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ABSTRAK

Tujuan penalitian ini adalah untek mengetahui tetang besar kentribusi domestic
awnership dan foreign ownership terhadap kinerja keuangan. Fenelitian dilakukan pads
94 perusahaan manufakior vang terdafiar di Burza Bfek Takarta davi tahun 2000 sampai
dengan 2003 dengan metode studi kasus doa menggunakan analisis regresi sederbana
yang diolah dengan SPSS versi 1100 ¥

Hazil penelitien adalah jika wvariabel konirol ceteris paribus maka fipe
kepemilikan tidak berkonwibusi secara signifikan wrhadap kinerja keuangan berupa
ROA dan ROE. Keberadwsn varisbel koniro! memperkuat koeotrbusi dar lipe
kepemiiikan terhadap kinecja kevangan walaupun tidak signifikan. Hal inj disebabkan
karena Kepemilikan saham individu vang kecil tidek memonitor manajemsn dengan
baik yang kemunpkinan disebabkan oleh persoalon free rider. Dalam kepemilikan
institus: masin terdapat ketidakseimbangan infarmasi (asymmetric information) serta
masih lemahnya pasar modal d Indonesia  dalom bentuk semi kust (semi strong)
Schingga kepemilikan institusi belum biza membarty memecehkan Konflik Keagenan
anlura pemegeng sxham dan manajemen, Kepemilikan manajemen dapat mengisolusi
manajer dari koatrol pasar sehingga berdampak pada penurunan kinerja peausahian
melalui managerial entrenchment hypotesiz yaitu hipotesis yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajemen akan menjadikan manajernen terbentengi dari kontrol pasar
sehingga manajemen dengan mudeh dapat melakukan tndakan entrenchement yang
dapat menurunkan kinerja keuanpan, Keperulikan asing dengan informasi yang
superior  dissumsikan memiliki Kontribusi  asimetris informasi dan  menurinkan
likuiditas yung berdampak pada penurunan kinerja kenangan.

Tipe kepamilikan belum mampu menckan mangfemen untuk meningkatkan
kinerja kepangan perusahaan, karsna dari hasil penelitizn kontribusi tipe kepemilikan
terhadap kinera kevangan perusahaan manufakno yang listing di BEI masih sangel -
rendak, i

Key Word : Teori Agen  (Agency Theory). Agency Conflice, Agency Froblem,
Stakeholder Theory,

[. FENDAIDULUAN

Secara umum penyebab krisis di Indonesia terbagi menjadi dua fakror, yaitu

faktor eksternal dan faktor intern. Faktor eksternal disebabkan oleh efek menular dar

* Penuliz adalzh Dosen Tetnp Politeknik Tos Indonasia



krizis ckonomi negara-negara Asia Teaggara (Makawile, 20007, sedanghkun faktor intern
aitara lain disehabkan olzh: (17 sistem skonomt makeo vang diwamnal korupsi. kolusi,
dan negotisme; (2) proses investasi yang tidak efision, ridak pasti dan terselubung;
serta (1) prakiik bisnis yang Gdak wajar, misalnya capdive mgekel, pasar yang dikuasai
eleh kelompek tertentu. don praktik bisnis yang menpetemakin eman dekat {Katler
dan Hermawan Kartajaya, 20000,

Bila dilihar dari fakor intem ersehut. maka dapat dikstaken bahws krisis di
Indonesia merupakan akurmulas: dart buruknya kinega perusahaan-perusahaan di
Indonesia. Buruknya kinerja ini diindikasikan dengan wdanys penecapan prinsip-prinsip
corporate povernance di Indonesia yang belum berjalun sebapaimana mestinya, yang
salah setunya tercermin dalam bentek pelanggaran terhadap penegaken transparanst.
Sebagai contoh, pada tahun 2002 — 2003 di Indonesia ditemukan 12 kasus yang
berkaitan dangan benturan kepentingan, informasi vang tdak diungkapkan, dan
keterlambatun smilen mempublikasikan laporan keuangannyu. contohnya adalsh kasus
Kimiaz Farma duan Inde Farma vang menyajikan laba dalam jumlah yang sangat material
(Wiwik Utami, 2005 Sebenamya pelanggaran terhadsp pencgakan prinsip-prinsip
gaod corporale governgnse bukanlah monopeli Indonesia saja, MNegara maju sepertl
Amerika Serikat juza parnab melakukannya sepert kasus Enron, WelrdCom dan Walt
Dignay Company vang memunculkan skandal akuntansi dalum bentuk manipelasi
pembukuan (Majidah, 200601

