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Accepted percentage (TOP 1). This study also conducted a robustness test
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The population in this study consisted of all manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2016-
2020 period. The sample was determined by purposive sampling
technique and the results gain were 430 research sample data.
Multiple Linear Regression method is used in analyzing the
hypothesis. The results of this study showed that the concentration
of ownership has a positive effect on company performance.
Robustness test using the percentage of family ownership and the
percentage of institutional ownership as a measure of
concentration of ownership showed consistent results and supports
the main test.
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Abstrak. Studi ini bertujuan untuk menguji pengaruh konsentrasi
kepemilikan terhadap Kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan
diukur dengan menggunakan Return on Asset (ROA). Sedangkan
Konsentrasi kepemilikan diukur dengan presentase kepemilikan
saham terbesar (TOP 1). Penelitian ini juga melakukan uji
robustness dengan menggunakan presentase kepemilikan
keluarga dan presentase kepemilikan institusional sebagai
ukuran konsentrasi kepemilikan. Populasi pada penelitian ini
terdiri dari seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Sampel ditentukan
dengan teknik purposive sampling dan didapatkan hasil 430 data
sampel penelitian. Metode Regresi Linear Berganda digunakan
dalam menganalisis hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan. Uji robustness dengan menggunakan
presentase kepemilikan keluarga dan presentase kepemilikan
institusional sebagai ukuran konsentrasi kepemilikan
menunjukkan hasil yang konsisten dan mendukung uji utama.

Kata kunci: Kinerja Perusahaan, ROA, Konsentrasi Kepemilikan

Pendahuluan

Pendirian perusahaan dalam jangka pendek memiliki tujuan untuk memaksimalkan
laba melalui sumber daya yang dimilikinya dan dalam jangka panjang bertujuan
mengoptimalkan nilai perusahaan yang mencerminkan kinerja perusahaan
(Soewarno & Ramadhan, 2020). Kinerja perusahaan merupakan indikator penting
yang mengukur keahlian perusahaan dalam mengoperasikan bisnis dengan
menggunakan basis sumber daya yang dimiliki selama satu periode (Ningtyas &
Aryani, 2020). Singkatnya, kinerja perusahaan merupakan ukuran yang
menunjukkan efisiensi dari perbandingan input dan ouput yang digunakan oleh
perusahaan (Handayani et al, 2020). Kinerja perusahaan memberikan gambaran
capaian hasil kerja perusahaan yang berarti bagi pemangku kepentingan (Supheni et
al., 2023) seperti investor atau pemegang saham, pemasok, konsumen, karyawan, dan
masyarakat (Astutietal, 2015).

Kinerja perusahaan merupakan isu yang menarik perhatian disaat perekonomian
dunia mengalami perlambatan global yang diperparah akibat adanya perang dagang
antara China dengan Amerika Serikat serta adanya pandemi Covid-19. Di Indonesia,
tren kinerja perusahaan cenderung berfluktuasi dari tahun 2016-2020 yang
tercermin melalui rata-rata pertumbuhan laba perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Dikutip melalui
Republika.co.id, Agus Gumiwang Kartasasmita selaku menteri perindustrian
mengungkapkan bahwa industri manufaktur masih menjadi leading sector
perekonomian nasional di masa pandemi Covid-19 (Septyaningsih, 2021).

Pada dua dekade terakhir hubungan tata kelola dan kinerja perusahaan menjadi salah
satu topik yang banyak diteliti karena mekanisme tata kelola perusahaan dapat



meminimalkan adanya konflik keagenan (Waheed & Malik, 2019). Struktur
kepemilikan berguna dalam mengatasi masalah keagenan demi mewujudkan tujuan
perusahaan (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015). Struktur kepemilikan tergolong menjadi
struktur kepemilikan terkonsentrasi serta struktur kepemilikan tersebar (Altaf &
Shah, 2018; Jensen & Meckling, 1976)

Mekanisme tata kelola perusahaan di Indonesia tergolong lemah (Setiawan et al,
2016). Hal ini dikarenakan penegakkan hukum dan perlindungan investor yang
belum optimal yang terlihat dari ketidakpatuhan beberapa perusahaan terhadap
pelaksanaan peraturan terkait perlindungan investor yang sudah ada di Indonesia
(Wulandari & Setiawan, 2023). Struktur kepemilikan sebagian besar perusahaan
publik di negara Asia (termasuk Indonesia) dapat dikategorikan terkonsentrasi
(Claessens et al., 2000). Rata-rata tingkat konsentrasi kepemilikan saham perusahaan
manufaktur di Indonesia mencapai angka diatas 50% (Wulandari & Setiawan, 2023).
Konsentrasi kepemilikan mempunyai fungsi pemantauan serta fungsi
pengambilalihan dalam kinerja perusahaan (Filatotchev et al.,, 2013).

