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ABSTRACT 
This study aims to analyze the conditions of GCG implementation in mining companies that go 

public in Indonesia and how it affects the profitability of companies proxied using Return on Equity 

(ROE). The independent variables in this study are GCG scores, managerial ownership, institutional 

ownership and DER. The data used is secondary data sourced from the Indonesia Stock Exchange in 

2014-2019 with a sample of 10 mining companies that have passed as a sample through purposive 

sampling with several criteria. The results showed that GCG and managerial ownership had no 

significant effect on ROE, while institutional ownership and DER significantly, and adversely affected 

ROE. Exemplary GCG implementation and proper debt management will have an impact on 

increasing profitability. 
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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kondisi penerapan GCG pada perusahaan 

pertambangan yang go public di Indonesia dan bagaimana pengaruhnya terhadap profitabilitas 

perusahaan yang diproksi menggunakan Return on Equity (ROE). Variabel independen dalam 

penelitian ini adalah skor GCG, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan DER. Data 

yang digunakan adalah data sekunder bersumber dari Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2019 dengan 

jumlah sampel perusahaan 10 perusahaan pertambangan yang telah lolos sebagai sampel melalui 

pusposive sampling dengan beberapa kriteria. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG dan 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE, sedangkan kepemilikan 

institusional dan DER memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ROE. Penerapan GCG yang baik 

dan pengelolaan hutang yang tepat akan memberikan dampak peningkatan profitabilitas.  

 

Kata kunci:  good corporate governance; kepemilikan manajerial; debt to equity ratio; return on 

equity 

 

PENDAHULUAN 
Awal tujuan dari setiap perusahaan adalah 

untuk memaksimumkan profit. Melalui berbagai 

kegiatan sesuai dengan core businessnya, 

kesuksesan perusahaan menjadi harapan bagi 

pemilik saham. Profitabilitas yang sesuai dengan 

kemampuan dan sumberdaya yang dimiliki 

perusahaan menjadi tujuan jangka pendek 

perusahaan (Purwaningrum & Haryati, 2022). 

Profitabilitas dikatakan sebagai gambaran yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan yang tinggi (Suwandi et 

al., 2019). Namun demikian, tidak mudah bagi 

manajemen mempertahankan pencapaian profit 

yang selalu tinggi. Akan terjadi fluktuasi dalam 

setiap periode melalui kebijakan-kebijakan yang 

diambil oleh pengelola. Kondisi perekonomian 

yang tidak dapat diprediksi menjadi pemicu bagi 

pemegang saham untuk mengambil keputusan 

dengan selalu mengedepankan keberhasilan dan 

kesuksesan perusahaan bukan untuk keuntungan 

secara pribadi.    

Kesuksesan perusahaan tidak lepas dari 

campur tangan pengelola. Pengambilan keputusan 

dilakukan bersama oleh setiap elemen dalam 

manajemen perusahaan menjadi upaya 

implementasi Good Corporate Governance 

(GCG). GCG dipahami sebagai sistem yang 

mengendalikan keseimbangan perusahaan dengan 

tujuan yang tetap berkesinambungan dalam 

pengelolaan perusahaan yang menjamin 

kelangsungan eksistensi dan pertanggung jawaban 

stakeholder (Susilo et al., 2021). GCG tidak hanya 

dikenal sebagai pelaksanaan formalitas saja, tetapi 

menjadi sistem nilai yang sangat berpengaruh 

dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan 

(Calle Arancibia et al., 2020). Investor akan lebih 

tertarik pada perusahaan dengan penerapan GCG 

yang baik, semakin baik penerapan GCG akan 
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meningkatkan kepercayaan investor sehingga 

investor berkenan untuk meningkatkan proporsi 

sahamnya kepada perusahaan yang berharap 

adanya peningkatan pada profitabilitas (Fadli, 

2017).  

Perusahaan dalam mencapai profit yang tinggi 

tidak lepas dari kendala modal, selain dari internal 

dan pemegang saham, modal dari eksternal 

dimiliki melalui skema pinjaman atau hutang 

(Wijaya & Fikri, 2020).  Hutang merupakan 

kewajiban yang dimiliki oleh pihak   perusahaan   

yang   bersumber   dari dana eksternal baik yang 

berasal dari sumber pinjaman perbankan, leasing, 

penjualan obligasi dan sejenisnya. Oleh karena itu, 

suatu kewajiban adalah suatu tindakan yang wajib 

dilaksanakan oleh perusahaan dan jika kewajiban 

tersebut tidak dilaksanakan secara tepat waktu 

akan memungkinkan bagi suatu perusahaan 

menerima sanksi atau akibat (Mangla et al., 2015).  