D4 samping faktor tersebot di atns, menuwrot Meidi Wibowo (2000: 36 — 393,
penychab krisis pada perosabaan-perusahazn di Indonesia juga dapat-dilibar dari faktor

ekstemnal dan faktor intern sehagai barikat:
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Crambar: 1.1
Framework Penentuan Strabegi Restrukturisasi

Faktor eksternal antaea lain adalab terdepresiasinga nilai ropish dan defisic
neraca pembavaran yang mengakibatkankan dolar sulit ditemukan di pasar uang,
Sedangkan Fakior intern entare lain adalah srukoor modal perosakaan vang cenderung
bergantumg pads pinjarman, tdak efisiensinye proges produksi, dan dominanmya
pengpunaan barang impor.  Gefala krisis perusshasn dapat dizmati duri Kinetja
keuangannya, sepertic {a) tdak cukupnva cosh flow wnink membayar hutang: (b3
kehilangan pendapatan atuo merugi; (2) tidak mampu membayar upah pegawaiz dan (d)
buruknys Remern On Assets (ROA) dan Rewom On Egeiry (ROB). Gejula Krisis
perusshann juga dapat dismati duri kegiatan operasional perusahaan scperty: (@)
berkurangnya jeminan kera, (&) menvruanya volume produksic dan {2} menuruinyg
kualitas produk.

Selamu ini memang ade duslisme yvang tidak terslukkan dalam praktek usaha
waitu: (1) kebijakan pemerintah yang positif, di antaranya adalah semangat dercgulasi
dalam arus pasar babag; (2) orientast negutif, vaitu dengan indikasi tngkat korupsi yang
Linggs.

Drientasi positil dari kebijakan pemeriniah cicontohkan dengan mengaktilkan
pasar modal untuk penambahan modal perusshaan, Usaha yang dilakukan pemerintal
untuk mendorong perusahzan-perusahaan di Indonesia {termasuk BUMN) untuk masuk

di pasar modal ini adalah salah satu cara pemerinieh untuk menciplukan akuntabililus



dam fransparans: pengelolasn periusthaan sebugai bagian dar upaya menciptakan good
cavporale goverancs, Meskipun demikian, orienasi positil’ tersebut pada wmumnya
diikuti pula oleh orienusi negulif, di antaranya berupa peningkatan reny ieeking
behgvior den konsentrasi kepemiiikan.

Fenomena  empiris fentang tingkat konsentrasi kepemilikan perusahin-
perusabiean di Indonesia sdalah tinggi. Bdwards, Webk and Capulong (1999} dan
Cheema (2003) dalam  Said Musnadi, (2006:23) menemukan Bahws peruznhagn-
perusahann di Indunesia memiliki tingkul Ronserrasi kepemilikan rertinggi jika
dihandingkan dengan peresaiiian-perusahaan dj beberapa negara Asia, linat Tabel: |1

sehzal berikui:
Tabel: 1. 1.
Tingkat Konsentrasi Konsentrasi Kepemilikan Perusahaan
Beberapa Megara-Negara Asiy
Megien i l“h':f't Kousentrasi i _1_” 0
¥ Lima PEI]IEEHI‘IE-SE"IEL‘I‘IT&PLI‘LEHF | -;3'1;‘12 eﬁnf
| S di: Sz e
Pulastan EXR 5%‘_
| Indunesia 5 B 615w il EERT ] =7
Koma Selutan_ 185% i 20.4%
Malaysia 588 iy 0N3%
| Philippincs 60.2% i 155%
Thailand | 5660 5%

Sumber: Edwards, Weeb and Capulong [ 1904); *) C‘he&ma {2003)

Berdasarkan pada Tabel: 1.1 di auus menunjukkan babwa rate-rata persentaze
kepemilikan vang berada pada satu tangan pemilik tersebesar adaleh perusahean di
Indonesia yaitu sehesar 48 205 . Sedangkan persentase rata-rata kepemilikan pada lima
Orang pemsgeng saham terbesur adalah 67.50%, artinya kepemiliken saham pada
perusthaan-perusahaan di Indonesia labik dari S0.005.

