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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, kepemilikan asing, dan leverage terhadap profitabilitas
perusahaan manufaktur sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2025. Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan
Return on Assets (ROA), sedangkan leverage diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) dan ukuran perusahaan (SIZE) digunakan sebagai variabel kontrol. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan. Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan
kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Sementara itu, leverage
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA, sedangkan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap ROA. Secara simultan, seluruh
variabel dalam model berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Nilai Adjusted R-
squared sebesar 1,42% menunjukkan bahwa variabel dalam model hanya mampu
menjelaskan sebagian kecil variasi profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pengelolaan struktur pendanaan, khususnya penggunaan utang,
menjadi salah satu aspek penting dalam menjaga profitabilitas perusahaan.

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Asing,
Leverage, Profitabilitas, ROA.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of managerial ownership, institutional
ownership, foreign ownership, and leverage on the profitability of non-cyclical
consumer sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
during the 2019-2025 period. Profitability is proxied by Return on Assets (ROA), while
leverage is proxied by the Debt-to-Equity Ratio (DER), and firm size (SIZE) is used as
a control variable. The study employs a quantitative approach using secondary data
obtained from company financial statements. Analysis was conducted using panel data
regression. The results indicate that managerial ownership, institutional ownership,
and foreign ownership do not have a significant effect on ROA. Meanwhile, leverage
has a significant negative effect on ROA, whereas firm size has a positive but
insignificant effect on ROA. Simultaneously, all variables in the model significantly
influence profitability. The Adjusted R-squared value of 1.42% indicates that the
variables in the model explain only a small fraction of the variation in company
profitability. These findings suggest that the management of the funding structure
specifically the use of debt is a crucial aspect of maintaining company profitability.

Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Foreign Ownership,
Leverage, Profitability, ROA.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Profitabilitas menjadi salah satu indikator penting untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham
sekaligus menjaga keberlangsungan usaha dalam jangka panjang. Tinggi
rendahnya profitabilitas mencerminkan keefektifan perusahaan dalam
mengelola aset dan menjalankan kegiatan operasional secara efisien
(Rahmiyati dkk., 2024). Selain itu, pencapaian profitabilitas tidak hanya
ditentukan oleh kinerja operasional, tetapi juga dipengaruhi oleh penerapan tata
kelola perusahaan (Yazid dkk., 2024). Profitabilitas perusahaan pada sektor
consumer non-cyclicals menjadi perhatian penting karena sektor ini
menghasilkan berbagai kebutuhan pokok masyarakat yang relatif memiliki
permintaan stabil. Meskipun demikian, kondisi profitabilitas perusahaan pada
sektor tersebut. masih menunjukkan adanya fluktuasi‘selama periode 2019—
2025. Fenomena, tersebut,dapat dilihat dari perkembangan nilai Return on
Assets (ROA) pada beberapa perusahaan manufaktur sektor consumer non-

cyclicals yang disajikan pada Gambar 1.1.
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Gambar 1. 1 Perkembangan Return on Assets (ROA) pada Beberapa
Perusahaan Manufaktur Sektor Consumer Non-Cyclicals Tahun 2019-2025

Sumber : Diolah penulis berdasarkan laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia (2019-2025)

Berdasarkan Gambar 1.1, perkembangan Return on Assets (ROA) pada
beberapa perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals menunjukkan adanya
fluktuasi selama periode 2019-2025. PT. Andira Agro Tbk (ANDI) mengalami
penurunan ROA dari'0,03 pada tahun 2019 menjadi -0,15 pada tahun 2023. PT
Estetika Tata Tiara Tbk (BEEF) anjlok dari 0,04 pada tahun 2019 menjadi -
0,52 pada tahun 2020, kemudian secara bertahap membaik hingga mencapai
0,05 pada tahun 2025, PT Wahana Interfood Nusantara Thk (COCO) yang
stabil di 2019-2022 justru turun tajam menjadi -0,46 pada tahun 2025.
Sementara PT Bakrie Sumatera Plantations Thk (UNSP) bergerak dari -0,58
pada 2019 sempat positif 0,20 pada 2022 lalu kembali normal pada tahun 2025.

