakan sebuah 
wahana untuk berinvestasi dalam bentuk 
surat berharga yang biasanya berupa 
saham. Banyak faktor yang harus 
dipertimbangkan oleh seorang calon 
investor ketika akan membeli saham 
sebuah perusahaan. 

Seorang investor yang ingin 
membeli saham sebuah perusahaan tidak 
hanya berdasarkan minat tetapi 
berdasarkan sebuah analisis. Tujuan dari 
analisis ini adalah untuk mengetahui 
prospek dan tingkat risiko yang akan 
dihadapi oleh calon investor dimasa yang 
akan datang. Untuk mendapatkan hasil 
analisis yang tepat maka calon investor 
membutuhkan informasi yang relevan, 
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dapat dipercaya dan mudah dipahami, 
karena informasi tersebut menjadi dasar 
pengambilan keputusan bagi calon 
investor.  

Mayoritas calon investor akan 
menilai bahwa ketika sebuah perusahaan 
memiliki kinerja keuangan yang cukup 
baik maka perusahaan tersebut akan 
memberikan  return yang maksimal dari 
investasi saham yang dilakukan. Jumingan 
(2006, 239) dalam Nur Inayah (2012) 
menyatakan kinerja keuangan merupakan 
gambaran kondisi keuangan perusahaan 
pada suatu periode tertentu baik 
menyangkut aspek penghimpunan dana 
maupun penyaluran dana, yang biasanya 
diukur dengan indikator kecukupan modal, 
likuiditas, dan profitabilitas. 

Implementasi prinsip-princip GCG 
secara konsisten di perusahaan akan 
menarik minat para investor baik domestik 
maupun asing. Hal ini sangat penting bagi 
perusahaan yang akan mengembangkan 
usahanya, seperti melakukan investasi baru 
maupun proyek ekspansi (Arif, 2009:2). 
Implementasi GCG pada sebuah 
perusahaan akan berkaitan erat dengan 
kebijakan perusahaan dalam 
menyampaikan laporan kepada para 
pemangku kepentingan, semakin baik tata 
kelola manajemen sebuah perusahaan 
maka diharapkan kinerja perusahaan juga 
akan semakin baik, sehingga di ambilah 
sampel dengan menggunakan perusahan 
manufaktur sebagai sampel penelitian saat 
ini.  

Setiap perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan operasinya pasti 
menghadapi risiko, baik risiko dari segi 
operasional maupun financial. Dengan 
kondisi persaingan dunia usaha yang tidak 
pasti seperti saat ini sistem manajemen 
risiko merupakan salah satu alat untuk 
mengurangi risiko yang mungkin muncul 
dan dihadapi oleh perusahaan. Manajemen 
risiko juga akan membantu para pemangku 
kepentingan untuk menentukan kebijakan 
di masa yang akan datang ketika 
mengahadapi kemungkinan buruk 
terjadinya risiko operasional maupun 

financial. Penerapan manajemen risiko 
yang baik harus memastikan bahwa 
organisasi tersebut mampu memberikan  
perlakuan  yang  tepat  terhadap  risiko  
yang  akan mempengaruhinya (Leo dan 
Viktor, 2010).  

Bagi calon investor informasi 
mengenai manajemen risiko itu sangat 
penting karena calon investor harus 
mempertimbangkan risiko yang akan 
dihadapi ketika mengambil keputusan 
untuk menginvestasikan dananya pada 
sebuah perusahaan dan investor memiliki 
harapan ketika risiko yang dihadapi kecil 
maka akan menghasilkan return yang 
tinggi. Semakin baik perusahaan 
mengelola risiko yang akan dihadapi maka 
perusahaan diharapkan dapat 
meningkatkan kinerja keuangannya atau 
return on assets. Return on asset 
merupakan. 

Penulis memilih perusahaan 
manufaktur sebagai objek penelitian 
karena perusahaan manufaktur yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia terdiri 
dari berbagai sub sektor industri sehingga 
dapat mencerminkan reaksi pasar secara 
keseluruhan. Perusahaan manufaktur juga 
memiliki jumlah perusahaan terbanyak di 
Bursa Efek Indonesia. 

