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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Pada dunia bisnis, perusahaan dituntut untuk selalu berkembang dan
menyesuaikan diri dengan perkembangan yang terjadi di lingkungan eksternal
perusahaan. Perusahaan yang pada awalnya dikelola langsung oleh pemiliknya,
menghadapi kendala dimana pemilik tidak lagi mampu menjalankan roda
perusahaan. Hal ini menunjukkan sinyal yang positif dimana perusahaan dikelola
dengan baik sehingga mampu untuk terus berkembang. Pada tahap ini, pemilik
mendelegasikan wewenang kepada manajer atau agen untuk melakukan tindakan
dalam usaha memajukan perusahaan dan mendapatkan wewenang untuk
mengambil keputusan-keputusan penting yang sebelumnya dipegang oleh
pemilik.

Pendirian sebuah perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas. Ada
beberapa hal yang mengemukakan tentang tujuan pendirian suatu perusahaan.
Tujuan perusahaan yang pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal
atau laba yang sebesar-besarnya. Tujuan perusahaan yang kedua adalah ingin
memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham, sedangkan tujuan
perusahaan yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin
pada harga sahamnya. Ketiga tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara

substansial tidak banyak berbeda, hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh



masing masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya.
(Harjito dan Martono 2005).

Tujuan jangka panjang perusahaan adalah untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan. Tingginya nilai perusahaan dapat menggambarkan kesejahteraan
pemilik perusahaan. Nilai perusahaan akan terlihat dari harga pasar sahamnya.
Menurut Jensen (2001) dalam Wahyudi (2006), menjelaskan bahwa untuk
memaksimumkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang harus
diperhatikan, tetapi juga semua klaim keuangan seperti hutang, waran maupun
saham preferen. Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan
dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu
keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.

Salah satu faktor yang mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan
adalah kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan adalah prestasi yang
dicapai oleh perusahaan dalam periode tertentu yang mencerminkan tingkat
kesehatan dari perusahaan tersebut. Kepemilikan institusional merupakan salah
satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Adanya
kepemilikan oleh investor institusional akan mendorong peningkatan pengawasan
yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen, karena kepemilikan saham
mewakili suatu sumber kekuasaan yang dapat digunakan untuk mendukung atau
sebaliknya terhadap keberadaan manajemen. Perusahaan dengan kinerja keuangan
yang baik akan menghasilkan laba yang maksimal sehingga memiliki tingkat

pengembalian investasi yang tinggi. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat



dari rasio keuangan yaitu rasio profitabilitas. Rasio profitabilitas merupakan rasio
yang sangat diperhatikan oleh calon investor. Terdapat berbagai macam rasio
profitabilitas. Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas yang digunakan adalah
Return on Asset (ROA).

ROA digunakan sebagai indikator kinerja keuangan perusahaan karena
variabel ini dalam penelitian sebelumnya menunjukkan pengukuran Kkinerja yang
lebih baik. ROA juga dianggap lebih merepresentasikan kepentingan pemegang
saham. Nilai ROA yang semakin besar menunjukkan kinerja perusahaan yang
semakin baik. Para investor menyukai perusahaan yang profitable dikarenakan
tingkat pengembalian yang tinggi.

Naik turunnya nilai perusahaan salah satunya dipengaruhi oleh struktur
kepemilikan. Struktur kepemilikan sangat penting dalam menentukan nilai
perusahaan. Dua aspek yang perlu dipertimbangkan ialah (1) konsentrasi
kepemilikan perusahaan oleh pihak luar (outsider ownership concentration) dan
(2) kepemilikan perusahaan oleh manajemen (management ownership)