Kawasan Timur Indonesia mempunyai potensi 

sumber daya alam yang kaya akan barang-barang 

tambang, seperti nikel dan tembaga. Dalam 

beberapa tahun terakhir, kawasan ini mampu 

meningkatkan nilai tambah dari komoditas 

tambangnya menjadi barang manufaktur yang 

bernilai tambah. Badan Pusat Statistik pada tahun 

2021 mencatat pertumbuhan sektor pertambangan 

sebesar 7,78% dibandingkan tahun sebelumnya. 

Pendorong terbesar dari pertumbuhan ini oleh bijih 

logam, selain itu adalah sektor tembaga dan emas. 

Selain itu, peningkatan nilai tambah ekspor juga 

dilakukan dengan penanaman modal asing yang 

menjadi bagian dari rantai pasokan global (global 

value chain). Perusahaan-perusahaan pada sektor 

pertambangan tidak sedikit menjadi sorotan bagi 

banyak investor, salah satunya adalah penerapan 

GCG yang baik dari beberapa perusahaan 

pertambangan yang ada di Indonesia. PT Aneka 

Tambang telah memanfaatkan teknologi informasi 

dalam mendeteksi adanya kemungkinan penyuapan 

dan anti korupsi pada tahun 2021. Berdasarkan 

informasi yang disampaikan perusahaan pada 

medcom.id, penerapan antipenyuapan tersebut 

mengacu pada SNI ISO 37001:2016. SMAP yang 

merupakan salah satu infrastruktur yang dirancang 

sebagai upaya untuk menanamkan budaya 

antipenyuapan di internal perseroan. Serta 

menerapkan pengendalian yang tepat untuk 

meningkatkan kesempatan dalam mendeteksi, 

mengidentifikasi, dan mengurangi potensi 

penyuapan sejak awal. Selain itu, PT Bukit Asam 

Tbk baru saja mengantongi kembali prestasi 

sebagai perusahaan tambang pertama yang telah 

lulus sertifikasi sistem manajemen anti suap 

berdasarkan ISO 37001:2016. Prestasi tersebut 

tentunya bukan secara instan didapatkan, 

melainkan dengan dilakukannya pendekatan proses 

dan arahan dari berbagai pihak, salah satunya 

konsultan. Namun demikian, semakin membaiknya 

penerapan GCG pada perusahaan pertambangan 

ternyata tidak menjamin peningkatan profitabilitas 

perusahaan, ROE mengalami fluktuasi dari tahun 

2014-2019 (Riyanti & Munawaroh, 2021) 

(Amaliyah & Herwiyanti, 2019), (Zhou, 2001), dan 

(Perera & Priyashantha, 2018).  

Penerapan GCG dan kebijakan hutang dalam 

penelitian ini diukur melalui Debt to Equity Ratio 

(DER) akan memberikan dampak terhadap 

profitabilitas perusahaan sebagai indikator adalah 

Return on Equity (ROE). Semakin baiknya 

pengelolaan perusahaan melalui penerapan GCG 

yang baik maka akan mampu meningkatkan 

profitabilitas perusahaan terhadap modal yang 

ditanamkan oleh pemegang saham (Vicente-Ramos 

et al., 2020). Hal ini senada dengan penelitian dari 

(Rakshit & Bardhan, 2022), (Kusumawati & 

Setiawan, 2019), dan (Uğurlu-Yıldırım & 

Şendeniz-Yüncü, 2020) bahwa kebijakan 

institusional yang baik sebagai penerapan dari 

GCG mendorong profitabilitas meningkat pada 

bank India. Namun demikian, penelitian lain 

menunjukkan implementasi dari GCG salah 

satunya ditinjau melalui kepemilikan manajerial 

dalam pemegang saham. Menurut (Westman, 

2011) kepemilikan manajerial menjadi penting 

untuk perusahaan perbankan dengan pada 

perusahaan yang tertutup dan terkendala untuk 

dilakukan pemantauan, namun berbeda pada 

perusahaan terbuka yang menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional menjadi penting dalam 

meningkatkan profitabilitas perusahaan pada bank 

dengan manajemen terbuka (BagusAmlayasab & 

Trisnadewi, 2020) dan (Pan et al., 2020).  