Tujuan yang ingin dicapai dalam 
penelitian ini adalah untuk mengetahui 
apakah Corporate Governance 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan  
pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI tahun 2008-2012. 

 
RERANGKA TEORITIS YANG 
DIPAKAI DAN HIPOTESIS 
Agency Theory 
 Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan bahwa hubungan teori 
keagenan adalah sebuah kontrak antara 
manajer (agent) dengan investor 
(principal). Konflik kepentingan antara 
pemilik dan agen terjadi kemungkinan 
agen tidak selalu berbuat sesuai dengan 
kepentingan principal, sehingga memicu 
biaya keagenan (agency cost). Pemisahan 
kepemilikan dan pengendalian 
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menyebabkan manajemen (agent) 
bertindak sesuai dengan kepentingan 
principal (pemilik). 
  
Teori Signaling 

Menurut Wolk, et al. (2001) teori 
signal menjelaskan alasan perusahaan 
memiliki insentif untuk melaporkan secara 
sukarela informasi untuk pasar modal 
meskipun tidak ada mandat dari badan 
regulasi. Teori signal menunjukkan adanya 
asimetri informasi antara manajemen 
perusahaan dan pihak- pihak yang 
berkepentingan dengan informasi tersebut. 
Teori signal mengemukakan tentang 
bagaimana seharusnya perusahaan 
memberikan sinyal- sinyal pada pengguna 
laporan keuangan. 
 
Kinerja Keuangan 

Kinerja sangat penting bagi setiap 
perusahaan untuk mengukur kemampuan, 
keberhasilan serta kegagalan mereka 
didalam mengelola sumber dayanya serta 
pencapaian tujuan secara efisien dan 
efektif. Kinerja merupakan salah satu 
tujuan yang ingin dicapai oleh sebuah 
perusahaan. Kinerja bisa menjadi sebuah 
tolak ukur untuk melihat berhasil atau 
tidaknya sebuah usaha karena kinerja 
merupakan gambaran dari kemampuan 
perusahaan dalam mengelola dan 
mengalokasikan sumber daya yang 
dimiliki. 

Pengertian kinerja menurut 
Payaman Simanjuntak (2005) adalah 
tingkat pencapaian hasil atas pelaksanaan 
tugas tertentu. Kinerja perusahaan adalah 
tingkat pencapaian hasil dalam rangka 
mewujudkan tujuan perusahaan. 
Manajemen kinerja adalah keseluruhan 
kegiatan yang dilakukan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan atau 
organisasi, termasuk kinerja masing-
masing individu dan kelompok kerja di 
perusahaan tersebut. 

Sampai dengan saat ini, teknis 
analisis laporan keuangan yang paling 
banyak digunakan untuk menilai kinerja 
keuangan perusahaan adalah analisis rasio. 

Analisis rasio yang paling sering 
digunakan karena dirasa paling mudah 
adalah rasio profitabilitas. Rasio 
profitabilitas bertujuan untuk mengukur 
efektivitas manajemen yang tercermin 
pada imbalan hasil dari investasi melalui 
kegiatan penjualan. Misalnya Profit 
margin on sales, return on total asset, 
return on net worth dan sebagainya. 
 
Corporate Governance 
 Keputusan Menteri BUMN No. 
117/M-MBU/2002 Pasal 1 Tanggal 31 Juli 
2002 tentang Penerapan GCG pada 
BUMN dinyatakan bahwa corporate 
governance adalah suatu proses dan 
struktur yang yang digunakan oleh organ 
BUMN untuk meningkatkan keberhasilan 
usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam 
jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan pemangku kepentingan 
lainnya, yang berlandaskan peraturan 
perundangan dan nilai-nilai etika. Good 
corporate governance secara singkat dapat 
diartikan sebagai seperangkat sistem yang 
dapat mengatur serta mengendalikan 
perusahaan untuk menciptakan nilai 
tambah (value added) bagi para pemangku 
kepentingan (Muh. Arief : 2009: 2). 

