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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan kepemilikan
terkonsentrasi terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-
2023. Penelitian ini menggunakan sampel 206 observasi dari 37 perusahaan dengan
metode unbalance panel data. Variabel kontrol yang digunakan adalah komisaris
independen, komite audit, size, dan leverage. Pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan, kepemilikan
terkonsentrasi memiliki pengaruh negatif serta kepemilikan institusional dan
kepemilikan asing tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.
Variabel kontrol yang digunakan adalah komisaris independen, komite audit, size,
dan leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Asing, Kepemilikan Terkonsentrasi, Kinerja Keuangan, Komisaris
Independen, Komite Audit, Size, dan Leverage
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of managerial ownership, institutional
ownership, foreign ownership, and concentrated ownership on financial
performance in food and beverage manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2017-2023 period. This study used a sample
of 206 observations from 37 companies using the unbalance panel data method.
The control variables used are independent commissioners, audit committee, size,
and leverage. Hypothesis testing was carried out using eviews 12. The results
showed that managerial ownership has a positive effect on financial performance,
concentrated ownership has a negative effect and institutional ownership and
foreign ownership have no significant effect on financial performance. The control
variables used are independent commissioners, audit committees, size, and
leverage have no significant effect on financial performance.

Keywords:  Managerial ~Ownership, Institutional Ownership, Foreign
Ownership, Concentrated Ownership, Financial Performance,
Independent Commissioner, Audit Committee, Size, and Leverage
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam rangka mendukung pengembangan aktivitas bisnis di
Indonesia guna mendorong pertumbuhan ekonomi yang lebih optimal,
perusahaan perlu memiliki kapabilitas yang memadai dalam meningkatkan
kinerja mereka. Selain itu, perusahaan harus mampu memaksimalkan
profitabilitas guna menjamin keberlanjutan serta perkembangan usaha di
masa mendatang. Salah satu pendekatan yang dapat diterapkan adalah
dengan mengevaluasi kinerja perusahaan serta menganalisis laporan
keuangan yang dimilikinya. Kinerja yang optimal berkontribusi pada
peningkatan profitabilitas perusahaan, yang pada gilirannya dapat menarik
minat investor untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut (Wahida
dan Zulvia, 2020).

Kinerja keuangan menggambarkan kondisi keuangan suatu
perusahaan sepanjang periode tertentu, yang mencerminkan hasil atau
pencapaian yang dipengaruhi oleh aktivitas operasional perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang ada (Wahida dan Zulvia, 2020). Namun,
berbagai faktor, seperti struktur kepemilikan, kebijakan manajerial, kondisi
ekonomi, dan tingkat persaingan industri, dapat memengaruhi aspek
tersebut. Kepemilikan asing, misalnya, sering dikaitkan dengan peningkatan

efektivitas pengawasan serta efisiensi manajerial, meskipun dampaknya



terhadap kinerja keuangan masih menjadi perdebatan. Selain itu, dinamika
ekonomi dan perubahan kebijakan regulasi dapat menimbulkan tantangan
bagi stabilitas keuangan perusahaan. Oleh karena itu, diperlukan kajian
lebih lanjut untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi kinerja
keuangan serta merumuskan strategi guna meningkatkan daya saing
perusahaan.

Arah kinerja perusahaan juga dapat ditentukan oleh hubungan antara
berbagai partisipan dalam kepemilikan saham yang menjadi sebuah sistem
untuk mengarahkan dan mengawasi perusahaan dengan tujuan untuk
mencapai keseimbangan antara kewenangan yang diperlukan oleh
perusahaan  dalam  menjamin  eksistensinya dan  memberikan
pertanggungjawaban kepada stakeholder. Mekanisme pengawasan tersebut
diterapkan dengan cara peningkatan persentase kepemilikan saham
perusahaan.

Dari berbagai sektor perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia, sektor manufaktur diproyeksikan memiliki prospek yang
menjanjikan di masa depan. Hal ini didukung oleh laju pertumbuhan
penduduk yang pesat serta perkembangan ekonomi yang berkelanjutan di
Indonesia, menjadikan sektor manufaktur sebagai bidang investasi yang
berpotensi menghasilkan keuntungan signifikan (Wahida dan Zulvia, 2020).

