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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur
kepemilikan yang terdiri dari konsentrasi kepemilikan,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan
kepemilikan asing terhadap kinerja perusahaan. Objek penelitian
mencakup seluruh perusahaan yang menerbitkan laporan
tahunan dan tercatat di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2018
hingga 2022. Metode purposive sampling digunakan untuk
menentukan sampel dan didapatkan sebanyak 1.926 data sebagai
objek pengamatan. Analisis data menggunakan metode analisis
regresi panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa konsentrasi
kepemilikan dan kepemilikan manajerial berkorelasi positif
signifikan terhadap kinerja perusahaan, kepemilikan asing
berhubungan negatif signifikan terhadap kinerja, kepemilikan
institusional tidak signifikan terhadap kinerja, dan dewan
independen tidak mampu memoderasi struktur kepemilikan
terhadap kinerja perusahaan.

Kata Kunci:  Struktur Kepemilikan; Dewan Independen;
Kinerja Perusahaan

Ownership Structure, Company Performance, and
Independent Board as Moderation

ABSTRACT

This research aims to examine the influence of ownership structure
consisting of ownership concentration, managerial ownership,
institutional ownership and foreign ownership on company
performance. The research objects include all companies that publish
annual reports and are listed on the Indonesia Stock Exchange for the
period 2018 to 2022. The purposive sampling method was used to
determine the sample and obtained 1,926 data as objects of observation.
Data analysis uses the panel regression analysis method. The research
results show that ownership concentration and managerial ownership
have a significant positive correlation with company performance,
foreign ownership has a significant mnegative correlation with
performance, institutional ownership is not significant with
performance, and an independent board is unable to moderate ownership
structure on company performance.
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PENDAHULUAN

Tata kelola perusahaan menjadi semakin penting di negara-negara berkembang
pada saat ini karena banyak munculnya kasus penyalahgunaan kekuasaan dalam
membuat kecurangan dan penipuan (Saini & Singhania, 2018). Di Indonesia, kasus
gagal bayar PT Asuransi Jiwasraya pada awal tahun 2020 merupakan suatu
skandal yang berhubungan dengan tata kelola perusahaan yang kurang baik di
Indonesia. Kasus tersebut berkaitan dengan pengeluaran produk yang tidak
dievaluasi dan unsur tata kelola yang tidak diterapkan menyebabkan kerugian
negara sebesar Rp 13,7 triliun (Setiawan, 2020). Tata kelola perusahaan yang baik
diperlukan dikarenakan adanya permasalahan yang ada di teori keagenan
prinsipal, yaitu agen seringkali memiliki kepentingan yang berbeda dengan
prinsipalnya (Alabdullah, 2018; Chabachib et al., 2020). Konflik antara prinsipal
dan agen ini dikenal sebagai masalah keagenan dan sangat bergantung pada
struktur kepemilikan (Dakhlallh et al., 2019). Struktur kepemilikan memiliki peran
penting dalam tata kelola internal perusahaan dan merupakan sebuah mekanisme
yang paling penting dalam pengembangan ekonomi (Adamu & Haruna, 2020; Al
Farooque et al., 2020; Dakhlallh et al., 2021).

Salah satu permasalahan terkait tata kelola perusahaan adalah hubungan
struktur kepemilikan dengan kinerja perusahaan (Lestari & Juliarto, 2017). Jenis
struktur kepemilikan yang berbeda dapat memengaruhi masalah keagenan secara
berbeda, sehingga menjadi krusial untuk memahami efektivitas berbagai jenis
kepemilikan alternatif guna mengidentifikasi karakteristik dari permasalahan
agensi, menilai biaya yang terkait dengannya, dan mengevaluasi dampaknya
pada kinerja dan nilai perusahaan (Amin & Hamdan, 2018). Struktur kepemilikan
memastikan bahwa manajer bertindak secara etis dan mengambil keputusan yang
menguntungkan pemegang saham dan memengaruhi kinerja perusahaan.
Pengukuran kinerja menyediakan informasi yang diperlukan untuk menilai suatu
organisasi (Anita & Amalia, 2021) memberikan nilai tambah dan mencapai
keunggulan (Chancharat & Chancharat, 2019). Prestasi yang baik dari suatu
perusahaan dapat tercermin dalam angka yang terdapat dalam laporan keuangan
yang memungkinkan para penggunanya untuk mengevaluasi kinerja perusahaan
dengan cara membandingkannya dengan pesaing lainnya (Tang & Fiorentina,
2021).