Dalam pedoman Good Corporate 
Governance Indonesia yang dikeluarkan 
oleh Komite Nasional Kebijakan 
Corporate Governance pada bulan Januari 
2004 disebutkan bahwa Good Corporate 
Governance (GCG) mengandung lima 
prinsip utama yaitu keterbukaan 
(transparency), akuntabilitas 
(accountability), tanggung jawab 
(responbility), independensi 
(independency) serta kewajaran (fairness), 
dan diciptakan untuk dapat melindungi 
kepentingan semua pihak yang 
berkepentingan/stakeholder (Yusriati, 
2010). 
 
Pengaruh good corporate governance 
terhadap kinerja keuangan. 
 Perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI membutuhkan modal dari 
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investor untuk bisa menjalankan 
perusahaannya mulai dari membeli tanah, 

membangun gedung, dan juga membeli 
perlengkapan untuk produksi mereka. 

sehingga perusahaan harus memberikan 
informasi yang baik bagi pihak luar, 
informasi dikomunikasikan melalui 
laporan kinerja keuangan perusahaan yang 
isinya mulai dari laba yang dihasilkan, 
penjualan, utang perusahaan dan juga 
dividen yang dibagikan. 

Good Corporate Governance 
Indonesia yang dikeluarkan oleh Komite 
Nasional Kebijakan Corporate 
Governance pada bulan Januari 2004 
disebutkan bahwa Good Corporate 
Governance (GCG) mengandung lima 
prinsip utama yaitu keterbukaan 
(transparency), akuntabilitas 
(accountability), tanggung jawab 
(responbility), independensi 
(independency) serta kewajaran (fairness), 
dan diciptakan untuk dapat melindungi 
kepentingan semua pihak yang 
berkepentingan/stakeholder (Yusriati, 
2010).  

 Perusahaan yang memiliki tata 
kelola atau corporate governance yang 
baik dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan dan tentunya kinerja keuangan 
akan berpengaruh didalamnya. Semakin 
baik kinerja perusahaan maka perusahaan 
akan menghasilkan return yang tinggi 
sehingga dapat meingkatkan kinerja 
keuangan perusahaan. Hal tersebut 
memberikan signal positif untuk para 
calon investor untuk menanamkan saham 
mereka pada perusahaan tersebut. 

Dari hasil uji PLS menunjukkan 
nilai sebesar 2,4867 > 1,96 yang artinya 
good corporate governance berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja keuangan. 
Artinya bahwa jika kinerja good corporate 
governance pada sebuah perusahaan jelek, 
maka kinerja keuangan di dalamnya dapat 
dipastikan akan tidak sehat. 
Hipotesis : Corporate Governance 

berpengaruh signifikan terhadap 
kinerja keuangan.

 
 
 

 
 
 
 

 

 

Gambar 1 
Kerangka Pemikiran 

	
  
METODE PENELITIAN 
 
Klarifikasi sampel 
 Populasi dalam penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan manufaktur 
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 
Sedangkan sampel dari penelitian ini 
adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 
2008-2012. 

Teknik yang digunakan untuk 
menentukan sampel penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, dengan tujuan 
untuk mendapatkan sampel yang 
representatif sesuai dengan kriteria yang 
ditentukan sebagai berikut: 
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1. Perusahaan manufaktur yang 
tetap listing di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2008-
2012. 

2. Perusahaan manufaktur yang 
menerbitkan laporan keuangan 
yang dinyatakan dalam rupiah 
dan berakhir pada tanggal 31 
Desember selama periode tahun 
2008-2012. 

3. Perusahaan manufaktur yang 
melaporkan laporan tahunannya 
serta melaporkan manajemen 
risiko sesuai dengan peraturan 
Bapepam Nomor: SE-
02/PM/2002 selama periode 
pengamatan yaitu tahun 2008-
2012 secara berturut-turut. 

4. Perusahaan manufaktur yang 
menerbitkan laporan keuangan 
yang dinyatakan laba selama 
periode 2008-2012 secara 
berturut-turut. 

