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ABSTRAK 

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN SAHAM TERHADAP KINERJA 
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA 

(LISTING DI BEI TAHUN 2006-2010) 

Oleh: 
Hendy Adytia 

Dosen Pembimbing: 
Putriana Kristanti, Dra. M.M, Ak 

Struktur kepemilikan saham yang dimiliki oleh perusahaan manufaktur 
diyakini dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan masalah 
keagenan (theory agency) suatu perusahaan dapat dikurangi oleh struktur kepemilikan 
tersebut. Adanya struktur kepemilikan yang dimiliki oleh manajer, insititusi, asing, 
dan publik membawa perusahaan pada good corporate governance dengan segala 
kontrol dari masing-masing struktur kepemilikan sehingga dapat bersama-sama 
meningkatkan kinerja perusahaan guna mencapai tujuan yang sama dan menambah 
rasa loyalitas pegawai terhadap perusahaan. Sampel perusahaan diambil dari 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara 
tahun 2006-2010 dan tidak mengalami kerugian berturut-turut selama tahun 
penelitian. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan model 
analisis regresi berganda dengan melihat laporan keuangan pada tahun yang tertera. 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa keempat struktur kepemilikan yaitu struktur 
kepemilikan manajerial, institusional, asing dan publik seluruhnya mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan 
Return On Equity (ROE). 

Kata kunci : Agency Theory, Struktur Kepemilikan, Return On Eqiuty (ROE), Kinerja 
Perusahaan, Good Corporate Governance 
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     ABSTRACT 

THE OWNERSHIP STRUCTURE’S OF STOCK INFLUENCE TOWARD 
COMPANY PERFORMANCE IN MANUFACTURE COMPANY IN INDONESIA 

(BASED ON LISTED IN BEI IN THE YEAR OF 2006-2010) 

By : 
Hendy Adytia 

 
Supervisor : 

Putriana Kristanti, Dra. M.M, Ak 

The ownership structure of stock that held by manufacture company believed 
can increase company performance. This is because of company’s theory agency can 
be decreased by that ownership structure. Because of this ownership structure that 
held by manager, institution, foreign, and public lead the company into good 
corporate governance with all the controls from each ownership structure so that it 
can together increase company performance in order to reach the same purpose and 
increase the employee loyalty toward the company. Sample taken from manufacture 
companies listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) between the year of 2006-2010 
and not suffer a financial loss continually during the year of this research. The taken 
sample use purposive sampling technique and multiple regression analysis observing 
financial report in the listed years. The result of this research state that all four 
ownership structure which are include managerial ownership structure, institusional 
ownership structure, foreign ownership structure, and public ownership structure 
have a positive and significant influence toward company performance measured by 
Return On Equity (ROE). 

 

Kata kunci : Agency Theory, Ownership Structure, Return On Eqiuty (ROE), 
Company Performance, Good Corporate Governance 
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Struktur kepemilikan saham yang dimiliki oleh perusahaan manufaktur 
diyakini dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan masalah 
keagenan (theory agency) suatu perusahaan dapat dikurangi oleh struktur kepemilikan 
tersebut. Adanya struktur kepemilikan yang dimiliki oleh manajer, insititusi, asing, 
dan publik membawa perusahaan pada good corporate governance dengan segala 
kontrol dari masing-masing struktur kepemilikan sehingga dapat bersama-sama 
meningkatkan kinerja perusahaan guna mencapai tujuan yang sama dan menambah 
rasa loyalitas pegawai terhadap perusahaan. Sampel perusahaan diambil dari 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara 
tahun 2006-2010 dan tidak mengalami kerugian berturut-turut selama tahun 
penelitian. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan model 
analisis regresi berganda dengan melihat laporan keuangan pada tahun yang tertera. 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa keempat struktur kepemilikan yaitu struktur 
kepemilikan manajerial, institusional, asing dan publik seluruhnya mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan 
Return On Equity (ROE). 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Struktur kepemilikan oleh beberapa peneliti dipercaya mampu 

mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada 

kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan (Indrayani, 2009). Hal ini 

disebabkan oleh karena adanya kontrol yang mereka miliki. Penelitian ini 

bertujuan untuk meneliti pengaruh dari struktur kepemilikan saham pada 

kinerja perusahaan beberapa perusahaan go public di Indonesia dan berfokus 

pada peran dimensi utama struktur kepemilikan, yaitu konsentrasi kepemilikan 

(misalnya, pembagian saham yang dimiliki oleh pemegang saham mayoritas 

dari luar perusahaan) dan identitas kepemilikan (kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh manajer) (Widyastuti, 2004) dalam Dini (2010). Struktur 

kepemilikan adalah perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki oleh 

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

Jahera dan Aurburn 1996 dalam Indrayani, 2009). 