Selain struktur kepemilikan, peran dewan independen juga penting dalam
sebuah tata kelola perusahaan yang baik. Dewan independen bertanggung jawab
untuk mengawasi kebijakan perusahaan, menjaga keseimbangan dalam
manajemen perusahaan, mengontrol pengambilan keputusan, serta mengurangi
konflik kepentingan antara pemegang saham dan tim manajemen. Teori agensi
menyatakan bahwa dewan independen melaksanakan tugas-tugas ini dengan
lebih efisien dibandingkan dengan dewan yang memiliki ketergantungan yang
tinggi (Chancharat & Chancharat, 2019). Peran direktur independen sangat
penting dalam pengambilan keputusan serta dalam memantau manajemen dalam
tata kelola perusahaan (Arora & Bodhanwala, 2018). Dengan demikian, gabungan
antara struktur kepemilikan dan dewan independen akan menghasilkan kinerja
perusahaan yang lebih unggul. Kontribusi penelitian ini memberikan bukti
empiris mengenai pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja dengan
moderasi dewan independen.
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Struktur kepemilikan memiliki signifikansi tidak hanya dalam konteks
kepemilikan dimiliki oleh pihak internal dalam perusahaan, tetapi juga dalam
konteks sejauh mana kepemilikan oleh pemegang saham eksternal terkonsentrasi.
Pemegang saham yang memiliki proporsi besar dianggap lebih cermat dalam
memantau aktivitas manajemen dibandingkan pemegang saham yang proporsi
kepemilikannya kecil, karena pemegang saham besar cenderung menanggung
memiliki hak suara yang cukup untuk memengaruhi keputusan perusahaan
(Rashid, 2020). Konsentrasi kepemilikan dapat meningkatan insentif pemantauan
(Allam, 2018), yang mengarah pada kinerja yang unggul (Amin & Hamdan, 2018;
Jurnali & Septiany, 2022; Puni & Anlesinya, 2020). Kepemilikan yang
terkonsentrasi memiliki kapasitas yang lebih besar untuk memberikan disiplin
dan dorongan kepada manajemen berdasarkan sumber daya yang mereka kuasai
(Waheed & Malik, 2019). Kepemilikan terkonsentrasi mengurangi potensi konflik
agensi antara pemegang saham dan manajer karena mereka cenderung memiliki
fokus yang kuat pada aspek kewirausahaan dan mencapai performa yang lebih
kuat (Al Farooque et al., 2020; Detthamrong et al., 2017; Duong et al., 2021; Siddique
et al., 2022; Vu et al., 2018). Penelitian Al-Thuneibat (2018) menunjukkan bahwa
pemegang saham terkonsentrasi mungkin lebih efektif dalam memantau
manajemen daripada pemegang saham kecil karena pemegang saham memiliki
investasi penting dan hak suara yang signifikan untuk melindungi investasi
mereka. Korelasi positif signifikan antara konsentrasi kepemilikan dan performa
perusahaan dapat dijelaskan dengan fakta bahwa pemegang saham minoritas
mendapatkan manfaat dari pemegang saham mayoritas yang memiliki kekuasaan
dan motivasi untuk mencegah upaya pengurangan aset oleh manajemen (Al-
Matari et al., 2017).

H; : Konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Kepemilikan manajerial dianggap sebagai sebuah strategi pemantauan tata
kelola perusahaan (Bazhair & Alshareef, 2022). Kepemilikan manajerial dapat
menjadi faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan karena manajer atau
investor memiliki porsi kepemilikan yang lebih besar dan perusahaan akan
berkinerja baik dalam hal peluang produktivitas dalam pengambilan keputusan
keuangan dan tugas lainnya serta investasi (Dakhlallh et al., 2021). Penelitian Al
Farooque et al. (2020), Alabdullah (2018), Amin dan Hamdan (2018), dan
Chabachib et al. (2020) menunjukkan bahwa antara kepemilikan manajerial dan
kinerja perusahaan berkorelasi positif. Peran yang efektif dalam meningkatkan
kinerja perusahaan dimainkan oleh pemilik internal dikarenakan mereka jarang
mewakili lembaga lain, sehingga keputusan yang diambil tidak dipengaruhi oleh
kontrol dari pihak luar (Al-Janadi, 2021). Manajer yang perannya sebagai pemilik,
menanggung sebagian biaya agensi yang sebanding dengan persentase
kepemilikan mereka, sehingga semakin besar kepemilikan manajerial, semakin
sejalan kepentingan mereka dan semakin rendah biaya agensinya (Rashid, 2016).
Kepemilikan anggota dewan memiliki dampak penting dalam mengurangi biaya
agensi dan meningkatkan performa perusahaan setelah terjadi krisis finansial
(Allam, 2018).

H»: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
Peningkatan kepemilikan institusional di perusahaan akan berdampak
pada penguatan pengaruh dan dukungan yang diberikan oleh lembaga-lembaga
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tersebut dalam mengawasi proses manajemen perusahaan, sehingga mengarah
pada kinerja yang lebih baik (Chabachib et al., 2020; Juwita & Jurnali, 2020; Singh
& Kansil, 2018). Investor institusi memiliki peran signifikan dalam tata kelola
perusahaan dengan meningkatkan pengawasan terhadap para pelaku dalam
sebuah perusahaan atau bahkan dengan mengambil alih kendali atas operasional
perusahaan (Dakhlallh et al., 2021; Hossain et al., 2021; Jebran & Chen, 2023;
Siddique et al., 2022). Kehadiran pemegang saham institusional memiliki efek
meredakan terhadap perilaku oportunistik manajer yang dapat merugikan nilai
perusahaan, sehingga manajer terdorong untuk bertindak untuk kepentingan
terbaik pemegang saham dan membuat keputusan yang paling menguntungkan
bagi perusahaan (Abedin et al.,, 2022). Penelitian Hassan Bazhair dan Naif
Alshareef (2022) menyimpulkan bahwa kinerja perusahaan berkaitan dengan
kepemilikan institusional karena memengaruhi performa perusahaan dengan
mendorong pemegang saham di luar kelompok untuk mengatasi kendala dan
mengurangi masalah free rider yang muncul akibat kurangnya kendali dari
pemegang saham. Kepemilikan institusi yang terkonsentrasi dapat mengontrol
perilaku manajer dalam menghasilkan nilai bagi pemilik dan efek positif pada
kinerja perusahaan (Adamu & Haruna, 2020; Amin & Hamdan, 2018; Kao et al.,
2018; Rashid, 2020). Penelitian Dakhlallh et al. (2019) konsisten dengan teori
keagenan tentang peran kepemilikan institusional yang penting dalam
meningkatkan kinerja perusahaan.
Hs: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Perusahaan asing dan manajemen perusahaan induknya memiliki kendali
yang kuat atas operasi perusahaan yang cenderung menghasilkan biaya agensi
yang minim dan performa yang lebih baik (Mardnly et al., 2018). Investor asing
memberikan pengalaman yang lebih banyak dalam menghadapi oportunisme
manajerial. Hal ini membantu memitigasi konflik keagenan, terutama dalam
lingkungan nasional dan budaya yang beragam sehingga investor asing yang
berpengalaman ini menjadi aset berharga, memungkinkan perusahaan untuk
dengan mudah mengakses teknologi unggul dan sumber daya keuangan (Zraiq &
Fadzil, 2018). Dengan melakukan pemantauan yang aktif, mengggunakan
keahlian manajerial, dan menyediakan sumber daya keuangan, investor lembaga
asing memperkuat sistem tata kelola perusahaan sehingga meningkatkan kinerja
perusahaan (Abedin et al., 2022). Walaupun investor asing dianggap memiliki
keterbatasan informasi dibandingkan investor domestik, akan tetapi investor
asing cenderung menganalisa lebih dalam sebelum berinvestasi dan mendorong
peningkatan kinerja (Rashid, 2020). Kehadiran investor asing dalam struktur
modal suatu perusahaan dianggap menguntungkan oleh investor lain di pasar
modal. Investor asing dengan kepemilikan saham yang besar, keterlibatan jangka
panjang, dan komitmen yang lebih tinggi memiliki efek positif pada kinerja
perusahaan (Adamu & Haruna, 2020; Ciftci et al., 2019; Kao et al., 2018).
Hy: Kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Dewan independen dalam struktur tata kelola dapat mengeliminasi unsur-
unsur bias karena direktur yang bersifat independen akan terhindar dari
pengaruh yang berlebihan dari pihak-pihak tertentu dan tidak akan terikat oleh
kendala-kendala yang menghambat pengambilan tindakan sehingga
menghasilkan pemantauan dan pengendalian yang lebih efektif (Zafar et al., 2021).
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Konsentrasi kepemilikan akan memengaruhi pentingnya fungsi pengawasan
dewan (Waheed & Malik, 2019). Dengan adanya pemantauan yang lebih efektif
dapat diartikan bahwa perusahaan lebih transparan dan hal ini mampu
meningkatkan hubungan dari struktur kepemilikan terhadap performa.
Hs: Dewan independen dapat memoderasi hubungan konsentrasi kepemilikan
terhadap kinerja perusahaan