Data Penelitian 
 Data yang digunakan dalam 
penelitian ini bersumber pada data 
sekunder yaitu data yang dipublikasikan. 
Jenis data yang digunakan pada penelitian 
ini adalah laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang sudah diaudit dan 
dipublikasikan di BEI tahun 2008-2012. 
 Metode pengumpulan data yang 
digunakan adalah dengan mengumpulkan 
data-data yang bersumber pada data yang 
dipublikasikan oleh BEI serta beberapa 
sumber seperti www.idx.co.id 
 
Variabel Penelitian 
 Variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini meliputi variable dependen 
yaitu kinerja keuangan dengan indikator 
ROA (Return On Total Assets) dan 
variable independen Corporate 
Governance dengan indikator Kepemilikan 
institusional, Kepemilikan manajerial, 
Pengungkapan risiko manajemen, Ukuran 
dewan komisaris. 
 

 
 
 
Definisi Operasional Variabel 
Kinerja Keuangan 

 Pengertian kinerja menurut 
Payaman Simanjuntak (2005) adalah 
tingkat pencapaian hasil atas pelaksanaan 
tugas tertentu. Kinerja perusahaan adalah 
tingkat pencapaian hasil dalam rangka 
mewujudkan tujuan perusahaan. 
Manajemen kinerja adalah keseluruhan 
kegiatan yang dilakukan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan atau 
organisasi, termasuk kinerja masing-
masing individu dan kelompok kerja di 
perusahaan tersebut. 
Sampai dengan saat ini, teknis analisis 
laporan keuangan yang paling banyak 
digunakan untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan adalah analisis rasio. Analisis 
rasio yang paling sering digunakan karena 
dirasa paling mudah adalah rasio 
profitabilitas. Rasio profitabilitas bertujuan 
untuk mengukur efektivitas manajemen 
yang tercermin pada imbalan hasil dari 
investasi melalui kegiatan penjualan. 
Misalnya Profit margin on sales, return on 
total asset, return on net worth dan 
sebagainya. 

a. ROA (Return On Total Assets) 
Definisi Return On Asset (ROA) yaitu 

rasio antara Net Income After Tax terhadap 
aset secara keseluruhan menunjukan 
ukuran produktivitas aktiva dalam 
memberikan pengembalian pada 
penanaman modal. (Sawir,2001). Menurut 
Henry Simamora (2006:529) 
mendefinisikan Return on Asset yaitu 
Rasio imbalan aktiva (ROA) merupakan 
suatu ukuran keseluruhan profitabilitas 
perusahaan.  

Dari definisi-definisi di atas maka 
dapat ditarik kesimpulan bahwa Return on 
Asset merupakan rasio yang mengukur 
semua nilai profitabilitas maupun non 
profitabilitas suatu perusahaan. Hasil dari 
landasan teori diatas, ROA dapat dihitung 
dengan rumus  
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𝑅𝑂𝐴 =   
𝑙𝑎𝑏𝑎  𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑎𝑠𝑒𝑡  

 
 

Corporate Governance 
 Keputusan Menteri BUMN No. 
117/M-MBU/2002 Pasal 1 Tanggal 31 Juli 
2002 tentang Penerapan GCG pada 
BUMN dinyatakan bahwa corporate 
governance adalah suatu proses dan 
struktur yang yang digunakan oleh organ 
BUMN untuk meningkatkan keberhasilan 
usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 
mewujudkan nilai pemegang saham dalam 
jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan pemangku kepentingan 
lainnya, yang berlandaskan peraturan 
perundangan dan nilai-nilai etika. Good 
corporate governance secara singkat dapat 
diartikan sebagai seperangkat sistem yang 
dapat mengatur serta mengendalikan 
perusahaan untuk menciptakan nilai 
tambah (value added) bagi para pemangku 
kepentingan (Muh. Arief : 2009: 2). 
  
a. Kepemilikan Institusional 

Menurut Bushee (1998) dalam Gideon 
(2005) kepemilikan institusional memiliki 
kemampuan untuk mengurangi insentif 
para manejer yang mementingkan diri 
sendiri melalui tingkat pengawasan yang 
intens. Struktur kepemilikan institusional 
diukur berdasarkan besarnya kepemilikan 
saham oleh investor institusi dibandingkan 
dengan total saham tersebut, dapat 
dirumuskan: 

 
b. Kepemilikan manajerial 

Gideon (2005) dalam Yusriati (2010) 
menyatakan jika kepemilikan manajerial 
merupakan kepemilikan saham oleh 
pihak manajemen dari seluruh modal 
saham perusahaan. Ausbaugh et.al 
(2004) dalam Dyah (2005) 
mengungkapkan bahwa adanya 
kepemilikan saham oleh manajerial bisa 
menjadi indikator untuk mengukur 
adanya kepentingan pribadi dari 

manajemen (management self-interest), 
sehingga adanya kepemilikan saham oleh 
manajerial menyebabkan peringkat 
obligasi menjadi rendah karena buruknya 
kualitas laba perusahaan. 