Masalah corporate governance sangat erat kaitannya dengan agency
theory. Agency theory menjelaskan bagaimana pihak — pihak yang terlibat dalam
perusahaan (manajer, pemilik perusahaan dan kreditor) akan berperilaku, karena
pada dasarnya mereka memiliki kepentingan yang berbeda. Manajer mempunyai
kewajiban untuk memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham, namun
disisi lain manajer juga mempunyai kepentingan untuk memaksimumkan
kesejahteraan mereka. Berdasarkan agency theory tersebut dapat dilihat adanya

perbedaan kepentingan antara manajemen dan kepentingan pemegang saham



perusahaan. Pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi manajer,
karena hal itu akan menambah biaya perusahaan. Penyatuan kepentingan pihak
pihak ini seringkali menimbulkan masalah yang disebut dengan masalah keagenan
(conflict agency). Hal tersebut terjadi karena manajer mengutamakan kepentingan
pribadi, sebaliknya pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari
manajer karena apa yang dilakukan manajer tersebut akan menambah biaya bagi
perusahaan sehingga menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan
berpengaruh terhadap harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan (Jensen
dan Meckling, 1976).

Konflik antara manajer dan pemegang saham atau yang sering disebut
dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme
pengawasan Yyang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut
sehingga timbul biaya keagenan (agency cost). Dalam mengawasi dan memonitor
perilaku manajer, pemegang saham harus bersedia mengeluarkan biaya
pengawasan yang disebut agency cost.

Watts & Zimmerman (1986) dalam Nur’aeni (2010) menyatakan bahwa
agency costs terdiri dari dua,yaitu monitoring costs dan bonding costs. Corporate
governance dikatakan dapat menurunkan monitoring costs akibat adanya
peningkatan pengawasan dan transparansi (atau penurunan asimetri informasi).
Banyak penelitian telah menunjukkan bahwa adanya pengaruh komposisi
kepemilikan dan komposisi dewan komisaris (board of directors) terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Penelitian yang dapat menunjukkan adanya manfaat

corporate governance elemen kedua dari agency costs, yaitu bonding cost, belum



banyak dilakukan. Bonding costs merupakan agency costs yang ditanggung oleh
manajer (agen), yang mencerminkan upaya manajemen dalam menunjukkan
kepada pemilik (principal) bahwa mereka tidak akan menyalahgunakan
kewenangan yang diberikan kepadanya (manajer akan berbuat demi kebaikan
perusahaan). Agen sadar bahwa principal ‘curiga’ kepada mereka, dan oleh
karena itu akan cenderung menyalahkan mereka jika ada sesuatu yang salah.
Kesadaran akan hal ini memunculkan upaya dari manajemen agar mereka
dipercaya oleh principal. Salah satu upaya yang dilakukan adalah dengan
menunjukkan itikad baik dan memberikan laporan yang komprehensif kepada
principal.

Untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan dengan meningkatkan
kepemilikan manajerial yaitu dengan memberikan kesempatan manajer untuk
terlibat dalam kepemilikan saham dengan tujuan untuk menyetarakan kepentingan
dengan pemegang saham. Keterlibatan kepemilikan saham, manajer akan
bertindak secara hati-hati karena mereka ikut menanggung konsekuensi atas
keputusan yang diambilnya. Selain itu dengan adanya keterlibatan kepemilikan
saham, manajer akan termotivasi untuk meningkatkan Kinerjanya dalam
mengelola perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajerial, diharapkan manajer
akan bertindak sesuai dengan keinginan para principal karena manajer akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan nantinya dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Siallagan dan Machfoedz, 2006). Agency cost juga dapat dikurangi

dengan kepemilikan institusional dengan cara mengaktifkan pengawasan melalui



investor-investor institusional. Dengan kepemilikan institusional akan mendorong
peningkatan pengawasan terhadap kinerja manajerial.

Beberapa studi menyatakan peran dari struktur kepemilikan pada kinerja
perusahaan. Seperti yang diungkapkan oleh Jensen & Meckling (1976) bahwa
agency conflict muncul akibat adanya pemisahan antara kepemilikan dan
pengendalian perusahaan. Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
adalah dua mekanisme corporate governance utama yang membantu
mengendalikan masalah keagenan. Crutchley & Hansen (1989) menyimpulkan
bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi dapat digunakan untuk membantu
mengurangi masalah keagenan. Hal tersebut didasarkan pada logika bahwa
peningkatan proporsi saham yang dimiliki manajer akan menurunkan
kecenderungan manajer untuk melakukan tindakan mengkonsumsi perquisites
yang berlebihan, dengan demikian akan menyatukan kepentingan antara manajer
dengan pemegang saham sedangkan pemilik saham yang besar, seperti investor
institusional memiliki pengaruh positif pada penilaian perusahaan. Penyebabnya
adalah pemilik saham yang besar tersebut memiliki insentif untuk mengontrol
manajemen dan kekuatan untuk merubah kinerja yang buruk.