Industri manufaktur makanan dan minuman merupakan salah satu
sektor utama di Indonesia yang memberikan kontribusi besar terhadap

pertumbuhan ekonomi serta stabilitas pasar. Hal ini ditunjukkan oleh seiring



bertambahnya perusahaan yang bergerak dalam subsektor ini, berdasarkan
data pada Bursa Efek Indonesia, perusahaan subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2017, sebanyak 17 perusahaan.
Pada tahun 2018, sebanyak 25 perusahaan. Pada tahun 2019 bertambah
menjadi 30 perusahaan. Pada tahun 2020, bertambah menjadi 32
perusahaan. Pada tahun 2021, mengalami peningkatan menjadi 72
perusahaan. Pada tahun 2022, sebanyak 84 perusahaan dan pada tahun 2023,
meningkat menjadi 97 perusahaan. Peningkatan jumlah industri makanan
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017 — 2023 ditunjukkan

melalui tabel berikut;

Jumlah Perusahaan Subsektor Makanan dan
Minuman Periode 2017 - 2023
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Gambar 1. 1 Perusahaan Makanan dan Minuman 2017 - 2023
Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI) Diolah oleh Penulis

Perusahaan subsektor makanan dan minuman merupakan sektor
dengan penjualan barang sebagai kegiatan operasional utama. Dengan
pertumbuhan penjualan, investor dapat menilai kelangsungan hidup

perusahan. Oleh karena itu, penting untuk memahami berbagai faktor yang



memengaruhi Kkinerja keuangan guna mempertahankan daya saing dan
mendorong pertumbuhan sektor ini. Selain itu, perusahaan dalam industri
ini memiliki struktur kepemilikan yang bervariasi, mencakup kepemilikan
domestik maupun asing. Struktur kepemilikan perusahaan dalam industri ini
beragam, dengan kepemilikan asing yang dikaitkan dengan efisiensi
manajerial dan tata kelola yang lebih baik, sementara kepemilikan domestik
dapat memengaruhi strategi bisnis dan keputusan keuangan secara berbeda.
Penelitian ini dilakukan dalam rangka menganalisis apakah struktur
kepemilikan memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan
khususnya dari segi ROA, pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2017 sampai 2023.

Penelitian-penelitian sebelumnya, yang mengkaji khususnya tentang
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan
asing dan terkonsentrasi terhadap Kkinerja perusahaan, tidak selalu
memberikan hasil yang sama. Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan
Prihatiningtyas (2013), Wandari dan Dzajuli (2022), dan Arsyadi et al.,
(2022) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
terhadap kinerja keuangan. Namun Josi Farmiati dan Ismail (2021)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak menunjukkan hubungan
yang signifikan terhadap Kkinerja perusahaan. Habib et al., (2022)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun Lestari (2017) kepemilikan

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan,



meskipun ditemukan adanya hubungan positif antara kepemilikan
institusional dan kinerja perusahaan. Dewi dan Mulyani (2020) menyatakan
bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
Lestari (2017) menyatakan bahwa kepemilikan terkonsentrasi memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan
uraian di atas, penulis tertarik untuk mengambil judul “Pengaruh
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Asing, dan Kepemilikan Terkonsentrasi terhadap Kinerja Keuangan
(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan dan
Minuman yang Terdaftar di BEI Periode 2017 - 2023).”
. Rumusan Masalah

Kinerja keuangan yang tinggi dapat dicapai, apabila pihak-pihak
yang berkepentingan memiliki tujuan yang sama. Manajer dapat melakukan
tindakan moral hazard, jika tidak ada penyelarasan tujuan. Salah satu untuk
menyelaraskan tujuan melalui kepemilikan manajerial. Pada tingkat yang
moderat, kepemilikan ini dapat menyelaraskan kepentingan manajemen
dengan pemegang saham, meningkatkan efisiensi operasional, serta
mendorong pengambilan keputusan yang berorientasi pada nilai jangka
panjang. Adanya kepemilikan manajerial, manajer akan bertindak sebagai
pemilik dan pengendali perusahaan. Hal itu membuat manajer berupaya
meningkatkan kinerja perusahaan sehingga imbal hasil yang didapat akan
lebih tinggi. Dari uraian di atas, maka dapat dibuat rumusan masalah bahwa

kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial.