Variabel ini diukur dari jumlah 
persentase saham yang dimiliki 
manajemen pada akhir tahun.Pengukuran 
kepemilikan manajerial ini sesuai dengan 
yang digunakan dalam penelitian 
Wahidahwati (2002) dan Tendi (2008). 
𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛  𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙

=   
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ  𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚  𝑝𝑖ℎ𝑎𝑘  𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚  𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟  
 

c. Ukuran dewan komisaris 
 Ukuran dewan komisaris dihitung 
dengan melihat  jumlah total anggota 
dewan komisaris, baik yang berasal dari 
internal perusahaan maupun dari eksternal 
perusahaan sampel (Marihot, 2007). 
Dewan komisaris bertugas melakukan 
pengawasan dan memberikan masukan 
kepada dean direksi perusahaan. Dewan 
komisaris tidak memiliki otoritas langsung 
terhadap perusahaan. 
 Fungsi utama dari dewan komisaris 
adalah mengawasi kelengkapan dan 
kualitas informasi laporan atas kinerja 
dewan direksi. Karena itu, posisi dewan 
komisaris sangat penting dalam 
menjembatani kepentingan principal dalam 
sebuah perusahaan. Pengukuran dewan 
komisaris sesuai dengan yang dilakukan 
Ahmed dan Duellman (2007) dengan 
menggunakan total jumlah anggota dewan 
komisaris di perusahaan 
 
d. Pengungkapan risiko manajemen 

Pengungkapan risiko manajemen 
dapat diartikan sebagai pengungkapan atas 
risiko-risiko yang telah dikelola 
perusahaan atau pengungkapan atas 
bagaimana perusahaan dalam 
mengendalikan risiko yang berkaitan di 
masa mendatang. Risk management 
disclosure berpotensi memiliki manfaat 
untuk para analis, investor, dan 
stakeholders menurut Amran et al (2009) 
dalam Venny (2012). Adapun risiko-risiko 
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yang sering dihadapi perusahaan dalam 
kelompok industri manufaktur adalah: 

a. Risiko sulitnya memperoleh bahan 
baku 
b. Risiko berfluktuasinya nilai tukar 
rupiah 
c. Risiko kapasitas produksi yang tidak 
terpakai 
d. Risiko terjadinya pemogokan 
e. Risiko kekakuan investasi 
f. Risiko putusnya hak paten 
g. Risiko leverage 
h. Risiko pemasaran 
i. Risiko penelitian dan pengembangan 
produk 
j. Risiko dampak usaha terhadap 
lingkungan 
k. Risiko tidak tertagihnya piutang 

 Venny (2012) berpendapat bahwa risk 
management disclosure dapat diartikan 
sebagai pengungkapan atas risiko-risiko 
yang telah dikelola perusahan atau 
pengungkapan atas bagaimana perusahaan 
dalam mengendalikan risiko di masa 
mendatang. Rumusan untuk menghitung 
pengungkapan Manajemen Risiko 
dinyatakan venny (2012) sebagai berikut: 
 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ  𝑦𝑎𝑛𝑔  𝐷𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛  𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ  𝑦𝑎𝑛𝑔𝑆𝑒ℎ𝑎𝑟𝑢𝑠𝑛𝑦𝑎  𝐷𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛  

 
Alat Analisis 
Untuk menguji hubungan antara corporate 
governance terhadap kinerja keuangan 
periode 2008-2012 digunakan alat uji PLS 
yang diukur dengan menggunakan : 

a. convergent validity 
b. discriminant validity 
c. composite reliability 
d. analisis inner model 