Penemuan Al Farooque et al. (2020) mengenai korelasi positif antara
independensi dewan direksi dan performa perusahaan, bahwa dewan independen
adalah sarana pengawasan yang berhasil dalam mengontrol aksi eksekutif, yang
akhirnya menghasilkan peningkatan kinerja pasar perusahaan. Dengan
meningkatnya jumlah anggota dewan yang independen, manajemen dapat
melaksanakan fungsi pemantauan secara lebih efektif. Oleh karena itu, kombinasi
antara struktur kepemilikan dan keberadaan dewan yang independen akan
memberikan kontribusi positif terhadap peningkatan kinerja perusahaan
(Dakhlallh et al., 2019).
Hs: Dewan independen dapat memoderasi hubungan kepemilikan manajerial

terhadap kinerja perusahaan

Direktur independen membawa kekayaan pengetahuan, pengalaman, dan
keahlian yang bernilai yang bertujuan untuk meningkatkan kualitas keputusan
dewan, serta meningkatkan transparansi dan akuntabilitas, yang pada gilirannya
berkontribusi pada peningkatan kinerja (Puni & Anlesinya, 2020). Penelitian
Abedin et al. (2022) menunjukkan bahwa selain pengawasan ketat dari pemegang
saham institusional, peran pengawasan dari direktur independen berperan
sebagai pemicu korelasi positif antara kepemilikan institusional dan kinerja
perusahaan karena anggota dewan independen yang memiliki pengalaman dan
kualifikasi yang luas, serta kemampuan pemantauan yang tinggi.
H7: Dewan independen dapat memoderasi hubungan kepemilikan institusional

terhadap kinerja perusahaan

Peningkatan jumlah direktur independen berkontribusi pada tingkat
transparansi keuangan dan kinerja yang lebih baik (Wu, 2021). Perusahaan
menjadi lebih terbuka dalam mengungkapkan informasi yang pada gilirannya
meningkatkan tingkat kepercayaan pemegang saham (Anggreni & Robiyanto,
2021). Penelitian Al-Gamrh et al. (2020) menunjukkan bahwa dengan dewan yang
sangat independen, kepemilikan asing memiliki dampak negatif pada kinerja
perusahaan. Dalam konteks ini, temuan ini mungkin mengindikasikan potensi
adanya konflik kepentingan atau perbedaan pandangan antara anggota dewan
yang independen dan investor asing.
Hs: Dewan independen dapat memoderasi hubungan kepemilikan asing terhadap

kinerja perusahaan
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Gambar 1. Model Peneltian
Sumber: Data Penelitian, 2023

METODE PENELITIAN

Populasi yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2018 hingga 2022. Pengumpulan
data dilakukan melalui website www.idx.co.id. Pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria mencakup perusahaan
yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2022, memiliki laporan tahunan yang
komprehensif, dan menyajikan data yang diperlukan untuk penelitian dalam
laporan tahunan perusahaan.