Kualitas kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi oleh efektivitas
mekanisme pengawasan, khususnya melalui kepemilikan institusional yang
berperan strategis dalam menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham, sebagaimana dijelaskan dalam teori agensi. Kehadiran
investor institusional berpotensi meningkatkan efisiensi operasional dan
stabilitas keuangan melalui akses terhadap sumber daya dan keahlian
investasi. Namun demikian, dominasi mereka juga dapat memunculkan
konflik kepentingan dan tekanan terhadap orientasi jangka pendek. Oleh
karena itu, diperlukan tata kelola perusahaan yang adaptif dan transparan,
didukung oleh kebijakan investasi berorientasi jangka panjang serta peran
aktif dewan direksi independen, guna memastikan kontribusi optimal
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dan keberlanjutan
jangka panjang. Dari uraian di atas, maka dapat dibuat rumusan masalah
bahwa kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan institusional.

Kualitas kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi oleh efektivitas
mekanisme pengawasan, salah satunya adalah dengan adanya kepemilikan
asing dalam struktur kepemilikan pada suatu perusahaan. Kepemilikan
asing, yang mencerminkan integrasi global dan transfer pengetahuan
manajerial serta teknologi, merupakan faktor strategis dalam industri
manufaktur makanan dan minuman karena dapat memengaruhi efisiensi
operasional, profitabilitas, dan struktur modal. Kepemilikan asing tidak
hanya berperan sebagai penyumbang modal, tetapi juga berfungsi sebagai

mekanisme pengawasan terhadap kinerja manajemen. Dari perspektif teori



agensi, keberadaan pemegang saham asing dapat memperkuat sistem
pengawasan karena mereka cenderung memiliki kepentingan besar terhadap
transparansi, efisiensi, dan akuntabilitas. Dari uraian di atas, maka dapat
dibuat rumusan masalah bahwa kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh
kepemilikan asing.

Kualitas kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi oleh efektivitas
mekanisme pengawasan, salah satunya adalah dengan adanya kepemilikan
terkonsentrasi dalam struktur kepemilikan pada suatu perusahaan. Dalam
struktur kepemilikan yang terkonsentrasi, pemegang saham mayoritas
memiliki kontrol yang lebih besar atas keputusan strategis, yang
memungkinkan pengambilan keputusan yang lebih cepat dan terfokus, serta
peningkatan efisiensi operasional. Namun, kepemilikan terkonsentrasi juga
membawa risiko utama berupa potensi konflik antara pemegang saham
mayoritas dan minoritas, yang dapat merugikan kepentingan pemegang
saham kecil. Hal ini dapat menurunkan transparansi dalam pengambilan
keputusan dan mengurangi efektivitas pengawasan terhadap manajemen,
yang pada akhirnya berdampak buruk terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Dari uraian di atas, maka dapat dibuat rumusan masalah bahwa

kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan terkonsentrasi.



C. Pertanyaan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah, maka pertanyaan penelitian ini:

1. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI pada periode 2017—-2023?

2. Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2023?

3. Apakah kepemilikan asing memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2023?

4. Apakah kepemilikan terkonsentrasi memiliki pengaruh negatif terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI pada periode 2017-2023?

D. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah dalam penelitian ini, tujuan yang ingin
dicapai adalah untuk menginvestigasi pengaruh:

1. Kepemilikan manajerial terhadap Kkinerja keuangan perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
selama periode 2017-2023.

2. Kepemilikan institusional terhadap Kkinerja keuangan perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI

selama periode 2017-2023.



3. Kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama periode
2017-2023.

4. Kepemilikan terkonsentrasi terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
selama periode 2017-2023.

E. Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat
sebagai berikut:

a. Secara Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi tambahan
dalam kajian mengenai penerapan mekanisme struktur kepemilikan
terhadap kinerja keuangan. Studi ini berfokus pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
selama periode 2017-2023. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan
untuk berperan dalam pengembangan teori serta memperkaya wawasan
bagi penelitian-penelitian selanjutnya dalam bidang terkait.

b. Secara Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para
praktisi dalam upaya meningkatkan kinerja perusahaan melalui
pemenuhan tanggung jawab sosial. Selain itu, hasil penelitian ini juga
dapat menjadi referensi dan pedoman bagi pengguna laporan keuangan