Adanya gap penelitian berdasarkan hasil 

penelitian terdahulu dan data empiris sektor 

pertambangan, penelitian ini ingin memperdalam 

analisis managerial ownership, kepemilikan 

institusional dan GCG sebagai bentuk financial 

architecture yang dapat mempengaruhi 

profitabilitas perusahaan melalui ROE (Widnyana 

et al., 2020) 

 
Tinjauan Literatur 

Good Corporate Governance 
Corporate governance merupakan suatu sistem 

yang mengatur dan mengendalikan perusahaan 

yang diharapkan dapat memberikan dan 

meningkatkan nilai perusahaan kepada para 
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pemegang saham. Cadbury Committee (dalam 

Isgiyarta, 2005) mendefinisikan GCG sebagai 

seperangkat peraturan yang mengatur hubungan 

antara pemegang saham, pengelola perusahaan, 

pihak kreditor, pemerintah, karyawan serta 

pemegang kepentingan intern dan ekstern lainnya 

yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban 

mereka, atau dengan kata lain suatu sistem yang 

mengatur dan mengendalikan perusahaan. Dengan 

demikian, penerapan GCG dipercaya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dey Report (1994) 

mengemukakan bahwa corporate governance yang 

efektif dalam jangka panjang dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan dan menguntungkan para 

pemegang saham. 

Prinsip dasar pengelolaan perusahaan yang 

baik yaitu keadilan (fairness) meliputi 

perlindungan bagi seluruh hak pemegang saham, 

Perlakuan yang sama bagi para pemegang saham, 

transparansi (transparency) yang meliputi 

pengungkapan informasi yang bersifat penting, 

Informasi harus disiapkan, diaudit dan 

diungkapkan sejalan dengan pembukuan yang 

berkualitas, dapat dipertanggungjawabkan 

(accountability) anggota dewan direksi harus 

bertindak mewakili kepentingan perusahaan dan 

para pemegang saham, Penilaian yang bersifat 

independen terlepas dari manajemen, adanya akses 

informasi yang akurat, relevan dan tepat waktu, 

responsibility yaitu Menjamin dihormatinya segala 

hak pihak- pihak yang berkepentingan, Para pihak 

yang berkepentingan harus mempunyai 

kesempatan untuk mendapatkan ganti rugi yang 

efektif atas pelanggaran hak-hak mereka (Favot et 

al., 2018) dan (Kurniawan & Riduwan, 2016) 

(Susilawati, 2019).  

 

Kepemilikan Manajerial  

Menurut (El-haq, 2019) kepemilikan 

manajerial adalah tingkat kepemilikan saham pihak 

manajemen yang secara langsung ikut aktif dalam 

pengambilan keputusan. Perusahaan yang memiliki 

persentase kepemilikan manajerial yang lebih 

tinggi akan cenderung menggunakan metode 

akuntansi yang tidak konservatif (Safira, 2020). 

Kepemilikan manajerial yang lebih tinggi akan 

mendorong dilakukannya penggunaan hak kontrol 

untuk memaksimalkan kesejahteraan manajemen. 

Kepemilikan manajerial diukur dengan 

menghitung persentase jumlah lembar saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen dibagi dengan total 

jumlah saham yang beredar (Wulandari, Andreas, 

& Ilham, 2014). Pengukuran kepemilikan 

manajerial dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

 
 

Meninjau hubungan dengan profitabilitas, 

beberapa penelitian telah menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial memberikan pengaruh 

positif dan signifikan terhadap ROE (Kusumawati 

& Setiawan, 2019) dan (Tingbani et al., 2020) 

(Widnyana et al., 2020)  

 

Kepemilikan Institusional 

Investor institusional dianggap sebagai pihak 

yang efektif dalam melakukan pengawasan setiap 

tindakan yang dilakukan oleh manajer. Investor 

institusional diharapkan mengambil bagian dalam 

setiap aktivitas internal perusahaan sehingga 

mampu mengawasi setiap tindakan oportunistik 

manajer (Arianandini & Ramantha, 2018). 

Kepemilikan Institusional merupakan saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 

lembaga. Indikator yang digunakan untuk 

mengukur Kepemilikan  Institusional adalah 

persentase jumlah  saham, yang dimiliki pihak 

institusional  dari seluruh modal saham perusahaan 

yang beredar (Thesarani, 2017), (Jumailah, 2020), 

dan (Widnyana et al., 2020).  

 

 
 

Kepemilikan institusional sangat berperan 

dalam profitabilitas perusahaan. Semakin besar 

interfensi institusional akan mampu meningkatan 

ekuitas perusahaan yang artinya semakin besar 

laba perusahaan yang akan diberikan kepada 

pemegang saham jika institusional memberikan 

peranannya secara maksimal dalam pengelolaan 

perusahaan. (El-haq, 2019) dan (Margaretna, 

2021).  