Tabel 1. Tabel Pemilihan Sample

Persyaratan Jumlah Data
Perusahaan
Perusahaan yang tercatat di BEI tahun 2018-2022 605
Perusahaan yang tidak memenuhi persyaratan (68)
Perusahaan yang digunakan sebagai sample 537
Tahun observasi 5
Jumlah data observasi 2.685
Data outlier (759)
Data observasi 1.926

Sumber: Data Penelitian, 2023

Metode analisis data yang akan digunakan adalah analisis regresi panel
karena penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi korelasi antara variabel
independen dan variabel dependen, serta hubungan moderasi dewan independen
antara variabel independen dengan dependen. Software yang digunakan adalah
program Eviews. Penelitian ini menggunakan 5 jenis model regresi data panel,
yaitu:

ROA B + BOC + BMO + IO + BFO + PFSIZE + BLEV + €...ovvooeeeeeeeeeeececcee (1)
ROA - B + BOC + BBIND + BOC*BIND + BFSIZE + BLEV + € ..oooovvvvrrsrecccccccee )
ROA - B+ PMO + BBIND + BMO*BIND + BFSIZE + BLEV + € oooooooooocccccccce (3)
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ROA -+ BIO + BBIND + BIO*BIND + BFSIZE + BLEV + e....cocoovvririiiciciines 4)
ROA -3+ BFO + BBIND + BFO*BIND + BFSIZE + BLEV + € .....ccoevvviiirciiine )
Keterangan:

ROA = Return on Asset; 3 = Konstanta; pOC = Konsentrasi Kepemilikan; pMO =
Kepemilikan Manajerial; PIO = Kepemilikan Institusional; pFO = Kepemilikan
Asing; BBIND = Direksi Independen; PFSIZE= Ukuran Perusahaan; BLEV=
Hutang Perusahaan; e = error

Tabel 2. Definisi dan Pengukuran Variabel

Variabel

Definisi dan Pengukuran

Return on Assets (ROA)

Konsentrasi Kepemilikan
(©C)

Kepemilikan Manajerial
(MO)

Kepemilikan Institusional
(I0)

Kepemilikan Asing (FO)

Dewan Independen (BI)

Ukuran Perusahaan (FSIZE)

Hutang Perusahaan (LEV)

Laba bersih setelah pajak dibagi total aset

Total kepemilikan saham oleh pemegang saham utama
individu dan asing (= 5%) dibagi total saham beredar

Total kepemilikan saham oleh direktur dan komisaris
dibagi dengan total saham beredar

Total kepemilikan saham oleh institusi dibagi dengan
total saham beredar

Total kepemilikan saham oleh asing dibagi dengan total
saham beredar

Total direktur independen dibagi dengan total anggota
direktur

Logaritma natural dari total aset

Total hutang perusahaan dibagi dengan total aset

Sumber: Data Penelitian, 2023

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum Mean SFd'.
Deviation

Return on Assets (ROA) 1.926 -0,219 0,123 0,023 0,035
Konsentrasi Kepemilikan
(0[] 1.926 0,051 0,999 0,727 0,169
Kepemilikan Manajerial
(MO) 1.926 0,000 0,874 0,043 0,117
Kepemilikan Institusional
(I0) 1.926 0,000 1,000 0,783 0,232
Kepemilikan Asing (FO) 1.926 0,000 0,999 0,242 0,293
Dewan Independen (BIND) 1.926 0,000 1,000 0,114 0,154
Ukuran Perusahaan (FSIZE) 1.926 22,440 35,230 29,097 1,873
Hutang Perusahaan (LEV) 1.926 0,000 3,140 0,513 0,269

Sumber: Data Penelitian, 2023
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Tabel 3 menunjukkan Return on Assets (ROA) memiliki nilai rata- rata
sebesar 0,023. Besarnya nilai rata-rata menunjukkan tingkat pengembalian aset
pada perusahaan yang terdaftar di BEI relatif rendah. Konsentrasi kepemilikan
(OC) memiliki nilai mean sebesar 0,727 menggambarkan mayoritas perusahaan
memiliki kepemilikan yang terkonsentrasi. Nilai rata-rata kepemilikan manajerial
(MO) adalah 0,043 menunjukkan sampel penelitian banyak didominasi
kepemilikan non manajerial. Kepemilikan institusional (IO) memiliki nilai rata-
rata 0,783 menggambarkan bahwa mayoritas pemegang saham sampel penelitian
di perusahaan adalah institusi. Sedangkan pada kepemilikan asing (FO) dengan
rata-rata 0,242 menunjukkan sebagian besar perusahaan masih dipegang oleh
individu atau institusi lokal.