Ada beberapy  klasifikasi kepemilikan  yang  digunakan para  ahli yang
keberadaanyn mereks dimositor manajemen memiliki implementasi ¥ang berbeda
ertadip kinerja perusahaen.  Flanacusek, etal, (2004} dan Earle, etal. {2004)
membedakan  kepemilikan  hesdasarkan dktivitas  bisnis  dar pemilik  sehingga
memberikan pemahaman yang berguna terhadap efek kategori kepemililkun terseb
terhadap kinerja kevangan perosalman. Meareka membagi tipe kepemilikan ke dalam



kepemilikun dalam negeri (domestic owmerchip) dan kepemilikan nsing (foraigh
ewnershipl. Kepemiliken dalam neger tecdin dari kepemilikan oleh negara, industr,
perusshaan, bank, fnvestmenr find,  mortafolic company dan individe. Sedangkan
kepemilkan asing adalah kepemilikan perusshaan industri dan selurch kepemilikan
asing luinnya. Klasifikasi tersebut antara lain, investor institusional (institusional
investor  ownershipl.  individwheluarga  (persongamily owwnersiin),  bank  (hank
esnershit), perusahuan (eorporate ovwnership) dan pemarintih (goverment ownershin).
Investor instiwsional (baak, invesment jund) cenderung mengharapken keantungan
Sinancial, penghinduran risiko yang rendah {fow risk auersion) dan memilikd hepizon
wiktu wang relatil lume.

Mamun demikian, suaty preposisi yang sudeh diterima wmum menyaiakan
buhwa di negare-negara dimana sistem hukumnya cenderung kurang melindungi
investor, konsentrasi kepemilikan akun berdampak pada semukin meningkatnya kinerja
perusahaan Ji negare tersebul dan yang jJelas pesposisi tersebul  berlaku bagi
perusahaan-perusahasn di Indovesia. Ketika tingkal perlindungan investor rendah,
konsentrasi kepemilikan tinggi dan prakiik corporate povernance relatif masih sangat
rendah, kinerja pesusahusn di indonesia memperlinatkan kecenderungan vang tinggi.
Drari mazaiah tersebut diatas penaliti terlarik untuk meneliti wtang: Kontribusi domestic
orenarship and foreign ovnership terhadup kinera keuangan (survey pada perusahuan

manyfacirs vang go-pubdic pada Bursa Efek lakarta)

1L RUMUSAN MASALAH
Dengan mendusar atas masalah wersebur diatas, make fokos penelitian yang

wkun dicapai adalab sehagai herikut;

I. Seberapa besar Kontribusi demestic ownership terhadup kinerja keuangan pada
perusehaan manufacture yang go-public pada Bursa Efek Jakarta,

2. Seberupa  besar kentribusi foerign ownership terhadap kinerja keuangan pada
perusahaan manufaciure vang go-public pada Bursa Efek Tukarta,

3. SBeberapa besar kontribusi domisstic pwnership dan joerign ownership terhadap
kinerja keuangan pada perusshasn manufacture yang go-public padas Hursa Bfek

Jakarta.



1L TUJUAN PENELITIAN

b Untuk mengetahui besar kontribusi domestic swnership terhadap kinerja keuangan
pads perusahagn muncfscture yang so-public pada Bussa Efek Jakarta,

2. Untuk mengetahui besar kontribusi foerien pwnership terhadap kinerja kevangan
pada perusahuan manufzeture vang go-public pada Burss Efek Takarta,

3 Untuk mengetahui besar kontribusi domestic ownership dan Joerign ownerihip
terhadap kinerja kewungan pada perusabaan manufaclure yang go-public puia

Bursa Efek Jakarta.