Menilik dalam penelitian terdahulu yang mengambil sampel Negara 

Korea Selatan, struktur kepemilikan dijadikan mekanisme kontrol internal 

yang penting dalam tata kelola perusahaan. Teori keagenan (Agency theory) 

merupakan basis teori yang mendasari praktik bisnis perusahaan yang dipakai 

selama ini. Teori tersebut berakar dari sinergi teori ekonomi, teori keputusan, 

sosiologi, dan teori organisasi. Prinsip utama teori ini menyatakan adanya 

hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang (prinsipal) yaitu 
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investor dengan pihak yang menerima wewenang (agensi) yaitu manajer. Pada 

perusahaan yang sudah terdaftar di bursa saham (Go Public) maka konflik 

keagenan dapat muncul sebagai akibat adanya beberapa kelompok pemegang 

saham yang memiliki proporsi kepemilikan yang berbeda-beda. Lambert 

(2001); Husnan (2001) menyatakan bahwa proporsi kepemilikan saham 

merupakan faktor yang dapat menimbulkan konflik antara pemilik dengan 

manajemen. Kepemilikan saham oleh manajerial perusahaan yang rendah 

yang mayoritas dimiliki oleh keluarga dan kerabat sendiri menjadikan manajer 

lebih memprioritaskan kepentingan dirinya sendiri tanpa memikirkan 

kepentingan pemilik yaitu pemegang saham. Hal ini membuat adanya 

perbedaan kepentingan antara manajer dengan pemilik yang seringkali 

menimbulkan beberapa masalah krusial dalam perusahaan. 

Dengan adanya permasalahan tersebutlah, maka dimunculkan struktur 

kepemilikan guna mengubah pandangan antara pengelola perusahaan dan 

pemilik menuju satu tujuan yang sama. Kepemilikan perusahaan manajerial 

yang meningkat, keikutsertaan kepemilikan institusi, meningkatnya asing dan 

publik bersama-sama diharapkan membawa perubahan dalam tata kelola 

perusahaan dan memungkinkan kinerja yang lebih baik dan meminimalisasi 

konflik yang terjadi. Konflik yang biasa terjadi antara manajer dengan pemilik 

dan asing serta publik, yang tentunya akan sangat menghambat kemajuan-

kemajuan perusahaan mencapai tujuan utama. Tentunya, ini mencerminkan 

akan terjadinya tata kelola perusahaan yang sangat baik sehingga 

memungkinkan terjadinya kinerja perusahaan secara apa yang diharapkan. 
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Dalam hal kepemilikan dalam sebuah perusahaan diperkirakan akan membuat 

seseorang mempunyai sikap loyalitas yang tinggi terhadap perusahaan karena 

merasa memiliki akan perusahaan tersebut. 

 Peneliti terdahulu dalam Sarana (1932) dan Coase (1937) menyatakan 

bahwa tata kelola perusahaan merupakan isu penting yang berkembang, baik 

secara teori maupun praktis. Namun, tata kelola perusahaan sebagian besar 

telah diabaikan dalam arus utama literatur ekonomi. Teori tradisional 

perusahaan adalah didasarkan pada konsep historis yang mengubah masukan 

menjadi keluaran. Teori yang menyatakan bahwa tujuan dari perusahaan 

adalah untuk memaksimalkan keuntungan dengan menyamakan biaya marjinal 

terhadap pendapatan marjinal. Tidak fokus pada struktur organisasi di dalam 

perusahaan. 

Melalui beberapa konsep ini peneliti ingin meneliti kembali “Pengaruh 

Struktur Kepemilikan Saham terhadap Kinerja Perusahaan”, dimana peneliti 

akan melihat pengaruh struktur kepemilikan perusahaan terhadap tata kelola 

menuju ke dalam kinerja perusahaan yang maksimal sebagai dasar mencapai 

tujuan perusahaan. Meskipun dalam penelitian terdahulu disimpulkan bahwa 

struktur kepemilikan memiliki peranan dalam kinerja perusahaan, namun 

berbeda konteks negara. Oleh karenanya peneliti berupaya untuk 

mengembangkan lebih lanjut dan melihat hasil penelitian ini kembali di 

Indonesia dengan jangka waktu 5 tahun yang bertujuan untuk melihat 

pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan sehingga menuju 

good corporate governance. Struktur kepemilikan yang digunakan peneliti 
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pada perusahaan antara lain: struktur kepemilikan manajerial, struktur 

kepemilikan institusi, struktur kepemilikan asing dan struktur kepemilikan 

publik. Kepemilikan-kepemilikan dinilai melalui persentase yang dimiliki. 