Setelah menyelesaikan tahap statistik deskriptif, peneliti menerapkan
teknik analisis regresi data panel. Berikut adalah hasil dari pemilihan teknik
estimasi yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 4. Hasil Uji Chow

Model Effect Test Prob. Kesimpulan
1 Cross-section Chi-Square 0,000 FEM
2 Cross-section Chi-Square 0,000 FEM
3 Cross-section Chi-Square 0,000 FEM
4 Cross-section Chi-Square 0,000 FEM
5 Cross-section Chi-Square 0,000 FEM

Sumber: Data Penelitian, 2023

Berdasarkan hasil uji Chow, nilai probabilitas <0,05 maka Fixed Effect
Model (FEM) merupakan model yang lebih baik digunakan dibandingkan Pooled
Least Square.
Tabel 5. Hasil Uji Hausman

Model Effect Test Prob. Kesimpulan
1 Cross-section random 0,009 FEM
2 Cross-section random 0,154 REM
3 Cross-section random 0,000 FEM
4 Cross-section random 0,001 FEM
5 Cross-section random 0,098 REM

Sumber: Data Penelitian, 2023

Berdasarkan hasil uji Hausman, nilai probabilitas model 1, 3, dan 4 <0,05
maka Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang lebih baik digunakan
daripada Random Effect Model (REM). Sedangkan model 2 dan 5 nilai probabilitas
>0,05 sehingga menggunakan model Random Effect Model (REM).

Hasil pengujian Tabel 6 menunjukkan konsentrasi kepemilikan
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil tersebut sejalan
dengan penelitian Waheed dan Malik (2019) bahwa kepemilikan yang
terkonsentrasi memiliki kapasitas yang lebih besar dalam memberikan dorongan
dan kedisiplinan manajemen, serta memberi saran kepada manajemen strategi
penanganan risiko yang berbeda. Pemegang saham yang terkonsentrasi juga lebih
efektif dalam memantau manajemen karena pemegang saham mayoritas memiliki
hak suara yang signifikan untuk melindungi investasi mereka (Al-Thuneibat,
2018). Penelitian ini juga mendukung temuan Al Farooque ef al. (2020),
Detthamrong ef al. (2017), Khamis ef al. (2015), Siddique et al. (2022), dan Vu et al.
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(2018) bahwa kepemilikan yang terkonsentrasi berpotensi menurunkan risiko
munculnya perselisihan agensi antara pemegang saham dan manajer karena
mereka cenderung memiliki fokus yang kuat pada aspek kewirausahaan untuk
mencapai performa yang lebih unggul. Hasil pengujian ini tidak sesuai dengan
Dakhlallh et al. (2021), Khamis et al. (2015), dan Zafar et al. (2021) bahwa
kepemilikan terkonsentrasi dalam suatu perusahaan berkorelasi negatif dengan

kinerja.

Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis
Variabel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

artabe Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob Coef Prob

OoC 0,022 0,040* 0,017 0,008*
MO 0,035 0,026* 0,056  0,002*
10 -0,010 0,156 -0,01 0,234
FO -0,017 0,013* -0,01 0,000*
BIND*OC 0,018 0,476
BIND*MO -0,053 0,213
BIND*IO -0,031 0,160
BIND*FO 0,026 0,075
FSIZE 0,008 0,000* 0,007 0,000 0,008 0,000 0,009 0,000 0,007 0,000*
Lev -0,069 0,000* 0 072_ 0,000* -0,068 0,000 -0,069 0,000 -0,072 0,000*
R-Squared 0,737 0,226 0,737 0,736 0,226
Adjusted 0,642 0,223 0,642 0,641 0,224
R-Squared
F-Statistic 7,752 111,803 7,758 7,730 112,246
Prob (F- 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Statistic)