Studi terkait pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja perusahaan sudah
pernah diteliti oleh para peneliti terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh Wang et
al. (2019) dan Li et al. (2015) pada kinerja perusahaan di China; Waheed & Malik,
(2019) pada kinerja perusahaan non keuangan di Pakisatan; Nguyen et al. (2015)
pada kinerja perusahaan non keuangan di Singapura dan Vietnam; serta Gaur et al
(2015) pada kinerja perusahaan di Selandia Baru menunjukkan hasil positif pengaruh
konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja perusahaan yang beroperasi di berbagai
wilayah yang berbeda.

Selanjutnya, beberapa peneliti sebelumnya seperti Wardani & Setiawan (2020) pada
kinerja perusahaan manufaktur di Indonesia; Pandey & Sahu (2020) pada kinerja
perusahaan manufaktur di India; Bian & Deng (2017) pada perusahaan perbankan
komersil di China; serta Lepore et al. (2017) pada kinerja perusahaan non keuangan
di Italia, Prancis, Jerman dan Spanyol menunjukkan hasil yang bertentangan dimana
konsentrasi kepemilikan memberikan pengaruh negatif pada kinerja perusahaan.
Sementara penelitian pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja
perusahaan yang diteliti oleh Al-Saidi & Al-Shammari (2015) pada perusahaan non
keuangan di Kuwait; Amanda et al. (2020) dan Sijabat et al. (2020) pada perusahaan
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta Yasser & Mamun (2015)
pada perusahaan di Pakistan memberikan hasil bahwa konsentrasi kepemilikan tidak
memiliki pengaruh pada kinerja perusahaan. Sedangkan hasil dari penelitian oleh
Altaf & Shah (2018) pada perusahaan manufaktur di India dan Guerrero-Villegas et
al. (2018) pada perusahaan Eropa menunjukkan bahwa pengaruh konsentrasi
kepemilikan pada kinerja perusahaan memiliki hubungan non-linier atau bentuk U
terbalik.

Hasil dari penelitian sebelumnya menunjukkan adanya inkonsistensi hasil. Oleh
sebab itu, penelitian ini dilakukan untuk meneliti kembali pengaruh konsentrasi
kepemilikan terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2020. Berbeda dari penelitian



sebelumnya, kinerja perusahaan pada penelitian ini di proksikan dengan Return on
Asset (ROA), sedangkan konsentrasi kepemilikan diproksikan dengan kepemilikan
saham terbesar (TOP 1). Pada penelitian ini variabel ukuran perusahaan, leverage,
serta pertumbuhan penjualan dijadikan sebagai variabel kontrol. Selanjutnya,
penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja perusahaan khususnya pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2020 serta
menyelesaikan permasalahan dan diharapkan mampu memberikan implikasi
terhadap perkembangan ilmu pengatahuan sebagai tambahan literatur mengenai
pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja perusahaan.

Telaah Pustaka (Kerangka Teori)

Teori Keagenan

Gaur et al. (2015) menyatakan bahwa dalam pembahasan terkait tata kelola, teori
keagenan menjadi andalan dalam penelitian. Teori keagenan dikembangkan oleh
Jensen & Meckling (1976) mengungkapkan bahwa perusahaan adalah hubungan
kontraktual antara pemegang saham dengan manajer, dimana pemegang saham
selaku prinsiple mendelegasikan kewenangan dan tanggung jawab kepada manajer
selaku agen guna melaksanakan pekerjaan serta pengambilan keputusan atas nama
prinsipel. Pemisahan kepemilikan dan kontrol atas perusahaan antara pemegang
saham dengan manajer memunculkan adanya asimetri informasi yang memicu
masalah keagenan. Asimetri informasi terjadi akibat manajer mempunyai informasi
yang lebih banyak terkait perusahaan dibanding dengan pemegang saham (Soewarno
& Ramadhan, 2020). Manajer menginginkan keuntungan bagi dirinya sendiri
sedangkan pemegang saham memiliki keinginan untuk memaksimalkan nilai dan
kinerja perusahaan (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015).

