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ABSTRAK

Ryan Andika Bagas Prasetyo, NIM. 2022100001, Program Studi Akuntansi,
Fakultas Ekonomi dan Psikologi Universitas Widya Dharma Klaten, judul skripsi :
“Pengaruh Struktur Kepemilikan dan Struktur Modal terhadap Kinerja
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
Tahun 2022

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan yang
diwakilkan oleh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional serta
struktur modal. Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022. Pemilihan sampel menggunakan
metode purposive sampling, diperoleh 100 perusahaan yang memenuhi kriteria
sampel penelitian ini. Analisis data yang digunakan antara lain analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, serta uji
heteroskedastisitas, analisis regresi berganda dan uji koefisien determinasi. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan. Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Kata Kunci : Kinerja Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional dan Struktur Modal
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ABSTRACT

Ryan Andika Bagas Prasetyo, NIM. 2022100001, Accounting Study
Program, Faculty of Economics and Psychology, Widya Dharma University Klaten,
thesis title : ""The Effect of Ownership Structure and Capital Structure on the
Performance of Manufacturing Companies Listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2022"

This study aims to examine the effect of ownership structure represented by
managerial ownership and institutional ownership and capital structure. The
population of this study are manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) in 2022. Sample selection using purposive sampling method,
obtained 100 companies that meet the sample criteria of this study. The data
analysis used includes descriptive statistical analysis, classical assumption test
including normality test, multicollinearity test, and heteroscedasticity test, multiple
regression analysis and determination coefficient test. The results of this study
indicate that capital structure has a positive effect on company performance.
Managerial ownership and institutional ownership have no effect on company
performance.

Keywords :  Company Performance, Managerial Ownership, Institusional
Ownership and Capital Structure
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam menghadapi persaingan usaha yang kompetitif perusahaan
berusaha memperbaiki kinerja dan mengembangkan usaha untuk perusahaan.
Perusahaan adalah suatu unit badan usaha yang melakukan kegiatan produksi
guna menghasilkan barang atau jasa dengan tujuan untuk mendapatkan
keuntungan. Selain itu, perusahaan juga memiliki fungsi untuk memproduksi
barang dan jasa agar dapat memenuhi kebutuhan konsumen. Perusahaan
didirikan dengan tujuan utama adalah meningkatkan nilai perusahaan dan
meningkatkan ~ kemakmuran pemilik atau para pemegang saham.
Memaksimalkan nilai perusahaan bermakna luas dari memaksimalkan laba,
didasarkan  beberapa alasan yaitu memaksimalkan nilai  berarti
mempertimbangkan pengaruh waktu terhadap nilai uang, memaksimalkan nilai
juga berarti mempertimbangkan berbagai resiko terhadap arus pendapatan
perusahaan dan mutu dari arus dana yang diharapkan diterima dimasa yang akan
datang. Dilihat dari tujuan perusahaan tersebut, maka perusahaan harus
meningkatkan kinerja perusahaan yang dapat memperlihatkan kemampuan

perusahaan untuk memberikan keuntungan dari asset, ekuitas, maupun hutang.

Bursa Efek Indonesia (BEI) saat ini merupakan barometer aktivitas

pasar modal di Indonesia, karena memiliki frekuensi perdagangan dan variasi



harga saham yang jauh lebih besar dan lebih tinggi. BEI adalah lembaga yang
menyelenggarakan kegiatan perdagangan efek, seperti saham, obligasi, dan
instrument keuangan lainnya. BEI berperan sebagai pusat pertemuan antara
penawaran dan permintaan efek atau surat berharga, memungkinkan investor
untuk membeli dan menjual saham serta instrumen keuangan lainnya. Secara
keseluruhan, BEI berperan sebagai cermin dari kondisi ekonomi dan keuangan
Indonesia serta memfasilitasi hubungan antara perusahaan yang membutuhkan
dana dengan investor yang mencari peluang investasi. Dengan memberikan
platform perdagangan yang teratur dan terorganisir, BEI mendukung

perkembangan ekonomi dan pertumbuhan perusahaan di Indonesia.