serta manajemen perusahaan dalam memahami dampak struktur
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kepemilikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, temuan
penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan dalam
meningkatkan Kinerja serta mendukung perumusan kebijakan yang lebih
tepat bagi para pemangku kepentingan.
F. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan dalam penelitian ini dibagi menjadi lima bab
yang bertujuan untuk mempermudah pembahasan dalam penulisan. Adapun
sistematika penulisan dalam tugas akhir ini adalah:
1. BAB | PENDAHULUAN
Bab pertama skripsi ini berisi pendahuluan yang mencakup latar
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian,
serta sistematika pembahasan. Bagian ini memberikan gambaran
mengenai faktor utama penelitian, tujuan yang ingin dicapai, serta
struktur keseluruhan skripsi.
2. BAB Il LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA
Bab kedua membahas landasan teori yang menjelaskan konsep
dan teori yang relevan dengan penelitian. Selain itu, bab ini memuat
kajian pustaka yang menguraikan penelitian terdahulu serta
perbedaannya dengan penelitian yang dilakukan. Bagian akhir
mencakup kerangka pemikiran dan pengembangan hipotesis.
3. BAB IIl METODE PENELITIAN
Bab ketiga menjelaskan metode penelitian yang diterapkan dalam

studi ini, mencakup desain penelitian, variabel serta definisi
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operasionalnya, populasi dan sampel, serta data yang digunakan. Selain
itu, bab ini juga menguraikan sumber data serta teknik pengumpulan
data yang diterapkan oleh peneliti.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi analisis hasil penelitian berdasarkan data yang telah
diolah. Pembahasan mencakup interpretasi output analisis yang
bertujuan untuk menjawab serta menguji hipotesis yang telah
dikembangkan sebelumnya.
BAB V PENUTUP

Bab terakhir skripsi ini berisi kesimpulan hasil pengujian
hipotesis, keterbatasan penelitian, dan saran untuk pengembangan
penelitian selanjutnya. Bagian ini memuat gagasan-gagasan yang dapat
dikembangkan oleh peneliti lain yang akan meneliti materi yang

berkaitan dengan topik pembahasan penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan kepemilikan
terkonsentrasi terhadap kinerja keuangan, dengan mempertimbangkan
komisaris independen, komite audit, ukuran perusahaan, dan leverage
sebagai variabel kontrol. Studi ini dilakukan pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2017-2023. Data yang digunakan berupa laporan
tahunan perusahaan, yang diperoleh dari BEI serta situs web resmi masing-
masing perusahaan dan alat analisis yang digunakan adalah eviews 12.
Sampel penelitian mencakup 37 perusahaan, dengan total 206 observasi.
Hasil analisis deskriptif dan pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional dan kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. Sebaliknya, kepemilikan manajerial berpengaruh positif,
sedangkan kepemilikan terkonsentrasi berpengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan.

Kinerja keuangan memiliki peran strategis bagi perusahaan, karena
kinerja yang baik dapat meningkatkan reputasi perusahaan serta menarik
minat investor. Pengaruh kepemilikan saham terhadap kinerja keuangan
dapat bervariasi tergantung pada sejumlah faktor. Oleh karena itu,

perusahaan perlu mempertimbangkan faktor-faktor tersebut dalam
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mengelola struktur kepemilikan saham guna mengoptimalkan kinerja

keuangan.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya:

1.

Tidak semua perusahaan dalam penelitian menyajikan informasi
kepemilikan secara terperinci dalam laporan tahunan.

Keterbatasan akses terhadap data kepemilikan dapat mempengaruhi
validitas serta akurasi dalam penelitian.

Variabel kontrol yang digunakan terbatas pada komisaris
independen, komite audit, ukuran perusahaan (size), dan leverage,
tanpa mempertimbangkan faktor lain yang juga berpotensi
memengaruhi Kinerja keuangan.

Kinerja keuangan dalam penelitian ini hanya diukur menggunakan
Return on Assets (ROA) sebagai satu-satunya indikator.

Objek penelitian hanya mencakup perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2017-2023, sehingga hasil penelitian ini tidak dapat

digeneralisasi untuk sektor industri lainnya.



C. Saran
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Saran untuk penelitian selanjutnya antara lain:

1.

Mengintegrasikan variabel kontrol tambahan, seperti umur
perusahaan dan tingkat pertumbuhan, guna meningkatkan kualitas
analisis. Selain itu, mempertimbangkan variabel independen lain
terkait struktur kepemilikan dapat memberikan wawasan yang lebih
komprehensif.

Menggunakan metode alternatif dalam pengukuran Kkinerja
keuangan, seperti Return on Equity (ROE) dan Return on Investment
(ROI), agar memperoleh hasil yang lebih representatif.
Memperluas cakupan periode penelitian dengan mempertahankan
subsektor yang sama untuk meningkatkan validitas temuan dan
menghasilkan analisis yang lebih mendalam.

Memeperluas jumlah sampel perusahaan dapat meningkatkan
representativitas temuan, misalnya dengan membandingkannya

dengan subsektor manufaktur lainnya.
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