Perbedaan dan fluktuasi tersebut menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan



dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba belum sepenuhnya stabil.
Kondisi tersebut menjadi fenomena yang menarik untuk diteliti karena
profitabilitas perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor internal,
termasuk struktur kepemilikan dan leverage yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER).

Fluktuasi profitabilitas ini pada dasarnya tidak hanya dipengaruhi oleh
kondisi pasar, melainkan juga sangat ditentukan oleh bagaimana efektivitas
manajemen dalam mengelola aset dan mengambil keputusan strategis
perusahaan. Berdasarkan teori keagenan, adanya pemisahan antara pihak yang
memiliki perusahaan dan pihak yang mengelolanya dapat menimbulkan
konflik kepentingan, karena manajer tidak selalu bertindak sesuai dengan
kepentingan pemegang saham (Fuadah dkk., 2022). Oleh karena itu,
dibutuhkan sistem pengawasan yang memadai untuk mencegah tindakan
manajemen yang berorientasi pada kepentingan pribadi agar profitabilitas
perusahaan tetap terjaga dan meningkat.

Salah_satu mekanisme tata kelola perusahaan yang dianggap mampu
menekan—konflik® keagenan™ adalah “struktur kepemilikan. Perbedaan
karakteristik kepemilikan, seperti kepemilikan manajerial, institusional, dan
asing, menunjukkan adanya perbedaan tingkat pengawasan terhadap kinerja
manajemen (Amosh dan Khatib, 2022). Kepemilikan manajerial dinilai dapat
menyelaraskan kepentingan antara manajer dan pemegang saham karena
manajer tidak hanya berperan sebagai pengelola, tetapi juga sebagai pemilik

perusahaan. Di sisi lain, pemegang saham institusional dan asing umumnya



memiliki kemampuan, pengalaman, serta kekuatan pengawasan yang lebih
baik, sehingga dapat mendorong peningkatan transparansi, kedisiplinan
manajemen dan kualitas pengambilan keputusan (Wardani dkk., 2025).
Dengan demikian struktur kepemilikan memiliki peran penting dalam
menentukan efektivitas pengawasan perusahaan yang selanjutnya dapat
memengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan.

Selain struktur kepemilikan, Leverage juga merupakan salah satu faktor
yang dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan. Leverage menunjukkan
sejaun mana perusahaan menggunakan utang dalam membiayai kegiatan
operasional dan asetnya (Agustin dkk., 2022). Dalam penelitian ini, leverage
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu perbandingan antara
total utang dengan total ekuitas perusahaan. Penggunaan utang yang semakin
tinggi dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh sumber
pendanaan untuk mendukung kegiatan operasional, tetapi di sisi lain juga dapat
meningkatkan beban kewajiban dan risiko keuangan perusahaan. Oleh karena
itu, tingkat leverage ‘yang. tidak dikelola _secara optimal dapat menekan
kemampuan perusahaan dalam menghasitkan laba dari-aset 'yang dimiliki.
Penelitian (Nurwita & Lisdawati, 2025) menunjukkan bahwa DER memiliki
pengaruh negatif terhadap ROA yang menunjukkan bahwa peningkatan
struktur utang dapat diikuti dengan penurunan kinerja keuangan perusahaan.

Dalam perspektif Free Cash Flow, penggunaan utang dapat membatasi
dana yang berada dalam kendali manajemen karena adanya kewajiban

pembayaran bunga dan pokok utang (Veronisa dkk., 2023). Kondisi ini dapat



meningkatkan disiplin manajemen dalam menggunakan sumber daya
perusahaan. Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan
beban dan risiko keuangan sehingga berpotensi menurunkan profitabilitas
perusahaan (Bella dan Yantri, 2022).