Keterangan: * menunjukkan level signifikansi 5%
Sumber: Data Penelitian, 2023

Hasil uji H> mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial berkorelasi
positif signifikan terhadap kinerja. Hasil ini didukung dengan teori keagenan dan
konsisten dengan penelitian Al Farooque et al. (2020), Alabdullah (2018), dan Amin
dan Hamdan (2018) yang menyatakan bahwa manajemen harus memiliki saham di
perusahaan untuk mencegahnya bekerja untuk kepentingannya sendiri.
Manajemen yang memiliki kepemilikan saham di perusahaan umumnya
berinisiatif dalam merancang strategi untuk meningkatkan kinerja perusahaan
(Chabachib et al., 2020). Penelitian Allam (2018) menyatakan kepemilikan anggota
dewan memiliki dampak penting dalam mengurangi biaya agensi dan
meningkatkan performa perusahaan. Penelitian ini tidak sesuai dengan temuan
Adamu dan Haruna (2020), Hassan Bazhair dan Naif Alshareef (2022), Hossain et
al., (2021), Siddique et al. (2022) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
berkorelasi negatif dengan kinerja perusahaan.

Hasil uji Hs mengindikasikan bahwa kepemilikan institusional tidak
berkorelasi terhadap performa perusahaan. Hasil ini juga mendukung Chabachib
et al. (2020) bahwa kepemilikan institusi dapat berasal dari investor utama atau
korporasi serta investor institusional yang tidak memiliki afiliasi dengan
perusahaan tersebut. Kepemilikan institusional tidak memiliki kepentingan jangka
panjang terhadap performa perusahaan jika mayoritas investor institusional
berasal dari luar kelompok yang tidak mempunyai keterkaitan langsung dengan
perusahaan menyebabkan fungsi pengawasan tidak berjalan seoptimal yang
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diharapkan. Penelitian ini mendukung hasil Karina (2021) bahwa investor
institusional atau pihak-pihak berkepentingan utama lainnya tidak memiliki
dampak yang signifikan dalam mengontrol manajemen data internal. Penelitian ini
tidak sesuai dengan hasil Dakhlallh et al. (2021), Hossain et al. (2021), Jebran dan
Chen (2023), Siddique et al. (2022) yang mengemukakan kepemilikan institusional
berkorelasi positif terhadap performa. Hasil pengujian juga tidak konsiten dengan
penelitian Ali et al. (2022) bahwa kepemilikan institusional yang tinggi
menyebabkan kinerja menurun karena investor institusional menggunakan
hubungannya dengan manajer dalam proses pengambilan keputusan yang
merupakan penyebab konflik keagenan.

Hasil uji H4 mengindikasikan bahwa kepemilikan asing berkorelasi negatif
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil tersebut sesuai dengan temuan
Amin dan Hamdan (2018) bahwa kepemilikan asing tidak dapat menanggapi
perubahan dalam konteks persaingan dengan baik, yang mengakibatkan
penurunan kinerja. Perusahaan asing perlu menyesuaikan diri untuk bersaing di
pasar lokal dengan perusahaan domestik yang memiliki pemahaman dan
pengalaman yang lebih baik. Penelitian juga konsisten dengan Khamis et al. (2015)
menunjukkan bahwa jarak dan berkurangnya jumlah informasi dapat
melemahkan kemampuan investor asing untuk meningkatkan performa
perusahaan. Kepemilikan asing dapat berdampak positif terhadap kinerja
perusahaan hanya terjadi ketika investor asing memiliki kewenangan yang
memadai dan memiliki setidaknya 50% kepemilikan saham perusahaan (Al-
Gamrh et al., 2020).

Berdasarkan hasil penelitian, dewan independen tidak memoderasi
konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja perusahaan. Menurut Shan (2019),
pemegang saham pengendali berpotensi membatasi kekuasaan direktur
independen, meskipun direktur independen mempunyai tugas untuk memantau
kinerja perusahaan. Hal tersebut dikarenakan pemegang saham besar memiliki
potensi untuk mendahulukan kepentingan pribadi mereka, bahkan jika itu
merugikan pemegang saham lainnya. Oleh karena itu, struktur kepemilikan yang
merata diperlukan untuk mencegah potensi penguatan posisi pemegang saham
besar (Dakhlallh et al., 2021).

