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ABSTRAK
Tercapainya kemakmuran dan kesejahteraan para pemilik modal atau pemegang saham
menjadi salah satu tujuan utama perusahaan. Peningkatkan Kinerja perusahaan merupakan
salah satu cara yang dapat ditempuh untuk mencapai tujuan tersebut. Adanya perbedaan
kepentingan menimbulkan konflik yang didukung dengan struktur kepemilikan yang berbeda
di setiap perusahaan yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain struktur
kepemilikan, kebijakan pendanaan dan ukuran perusahaan juga mempengaruhi kinerja
perusahaan. Tujuan penelitian ini untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan, kebijakan
pendanaan dan ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan manufaktur periode 2008-2012.
Pengukuran kinerja perusahaan dilakukan dengan return on equity (ROE). Metode pengujian
hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil analisis
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh
signifikan pada kinerja perusahaan, sedangkan kebijakan pendanaan dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan pada kinerja perusahaan.
Kata kunci: kinerja perusahaan, struktur kepemilikan, kebijakan pendanaan, ukuran

perusahaan

ABSTRACT

The main objective of a company is to increase the prosperity and welfare of the capital
owners or shareholders. One way to achieve that goal is to improve the performance of the
company. The big difference in conflicting interests are supported by different ownership
structure in any company that may affect the company's performance. In addition to the
ownership structure , funding policy and the size of the firm also affects the performance of the
company. This study aimed to examine the effect of ownership structure, funding policy and
firm size on corporate performance manufacturing period 2008-2012. Corporate performance
measurement is done with a return on equity (ROE). The method of testing the hypothesis in
this study is the multiple linear regression analysis. The analysis finds that managerial
ownership and institutional ownership have a significant effect on the performance of the
company, while the funding policy and the size of the company does not have a significant
effect on the performance of the compan .

Keywords: corporate performance, ownership structure, funding policy, firm size
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PENDAHULUAN

Peningkatkan Kkinerja perusahaan merupakan salah satu cara dalam
meningkatkan kemakmuran dan kesejahteraan para pemilik modal atau pemegang
saham. Salah satu ukuran Kinerja perusahaan adalah Return on Equity (ROE).
Kemampuan perusahaan dengan menggunakan modal sendiri dalam menghasilkan
laba tercermin dalam ROE. Tingkat pengembalian yang dari modal yang disediakan
oleh pemilik perusahaan kepada para pemegang saham. Dengan kata lain, ROE
menunjukkan tingkat keuntungan yang akan dinikmati oleh pemegang saham.

Untuk mencapai tujuan utama perusahaan tersebut pemilik perusahaan
menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada para professional yaitu manajer.
Namun, dalam kenyataannya pihak manajemen perusahaan memiliki kepentingan
terhadap kemakmuran dirinya sendiri yang bertentangan dengan tujuan utama
tersebut. Masalah keagenan pun dihadapi para pemegang saham, dimana para
pemegang saham kesulitan untuk memastikan bahwa dananya tidak disalahgunakan
oleh manajemen perusahaan untuk mendanai kegiatan yang tidak menguntungkan
para pemegang saham (Wulandari, 2006).

Menurut pendekatan keagenan, struktur kepemilikan dapat mengurangi
konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Damsetz dan Lehn
(1985) menyatakan bahwa dengan adanya kepemilikan manajerial yang tinggi
mampu mengurangi masalah keagenan. Gil dan Obradovich (2012) menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Namun, hasil penelitian yang dilakukan Darwis (2009) dan Bayrakdaroglu et al.
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(2012) menyatakan bahwa tidak berpengaruhnya kepemilikan manajerial terhadap
kinerja keuangan. Darwis (2009) menyatakan tidak berpengaruhnya kepemilikan
manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan karena kepemilikan saham oleh
manajer masih sangat kecil maka manajer belum merasakan manfaat dari
kepemilikan tersebut sehingga kemungkinan manajer akan bertindak untuk
kepentingan dirinya sendiri.

Untuk meminimalisir terjadinya tindakan yang berlebihan yang dilakukan
manajer, diperlukan pengawasan yang optimal dari pihak investor institusional
(kepemilikan saham institusional). Kepemilikan institusional mempunyai peranan
penting dalam memonitor manajemen. Salah satu mekanisme pengawasan yang dapat
digunakan adalah dengan cara mengaktifkan pengawasan dari para investor
institusional yang akan mendorong pengawasan terhadap kinerja manajer (Fama dan
Jensen, 1983).

Tarjo (2008) menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Abbasi et al. (2012) dan Darwis
(2009) menunjukkan bahwa fungsi kontrol dari pemilik sangat menentukan dalam
meningkatkan kinerja perusahaan. Pengawasan yang dilakukan terhadap perusahaan
akan meningkat seiring dengan tingginya kepemilikan institusional dan jika
manajemen dapat bertindak sejalan dengan keinginan pemegang saham maka kinerja
perusahaan akan meningkat (Darwis, 2009). Menurut McConell dan Servaes (1990)
menyatakan bahwa perilaku para manajer dapat dibatasi melalui pengawasan sebuah

perusahaan dan pihak investor institusional. Namun, penelitian yang dilakukan
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Hapsoro (2008) dan Wulandari (2006) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, disebabkan karena ikut
sertanya pemilik mayoritas institusi dalam pengendalian perusahaan sehingga
terdapat celah untuk bertindak sesuai kepentingannya walaupun harus mengorbankan
kepentingan pemilik minoritas.