Di Indonesia pentingnya tata kelola perusahaan semakin meningkat
karena tuntutan transparansi dan akuntabilitas publik. Berbagai kasus
lemahnya pengawasan internal dan praktik tata kelola yang tidak optimal
menunjukkan bahwa kegagalan pengendalian manajemen dapat menimbulkan
kerugian finansial, menurunkan reputasi, serta mengurangi kepercayaan
investor (Alao dkk., 2024). Selain itu, keputusan perusahaan dalam
menggunakan sumber pendanaan juga perlu diperhatikan karena tingkat utang
yang tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan dan memengaruhi
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa baik struktur kepemilikan maupun keputusan pendanaan
melalui leverage merupakan faktor yang penting untuk diperhatikan dalam
menjaga kinerja dan profitabilitas perusabaan (Wardani dkk., 2025).

Pada "kenyataannya, pengaruh ‘struktur® kepemilikan “dan leverage
terhadap profitabilitas tidak selalu” menunjukkan hasil yang konsisten.
Kepemilikan manajerial dapat membuat manajer memiliki pengaruh yang lebih
besar dalam pengambilan keputusan, sementara investor institusional dan asing
belum tentu menjalankan fungsi pengawasan secara optimal. Di sisi lain,
penggunaan utang yang tinggi juga tidak selalu memberikan dampak yang

sama terhadap profitabilitas karena bergantung pada kemampuan perusahaan



dalam mengelola kewajiban dan sumber daya yang diperoleh dari utang. Hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Heri Purnomo dkk. (2025) ; Butar-
Butar dkk. (2025) dan Afifah dkk. (2024), menunjukkan adanya
ketidakkonsistenan pengaruh struktur kepemilikan terhadap profitabilitas.
Sementara itu, penelitian mengenai leverage juga menunjukkan hasil yang
beragam, di mana beberapa penelitian menemukan bahwa DER berpengaruh
negatif terhadap ROA, sedangkan penelitian lainnya menunjukkan bahwa DER
tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA (Heri Purnomo dkk., 2025).
Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menjadi research gap yang
mendasari perlunya penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Asing, dan Leverage
terhadap profitabilitas perusahaan.

Berdasarkan fenomena dan ketidakkonsistenan hasil penelitian
terdahulu tersebut, penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
profitabilitas perusahaan masih relevan untuk dilakukan. Penelitian ini
berfokus ~pada , Kepemilikan _Manajerial, . Kepemilikan Institusional,
Kepemilikan'Asing, dan'Leverage sebagaivariabel independen, dengan Return
on Assets (ROA) sebagai proksi profitabilitas dan ukuran perusahaan (SIZE)
sebagai variabel kontrol. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti
empiris mengenai pengaruh struktur kepemilikan dan leverage terhadap
profitabilitas perusahaan manufaktur sektor consumer non-cyclicals yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia..



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan, terdapat beberapa
faktor yang diduga dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan. Oleh karena
itu, penelitian ini berfokus pada pengujian pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Asing, dan Leverage terhadap
profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA).
Selain itu, penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan (SIZE) sebagai
variabel kontrol untuk mengendalikan perbedaan karakteristik perusahaan
yang dapat memengaruhi profitabilitas. Dengan demikian, rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah apakah Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, Kepemilikan Asing, dan Leverage berpengaruh terhadap Return
on Assets (ROA) pada perusahaan manufaktur sektor consumer non-cyclicals

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan -latar belakang dan- rumusan ;masalah yang telah dijelaskan,
penelitian ini dilakukan untuk mengetahui dan-menganalisis pengaruh struktur
kepemilikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan
Return on Assets (ROA). Secara khusus tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Menganalisis pengaruh struktur kepemilikan manajerial terhadap return

on asset (ROA)