Kinerja perusahaan juga akan dilihat dari persentase rasio profitabilitas. Rasio 

profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas 

manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan 

dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya bahwa penggunaan rasio ini 

menunjukkan efisiensi perusahaan (Kasmir, 2010:115). Peneliti akan ROE 

(Return on Equity) untuk mengukur kinerja perusahaan. ROE akan 

memberikan gambaran rasio antara laba bersih dengan ekuitas pada saham 

biasa atau tingkat pengembalian investasi pemegang saham. Dengan melihat 

pengaruh persentase inilah maka peneliti bertujuan menunjukkan keterlibatan 

varibel-variabel yang bersangkutan.  

Adapun peneliti hendak memakai objek penelitian adalah perusahaan-

perusahaan manufaktur. Perusahaan pengolahan / manufaktur adalah 

perusahaan yang mengolah bahan mentah (bahan baku) menjadi barang jadi. 

Perusahaan manufaktur dianggap sebagai perusahaan yang mampu 

menampilkan kinerja keuangan secara kompleks dan luas dikarenakan banyak 

proses yang terjadi untuk menunjang jalannya perusahaan sampai pada proses 

penjualan barang jadi. Diantara  berbagai  macam  sektor  perusahaan  yang  

listing  di  BEI, perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor 

perusahaan yang diharapkan mempunyai  prospek  cerah  dimasa  yang  akan  
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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. Hal  tersebut  menunjukkan  

bahwa  perusahaan manufaktur memiliki pengaruh signifikan dalam dinamika 

perdagangan di BEI. 

Melihat pentingnya hubungan antara pemilik dan pengelola perusahaan 

serta pihak asing, maka perlu dilihat lebih mendalam lagi pengaruh tersebut ke 

dalam ranah struktur kepemilkan perusahaan terhadap peningkatan kinerja 

perusahaan. Oleh karena itu, peneliti bermaksud meneliti kembali Pengaruh 

Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Keuangan yang diteliti di Negara 

Korea untuk dilihat pengaruh dan hasilnya di Indonesia pada perusahaan-

perusahaan yang go public dan terdaftar di BEI. Tentunya, struktur 

kepemilikan yang akan diukur dari kepemilikan manajerial, institusi, asing dan 

publik. Perusahaan go public memungkinkan peneliti mudah dalam 

mendapatkan data-data yang diperlukan. 

  Kerangka konseptual dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut 

: 
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Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang di atas maka masalah yang akan dibahas dalam 

penelitian ini yaitu apakah terdapat pengaruh masing-masing unsur struktur 

kepemilikan terhadap kinerja perusahaan. 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh masing-

masing struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan manufaktur di 

Indonesia yang go public. 
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1.4 Kontribusi Penelitian. 

1. Bagi para investor hasil penelitian ini dapat dipakai sebagai salah satu 

referensi pengambilan keputusan investasi saham perusahaan yang 

menerapkan hal yang sama atas struktur kepemilikan terhadap manajemen 

perusahaan.  

2. Bagi para akademisi penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi sebagai salah satu alat ukur penilaian perusahaan yang 

menerapkan struktur kepemilikan terhadap manajemen perusahaan. 

3. Bagi masyarakat pada umumnya dapat menggunakan penelitian ini 

sebagai salah satu dasar untuk menilai struktur kepemilikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan melalui laporan keuangan yang diterbitkan. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

1. Penelitian ini hanya terfokus terhadap perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang listing di PT BEI dan mencantumkan laporan keuangan yang lengkap 

beserta laporan struktur kepemilikan terutama struktur kepemilikan 

manajerial. 

2. Tahun observasi hanya dibatasi dari tahun 2006, 2007, 2008, 2009, dan 

2010. 

3. Struktur kepemilikan terbagi atas 4 unsur yaitu struktur kepemilikan 

manajerial, institusional, asing, dan publik. 

4. Kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan rasio ROE (Return on 

Equity). 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1  Kesimpulan 

 Kesimpulan yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa kepemilikan saham oleh jajaran 

manajerial dalam perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

yang diukur dengan ROE. Hal ini disebabkan seorang manajer dapat 

menyelaraskan antara kepentingan pemilik, institusi asing dan publik karena 

merasa memiliki kepentingan bersama untuk mencapai tujuan yang sama 

sehingga dapat mengurangi masalah agensi dalam perusahaan. 

2. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa kepemilikan saham institusional 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROE. 

Kepemilikan institusional dapat memberikan kontrol dan pengawasan yang 

lebih ekstra terhadap kinerja perusahaan yang digunakan untuk mengawasi 

manajemen  dan  akibatnya  akan memberikan  dorongan  yang  lebih  besar  

untuk  mengoptimalkan  nilai perusahaan  sehingga  kinerja  perusahaan  juga  

akan  meningkat. 

3. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa kepemilikan saham asing 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROE. 
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Kepemilikan asing dengan segala pengetahuan dan pengalaman yang lebih 

baik dibandingkan di Indonesia khususnya negara-negara maju dan  berani 

menyuarakan kepentingan pemodal secara luas jika terdapat kebijakan 

manajemen perusahaan yang merugikan sebagai akibat dari adanya benturan 

kepentingan  antara manajemen  dan  pemodal. Hal ini mendorong perusahaan 

untuk menerapkan good corporate governance sehingga dapat meningkatkan 

kinerja perusahaannya juga. 

4. Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa kepemilikan saham publik 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROE. Hal 

ini menunjukkan bahwa pengawasan yang dilakukan pemegang saham publik 

atau masyarakat dapat meningkatkan kinerja perusahaan karena perusahaan 

dituntut utuk menyediakan informasi internal perusahaan yang sifatnya sangat 

mendalam bagi perusahaan sehingga hal ini mencegah perusahaan melakukan 

kecurangan laporan keuangan seperti manajemen laba. 

5.2  Keterbatasan Penelitian 

1. Ukuran yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan yaitu hanya 

ROE. Ukuran tersebut hanya terfokus pada besarnya modal (equity) suatu 

perusahaan untuk menghasilkan profit suatu perusahaan. Padahal masih 

banyak lagi rasio-rasio yang dapat menjelaskan kinerja perusahaan. 

2. Penelitian  ini dibatasi periode pengamatan  selama 5  tahun  (2006, 2007, 

2008, 2009, 2010),  dikarenakan  laporan  keuangan  tahunan  terakhir  yang  
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telah  lengkap dipublikasikan oleh perusahaan di Bursa Efek  Indonesia pada  

saat penelitian adalah tahun 2010 dan adanya. 

5.3  Saran 

1. Dikarenakan adanya keterbatasan pengggunaan rasio profitabilitas ROE yang 

lebih berfokus pada modal perusahaannya saja, maka untuk memperoleh 

perbandingan dalam pengukuran kinerja perusahaan, peneliti  yang  akan  

melakukan  penelitian  sejenis  selanjutnya  dapat menambahkan  jenis  rasio  

lain  dalam  mengukur  kinerja  perusahaan  seperti rasio  pasar  yang  dapat  

memberikan  indikasi  mengenai  penilaian  investor terhadap  kinerja  

perusahaan  dimasa  lampau  dan  prospek  perusahaan  dimasa yang akan 

datang.  

2. Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa keseluruhan struktur kepemilikan 

yaitu struktur kepemilikan manajerial, institusional, asing dan publik 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Dengan demikian hal ini 

dapat dijadikan masukan bagi para investor baru bahwa perusahaan yang 

memiliki keempat unsur dari struktur kepemilikan ini menjadikan kinerja 

perusahaan menjadi maksimal oleh karena dukungan dan support dari 

keempat unsur struktur kepemilikan. Dengan tujuan dan kepentingan bersama 

dari seorang manajer, pemilik, asing serta publik akan menjadikan satu 

kekuatan yang luar biasa untuk saling bekerja sama dalam mewujudkan good 

corporate governance yang menghasilkan kinerja perusahaan yang maksimal. 
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3. Dalam penelitian ini struktur kepemilikan saham diperlakukan berbeda antara 

struktur kepemilikan saham manajerial dan ketiga struktur kepemilikan 

lainnya yaitu struktur kepemilikan saham institusional, asing, dan publik 

dalam hal pemilihan sampel perusahaan. Dalam penelitian selanjutnya 

diharapkan dalam pemilihan sampel perusahaan memperlakukan sama antara 

keempat struktur kepemilikan saham tersebut. 
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