Konsentrasi kepemilikan menjadi salah satu mekanisme tata kelola perusahaan
dimana pemilik mampu memberikan pengaruh terhadap manajer secara langsung
guna melindungi kepentingan mereka (Coffee, 1991; Gaur et al,, 2015; Maug, 1998;
Shleifer & Vishny, 1986).

Konsentrasi Kepemilikan

Konsentrasi kepemilikan merupakan komposisi kepemilikan saham dimana
mayoritas saham berada di tangan individu atau kelompok minoritas yang
menyebabkan pemegang saham tersebut mempunyai presentase kepemilikan saham
yang relatif dominan dibanding dengan pemegang saham yang lain (Sijabat et al,
2020). Wardani & Setiawan (2020) mengungkapkan bahwa konsentrasi kepemilikan
ditandai dengan pemegang saham yang mempunyai proporsi kepemilikan saham
perusahaan dalam jumlah yang banyak dan memiliki kemampuan dalam
mengendalikan perusahaan. Pemegang saham besar didefinisikan sebagai entitas
yang mempunyai minimal lima persen atas saham perusahaan (Benamraoui et al,
2019).



Kinerja Perusahaan

Handayani et al. (2020) mendefinisikan kinerja perusahaan sebagai pencapaian oleh
perusahaan yang mampu memberi gambaran terkait kondisi keuangan serta hasil
operasi bisnis perusahaan yang dapat diukur melalui rasio keuangan. (Ningtyas &
Aryani, 2020) menyatakan bahwa peningkatan laba atau peningkatan pendapatan
secara berkelanjutan mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan
kinerja. Kinerja perusahan haruslah hasil yang terukur yang mampu menjelaskan
secara empiris kondisi perusahaan sesuai dengan ukuran yang telah disepakati
(Soewarno & Ramadhan, 2020). Hasil penilaian kinerja perusahaan berguna sebagai
bahan evaluasi bagi manajemen dan para pemangku kepentingan serta ukuran dalam
penentuan imbalan kerja (Margaretha & Afriyanti, 2016).

Pengembangan hipotesis
Pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap Kinerja perusahaan

Lemahnya sistem pemantauan memungkinkan manajer untuk bertindak oportunistik
demi kepentingan pribadi mereka. Pada struktur kepemilikan yang tersebar manajer
memiliki kesempatan untuk melakukan ekspropriasi akibat sistem pemantauan yang
lemah oleh pemegang saham, dimana pada tingkat konsentrasi kepemilikan yang
rendah memicu terjadinya masalah pengendara bebas (free rider), yaitu masing-
masing pemegang saham saling bergantung dengan pemegang saham lainnya dalam
upaya pengendalian manajemen (Sijabat et al., 2020).

Konsentrasi kepemilikan menjadi salah satu mekanisme tata kelola internal yang
mampu mengurangi masalah keagenan karena adanya pemisahan kepemilikan dan
kontrol perusahaan (Altaf & Shah, 2018; Nguyen et al, 2015). Perusahaan dengan
struktur kepemilikan terkonsentrasi memungkinkan pemegang saham besar
memotivasi serta mendisiplinkan manajer dengan menggunakan basis sumber daya
yang mereka punya dibanding perusahaan dengan struktur kepemilikan tersebar
(Waheed & Malik, 2019). Pemegang saham besar memiliki lebih banyak insentif dan
kekuatan dalam memantau dan mengontrol manajemen dibandingkan pemegang
saham kecil. Konsentrasi kepemilikan mampu meningkatkan efek penyelarasan
antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham nonpengendali (Utama et
al., 2017). Selain itu, Diyanty et al. (2018) mengungkapkan bahwa pemegang saham
besar mempunyai socioemotional wealth yang lebih besar dibanding dengan para
pemegang saham lainnya, yang mendorong pemegang saham besar untuk menjaga
kelangsungan bisnis perusahaan.