 

Debt to Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio adalah rasio yang 

digunakan untuk mengukur jumlah hutang yang 

dimiliki perusahaan, dengan cara membandingkan 

total hutang dengan total ekuitas. Perusahaan yang 

mengalami peningkatan nilai Debt to Equity Ratio 

yang tinggi di karenakan perusahaan tersebut lebih 

banyak menggunakan dana dari eksternal atau 

hutang untuk aktivitas operasionalnya daripada 

modal sendiri. Hutang yang tinggi menjadi beban 

bunga yang tinggi sehingga dapat berdampak 

terhadap menurunnya laba perusahaan. 

Penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan 
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penurunan deviden karena sebagian besar 

keuntungan dialokasikan sebagai cadangan 

pelunasan utang. Menurut (Brigham, 2018) Debt to 

Equity Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

Menurut (Maulita & Tania, 2018), (Putri & 

Utami, 2020), dan (Aurick et al., 2021) nilai Debt 

to Equity Ratio yang semakin tinggi akan 

menurunkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan ekuitasnya sehingga laba 

perusahaan yang digunakan untuk pembagian 

saham semakin menurun dan berdampak pula pada 

penurunan harga saham.  

   

Return on Equity 

Bagi perusahaan pada umumnya masalah 

rentabilitas adalah lebih penting daripada masalah 

laba, karena laba yang besar saja belumlah 

merupakan ukuran bahwa perusahaan itu telah 

bekerja dengan efisien. Nilai ekuitas perusahaan 

akan meningkat dengan peningkatan ROE 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

bersih yang dikaitkan dengan pembayaran deviden 

semakin meningkat dan akan terjadi 

kecenderungan peningkatan harga saham. Semakin 

tinggi rasio ini, semakin baik yang artinya posisi 

pemilik perusahaan semakin kuat, demikian pula 

sebaliknya. Semakin rendah rasio ini maka 

semakin menurunkan laba perusahaan tersebut 

yang akan dibagikan kepada pemilik saham. 

Menurut (Brigham, 2018) return on equity dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

 

 

Pengaruh GCG terhadap Return on Equity 

Good corporate governance adalah prinsip 

yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan 

agar mencapai keseimbangan antara kekuatan serta 

kewenangan perusahaan dalam memberikan 

pertanggung jawabannya kepada stakeholder 

(Dianawati & Fuadati, 2016). GCG akan 

mempengaruhi performa profitabilitas perusahaan. 

GCG mengatur hubungan harmonis dan kondusif 

antara pemegang saham dengan dewan komisaris 

dan direksi. Semakin baik hubungan antara kedua 

belah pihak akan meningkatkan kepercayaan 

stockholder terhadap komisaris dan direksi 

sehingga meningkatkan profitabilitas perusahaan 

yang diukur melalui ekuitasnya (Vicente-Ramos et 

al., 2020).  

H1: GCG memiliki pengaruh positif terhadap ROE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Kerangka konseptual 
Sumber: Peneliti, 2022 

 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap 

Return on Equity 

Kepemilikan manajerial membantu 

mengurangi batasan keuangan yang dimiliki 

perusahaan antara strockholder dan direksi. 

Manajer dengan adanya kepemilikan saham di 

perusahaan akan mampu menjadi mediator yang 

mampu meningkatkan keterbukaan informasi 

antara stockholder dengan komisaris dan direksi. 

Vijayakumaran, (2021) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial mampu menurunkan 

agency cost dan ketidaksesuaian informasi, 

sehingga mampu meningkatkan efisiensi investasi 

perusahaan dan meningkatkan ekuitas perusahaan.  

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

terhadap ROE 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap 

Return on Equity 

Kepemilikan institusional sebagai kepemilikan 

saham oleh institusi perusahaan. Kepemilikan 

institusional menjadi salah satu pertimbangan 

dalam pengambilan kebijakan investasi perusahan, 

sehingga dalam pengambilan keputusan dapat 

memberikan input terhadap manajer perusahaan. 

Adanya kepemilikan institusional akan 

menurunkan resiko ketidakterbukaan informasi 

yang dilakukan oleh manajer perusahaan (Adhani 

& Rahmawati, 2021) dan (Kusumawati & 

Setiawan, 2019). Pengawasan dari institusi dapat 
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meningkatkan perilaku kecurangan oleh manajer 

internal yang akhirnya akan meningkatkan 

profitabilitas perusahaan melalui ekuitas.  