Perusahaan-perusahaan yang listing di BEI, pada umumnya merupakan
perusahaan yang telah memiliki struktur organisasi terpisah antara pihak
pemilik dan pengelolanya. Pemilik terdiri dari para pemegang saham dan
stakeholder, sedangkan pihak pengelolanya terdiri dari pihak manajemen yang
ditunjuk oleh pemilik untuk menjalankan aktivitas perusahaan. Diantara
berbagai macam sektor perusahaan yang listing di BEI, perusahaan manufaktur
merupakan salah satu sektor perusahaan yang diharapkan mempunyai prospek
cerah dimasa yang akan datang karena semakin pesatnya pertumbuhan
penduduk dan perkembangan ekonomi di negara Indonesia yang menjadikan
sektor perusahaan manufaktur sebagai lahan paling strategis untuk

mendapatkan keuntungan yang tinggi dalam berinvestasi (Nuraeni, 2010).



Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang mengubah barang
mentah menjadi barang jadi yang memiliki nilai jual tinggi atapun barang
setengah jadi menjadi barang jadi. Dalam proses produksinya perusahaan
menggunakan alat, peralatan, hingga mesin produksi dalam skala
besar. Produksi itu sendiri terdiri dari beberapa langkah kerja, setiap langkah
kerja membawa bahan baku lebih dekat ke bentuk akhirnya,

www.telkomsel.com (2023). Perusahaan manufaktur dapat beroperasi dalam

berbagai sektor industri, seperti otomotif, elektronik, makanan dan minuman,
tekstil, kimia, dan masih banyak lagi, tergantung pada jenis produk yang mereka
hasilkan. Ada beberapa contoh perusahaan manufaktur yang di Indonesia.
Bahkan, sebagian dari perusahaan manufaktur sudah terdaftar di BEI, yaitu PT
Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Astra Honda Motor (AHM), PT Unilever

Indonesia Tbk, dan lain-lain.

Dengan demikian, hasil produksi dari beberapa perusahaan manufaktur
tersebut akan didistribusikan dari grosir hingga tingkat eceran dan akhirnya
sampai ke tangan konsumen. Sehingga keberadaan Perusahaan manufaktur ini
sangat penting karena mampu menciptakan lapangan pekerjaan yang cukup
besar. Perusahaan manufaktur diharapkan memiliki prospek cerah di masa
depan karena mereka berperan dalam produksi barang fisik yang menjadi dasar

ekonomi dan diharapkan mampu menciptakan lapangan pekerjaan yang cukup


http://www.telkomsel.com/

besar. Sehingga dapat menaikkan kinerja perusahaan yang dapat membawa
banyak berbagai manfaat, termasuk peningkatan profitabilitas, daya saing dan
keberlanjutan yang dapat membantu perusahaan bertahan dalam pasar yang

kompetitif.

Dalam upaya menaikkan kinerja perusahaan, tidak jarang pihak
manajemen perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang
bertentangan dengan tujuan utama perusahaan termasuk juga mengabaikan
kepentingan pemegang saham. Perilaku manajer perusahaan yang memiliki
kepentingan sendiri tersebut berdampak pada timbulnya konflik (Fahdiansyah
dkk, 2018). Penyebab konflik antara manajer dengan para pemegang saham
diantaranya adalah pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas
pencarian dana (financing decision) dan pembuatan keputusan yang berkaitan
dengan bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan (Ardianingsih
dan Ardiyani, 2010). Hal ini dikarenakan manajer memiliki kecenderungan
untuk mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak
menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena dapat menyebabkan
penurunan keuntungan perusahaan dan berdampak pada penurunan harga
saham. Maka dari itu, struktur organisasi atau struktur kepemilikan yang dapat

untuk menaikkan kinerja perusahaan.