H1: Konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.



Metoda

Populasi dan Sampel Penelitian

Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016 sampai 2020 dijadikan sebagai populasi dalam penelitian ini. Sampel dipilih
menggunakan metode nonprobability sampling, yakni dengan teknik purposive
sampling. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan Kkriteria-kriteria
tertentu yang sudah ditentukan. Kriteria pemilihan sampel dijelaskan pada tabel 1.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu laporan tahunan perusahaan
manufaktur periode 2016-2020 yang didapatkan melalui website resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) www.idx.co.id atau melalui website dari tiap-tiap perusahaan yang
digunakan serta sumber lainnya yang mendukung penelitian. Tabel dibawah ini
menyajikan sampel yang digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 1 Hasil Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2016-2020 secara 135
berturut-turut.
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan secara lengkap dari tahun (6)
2016-2020.
Perusahaan yang tidak memiliki periode pelaporan 1 Januari sampai 31

Desember (3)
Perusahaan yang tidak menggunakan satuan mata uang Rupiah (26)
Perusahaan yang digunakan 100
Periode pengamatan 5

Total data selama 5 tahun (2016-2020) 500
Outlier (70)
Jumlah observasi data 430

Sumber: Data diolah, 2022

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel dependen pada penelitian ini adalah kinerja perusahaan yang diukur dengan
Return on Asset (ROA). Sementara itu, variabel independen yang digunakan adalah
konsentrasi kepemilikan. Penelitian ini melakukan uji robustness untuk memperkuat
hasil uji utama dengan menggunakan ukuran kepemilikan oleh keluarga dan
kepemilikan oleh institusional sebagai proksi dari konsentrasi kepemilikan. Pada
penelitian ini ukuran perusahaan, leverage, serta pertumbuhan penjualan digunakan
sebagai variabel kontrol.

Variabel Dependen
Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan didefinisikan sebagai capaian prestasi perusahaan yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjalankan bisnisnya selama satu
periode (Ningtyas & Aryani, 2020). Kinerja perusahaan dalam bentuk laporan
keuangan juga digunakan investor dalam mempertimbangkan investasi (Oktafian et



al, 2023). Mengikuti penelitian Gaur et al, (2015), kinerja perusahaan pada
penelitian ini diukur menggunakan rasio Return on Asset (ROA). ROA adalah ukuran
kinerja perusahaan berbasis akuntansi yang memberikan gambaran dari perspektif
pandangan masa lalu perusahaan yaitu apa yang telah dicapai perusahaan di masa
lampau (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015; Li et al,, 2015). Perhitungan ROA mengikuti
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh (Gaur et al., 2015; Waheed & Malik,
2019; Yasser & Mamun, 2015; Yeh, 2019).

_ Laba Bersih
~ Total Asset

ROA

Variabel Independen
Konsentrasi Kepemilikan

Konsentrasi kepemilikan didefinisikan sebagai proporsi kepemilikan saham
perusahaan dalam jumlah besar yang berada di tangan individu atau kelompok
minoritas yang menyebabkan pemegang saham mempunyai jumlah saham yang
relatif dominan dibanding dengan pemegang saham yang lain serta memiliki
kemampuan dalam mengendalikan perusahaan (Sijabat et al, 2020); (Wardani &
Setiawan, 2020). Pada penelitian ini konsentrasi kepemilikan diukur dengan
presentase kepemilikan saham tertinggi yang dimiliki oleh pemegang saham baik
individu maupun lembaga (TOP 1). Ukuran konsentrasi kepemilikan pada penelitian
ini mengikuti ukuran yang sebelumnya digunakan pada penelitian (Al-Saidi & Al-
Shammari, 2015; Faisal et al., 2020; Gaur et al., 2015; Wulandari & Setiawan, 2023).