Dalam melaksanakan aktivitas operasional perusahaan, perusahaan
membutuhkan dana yang berasal dari dana intern dan dana ekstern perusahaan. Dana
intern perusahaan seperti modal sendiri. Struktur modal merupakan kunci perbaikan
produktivitas dan kinerja perusahaan. Struktur modal adalah hasil atau akibat dari
keputusan pendanaan yang intinya apakah perusahaan akan menggunakan hutang
atau ekuitas. Kebijakan pendanaan tercermin dalam besarnya debt equity ratio
(Husnan, 2001 dan Wahidahwati, 2002). Bouresli (2001) menemukan bahwa rasio
hutang terhadap jumlah aset berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.
Apabila DER semakin meningkat menunjukkan semakin besar tanggungjawab
perusahaan terhadap pihak luar yang akan mengakibatkan penurunan kinerja.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu penentu dalam memperoleh dana
dari para investor. Menurut Calisir et al. (2010) menemukan pengaruh positif ukuran
perusahaan terhadap perusahaan kinerja perusahaan sektor teknologi informasi dan
komunikasi di Turki. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang besar lebih
menjanjikan kinerja yang lebih baik dibandingkan perusahaan yang ukuran lebih

kecil. Tidak hanya itu, ukuran perusahaan menunjukkan jumlah pengalaman dan
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kemampuan dalam mengelola tingkat risiko investasi yang diberikan oleh para
pemegang saham untuk meningkatkan kemakmuran mereka.

Ukuran perusahaan yang lebih besar menunjukkan daya saing perusahaan
lebih tinggi dibandingkan dengan pesaing utamanya dan nilai perusahaan akan
meningkat karena adanya respon positif dari investor. Persamaan penelitian yang
dilakukan Wright et al. (2009) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap kinerja. Namun penelitian Talebria et al. (2010) dan Fachrudin
(2011) menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
Kinerja perusahaan karena ukuran perusahaan tidak menjamin bahwa perusahaan

yang lebih besar akan menjamin kinerja yang baik.

METODE PENELITIAN

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dipilih sebagai
lokasi penelitian, dengan cara mengakses website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI)
yaitu www.idx.co.id. Objek penelitian penelitian ini adalah pengaruh struktur
kepemilikan, kebijakan pendanaan dan ukuran perusahaan terhadap Kkinerja
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2008-2012. dengan metode purposive sampling terpilih 10 perusahaan
sebagai sampel dengan jumlah sampel selama periode amatan sebanyak 50 sampel
pengamatan.

Variabel Kkinerja perusahaan diukur dengan Return on equity (ROE) yang

dihitung dengan menggunakan laba bersih dibagi dengan ekuitas. Variabel
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kepemilikan manajerial diukur dengan persentase jumlah saham milik pihak
manajemen terhadap total saham yang beredar. Variabel kepemilikan institusional
diukur dengan persentase jumlah saham investor institusi terhadap total saham yang
beredar. Variabel kebijakan pendanaan diproksikan dengan Debt Equity Ratio (DER).
DER dalam penelitian ini dihitung dengan cara membagi total hutang dengan total
ekuitas. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan logaritma natural (natural log) dari
jumlah aset (Naiker et al.2008), tujuannya agar mengurangi perbedaan yang
signifikan antara ukuran perusahaan besar dengan ukuran perusahaan yang kecil

sehingga data total aset dapat terdistribusi normal.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji kelayakan model yang dibuat

sebelum digunakan untuk memprediksi. Tabel 1 menunjukkan hasil uji asumsi klasik

tersebut.
Tabel 1.
Rekapitulasi Hasil Uji Asumsi Klasik
Multikolinearitas i
Normalitas - : Autokorelasi Heteroskedastisitas
Tol VIF (D-W)
X X1 X4
.1 . 0,283 3,538 0,431
X XZ X 2
. . 0,405 2,470 0,696
0,491 X X 1,965 X
.3 . 0,877 1,141 0,484
X X4 X
.2 . 0,506 11,975 0,923

Sumber: Olah Data
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Keseluruhan uji asumsi klasik menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah
asumsi klasik. Pada hasil uji normalitas nilai sig. sebesar 0,491 melebihi 0,05 maka
dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal. Nilai masing-masing
variabel tol > 0,1 dan VIF < 10, Nilai Sig. masing-masing variabel pada pengujian
heteroskedastisitas > 0,05 dan nilai pada pengujian autokorelasi sebesar 1,965,
dengan 4-d, = 4-1,34 = 2,66 dan 4-dy = 4-0,72 = 3,28. Oleh karena DW hitung (0,72

< 1,965 < 3,28), maka dapat disimpulkan tidak terjadi gejala autokorelasi.