Struktur kepemilikan adalah perbandingan jumlah saham yang dimiliki

oleh orang dalam (insider) dengan jumlah saham yang dimiliki oleh investor



(Saputra dan Mahyuni, 2018). Dalam definisi lain dapat dikatakan bahwa
struktur kepemilikan adalah proporsi kepemilikan institusional dan kepemilikan
manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan (Saputra dan Mahyuni,
2018). Semakin besar sebuah perusahaan, maka pemilik perusahaan tidak
mungkin untuk melaksanakan seluruh kegiatan pengelolaan perusahaan
tersebut sendirian. Dalam pengelolaan perusahaan, pada prinsipnya struktur
kepemilikan merupakan sebaran kepemilikan saham yang ada pada sebuah
perusahaan. Struktur kepemilikan ini dibedakan menjadi kepemilikan

manajerial dan kepemilikan institusional.

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi kepemilikan saham biasa
yang dimiliki oleh para manajemen sebagai pengelola perusahaan juga menjadi
pemilik langsung dari sebuah perusahaan atau sering disebut sebagai insider
ownership (Fahdiansyah dkk, 2018). Dengan meningkatkan kepemilikan saham
oleh manajemen akan mensejajarkan kedudukan manajemen dengan pemegang
saham sehingga manajemen akan termotivaasi untuk meningkatkan kinerja

perusahaan.

Variabel selanjutnya yang mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu
kepemilikan institusional, (Fahdiansyah dkk, 2018) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen
karena dengan adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan

pengawasan lebih optimal. Mekanisme monitoring tersebut akan menjamin



peningkatan kemakmuran pemegang saham. Keberadaan investor institusional
dianggap mampu mengoptimalkan pengawasan kinerja manajemen dengan
memonitoring setiap keputusan yang diambil oleh pihak manajemen selaku
pengelola perusahaan. Hal ini disebabkan investor institusional terlibat dalam
pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan
manipulasi laba (Saputra dan Mahyuni, 2018). Dengan adanya kepemilikan
institusional ini akan mendorong peningkatan pengawasan terhadap
manajemen, pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan

melalui investasi yang cukup besar dalam pasar modal.

Variabel lainnya yang mempengaruhi kinerja perusahaan yaitu struktur
modal. Kebijakan struktur modal menjadi salah satu keputusan yang penting
bagi manajer dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan yang
berhubungan dengan komposisi hutang, saham preferen, saham biasa dan laba
ditahan yang harus digunakan oleh perusahaan (Kenedy dkk, 2011). Struktur
modal merupakan kumpulan dana yang digunakan dan dialokasikan oleh
perusahaan dimana dana-dana tersebut dapat diperoleh dari hutang jangka
panjang dan modal sendiri (Sari, 2015). Menurut (Sari, 2015) menyatakan
bahwa presentase kepemilikan oleh institusi dan manajemen akan menentukan
penggunaan hutang untuk membiayai operasional perusahaan. Tujuan

manajemen struktur modal adalah memadukan sumber dana permanen yang



digunakan perusahaan dengan cara memaksimalkan harga saham perusahaan
dan meminimalkan biaya modal perusahaan. Menurut (Andarsari, 2021)
menyatakan jika posisi struktur modal berada pada titik optimal maka setiap
penambahan utang akan meningkatkan kinerja perusahaan, tetapi setelah
melewati titik optimal, penambahan utang dapat menurunkan kinerja
perusahaan. Dengan demikian baik buruknya struktur modal akan mempunyai

pengaruh langsung terhadap posisi finansial perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh (Ardianingsih dan
Ardiyani, 2010) mengatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
secara signifikan terhadap kinerja perusahaan. Kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang dijelaskan bahwa kepemilikan
saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara pemegang
saham dengan manajer, semakin meningkat proporsi kepemilikan saham
manajerial maka semakin baik kinerja perusahaan. Dengan kepemilikan
manajerial yang tinggi, manajer mempunyai hak voting yang tinggi sehingga
manajer mempunyai posisi yang kuat untuk mengendalikan perusahaan, hal ini
dapat menimbulkan masalah pertahanan, dalam artian adanya kesulitan bagi
para pemegang saham eksternal untuk mengendalikan tindakan manajer.