0C = % saham yang dimiliki oleh pemegang saham terbesar (TOP 1)

Pada penelitian yang dilakukan oleh Claessens et al. (2000) dan Wati et al., (2019)
menyatakan bahwa di Indonesia struktur kepemilikan terkonsentrasi berada
ditangan keluarga, institusi, dan pemerintah/negara. Oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan kepemilikan keluarga dan kepemilikan institusional sebagai proksi
alternatif dalam uji robustness. Perusahaan keluarga merupakan perusahaan dimana
pemegang saham terbesar (pemegang saham pengendali) berada di tangan keluarga
baik melalui mekanisme kepemilikan langsung maupun piramida, serta dengan
adanya keterlibatan keluarga dalam manajemen perusahaan (Diyanty et al., 2018).
Minh Ha et al., (2022) menyatakan bahwa baik istri, suami, ayah maupun ibu (biologis
maupun adopsi), anak (biologis maupun adopsi), saudara (biologis maupun adopsi),
dan saudara ipar diartikan sebagai definisi dari keluarga yang dapat digunakan untuk
identifikasi dalam menentukan definisi pada keterlibatan keluarga dalam manajemen
perusahaan. Perusahaan dikatakan milik keluarga apabila keluarga memiliki
kepemilikan minimal 10% (cut off 10%) atas saham perusahaan (Al-Ghamdi &
Rhodes, 2015; Poutziouris et al.,, 2015). Dalam menentukan konsentrasi kepemilikan
keluarga dilakukan penelusuran dan analisa terhadap profil perusahaan, struktur
kepemilikan saham serta struktur organisasi perusahaan. Ukuran kepemilikan
keluarga dalam penelitian ini mengikuti penelitian sebelumnya oleh (Al-Ghamdi &
Rhodes, 2015).

FOC = % saham yang dimiliki oleh keluarga dengan cuts off 10%



Kepemilikan institusional didefinisikan sebagai proporsi kepemilikan saham yang
berada di tangan institusi atau lembaga seperti perusahaan investasi, perusahaan
asuransi, perbankan serta kepemilikan oleh institusional lainnya (Santoso, 2020).
Kepemilikan saham institusional termasuk kepemilikan saham oleh institusi asing
dan institusi domestik (Kao et al, 2019). Ukuran kepemilikan institusional pada
penelitian ini mengikuti ukuran yang sebelumnya digunakan pada penelitian (Al-
Saidi & Al-Shammari, 2015; Kao et al., 2019).

[0C = % saham yang dimiliki oleh institusional
Variabel Kontrol

Terdapat tiga variabel kontrol yang digunakan pada penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan, leverage, serta pertumbuhan penjualan. Ukuran perusahaan
mencerminkan basis sumber daya yang digunakan oleh perusahaan (Gaur et al,
2015). Perhitungan ukuran perusahaan menggunakan logaritma natural dari total
asset (Guerrero-Villegas et al., 2018; Li et al.,, 2015; Wang et al,, 2019) Leverage
menunjukkan seberapa besar hutang yang digunakan dalam membiayai perusahaan
(Wardani & Setiawan, 2020). Leverage dihitung menggunakan rasio total hutang
terhadap total aset (Lepore et al,, 2017; Nguyen et al,, 2015; Wardani & Setiawan,
2020). Sakawa & Watanabel (2019) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
menunjukkan perubahan total penjualan dari periode ke periode. Perhitungan
pertumbuhan penjualan dilakukan dengan membagi total perubahan penjualan
periode berjalan dengan total penjualan periode sebelumnya. Perubahan penjualan
periode berjalan dihitung dengan mengurangkan total penjualan periode berjalan
dengan periode sebelumnya (Rousilita Suhendah, 2020; Sakawa & Watanabel, 2019;
Wati et al., 2019).

Metode Analisis Data

Uji statistika deskriptif, pengujian kualitas data dengan uji asumsi klasik, serta
analisis regresi berganda merupakan metode analisis data yang digunakan pada
penelitian ini. Data diolah dengan menggunakan Software SPSS (Statistical Product
and Service Solution). Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan Uji Utama dan 2
(dua) model Uji Robustness. Model persamaan regresi yang digunakan dalam
pengujian hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:

ROA = o+ 10C + 32Size + B3Lev + 4Sales Growth + e

Keterangan:

ROA = Kinerja Perusahan berbasis nilai akuntansi (Return on Asset)
a = Konstanta

B1-4 = Koefisien regresi

ocC = Konsentrasi Kepemilikan

Size = Ukuran perusahaan

Lev = Leverage

Sales Growth = Pertumbuhan penjualan

e = Error



Hasil dan Pembahasan

Statistika Deskriptif
Tabel di bawah ini menyajikan hasil uji statistika deskriptif pada penelitian ini.