H3: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif 

terhadap ROE 

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return 

on Equity 

Kebijakan hutang perusahaan menjadi faktor 

penentu dalam meningkatkan profitabilitas. Debt to 

Equity Ratio adalah ukuran yang dipakai dalam 

menganalisis laporan keuangan yang 

memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia 

untuk kreditor. Semakin tinggi nilai DER     berarti 

menunjukkan utang yang dimiliki oleh suatu 

entitas lebih dibandingkan pada jumlah modalnya. 

Hal ini membuat semakin besar pula beban entitas 

kepada kreditur. Maka dengan demikian DER 

dianggap mempengaruhi tingkat profitabilitais 

perusahaan. Sebab, jumlah hutang yang dimiliki 

oleh perusahaan nantinya akan mengurangi jumlah 

laba yang diterima perusahaan (Kasmir, 2012).  

H4: DER berpengaruh berpengaruh negatif 

terhadap ROE 

 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif eksplanatory dengan populasi data yang 

digunakan adalah perusahaan sektor pertambangan 

yang berada pada Bursa Efek Indonesia tahun 

2014-2019 sebanyak 44 perusahaan. Perusahaan 

pertambangan dijadikan sebagai objek dalam 

penelitian ini salah satunya karena sektor 

pertambangan menjadi leading sektor bagi ekspor 

Indonesia serta tonggak perekonomian terutama 

untuk Indonesia kawasan timur. Pengambilan 

sampel dilakukan menggunakan metode pusposive 

sampling dengan beberapa kriteria yaitu pertama, 

perusahaan menerbitkan laporan keuangan secara 

lengkap selama tahun 2014-2019. Kedua, 

perusahaan memiliki data secara lengkap terkait 

variabel yang diteliti. Ketiga, perusahaan tidak 

melakukan merger ataupun akusisi. Melalui 3 

kriteria tersebut diperoleh sampel sebanyak 10 

perusahaan. Sehingga, penelitian ini memiliki 6 x 

10 perusahaan = 60 data observasi.  

Variabel dalam penelitian ini terdapat 4 

variabel independen yaitu Kepemilikan 

Institusional (X1); Good Corporate Governance 

(GCG) (X2); Kepemilikan Manajerial (MO) (X3); 

dan Debt to Equity Ratio (DER) (X4). Sedangkan 

untuk variabel dependen yaitu Profitabilitas 

dengan diproksikan menggunakan indikator 

variabel Return on Equity (ROE) (Y).  

Pengujian hipotesis penelitian menggunakan 

analisis regresi linier berganda dan dibantu dengan 

software SmartPLS 3. Analisis tersebut ini 

didasarkan atas model berikut: 

 

 
 

Keterangan : 

α  = konstanta 

ß1,2,3,4  = koefisien regresi 

KI  = Kepemilikan institusional 

GCG  = Good Corporate Governance 

MO  = Kepemilikan Manajerial 

DER  = Debt to Equity Ratio 

ε  = error term 

 

PEMBAHASAN 
Hasil pengujian regresi linier berganda 

disajikan dalam Tabel 1: 

 

Tabel 1 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel Sampel Original 

GCG ke ROE 0,154 

MO ke ROE 0,109 

INS ke ROE -2,282 

DER ke ROE -0,208 

Sumber: data olahan Smartpls, 2022 

  

Persamaan regresi linier berganda menjadi 

sebagai berikut: 

ROE = 0,154GCG + 0,109MO - 2,282INS – 

0,208DER + e 

 

Dari model regresi linier diatas, dapat 

diinterprestasikan pengaruh terhadap ROE sebagai 

berikut: 1) Koefisien regresi variabel Kepemilikan 

Manajerial (MO) adalah 0,109. Artinya, apabila 

MO mengalami kenaikan satu satuan, maka akan 

mempengaruhi ROE dengan peningkatan satu 

satuan, yaitu sebesar 0,109 dan begitu juga dengan 

sebaliknya. 2) Koefisien regresi variabel 

Kepemilikan institusional (INS) adalah -0,282. 

Artinya, apabila Kepemilikan institusional 

mengalami kenaikan satu satuan, maka akan 

mempengaruhi ROE dengan penurunan satu 

satuan, yaitu sebesar 0,282 dan begitu juga dengan 

sebaliknya. 3) Koefisien regresi variabel Good 

Corporate Governance (GCG) adalah 0,154.  