 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Uji Deskriptif 
Variabel yang dipergunakan dalam 
penelitian ini good corporate governance 
yang terdiri atas kepemilikan institusional, 
kepemilikan managerial, ukuran dewan 
komisaris dan pengungkapan resiko 

manajemen dan kinerja keuangan 
perusahaan yang diproksikan sebagai 
return on total asset (ROA). Berikut 
adalah deskriptif gambaran umum dari 
data tersebut pada 43 sampel perusahaan 
manufaktur yang telah memenuhi syarat 
yang ditentukan peneliti. 
 a. Kepemilikan Institusional 
 

 
 Berdasarkan pada Tabel 1 diketahui 
bahwa secara umum kepemilikan 
institusional pada 43 perusahaan 
manufaktur yang menjadi sampel 
penelitian mengalami penurunan dari 
tahun 2008 hingga 2014. Tercatat pada 
tahun 2008 nilai kepemilikan institusional 
pada 43 perusahaan sampel memiliki rata-
rata sebesar 74,43% dan kemudian di 
tahun 2012 nilai kepemilikannya turun 
menjadi 72,52%. Apabila diperhatikan 
pada periode 2008 hingga 2012 nilai 
kepemilikan institusional yang paling kecil 
adalah sebesar 32,20% pada perusahaan 
LMSH di tahun 2008, sementara nilai yang 
paling besar sebesar 98,18% pada 
perusahaan HMSP di tahun 2009 hingga 
2012. 

b. Kepemilikan Manajerial 

 
 Berdasarkan pada Tabel 2 diketahui 
bahwa kepemilikan managerial pada 43 
perusahaan manufaktur yang menjadi 
sampel penelitian secara umum mengalami 
peningkatan dari tahun 2008 hingga 2014. 
Hal ini kemungkinan karena adanya 
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penurunan kepemilikan institusional pada 
43 perusahaan sampel yang digunakan. 
Tercatat pada tahun 2008 nilai 
kepemilikan managerial pada 43 
perusahaan sampel memiliki rata-rata 
sebesar 2,29% dan kemudian di tahun 
2012 nilai kepemilikannya meningkat 
menjadi 3,47%.  
 Apabila diperhatikan pada periode 2008 
hingga 2012 nilai kepemilikan managerial 
paling kecil adalah sebesar 0% dan terjadi 
pada banyak perusahaan, sementara nilai 
yang paling besar sebesar 28,10% pada 
tahun 2011 di perusahaan BRAM. Pada 
nilai  standart deviasi dapat diperhatikan 
bahwa nilainnya cukup besar dan bahkan 
melebihi nilai rata-rata di tiap tahunnya 
yang menunjukkan bahwa kepemilikan 
managerial pada 43 perusahaan sampel 
tidak memiliki distribusi data yang cukup 
seragam karena hanya beberapa 
perusahaan saja yang didapatkan terdapat 
kepemilikan managerial di dalamnya. 

c. Ukuran Dewan Komisaris 

 
 Berdasarkan pada Tabel 3 diketahui 
bahwa secara umum banyaknya dewan 
komisaris pada 43 perusahaan manufaktur 
yang menjadi sampel penelitian tidak 
banyak mengalami perubahan dalam hal 
jumlahnya walaupun terdapat sedikit 
kenaikan dari periode tahun 2008 hingga 
2014. Tercatat pada tahun 2008 ukuran 
dewan komisaris pada 43 perusahaan 
sampel adalah 4,62 dan kemudian di tahun 
2012 ukuran dewan komisaris menjadi 
4,81 Apabila diperhatikan pada periode 
2008 hingga 2012 ukuran dewan komisaris 
paling sedikit adalah berjumlah 2 orang  
pada perusahaan ASGR tahun 2012 dan 
AKRA  di tahun 2011 sampai 2012, 
sementara ukuran dewan komisaris 
terbanyak adalah pada perusahaan AUTO 
di tahun 2008 hingga 2012. 