2. Menganalisis pengaruh struktur kepemilikan institusional terhadap return
on asset (ROA)

3. Menganalisis pengaruh struktur kepemilikan asing terhadap return on
asset (ROA)

4. Menganalisis pengaruh leverage terhadap return on aset (ROA)

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi baik secara teoritis
maupun praktis. Secara teoritis, hasil penelitian dapat memperkaya literatur
mengenai hubungan struktur kepemilikan, dan profitabilitas, terutama dalam
konteks perusahaan manufaktur di Indonesia yang masih menunjukkan hasil
penelitian yang beragam. Temuan penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi
peneliti selanjutnya untuk mengembangkan model penelitian yang lebih
komprehensif mengenai tata kelola perusahaan. Secara praktis, penelitian in
diharapkan mampu memberikan gambaran bagi manajemen perusahaan
mengenai -pentingnya -pengelolaan struktur ‘kepemilikan yang efektif untuk
meningkatkan fungsi ‘pengawasan ‘dan- profitabilitas. perusahaan, serta
membantu " investor ~dalam mengevaluasi komposisi “kepemilikan saham
sebagai indikator kualitas tata kelola dan prospek kinerja perusahaan sebelum
mengambil keputusan investasi. Selain itu, penelitian ini dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi regulator dalam merumuskan kebijakan yang berkaitan

dengan penguatan praktik tata kelola perusahaan di pasar modal Indonesia.



E. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan merupakan susunan terstruktur dalam penelitian
yang dirancang agar setiap bab saling berkaitan secara logis serta mendukung
kesinambungan pembahasan dari awal hingga akhir. Penyusunan ini bertujuan
untuk memudahkan pembaca dalam memahami alur penelitian secara
sistematis. Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari:
BAB I : Pendahuluan
Bab ini menguraikan elemen-elemen awal penelitian yang meliputi latar
belakang masalah sebagai dasar dilakukannya penelitian, rumusan masalah
yang memuat pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, serta manfaat penelitian
baik secara teoritis maupun praktis. Selain itu, bab ini juga menyajikan
sistematika penulisan sebagai gambaran umum susunan bab dalam penelitian.
Bab pendahuluan bertujuan memberikan konteks dan urgensi penelitian yang
dilakukan.

BAB Il : Landasan Teori dan Kajian Pustaka

Bab ini/berisi landasan teori dan konsep-konsep yang relevan sebagai landasan
dalam penelitian, Selain itu, disajikan pula hasil_penelitian terdahulu yang
berkaitan untuk mendukung argumentasi ilmiah. Pada bab ini juga dijelaskan
kerangka pemikiran yang menggambarkan hubungan antar variabel serta
perumusan hipotesis penelitian sebagai jawaban sementara terhadap rumusan
masalah.

BAB 111 : Metode Penelitian



Bab ini menjelaskan prosedur dan metode yang digunakan dalam pelaksanaan
penelitian. Pembahasan mencakup jenis dan pendekatan penelitian, objek
penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan
data, definisi operasional variabel, serta teknik analisis data yang digunakan
untuk menguji hipotesis. Bab ini bertujuan memastikan bahwa penelitian
dilakukan secara sistematis dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah.
BAB IV : Hasil Penelitian dan Pembahasan

Bab ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data yang telah dikumpulkan.
Data tersebut kemudian diinterpretasikan dan dibahas secara mendalam dengan
mengaitkannya pada teori serta penelitian terdahulu. Pembahasan pada bab ini
bertujuan menjawab rumusan masalah dan menguji hipotesis yang telah
dirumuskan sebelumnya.

BAB V : Penutup

Bab ini merupakan bagian akhir penelitian yang memuat kesimpulan dari
seluruh hasil analisis, keterbatasan penelitian, serta saran yang dapat diberikan
untuk. penelitian selanjutnya maupun pihak-pihak terkait. Bab ini bertujuan
merangkum temuan utama penelitian' dan memberikan" rekomendasi yang

bermanfaat.
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BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan pembahasan mengenai pengaruh struktur kepemilikan
terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sektor consumer non-
cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2025, dapat
disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan
kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa peningkatan proporsi saham yang dimiliki oleh manajemen, investor
institusional, dan investor asing belum mampu memberikan pengaruh yang
nyata terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Kondisi
tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen,
institusional, dan asing belum cukup untuk mendorong peningkatan efektivitas
pengelolaan aset perusahaan.