Artinya, apabila GCG mengalami kenaikan satu 

satuan, maka akan mempengaruhi ROE dengan 

Kenaikan satu satuan juga, yaitu sebesar 0,154 dan 
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begitu juga dengan sebaliknya. 4) Koefisien regresi 

variabel DER adalah -0,208. Artinya, apabila DER 

mengalami kenaikan satu satuan, maka akan 

mempengaruhi ROE dengan penurunan satu satuan 

yang sama, yaitu sebesar 0,208 dan begitu juga 

dengan sebaliknya.  

 

Uji Asumsi Klasik Multikolinieritas 

Berdasarkan hasil pengolahan data maka 

diperoleh nilai VIF dan tollerance sebagai berikut: 

 

Tabel 2 

Uji Multikolinieritas 

No Variabel 
Collinearity Statistic 

Kesimpulan 
Tolerance VIF 

1 

Kepemilikan 

Manajerial 0,374 4,050 

Tidak terjadi 

multikolonieritas 

2 

Kepemilikan 

Institusional 0,824 1,006 

Tidak terjadi 

multikolonieritas 

3 GCG 0,329 4,362 

Tidak terjadi 

multikolonieritas 

4 DER 0,853 1,230 

Tidak terjadi 

multikolonieritas 

Dependent: ROE 

Sumber: data olahan Smartpls, 2022 

 

Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa 

variabel-variabel diatas telah memenuhi kriteria 

nilai VIF kurang dari 10 maka dapat dikatakan 

variabel-variabel independen yaitu Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, GCG dan 

DER tidak mengalami multikolinearitas. 

 

Nilai R Square 

Nilai Rsquare menunjukkan seberapa besar 

persentase pengaruh dari variabel independen 

terhadap variabel dependen serta seberapa besar 

variabel independen dapat menjelaskan perubahan 

yang terjadi pada variabel dependen yang sisanya 

dijelaskan oleh variabel diluar model. Hasil 

pengujian Rsquare disajikan pada tabel berikut: 

 

Tabel 3 

Uji Koefisien Determinasi (R Square) 

Variabel R square Adjusted R square Kesimpulan 

ROE 0,712 0,705 Model layak 

Sumber: data olahan Smartpls, 2022 

 

Berdasarkan tabel 3, dapat dijelaskan bahwa 

nilai koefisien determinasi yang telah disesuaikan 

sebesar 0,705 yang menjelaskan bahwa variabel 

GCG, kepemilikan manajerial, kepemilikan 

istitusional, dan DER memberikan kontribusi 

pengaruh sebesar 70,5% dalam menjelaskan 

variabel ROE dan sisanya 29,5% dijelaskan 

variabel lain diluar model regresi penelitian ini.  

 

Uji t (Parsial) 

Uji parsial atau uji t digunakan untuk 

mengetahui apakah variabel independen 

memberikan pengaruh signifikan atau tidak 

terhadap variabel dependen dengan tingkat 

signifikansi α = 0,05 atau 5%. Jika signifikansi p 

value kurang dari 0,05 maka disimpulkan variabel 

independen memiliki pengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen, jika lebih dari 0,05 maka tidak 

terdapat pengaruh signifikan. Hasil analisis 

menunjukkan uji t parsial sebagai berikut: 

 

 

Tabel 4 

Hasil Uji t (Parsial) 

Variabel 
Sampel 

Original 

Rata-rata 

sampel 

Standar 

deviasi 
t Statistik p value Kesimpulan 

GCG ke ROE 0,154 0,163 0,112 1,371 0,171 tidak signifikan 

MO ke ROE 0,109 0,105 0,153 0,715 0,475 tidak signifikan 

INS ke ROE -2,282 -0,27 0,142 1,988 0,047* signifikan 

DER ke ROE -0,208 -0,207 0,117 1,784 0,035* signifikan 

Sumber: data olahan Smartpls, 2022 

 

Berdasarkan Tabel 4 dapat dijelaskan pengaruh 

dari masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen dari nilai t statistik terbesar 

adalah variabel kepemilikan institusional sebesar 

1,988 yang menujukkan pengaruh secara parsial 

terbesar dibandingkan dengan variabel lainnya. 

Pengujian hipotesis dari empat variabel pada 

penelitian ini ditolak atau tidak signifikan adalah 

variabel GCG dan kepemilikan manajerial karena 

variabel tersebut menunjukkan bahwa nilai p-value 

> 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa GCG 

dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return on equity (ROE).  

Hasil pengujian untuk variabel kepemilikan 

institusional dan DER memiliki nilai p value 0,047 
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dan 0,035 yang berarti hipotesis dapat diterima 

karena nilai p-value < 0,05 dan memberikan 

maksud bahwa kepemilikan institusional dan DER 

berpengaruh signifikan terhadap ROE. 