Tabel 2 Hasil Uji Statistika Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S.t d'.
Deviation
ROA 430 -0,19 0,23 0,0377 0,05937
CONS 430 0,16 0,98 0,5436 0,21563
Size 430 11,82 19,68 14,6574 1,54588
Lev 430 0,00 1,24 0,4551 0,21812
Sales Growth 430 -1,00 8,37 0,0503 0,45867
Valid N 430
(listwise)
Keterangan:
ROA = Kinerja perusahaan berbasis akuntansi (ROA)
CONS = Konsentrasi kepemilikan
Size = Ukuran perusahaan
Lev = Leverage
Sales Growth = Pertumbuhan penjualan

Sumber: Output pengolahan IBM SPSS Statistics 25, 2022

Hasil uji statistika deskriptif pada tabel 2 menampilkan jumlah sampel akhir
penelitian (N) sebanyak 430 sampel data. Kinerja perusahaan (ROA) sebagai variabel
dependen menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,0377 serta nilai standar deviasi
0,05937. Nilai maksimum ROA adalah 0,23 dan nilai minimum ROA adalah -0,19. Nilai
rata-rata ROA menunjukkan rata-rata kemampuan perusahaan memperoleh laba
sebesar 3,77% dari total asset yang dimiliki. Hasil ini mengindikasikan bahwa kinerja
perusahaan manufaktur tahun 2016 sampai tahun 2020 yang diukur dengan ROA
memiliki kecenderungan buruk, dimana nilai rata-rata ROA kurang dari standar
deviasinya. Selain itu, rata-rata kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA nilainya
cukup jauh jika dibandingkan dengan nilai maksimum ROA. Selanjutnya, variabel
independen Konsentrasi Kepemilikan (CONS) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,5436
serta nilai standar deviasi 0,21563. Nilai maksimum CONS adalah 0,98 sedangkan,
nilai minimum CONS adalah 0,16. Hasil ini membuktikan bahwa perusahaan
manufaktur di Indonesia cenderung terkonsentrasi dengan kepemilikan saham rata
rata diatas 50%.

Variabel kontrol ukuran perusahaan (Size) menunjukkan nilai rata-rata sebesar
14,6574 serta nilai standar deviasi 1,54588. Nilai maksimum Size adalah 19,68 dan
nilai minimum Size adalah 11,82. Variabel kontrol leverage (Lev) menunjukkan nilai
rata-rata sebesar 0,4551 serta nilai standar deviasi 0,21812. Nilai maksimum Lev
adalah 1,24 sedangkan, nilai minimum Lev adalah 0,00. Variabel kontrol
pertumbuhan penjualan (Sales Growth) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,0503
serta nilai standar deviasi 0,45867. Nilai maksimum Sales Growth adalah 8,37 dan
nilai minimum Sales Growth adalah -1,00.



Hasil Pengujian Hipotesis

Hasil uji hipotesis yang telah dilakukan dapat disajikan pada tabel di bawah ini.

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis

Uji Utama Uji Robustness
Model I Model 11 Model 111
Model B t Sig. B t Sig. B t Sig.
(Constant) -0,070 -3,337 0,001 -0,137 -4,994 0,000 -0,070 -3,540 0,000
CONS 0,021 2,005 0,046 0,024 2,100 0,037 0,018 2,021 0,044
Size 0,012 8,317 0,000 0,016 9,461 0,000 0,011 8117 0,000
Lev -0,165 -16,225 0,000 -0,171 -14,379 0,000 -0,162 -16,898 0,000
Sales Growth 0,014 3,060 0,002 0,075 6,470 0,000 0,054 5,718 0,000
Adjusted R2 0,443 0,526 0,479
ANOVA Sig. 0,000 0,000 0,000
Nilai F 86,176 83,799 99,521
N 430 300 430
Keterangan:
ROA = Kinerja perusahaan berbasis akuntansi (ROA)
Size = Ukuran perusahaan
Lev = Leverage
Sales Growth = Pertumbuhan penjualan