Berdasarkan pada uraian sebelumnya yang terkait dengan mulai
diterapkannya mekanisme good corporate governance didalam perusahaan-
perusahaan di Indonesia, dimensi struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang
signifikan bagi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja
keuangan perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai

perusahaan. Pada penelitian sebelumnya juga terdapat perbedaan hasil penelitian



antara beberapa penelitian mengenai struktur kepemilikan terhadap Kkinerja
keuangan perusahaan, dimana sebagian besar variabel struktur kepemilikan yang
digunakan adalah kepemilikan manajerial dan institusional. Sehingga peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut tentang pengaruh kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional
dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksi
dengan ROA. Ada beberapa variasi mekanisme corporate governance yang
digunakan dalam penelitian, maka penelitian ini menggunakan beberapa proksi
yang digunakan dalam penelitian sebelumnya untuk memperoleh mekanisme
good corporate governance yang lebih lengkap. Peneliti memilih menggunakan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI karena perusahaan go public yang
terdaftar di BEI yang laporan keuangan terdapat komposisi kepemilikan saham
oleh manajemen terbanyak di sektor manufaktur sehingga memudahkan peneliti
agar lebih mudah menggali informasi menegenai struktur kepemilikan saham,
oleh karena itu dalam penelitian ini diambil judul "*Pengaruh Kepemilikan
Manajerial Dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan
Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
(BEI) ™. Penelitian ini mencoba mengetahui seberapa besar faktor faktor yang

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.



1.2 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat
diajukan pertanyaan penelitian sebagai berikut :

1. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan
pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Kinerja
Keuangan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia?

3. Apakah Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional secara
bersama berpengaruh  terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah:

1. Untuk menguji adanya pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap
kinerja keuangan perusahaan.

2. Untuk menguji adanya pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap
kinerja keuangan perusahaan.

3. Untuk menguji adanya pengaruh Kepemilikan Manajerial dan
Kepemilikan Institusional secara bersama terhadap kinerja keuangan

perusahaan.



1.4

Manfaat Penelitian

1.5

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan

sebagai salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan
terutama dalam hal memaksimalkan kinerja keuangan perusahaan.
Bagi investor dan calon investor, hasil dari penelitian ini diharapkan
dapat digunakan sebagai masukan dalam melakukan analisis dan
pengambilan keputusan investasi.

Bagi akademisi, hasil analisis penelitian ini diharapkan dapat
memberikan masukan dalam mengembangkan teori keuangan serta

dapat dijadikan bahan acuan bagi penelitian selanjutnya.

Sistematika Penulisan Skripsi

Sistematika penulisan merupakan suatu pola dalam penyusunan karya

ilmiah untuk memperoleh gambaran secara garis besar dari bab pertama hingga

bab terakhir. Sistematika penulisan dimaksudkan untuk memudahkan pembaca

dalam memahami isi penelitian. Penelitian ini disusun dengan urutan sebagai

berikut:
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PENDAHULUAN

Bab ini merupakan suatu pengantar dari penjelasan singkat yang
mencakup latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian.
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TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menjelaskan mengenai penelitian terdahulu, landasan teori,

kerangka pemikiran, serta hipotesis penelitian.

METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang rancangan penelitian, batasan penelitian,
identifikasi variabel, definisi operasional dan pengukuran variabel,
populasi, sampel, tekhnik pengambilan sampel, data dan metode

pengumpulan data serta tekhnik analisis data.

GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA

Bab ini berisi tentang gambaran subyek penelitian dan analisis data
yang memuat analisis dari hasil penelitian dalam bentuk analisis

deskriptif, analisis statistik dan pembahasan.

PENUTUP

Bab ini berisi tentang kesimpulan akhir, keterbatasan penelitian dan

Saran.