Selanjutnya, Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas yang
diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Hasil tersebut menunjukkan
bahwa semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, maka semakin rendah
tingkat profitabilitas yang dihasilkan. Penggunaan utang yang semakin besar

dibandingkan dengan modal sendiri dapat meningkatkan beban dan risiko
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keuangan perusahaan sehingga dapat mengurangi kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba melalui aset yang dimiliki.

Ukuran perusahaan (SIZE) sebagai variabel kontrol berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
besarnya total aset tidak menjamin tingginya profitabilitas jika tidak diimbangi
dengan efisiensi operasional. Meski demikian, peran Firm Size sebagai variabel
kontrol tetap terpenuhi untuk mengisolasi efek skala bisnis agar tidak
membiaskan pengaruh variabel independen utama dalam model penelitian.

Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur
kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan manajerial, institusional, dan asing
belum memberikan pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan. Sementara itu, leverage terbukti memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap profitabilitas, sehingga pengelolaan penggunaan utang
menjadi salah satu aspek penting yang perlu diperhatikan perusahaan dalam

menjaga kemampuan menghasilkan laba.

. Implikasi

Hasil penelitian memberikan.implikasi teoritis bahwa struktur kepemilikan
belum mampu secara langsung meningkatkan profitabilitas perusahaan. Tidak
signifikannya kepemilikan manajerial, institusional, dan asing menunjukkan
bahwa mekanisme pengawasan melalui struktur kepemilikan belum
sepenuhnya menjelaskan perubahan profitabilitas perusahaan.

Secara praktis, perusahaan perlu memperhatikan pengelolaan leverage

karena DER terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas.

84



Penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan beban dan risiko
keuangan sehingga perusahaan perlu mengelola struktur pendanaan secara
lebih optimal.

Bagi investor, tingkat leverage dapat menjadi salah satu pertimbangan
dalam menilai kondisi perusahaan. Investor perlu memperhatikan kemampuan
perusahaan dalam mengelola utang dan menghasilkan laba, selain

mempertimbangkan struktur kepemilikan perusahaan.

. Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan
dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Pertama, penelitian ini hanya
menggunakan perusahaan manufaktur sektor consumer non-cyclicals yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian dengan
periode pengamatan selama tahun 2019--2025, sehingga hasil penelitian belum
tentu dapat digeneralisasikan pada sektor perusahaan lain maupun periode
penelitian yang, berbeda.

Kedua, penelitian  ini - hanya menggunakan struktur.kepemilikan yang
diproksikan' dengan kepemilikan [<manajerial, kepemilikan institusional,
kepemilikan asing dan leverage sebagai variabel independen, serta ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol. Ketiga, penelitian ini menggunakan
profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), sehingga hasil
penelitian hanya menggambarkan kinerja perusahaan berdasarkan kemampuan

aset dalam menghasilkan laba.
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Keempat, penelitian ini belum mempertimbangkan batasan kepemilikan
saham di atas 50% sebagaimana diatur dalam PSAK 65 terkait konsep
pengendalian, sehingga penelitian ini belum dapat membedakan pengaruh
antara kepemilikan yang bersifat pengendali (controlling) dan non-pengendali

terhadap profitabilitas perusahaan.

. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, peneliti menyarankan
agar perusahaan manufaktur sektor consumer non-cyclicals lebih
memperhatikan pengelolaan struktur pendanaan dengan mengoptimalkan
penggunaan utang serta terus mendorong pertumbuhan perusahaan melalui
peningkatan penjualan, inovasi, dan efisiensi operasional guna meningkatkan
profitabilitas. Selain itu, investor diharapkan tidak hanya mempertimbangkan
struktur kepemilikan dalam pengambilan keputusan investasi, tetapi juga
memperhatikan tingkat leverage dan ukuran perusahaan yang terbukti
berpengaruh terhadap: profitabilitas: Bagi 'peneliti; selanjutnya, disarankan
untuk, memperluas ‘objekpenelitian,” menambah periode. pengamatan, serta
memasukkan variabel lain.yang berpotensi memengaruhi profitabilitas agar

diperoleh hasil penelitian yang lebih komprehensif.
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