Sumber: Output pengolahan IBM SPSS Statistics, 2022

Koefisien Determinasi

Hasil pengujian hipotesis pada tabel 3 memperlihatkan bahwa nilai adjusted R square
pada uji utama model I adalah 0,443, memiliki arti bahwa variabel dependen yaitu
kinerja perusahaan (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel independen yang digunakan
pada penelitian sebanyak 44,3%, sedangkan sisanya sebanyak 55,7% dijelaskan oleh
variabel lain di luar penelitian. Sementara itu, pada uji robustness model II
menunjukkan nilai adjusted R square 0,526, memiliki arti bahwa variabel dependen
yaitu kinerja perusahaan (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel independen yang
digunakan dalam penelitian sebanyak 52,6% sedangkan sisanya sebanyak 47,4%
dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian. Lebih lanjut, pada uji robustness model
[II menunjukkan nilai adjusted R square 0,479, memiliki arti bahwa variabel
dependen yaitu Kkinerja perusahaan (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel
independent yang digunakan dalam penelitian sebanyak 47,9% sedangkan sisanya
sebanyak 52,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.

Uji Signifikansi Nilai F
Hasil pengujian hipotesis pada tabel 3 memperlihatkan bahwa nilai signifikansi uji F

pada uji utama model I yang ditampilkan pada kolom ANOVA Sig. adalah 0,0000 lebih
kecil dari 0,05 serta nilai F hitung menunjukkan angka 86,176. Sementara itu, pada
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uji robustness model II dan model III nilai signifikansi uji F yang ditampilkan pada
kolom ANOVA Sig. masing-masing bernilai 0,000 dan 0,000 kurang dari 0,05 dengan
nilai F hitung sebesar 83,799 dan 99,521. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi yang dipakai pada penelitian ini dinyatakan layak.

Uji Signifikansi Nilai t

Hasil uji parsial yang ditampilkan pada tabel 3 memperlihatkan bahwa variabel
konsentrasi kepemilikan (CONS), ukuran perusahaan (Size), leverage (Lev), serta
pertumbuhan penjualan (Sales Growth) memiliki nilai signifkansi di bawah angka
0,05 pada semua uji yang dilakukan baik pada uji utama model I maupun pada uji

robustness model Il dan model III. Maka dapat dikatakan bahwa semua variabel yang
digunakan memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Variabel konsentasi kepemilikan (CONS) pada uji utama model I menunjukkan angka
koefisien regresi 0,021 dengan nilai signifikansi 0,046. Dalam uji robustness model II
menunjukkan angka koefisien regresi 0,024 dengan nilai signifikansi 0,018.
Sementara itu, dalam uji robustness model IIl menunjukkan angka koefisien regresi
0,018 dengan nilai signifikansi 0,044. Hasil ini menunjukkan bahwa konsentrasi
kepemilikan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Variabel ukuran perusahaan (Size) pada uji utama model I menunjukkan angka
koefisien regresi 0,012 dengan nilai signifikansi 0,000. Dalam uji robustness model 11
menunjukkan angka koefisien regresi 0,016 dengan nilai signifikansi 0,000.
Sementara itu, dalam uji robustness model IIIl menunjukkan angka koefisien regresi
0,011 dengan nilai signifikansi 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Variabel leverage (Lev) pada uji utama model I menunjukkan angka koefisien regresi
-0,165 dengan nilai signifikansi 0,000. Sementara itu, dalam uji robustness model II
menunjukkan angka koefisien regresi -0,171 dengan nilai signifikansi 0,000. Dalam
uji robustness model III menunjukkan angka koefisien regresi -0,162 dengan nilai
signifikansi 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan.

Variabel pertumbuhan penjualan (Sales Growth) pada uji utama model I
menunjukkan angka koefisien regresi 0,014 dengan nilai signifikansi 0,002.
Sementara itu, dalam uji robustness model II menunjukkan angka koefisien regresi
0,075 dengan nilai signifikansi 0,000. Dalam uji robustness model III menunjukkan
angka koefisien regresi 0,054 dengan nilai signifikansi 0,000. Hasil ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
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Pembahasan
Pengaruh Konsentrasi Kepemilikan terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasar tabel 3 diketahui bahwa variabel konsentrasi kepemilikan (CONS)
menunjukkan angka koefisien regresi 0,021, dimana nilai signifikansi 0,046. Hasil uji
tersebut memberikan bukti bahwa variabel konsentrasi kepemilikan (CONS)
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA
pada tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, hipotesis penelitian yang
menyatakan bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan dapat diterima.