IV, TINJAUAN PUSTAKA
1. Teori Agen (Agency Theory)

femsen (15761, meneliti wntang Theory of The Firm! Muaragerial Belaviar
Agency Cost and Oeership, husi] penclitiannya dapat disirmpulkan bahwe, hubungan
agensi akan menimbulkan biaya bagi pemilik, dan biuye tersebui adalah bigyva

pemantavan. biaya bownding dan kerugian residual,

Jensen and Meckling (1976) mendifinisikan hubungan keagenan ssbagai
sebuah kentrak dimana sato st lebik prinsipal (pemilik) menyewa orang lain (ugen)
untuk melakukan beberapa jasa untuk kepentingan mereky dengan mendelegasiban
beberapa wewenang wntuk membuat keputusan kepada agen. Pemisahan kepemilikan
dan pengendalian menyebabkan manajemen (agen) benindak tdek sesuai dengan
keinginan prinsipal (pemilik). Dalam meloksanaksn tugas manajerial, manajeman
memiliki tujuan pribadi vang bersaing dengan tujuan prinsipal (pemilik) didalam
memaksimalkan  kemakmuran pemegeng  saham, Pemisahan  kepemilikan  dan
pengendalian perusabaan disebut kanflik keagenan (agency conflict]. Jensen and
Meckling (1976) mengidentifikasi biaya keagenen menjadi tiga kelompok, vaitu:

2. The monttoring expenditure by the principal adaleh biays pengawasan vang
harus dikeluarkan oleh pemilik.

b The bonding coxt adalah bizya vang harus dikelusrkan skibat pemanitoran
yang harus dikeluarkan principal (pesmilik) kepada agen.,



€. The resideal eost adalah pengorbanan akibal berkurangnyn kemakmuran
privcipal {pemilik} karena perbedaan keputusan antara principal {pemilik)

dun agen.

Addam (1994}, beliau meneliti tentang Agency Theory and The Iuers Audicar,
Penelitian ini mengemukakan tenleng bagaimana teori keagenan berkontribysi terhadap
pengendalicn intern Agensi leori depat menjelaskan keberadaan pengendalian intern
pada swalu pekejsan. Pengendslian intern juga dapat digunaban sebagai alat unwk

memprediksi pekerjaan tenleng rasionalisasi den restrukturisasi organisasi,

Menurar Lovden dalam Antonivs Alijoyo den Subarto Zaind, (2004:6-5) agency
theory menjelaskan tentang hubungan kentrakiual antarg pihak yang mendelegasikan
pengambilan kepotusan isrent {principelinemilibpemegang sahum) dengan pihak
yang menerima peadelegusien tzrsebut {apendircksifmanajemen). Agency theory
memlokuskan pada penentuan kentak yang paling efisien yang  membantribusii
huburgan priveipal dan agenr. Terdapat beberape asumsi dasar yang membangun leon

ini, di aniaranya adalzh sebagai berikut:
a. Ageacy Conflic

Terdepat kemungkinan konflik dalam hubungan entars pemilik dan agen fageney
conflici), konflik yang timbul sebagai akibut keinginan manajemen (agen) untuk
melakukan tindakan yung sesuai dengan kepentingannya yang daput mengorbankan
kepentingan pemegang saham (principall untuk memperaleh resrn dan nilai
Jangka panjung perusshaan, Agency conflier timbol pada berbupai hal sebagai
hcriku[:-ﬂ} Maral-Hazard, maksudnys manzjemen nemilik investasi yang paling
sesuai dengen kemampuan dan bukan paling menguntungkan bugi perusahaan,
misalivya; investasi yang hisa meninghkatkan nilai individy manajer walsupun biaya
penigasan inggi sehingpa para manajer akan berada pada posisi untuk memperoleh
tingkal remunerasi yang lebih toggi dari perusahaan; (2} Earning refenvion,
mangjemen cenderung  mempertihankan tingkat penduputun peryzahaan vang
stabil, sadangkan pemegang saham lebil menyubai distribust kas yang lebih tingai
melaiui beberape peluang investass intern yeng positif (frierm positve investment