 
 
 
d. Pengungkapan Resiko Manajemen 

 
 Berdasarkan pada Tabel 4 diketahui 
bahwa secara umum tingkat pengungkapan 
manajemen resiko pada 43 perusahaan 
manufaktur yang menjadi sampel 
penelitian mengalami penignkatan dari 
tahun 2008 hingga 2014. Hal ini 
dimungkinkan perusahaan telah cukup 
memahami dengan baik arti dari tingkat 
pengungkapan resiko manajemen tersebut 
dalam upaya untuk melaporkan kegiatan 
operasional yang telah dilakukan pada 
tahun sebelumnya. Tercatat pada tahun 
2008 nilai dari tingkat pengungkapan 
resiko manajemen 43 perusahaan sampel 
rata-rata yang diperoleh adalah sebesar 
0,2537 atau 25,37% dan kemudian di 
tahun 2011 nilai tingkat pengungkapan 
resiko manajemennya naik menjadi  
menjadi 26% walaupun di tahun 2012 
terjadi penurunan dalam pengungkapan 
resiko manajemen. Apabila diperhatikan 
pada periode 2008 hingga 2012 nilai 
pengungkapan resiko manajemen paling 
kecil adalah sebesar 0,09% pada beberapa 
perusahaan antara lain yaitu AISA, CTBN, 
PYFA, RDTX SMAR dan ULTJ, 
sementara nilai pengungkapan resiko 
manajemen yang paling besar adalah 
sebesar 0,64 atau 64% yaitu pada 
perusahaan EKAD di tahun 2008 dan 
2009. 

e. Return On Total Asset 
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Berdasarkan pada Tabel 5 diketahui bahwa 
secara umum besarnya rasio return on 
asset sebagai proksi profitabilitas pada 43 
perusahaan manufaktur yang menjadi 
sampel penelitian menunjukkan adanya 
penurunan dari tahun 2008 hingga 2014. 
Kondisi ini menunjukkan bahwa tingkat 
profitabilitas yang berhasil dioptimalkan 
oleh 43 perusahaan sampel belum berjalan 
dengan cukup baik. Tercatat pada tahun 
2008 nilai dari rata-rata return on total 
asset pada 43 perusahaan sampel memiliki 
rata-rata sebesar 16,01% dan kemudian di 
tahun 2012 nilai return on asset turun 
menjadi sebesar 11,50%. Apabila 
diperhatikan pada periode 2008 hingga 
2012 nilai variabel return on asset paling 
kecil adalah sebesar -0,89% pada 
perusahaan IKBI di tahun 2011, sementara 
nilai yang paling besar adalah sebesar 
6,093% pada perusahaan KKGI di tahun 
2010. 
Hasil Analisis dan Pembahasan 

1. convergent validity 

 
 Berdasarkan nilai outer loading di atas, 
diketahui bahwa pada variabel laten good 
corporate governance untuk indikator 
kepemilikan manajerial dan pengungkapan 
manajemen resiko diketahui nilai outer 
loading bernilai negatif dan nilai t-
statistics hasil proses bootstrap masing-
masing sebesar 1,869 dan 0,216 lebih kecil 
dari ketentuan t yaitu 1,96 yang berarti dua 
pada indikator tersebut (kepemilikan 
managerial dan pengungkapan resiko 

manajemen) masih belum memiliki 
validitas secara konvergen yang baik. 
Untuk mengantisipasinya maka dua 
indikator tersebut akan dikeluarkan dari 
model struktural dan dilakukan proses 
penghitungan kembali. 

 
 Berdasarkan nilai outer loading 
setelah mengeluarkan indikator 
kepemilikan managerial dan 
pengungkapan resiko bisnis di atas, 
diketahui bahwa pada variabel laten good 
corporate governance semua indikator 
yang tersisa yaitu kepemilikan 
institusional dan ukuran dewan komisaris 
telah memiliki nilai outer loading lebih 
besar dari 0,50 dan nilai t-statistics lebih 
besar dari 1,96. Dengan demikian 
indikator kepemilikan institusional dan 
ukuran dewan komisaris  disimpulkan 
telah memiliki konvergen validity yang 
baik. 