Hasil pada penelitian ini menunjukkan konsistensi terhadap penelitian Wang et al,
(2019), Gaur et al, (2015), Waheed & Malik (2019), Nguyen et al. (2015) serta Li et
al, (2015) yang mengungkapkan bahwa konsentrasi kepemilikan mampu mengatasi
masalah keagenan serta mampu memberikan hasil yang lebih baik pada kinerja
perusahaan. Pada perusahaan dengan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi,
pemegang saham besar memiliki pengetahuan, pengalaman serta sumber daya yang
tidak hanya meningkatkan basis sumber daya perusahaan tetapi juga mampu
memotivasi dan mendisiplinkan tindakan manajer (Waheed & Malik, 2019). Lebih
lanjut, konsentrasi kepemilikan mampu meningkatkan efek penyelarasan antara
pemegang saham pengendali dengan pemegang saham non-pengendali (Utama et al,
2017).

Uji robustness dilakukan untuk memastikan konsistensi hasil pada uji utama model I
yang dilakukan. Uji robustness dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
proksi yang berbeda pada variabel independen konsentrasi kepemilikan, yaitu pada
uji robustness model II dengan menggunakan kepemilikan pada keluarga dan pada
uji robustness model III dengan menggunakan kepemilikan institusional.

Berdasarkan tabel 3 ditunjukkan hasil bahwa uji robustness model Il dan uji
robustness model III mendukung hasil uji utama model I yang menunjukkan bahwa
konsentrasi kepemilikan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
yang diproksikan dengan ROA. Hasil uji robustness model II mendukung hasil
penelitian (Al-Saidi & Al-Shammari, 2015) yang mengungkapkan bahwa konsentrasi
kepemilikan oleh keluarga memberikan pengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Keluarga sebagai pemegang saham besar memiliki motivasi untuk
meningkatkan nilai perusahaan dan menjaga reputasi mereka, yang pada akhirnya
meningkatkan kinerja perusahaan (Setiawan et al., 2016). Hasil uji robustness model
[II mendukung penelitian Haryono et al, (2017) yang mengungkapkan bahwa
pemegang saham institusional memiliki kemampuan serta pengetahuan yang
berguna dalam membantu dan memonitor manajemen dalam pembuatan keputusan
yang efisien bagi perusahaan sehingga berujung pada peningkatan kinerja
perusahaan.
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Simpulan

Pengujian penelitian ini dilakukan dengan maksud untuk mendapatkan bukti empiris
tentang pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja perusahaan manufaktur
di Indonesia. Hasil pengujian pada penelitian ini menyatakan bahwa konsentrasi
kepemilikan memberikan pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang di
proksikan dengan ROA. Konsentrasi kepemilikan pada perusahaan manufaktur di
Indonesia mampu menjadi mekanisme internal tata kelola perusahaan dalam
menyelesaikan masalah keagenan yang timbul akibat adanya pemisahan kepemilikan
dan kontrol perusahaan. Perusahaan yang mempunyai struktur kepemilikan
terkonsentrasi memungkinkan bagi pemegang saham besar untuk memantau
manajemen dalam menjalankan bisnis perusahaan agar selaras dengan tujuan yang
diharapkan. Sehingga pada akhirnya akan memberikan peningkatan pada kinerja
perusahaan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam mengidentifikasi konsentrasi kepemilikan
yang diproksikan dengan presentase kepemilikan keluarga serta presentase
kepemilikan institusional karena tidak semua perusahaan menampilkan secara
transparan dan terperinci struktur kepemilikan saham perusahaan pada laporan
tahunan mereka. Sehingga diharapkan penelitian yang akan datang mampu menggali
dan mendapatkan informasi yang lebih terperinci terkait informasi kepemilikan
saham oleh keluarga serta kepemilikan saham yang oleh institusional.
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