apportuniiy). (33 Kisk mversion,  mangjemen cendereng mengambil posisi aman



T

uniuk mercka sendiri dalans menganbil keputusan investasi. Dalam hal ini mereks
akan mengambil keputusan invessasi yang sangat aman dan masil dalam jangkauan
kemampuen manajer. Mereka akan tenghindas keputusan investast yang diznpgap
menambuh risike bagi perusahzannya walaupun  mungkin hal e bukan pilikan
terbaik  hagi perusabaan: (43 Time—Horizan manujemen  cendarung  hanya
memperiatikan cast fow  peruzahuan sejalon dengan wakiu penugasan mereka,
Hal ini dapat menimbulkan biss dalam pengambilan keputusan jangka pendek
tentang suaty proyek yving hesar teckait perputaran uang dalam shuntansi (shor
ferm high accounting renem profec) dan atae tidak berpihak pada proyvek jangka
panjang dengan pengembalian NPY positf yang jauh lebih besar,

Agency Problem,  timbul schagal wkibat adanys kessnjangan antury kepentingan
pemegang saham sebagal pemilik dan mandjemet sebagal pengelola, Pemilik
menpunyai kepentingan agar dana yung diinvestasikannyn mendapal receniive ptas

pengelolaan dana.

2. Stakehoider Theory

Stukehelder theory telah berkembang sejak 1YT0-an. Salu dari sksposis
pertama stakeholder theory, yaitu relah menyentuh sempai ke dalam disiplin
manajenen, dissjikin oleh Freeman (19843, ¥aitu yung telal mengajukan schuah
tearl wnum tentang perusahaan, menyaty dengan akuntabilitis perusahaan samipii
kepada lingkup yang lebih luas dari seabeholders,

Eemuodian, agak sedikil berighihan dalam penulisan berbasis siwkehalder
theary, lintas disiplin yang lebih lnas {Donaldson and Preston, [995). Peran
perusabiaan dalam masyarakat selaly mendapat perhatian penting dari wakty ke
waktu, karens dampaknya terhadap pekeria, lingkungan, muupun Inasyvarakat
seteinpat, demikian juga terhadap sharefolders, yang menjadi fokus perdebatan,
Kelompok-kelompok  sosial dan lingkungan telal menggabungkan informasi
mengenai akiivitas-aktivitas bisnis dan telab menargetkan: perusshaan-perusahaon
yang memiliki permazalahan stakeiolders vang kurang stis.

Stakeholder theory dapat dipandang tak ubahnyn seperti konsep kokiail,
dirunu dari berbagai disiplin dan menghasilkan suate campuran yang menark

selera sosiolorikal mavpun keorpanisasian, Tentu saja, stokefalder ‘theory' ndalah



tecri yang digabungken dengan langkah tidak tedalu formal dan pada sebagian
besar teadisi penelivan. pengaabungan flosofi, etike, teori politk, kunomi, hukum
dan crganizasionul ilmu sosial (Wheeler and Colbern, 2002). Ads beberapa cara
uniuk menentukan  stateholder teory dan Cseksholder' tergantung kepada
perspekil disiplin pengeunanya. Salah sate karakteristik umum dari serun definisi
tentang siokeholders dikenal keterkaitannya dalam suaty hubungan pertukaran |
Freeman, L984). Schingga, setisp stakeholders menyajikan bagian dari konorak-
kontiak  bersifat dmplisit mavpun eksplisic lebih lanjut untuk  mengangkai
perusahaan. Pora penulis merujuk kepada ‘sakehalders ' secara sederhuna sehagai
oring yung mendapatkan kewenungan stake dalam suatu perusuhaan, pada
lingkungan yang lebih luas (Farrar and Hannigan, 1998).