Hasil pengujian menunjukkan bahwa dewan independen tidak
memoderasi kepemilikan manajerial terhadap kinerja. Penelitian sesuai dengan
Shan (2019) bahwa kepemilikan oleh manajemen dan dewan dibentuk dengan
pertimbangan manfaat dan biaya dengan tujuan memberikan kontribusi optimal
bagi keberhasilan perusahaan. Oleh sebab itu, tidak terdapat hubungan antara
mekanisme pembentukan kepemilikan dengan tata kelola perusahaan yang baik.
Penemuan penelitian ini didukung Mishra dan Kapil (2017) yang menyatakan
bahwa tidak ditemukan korelasi yang signifikan antara independensi dewan dan
metrik kinerja perusahaan karena hal ini mungkin dipengaruhi oleh faktor
kontekstual yang menciptakan kondisi di mana direktur independen mungkin
tidak dapat menyuarakan pendapatnya secara independen.

Hasil pengujian mengindikasikan bahwa dewan independen tidak
memoderasi kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
mungkin disebabkan pemegang saham institusional merupakan mayoritas pada
perusahaan. Meningkatnya kepemilikan institusional dalam perusahaan dapat
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mengakibatkan peningkatan dalam pengaruh serta dorongan yang diberikan oleh
lembaga-lembaga tersebut untuk mengawasi proses pengelolaan perusahaan
(Chabachib et al., 2020). Selain itu, investor institusi memiliki peran signifikan
dalam tata kelola perusahaan dengan meningkatkan pengawasan terhadap para
pelaku di dalam perusahaan atau bahkan dengan mengambil alih kendali atas
operasional perusahaan (Dakhlallh et al., 2021; Hossain et al., 2021; Jebran & Chen,
2023; Siddique et al., 2022), sehingga peran dari dewan independen tidak
substansial.

Hasil pengujian mengindikasikan bahwa dewan independen tidak dapat
memoderasi kepemilikan asing terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini sesuai
dengan Anggreni dan Robiyanto (2021) bahwa kepemilikan asing akan membuat
keputusan yang menguntungkan mereka sendiri dan mengabaikan kepentingan
pemegang saham lainnya. Penelitian Buallay et al. (2017) juga menyajikan bahwa
dewan independen tidak berdampak terhadap performa persusahaan karena
penerapan regulasi tata kelola perusahaan oleh perusahaan-perusahaan mungkin
tidak dilakukan dengan cara yang tepat atau aktual.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan menguji efek struktur kepemilikan terhadap kinerja
perusahaan dan moderasi dari dewan independen dalam korelasi antara struktur
kepemilikan dan kinerja perusahaan dari perusahaan yang tercatat di BEIL
Berdasarkan hasil pengujian, konsentrasi kepemilikan dan kepemilikan
manajerial berkorelasi positif terhadap kinerja perusahaan dan hasil tersebut
didukung dengan teori keagenan, sedangkan kepemilikan asing berkorelasi
negatif terhadap kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional tidak memiliki
hubungan terhadap performa perusahaan. Dewan independen tidak dapat
memoderasi struktur kepemilikan terhadap kinerja karena pemegang saham
berpotensi membatasi kekuasaan direktur independen.

Implikasi penelitian ini dapat memberikan landasan bagi pengembangan
rekomendasi kebijakan dan praktik terbaik dalam hal struktur kepemilikan dan
tata kelola perusahaan. Dewan independen dalam penelitian terindikasi tidak
mampu memoderasi hubungan struktur kepemilikan terhadap kinerja
perusahaan. Hasil ini dapat bermanfaat bagi pemerintah, akademisi, dan
pemangku kepentingan lainnya dan dapat membantu menjawab tantangan tata
kelola perusahaan, terutama dalam menghadapi isu-isu kompleks seperti konflik
kepentingan, manajemen risiko, dan transparansi. Penelitian ini memiliki
keterbatasan yakni penelitian ini hanya menggunakan satu pengukuran kinerja
perusahaan yaitu ROA. Penelitian lebih lanjut disarankan dapat berfokus pada
struktur kepemilikan yang lainnya seperti kepemilikan negara dan kepemilikan
pendiri terhadap performa perusahaan.
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