 

Pengaruh GCG terhadap ROE 

Berdasarkan pengujian hipotesis pertama, 

menunjukkan bahwa GCG tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROE bagi perusahaan 

pertambangan. Hal ini dapat disebabkan karena 

rasio ROE sangat berkaitan erat dengan 

kepentingan paran pemegang saham. Prinsip dasar 

yang dipegang oleh para pemegang saham saat 

menanamkan modalnya adalah untuk mendapatkan 

keuntungan secara maksimal. Pemegang saham 

tentunya memiliki keterbatasan dalam mengelola 

perusahaan, sehingga pihak manajemen 

(pengelola) harus menerapkan prinsip transparansi 

dalam melaporkan semua kegiatan perusahaan. Hal 

ini akan mengurangi konflik keagenan antara 

pemegang saham dan pengelola perusahaan, 

karena adanya monitoring yang mengawasi pihak 

pengelola perusahaan guna membatasi kepentingan 

pribadi (Vicente-Ramos et al., 2020). Pada 

akhirnya, dapat disimpulkan bahwa penerapan 

GCG berpengaruh kuat pada peningkatan deviden 

perusahaan, sehingga deviden yang dibagikan 

kepada seluruh para pemegang saham lebih tinggi. 

Hasil penelitian tidak sejalan dengan teori yang 

ada, dimana kualitas penerapan GCG memiliki 

pengaruh tidak signifikan terhadap rasio ROE pada 

perusahaan pertambangan. Artinya kualitas 

penerapan GCG yang semakin baik akan 

meningkatkan Return on Equity. Peningkatan tidak 

signifikan ini terjadi karena tingkat rasio ROE 

yang dihasilkan rendah, faktor lain diduga turut 

mempengaruhi kebijakan deviden yaitu perusahaan 

yang tercatat di Indonesia sebagian besar masih 

bersifat kekeluargaan, sehingga kemungkinan 

adanya konflik keuntungan dan kepentingan 

sepihak yang mengesampingkan hak pemegang 

saham minoritas kemungkinan besar bisa terjadi.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

dari Siyami (2019) yang menyatakan bahwa 

penerapan GCG tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROE. Namun hasil penelitian ini tidak 

sesuai dengan penelitian dari Ramos et al (2020), 

Susanti et al (2019), dan Rifudin (2020) yang 

menyatakan bahwa GCG memiliki pengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas yang diproxy 

menggunakan ROE pada perusahaan.  

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap 

ROE 

Berdasarkan pengujian hipotesis kedua, 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ROE bagi 

perusahaan pertambangan. Hal ini dapat 

disebabkan karena intervensi yang terlalu jauh oleh 

manajer dalam kepemilikan saham menjadikan 

tingkat kepercayaan stakeholder lain mengalami 

penurunan pada perusahaan pertambangan. 

Kepemilikan manajerial memberikan kontribusi 

yang tidak dominan dalam peningkatan ROE, 

proporsi kepemilikan saham oleh manajer lebih 

kecil dibandingkan dengan kepemilikan saham 

biasa. Selain itu, kondisi perusahaan pertambangan 

yang memiliki proporsi hutang lebih besar 

menjadikan penurunan pada laba neto, sehingga 

proporsi pendapatan dari ekuitas lebih kecil 

dibandingkan dengan penggunaan ekuitas dari 

hutang.  

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian 

dari Alviani (2020) yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas melalui ekuitas 

perusahaan. Namun, penelitian ini bertentangan 

dengan hasil penelitian dari Westman (2011) dan 

Kusumawati & Setiawan (2019) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap ROE pada 

perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan telah 

memaksimalkan modal melalui ekuitas bukan 

liabilitas dan manajer secara terbuka 

menyampaikan dan mengetahui kondisi 

perusahaan dalam keaadan baik atau tidak.  

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap 

ROE 

Berdasarkan pengujian hipotesis ketiga, 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif signifikan terhadap ROE bagi 

perusahaan pertambangan. Hal ini dapat 

disebabkan oleh intervensi dari institusi dalam 

mengelola perusahaan hanya sebatas sebagai 

pengawas saja bukan sebagai pelaksana dan 

pengambil kebijakan terutama untuk operasional 

perusahaan. Secara teoritis bahwa semakin tinggi 

kepemilikan institusional, maka semakin kuat 

kontrol terhadap perusahaan dan kinerja 

perusahaan akan naik apabila pemilik perusahaan 

bisa mengendalikan perilaku manajemen agar 

bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan. 