Sedangkan, kepemilikan instutisional tidak berpengaruh secara signifikan



terhadap kinerja perusahaan dapat dijelaskan bahwa adanya kepemilikan oleh

institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan-perusahaan

investasi dan kepemilikan oleh institusi-institusi lain akan mendorong

peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Apabila institusional merasa tidak

puas atas kinerja manajerial, maka mereka akan menjual sahamnya ke pasar.

Perubahan perilaku dari pasif menjadi aktif dapat meningkatkan akuntabilitas

manajerial sehingga manajer akan bertindak lebih hati-hati dalam menjalankan

aktifitas perusahaan. Akan tetapi apabila dalam situasi pemegang saham dengan

klaim kecil maka terdapat kesempatan yang kecil pula bagi pemegang saham

untuk memonitor manajemen perusahaan. Berarti kepemilikan instutisional ini

tidak mampu untuk mendorong peningkatan kinerja perusahaan. Tetapi berbeda

dengan penelitian (Indarwati, 2015) mengatakan bahwa kepemilikan manajerial

tidak mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan (ROE) dan koefisien

kepemilikan manajerial bernilai positif tidak signifikan. Rendahnya saham yang

dimiliki manajemen mengakibatkan pihak manajemen belum merasa ikut

memiliki perusahaan karena tidak semua keuntungan dapat dinikmati oleh

manajemen. Manajer yang juga berperan sebagai pengelola perusahaan akan

lebih banyak mengetahui informasi internal serta prospek perusahaan

dibandingkan pemilik perusahaan sehingga menyebabkan pihak manajemen



termotivasi untuk memaksimalkan hartanya dan merugikan pemegang saham.
Sedangkan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
(ROE) dan koefisien kepemilikan institusional bernilai positif signifikan. Hasil
penelitian ini menunjukan bahwa Investor institusional memiliki kemampuan
yang lebih baik untuk mengawasi tindakan manajemen dibandingkan investor

individual.

Berdasarkan penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
masih ditemukan perbedaan hasil dan tidak konsisten dari setiap variabel yang
diuji. Adanya ketidakkonsistenan tersebut membuat peneliti menjadi tertarik
untuk melakukan penelitian kembali mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi kinerja perusahaan. Penelitian ini merupakan pengembangan
dari penelitian Nur’aeni (2010). Yang membedakan penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya adalah tahun pengamatan, dan penggantian variabel
independen yaitu kepemilikan asing menjadi kepemilikan manajerial. Peneliti
melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2022. Alasan peneliti mengganti variabel kepemilikan asing karena ada
beberapa alasan yang terkait dengan operasional, manajerial, dan strategis

perusahaan yaitu pengambilan keputusan yang lebih cepat, kesesuaian pasar
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lokal, fleksibilitas operasional, pengelolaan risiko, peningkatan keterlibatan

lokal, peningkatan reputasi lokal, dan pelindungan dari intervensi eksternal.

Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti tertarik melakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Kepemilikan dan Struktur

Modal terhadap Kinerja Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar pada

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2022”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, permasalahan

yang akan diteliti adalah sebagai berikut ini.

1. Apakah struktur kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan terutama perusahaan manufaktur yang terdaftar pada
BEI 20227

2. Apakah struktur institusional berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan terutama perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI 20227

3. Apakah struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

terutama perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI 20227

. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka tujuan

penelitian adalah sebagai berikut ini.
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Untuk menguji apakah struktur kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan terutama perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada BEI 2022.

Untuk menguji apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan terutama perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada BEI 2022.

Untuk menguji apakah struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja

perusahaan terutama perusahaan manufaktur pada BEI 2022.

D. Manfaat Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka penelitian diharapkan

dapat memberikan mabfaat sebagai berikut ini.

1.

Bagi perusahaan

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi sebagai bahan
pertimbangan keputusan yang berkaitan dengan kinerja perusahaan, agar
manajemen dapat mengambil keputusan sesuai data yang ada.