Tabel 2.
Rekapitulasi Hasil Regresi Linear Berganda
Variabel Koefisien Regresi T Sig
21
783
4,378
Konstanta 3,505 3,152 0,008
KM -0,050 - 0,000
Kl -0,019 0,128 0,003
DER -0,016 0, 0,898
SIZE 0,023 624 0,536
R Square =0,491 F =10,856
Adj. R Square = 0,446 Sig = 0,000

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 2 diketahui bahwa nilai
sig.thitung variabel kepemilikan manajerial (KM) = 0,000 < a = 0,05, sehingga
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan pada kinerja perusahaan.
Hasil uji hipotesis ini menunjukkan angka signifikan dengan arah koefisien regresi
bertanda negatif. Penelitian yang dilakukan Wahidahwati (2002) menunjukkan bahwa

dimana kepemilikan mewakili suatu sumber kekuasaan, dengan tingginya
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kepemilikan manajerial mengakibatkan kuatnya pengaruh dan kekuasaan mereka
dalam menjalankan perusahaan dan tujuan mereka tidak terlepas demi kepentingan
mereka sendiri seperti menetapkan gaji yang besar dan fasilitas yang akan menjadi
beban kepada pemegang saham lainnya. Pemegang saham tidak menyukai
kepentingan pribadi manajer karena hal itu akan menambah biaya perusahaan dan
laba bersih akan berkurang. Tingginya kepemilikan manajerial mengakibatkan
pemegang saham eksternal mengalami kesulitan dalam mengendalikan tindakan
manajer. Hal ini mendukung penelitian yang dilakukan Faisal (2004) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial gagal menjadi
mekanisme meningkatkan Kinerja.

Variabel kepemilikan institusional (KI) menunjukkan nilai sig. thitung =
0,003 < o= 0,05, sehingga variabel kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
terhadap Kkinerja perusahaan. Hasil uji hipotesis ini menunjukkan angka signifikan
dengan arah koefisien regresi bertanda negatif. Apabila pemegang saham mempunyai
saham yang kecil maka terdapat kesempatan kecil pula bagi pemegang saham untuk
memonitor manajemen perusahaan. Ini berarti kepemilikan institusional tidak mampu
untuk mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Brush et.al (2000) menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak berhasil meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan.

Variabel kebijakan pendanaan (DER) menunjukkan nilai sig. thitung = 0,898

> a = 0,05, sehingga variabel kebijakan pendanaan tidak berpengaruh signifikan
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terhadap kinerja perusahaan. Fachrudin (2011) dan Chandra (2007) juga
menunjukkan bahwa penggunaan hutang meningkatkan beban namun, tidak
signifikan meningkatkan kinerja.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) menunjukkan nilai sig. thitung = 0,536
> a = 0,05, sehingga variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kkinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Fachrudin (2011)
yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan (ROE). Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukanlah jaminan

perusahaan memiliki kinerja yang baik.

SIMPULAN DAN SARAN

Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat kepemilikan manajerial yang terlalu
tinggi akan berdampak buruk terhadap perusahaan karena manajer mempunyai posisi
yang kuat dalam mengendalikan perusahaan yang mengakibatkan pemegang saham
sulit mengendalikan tindakan yang dilakukan manajer. Kepemilikan Institusional
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Kepemilikan
institusional tidak berhasil meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Kebijakan Pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja. Hal ini
menunjukkan penggunaan hutang meningkatkan beban namun, tidak signifikan
meningkatkan kinerja. Ini berarti penggunaan hutang tidak mempengaruhi kinerja

perusahaan. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja. Hal
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ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang besar belum tentu menjamin dan
menjadikan kinerja perusahaan akan menjadi lebih bagus. Berdasarkan adjusted R
square diketahui bahwa 44,6 persen variasi kinerja perusahaan dipengaruhi oleh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan pendanaan dan ukuran
perusahaan sedangkan sisanya 55,4 persen dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang
tidak dimasukkan dalam model penelitian.

Penelitian ini hanya menggunakan 10 perusahaan manufaktur sebagai
sampel atau objek penelitian. Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut disarankan
penelitian selanjutnya mampu memperluas jenis perusahaan dan mengoptimalkan
jumlah sampel sehingga mampu memberi kontribusi penelitian kepada seluruh
perusahaan. Variabel lain yang diprediksi dapat mempengaruhi kinerja perusahaan
dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya. Bagi para pengguna laporan keuangan,
khususnya investor dan kreditur, penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai acuan
dalam melihat kondisi suatu perusahaan dan kemampuan perusahaan sebelum
mengambil sebuah keputusan bisnis. Bagi perusahaan, untuk meningkatkan kinerja
perusahaan kepemilikan manajerial perlu diperhatikan karena kepemilikan manajerial
merupakan salah satu faktor penting dalam meningkatkan kinerja perusahaan.
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