Peningkatan profitabilitas perusahaan selama ini 

dilakukan sepenuhnya oleh manajemen. Kondisi 

ini tidak dapat diterapkan pada perusahaan yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini, dimana 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif 



p-ISSN 1693-1378  Good Corporate Governance dalam Memprediksi... 

ISSN 2598-9952  (Nurullaili Mauliddah, Tyasha Ayu Melynda Sari) 

118 

terhadap profitabilitas perusahaan terjadi 

dikarenakan pemilik mayoritas institusi pada 

perusahaan pertambangan ikut dalam pengendalian 

perusahaan yang cenderung bertindak untuk 

memaksimalkan kepentingan pribadi dengna 

mengorbankan kepentingan pemilik minoritas. 

Menurut Modigliani, adanya asimetri informasi 

antara pihak pemegang saham dengan manajer 

memberikan kebebasan bagi manajer untuk 

mengendalikan perusahaan karena memiliki 

informasi yang lebih dibandingkan institusional 

atau pemegang saham. Sehingga adanya 

kepemilikan institusi tidak dapat menjamin 

monitoring kinerja manajer berjalan efektif dan 

efisien yang bahkan akan menurunkan 

profitabilitas perusahana.  

monitoring kinerja manajer dapat berjalan 

efektif     

Kondisi ini mendukung penelitian dari 

Wahyuni et al (2020) yang menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif 

signifikan terhadap ROE. Namun demikian, hasil 

ini menolak penelitian sebelumnya yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh positif signifikan terhadap ROE 

(Widnyana et al., 2020) dan (Drobetz et al., 2021) 

 

Pengaruh DER terhadap ROE 

Berdasarkan pengujian hipotesis keempat, 

menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan 

terhadap ROE bagi perusahaan pertambangan. 

Peningkatan pada DER menurunkan profitabilitas 

perusahaan yang diproxy dengan ROE. Perusahaan 

pertambangan memiliki tingkat hutang yang lebih 

besar dibandingkan dengan modal kerja dari saham 

biasa dan kas. Kondisi ini mengakibatkan semakin 

meningkatnya DER dan profitabilitas semakin 

manurun dikarenakan beban bunga yang semakin 

besar.  

Hasil penelitian ini mendukung penelitian dari 

Widnyana et al (2020) dan Kusumawati & 

Setiawan (2019) yang menyatakan bahwa DER 

memiliki hubungan negatif dengan ROE dan 

memberikan pengaruh signifikan terhadap 

penurunan ROE jika DER mengalami peningkatan 

pada perusahaan pertambangan.  

 

PENUTUP 
Kesimpulan 

Kualitas penerapan GCG pada perusahaan 

pertambangan go public memang memberikan 

pengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan. Kondisi ini dibatasi adanya hutang 

perusahaan melalui DER yang tinggi menjadikan 

profitabilitas melalui ROE tidak dapat meningkat 

signifikan. Beban bunga yang tinggi menjadikan 

penurunan pada laba operasi dan menurunkan 

proporsi pembagian deviden. Pemerintah melalui 

kepemilikan institusionalnya dalam perusahaan 

pertambangan dapat membatasi intervensi yang 

bertujuan untuk meningkatan kepentingan pemilik 

saham mayoritas namun memberikan intervensi 

sebatas pengawasan dan meningkatkan 

kepercayaan pada manajer sehingga manajer 

dengan informasi yang lebih mengenai perusahaan 

dapat meningkatkan profitabilitas. Penerapan GCG 

bisa terlaksana lebih baik untuk periode 

selanjutnya guna meningkatkan performa 

perusahaan pertambangan baik dari aspek 

operasional atau aspek keuangan khususnya dalam 

peningkatan profitabilitas perusahaan. Peningkatan 

profitabilitas perusahaan akan mendorong 

peningkatan kepercayaan pemegang saham 

meningkatkan portofolio sahamnya pada 

perusahaan pertambangan sehingga performa di 

BEI akan lebih baik.    

 

Keterbatasan dan rekomendasi untuk 

penelitian selanjutnya 
Dalam sebuah penelitian tentunya terdapat 

keterbatasan penelitian. Hal ini dapat dijadikan 

bahan pertimbangan bagi peneliti selanjutnya 

untuk lebih mengembangkannya. Variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian ini 

masih terbatas pada aspek penerapan GCG 

sehingga peneliti berikutnya dapat menambahkan 

variabel lain yang berkaitan tentang financial 

architecture untuk perusahaan pertambangan di 

Indonesia. Selain itu, profitabilitas perusahaan 

dapat ditambahkan indikator lainnya seperti 

pengukuran aset perusahaan melalui ROA.  
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