Bagi investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor dan
sebagai bahan pertimbangan dalam pembuatan keputusan untuk

meningkatkan kesempatan berinvestasi.
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3. Bagi pembaca dan peneliti selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi pembaca dan
peneliti selanjutnya dalam mengembangkan ilmu pengetahuan yang
terdapat dalam penelitian ini dan memberikan informasi serta referensi

untuk peneliti selanjutnya.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan
Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, dan struktur modal terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2022. Berdasarkan analisis data yang

telah dilakukan, dapat disimpulkan sebagai berikut ini.

1. Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Negatif dan Tidak Signifikan atau
Tidak Berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan.

Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham pemegang saham
dari pihak manajemen atau dewan direksi dan dewan komisaris yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan. Manajer memiliki insentif untuk
mengambil keputusan yang lebih menguntungkan bagi kepentingan pribadi
mereka daripada kepentingan jangka panjang perusahaan. Hal ini termasuk
mengabaikan investasi jangka panjang yang diperlukan untuk pertumbuhan
perusahaan serta fokus yang terlalu berlebihan pada keuntungan pribadi
daripadi kepentingan jangka panjang perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Indarwati (2015). Namun, hasil penelitian ini tidak

mendukung penelitian yang dilakukan Ardianingsih dan Ardiyani (2010).

55
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2. Kepemilikan Institusional Berpengaruh Negatif dan Tidak Signifikan atau
Tidak Berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan.

Kepemilikan institusional menyebabkan penurunan nilai saham,
ketidakstabilan organisasi, atau konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham institusional. Selain itu, tekanan dari pemegang saham
institusional untuk pencapaian target keuangan tertentu bisa mengarah pada
keputusan manajemen yang tidak selalu menguntungkan investasi jangka
panajng. Persepsi pasar terhadap perusahaan juga bisa terpengaruh karena
dapat mengurangi kepercayaan investor dan mempengaruhi akses
perusahaan kepada modal atau kesempatan bisnis. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Partiwi dan Herawati (2022). Namun, hasil

penelitian ini tidak mendukung penelitian Andarsari (2021).

3. Struktur Modal Berpengaruh Positif terhadap Kinerja Perusahaan.

Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai
struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan
sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal
keseluruhan atau biaya modal rata-rata. Struktur modal memiliki sumber
dana yang efisien dan baik, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas dan
memungkinkan untuk pertumbuhan yang berkelanjutan. Struktur modal
yang seimbang dapat menunjukkan kepada investor dan kreditor bahwa
perusahaan memiliki manajemen keuangan yang baik. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Sari (2015) dan Murdiansyah dkk (2020). Namun,

hasil ini tidak mendukung penelitian Tagwa (2016).
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B. Saran
Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih terdapat banyak keterbatasan
dalam pengetahuan dan pengalaman baik secara teoritis maupun praktisi. Oleh
karena itu, beberapa saran dari peneliti adalah sebagai berikut ini.
1. Bagi Perusahaan
Pihak manajemen perusahaan diharapkan untuk meningkatkan
kinerja perusahaan dengan mempertimbangkan ketersediaan informasi
tentang saham kepada publik yang lebih informatif dan transparan untuk
menarik investor yang akan menanamkan modalnya.
2. Bagi Investor
Investor harus lebih memperhatikan angka-angka dalam laporan
keuangan yang menjadikan tolok ukur dalam pengambilan keputusan dalam
berinvestasi agar tidak salah dalam memilih perusahaan yang akan
menerima investasi dari investor.
3. Bagi Pembaca dan peneliti selanjutnya
Untuk pembaca diharapkan mendapatkan informasi dan menambah
wawasan, sedangkan untuk penelitian selanjutnya disarankan melakukan
perluasan ruang lingkup penelitian dengan melakukan penelitian pada
sektor berbeda, menambah sampel penelitian atau menambah rentang waktu
penelitian sehingga memperoleh data yang lebih akurat. Penelitian
selanjutnya disarankan untuk menambah atau mengganti variabel

independen yang dapat mempengaruhi variabel kinerja perusahaan.
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