2. discriminant validity 

 
 Hasil diatas diketahui bahwa nilai akar 
AVE pada variabel laten good corporate 
dan kinerja keuangan masing-masing 
0,804 dan 1,000 lebih besar dibandingkan 
korelasi yang terjadi antara good corporate 
governance dan kinerja keuangan 0,118, 
sehingga dapat disimpulkan evaluasi 
discriminant validity dengan metode akar 
AVE telah terpenuhi. 
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 Berdasarkan pada hasil diatas untuk 
pengujian discriminant validity 
menggunakan cross loading diketahui 
bahwa indikator di tiap variabel secara 
umum memiliki outer loading yang 
tertinggi pada variabel yang dibentuknya. 
Dengan demikian disimpulkan evaluasi 
discriminant validity dengan metode cross 
loading juga telah terpenuhi. 

3. Composite Reliability 
Pengujian terakhir untuk evaluasi outer 

model dalam partial least square adalah 
adalah pengujian composite reliability. 
Composite reliability menguji nilai 
reliabilitas antara blok indikator dari 
konstruk yang membentuknya. 

 
Composite reliability yang baik apabila 

nilai yang dihasilkan adalah di atas 0,70. 
Berdasarkan tabel di atas terlihat nilai 
composite reliability untuk variabel laten 
good corporate governance dan kinerja 
keuangan sudah memiliki nilai yang 
lebih besar dari 0,70. Dengan demikian 
di dalam model struktural variabel 
tersebut telah memenuhi composite 
reliability. 

 
4. Analisis Inner Weight 

  Evaluasi inner weight dilakukan 
untuk mengetahui besarnya pengaruh dari 
jalur yang telah diestimasi pada model 
struktural. Seperti yang telah dijelaskan 
bahwa model partial least square dalam 
penelitian ini akan membuktikan pengaruh 
dari kinerja good corporate governance 
terhadap kinerja keuangan pada 43 
perusahaan sampel yang telah dipilih. 
Berikut adalah hasil dari inner weight 
model struktural penelitian. 

 

 
Pengaruh Good Corporate Governance 
Terhadap Kinerja Keuangan. 
 Hasil dari pengujian estimasi inner 
weight menunjukkan bahwa besarnya 
pengaruh dari kinerja good corporate 
governance terhadap kinerja keuangan 
adalah sebesar 0,1182 yang memiliki arah 
positif. Pengaruh ini berarti bahwa apabila 
kinerja good corporate governance pada 
sebuah perusahaan semakin baik maka 
kinerja keuangan yang akan dimiliki oleh 
perusahaan tersebut juga akan semakin 
baik. Pengaruh antara kinerja good 
corporate governance menghasilkan nilai 
T-statistics sebesar 2,4867 dimana nilai 
tersebut lebih besar dari 1,96 yang 
menandakan bahwa pengaruh antara 
kinerja good corporate governance 
terhadap kinerja keuangan pada 43 
perusahaan manufaktur yang menjadi 
sampel penelitian disimpulkan nyata dan 
signifikan. Artinya bahwa jika kinerja 
good corporate governance pada sebuah 
perusahaan semakin jelek maka kinerja 
keuangan pada perusahaan tersebut dapat 
dipastikan akan tidak sehat. 
 
KESIMPULAN, KETERBATASAN 
DAN SARAN 
 Berdasarkan hasil pengujian analisis pada 
bab sebelumnya, maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa good corporate 
governance berpengaruh signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan 
uji kausalitas dari PLS untuk menguji 
hipotesis menunjukkan T-statistics sebesar 
2,4867 dimana nilai tersebut lebih besar 
dari 1,96 yang menandakan bahwa 
pengaruh antara kinerja good corporate 
governance terhadap kinerja keuangan 
pada 43 perusahaan manufaktur yang 
menjadi sampel penelitian disimpulkan 
nyata dan signifikan. 
  Penelitian ini memiliki 
keterbatasan yang mempengaruhi hasil 
penelitian yaitu terbatasnya jumlah 
populasi perusahaan manufaktur yang 
hanya diambil dari faktor perusahaan yang 
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hanya meraup laba saja secara berturut-
turut selama lima tahun. 
  Adapun saran-saran yang dapat 
diberikan untuk peneliti dalam penelitian 
berikutnya bisa menambahkan beberapa 
indikator, variabel, tahun dan sektor 
perusahaan yang lain (indikator untuk 
variabel dependent : EPS, ROA, ROE.) 
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