Pundangan ‘etike mumi’ mengasumsikan bahwa perusahaun-persahasn
sehirusnya bertindak dalam lingkup pertanggunjawahzan sosial, dengan memenuhi
kepentingan semua stakeholder-nva, karena ini adalah baik’, Mazalah ini secarn
intuitil sangat menarik, Quing and Jones (1995) mendefinisikan pendekatan ini
sebagal ‘etikn  tanpa instrumen’ {moninstrenent ethics), yang mengemukakan
bahwa para manajer perusahaan tidak memiliki aturan-aturan khusus vang member;
mercka peluang untuk mengabaikan kewajiban-kewsajiban moral mereka sehagai
manusia dan untuk itu ‘periluku etike’ adalab bagian vang memberikan keuntengan
atau buikan schaliknya, hul ssperti ini harus benar-benar diperhatikan dan
dipahami. Mereka juga memberikan dukungan analisa yang kuat bahwa agency
theary hanya dapat dileraphan secaru cfeksif apabila empat prinsip moral dipenuhi;
(1) Meninggalkan kekerasan terhadap orang lain; (2) Menghormati otonomi orang
luin: (3) Tidak melakukan kebohongan; dan {4) Tetap memegang teguh perjanjian-
perjanjizn.

Selain itu, mereka juga mengklaim bohwa principal-agen: model hunye dapat
diterapkan jike disatukan kepada emput pringip moral ini. Mengapa harus sda yang
namenya ‘kewajiban moral® untuk menepad janji puna memaksimelkan kekayasn
sharehelders mejadi semakin penting atau nenjadi pengganti, prinsip-prinsip dasar
kermanusiaan, misalaye dengan menghindari kekerasan kepada orung lain, Dengan keta

lain:



Hagaimana mungkin seseorang terikal secara moral kepada suntu perjanjian

Jika harus mengabaikan kewajiban-kewajitan moral ki kepada orang luin?

(uinn and Jones, 1995, 35)

Fernyataan int adalah bentuk dasar dart ek=posisi dari “mgent woraline', di mana
perlima-tama agen haras conderung ngeung jawab kepada  moralnga sebagai
ranusia, karena mereka tdak memiliki dispensasi kKhusus dari kewajiban-kewajiban
moral. Hanya setelah rapat kewajiban-kewajiban moral sepeni i dapat mereka
cenderungl  sebagui  kewajibannya  vaitn  wntek memaksimalkan  kekavaan
sharehaldersnya. Beberapn peneliti akademis memperoleh beberapa bukti babwa
manajemen stakelolders cendenung kepada perbaikan nilad (Hillman and Keim, 2000).

Cralam pencliian ini, peneliti menskankan pada kepemilikan dalam neger
fdomiztic ownersip) dan kepemilikan ssing (foreign ownersiip) terhadap kineru
kevangan. Menurut Hanousck, Kocenda dan Svejnar, (2004 serla Barle. Kucsera dan
Teiegdy. (2004) membuagi tipe kepemilikan kedalam kepemilikan dalam negari
{Domestic Dwhership) den Kepemilikan Asing | Foreign Ownership. Kepemilikar
dalam  negeri (Lowestic Chenership) terdin dar kepemilikan  negare,  induostri,
perozabaan, bank. invesweny fund, partfolio perusabaan, Klasifikasi tersebut antura lain:
investor institusional{insthnsional  investor  cwnershin); individu/keluzrga
(personduomily  ownershipl;  kepemilikan  bank  (Boank ownershipl;  kepemilikan
perusahaun  (eorparate  owsershipl dan  kepemilikan  pemerintah  (govermment
ovnership). Sedangkan kepermilikan as:"r-g. adalal sualy kepemilikan saham dimano
kepemilikan iersebut benar-benar dimiliki oleh crang asing  atas pambelian saham di

Birsa Elfek fakarta, : 2

3, Penclitian terdahulu ( empiris research)

Penelitian terdahulu tatang type kepemilikan perusahaan pemak dilakokan oleh
beberupa pakur, antara lain penelitian yang dilakukan oleh:

Hu dan Wang (1959 melakukan penclitian dengan judul “ownership Straciure
and Corparate Govertunce in Chiness Stock Compantes”. Hasil penelitian seruktur
kepemnilikan baik dilihat dari perspekif kepemilikan terkonsentresi maupun  tips
pemilik memkontribusii kinerjn perusahaan publik i China. Kinerju perusehaan
berkorelasi positif dan signifikan dengan bagian saham yang dimitiki institasi domestik,



tetapi berkorelasi negatif terhadap kepemilikan oleh pemerintah tradable A-shares YHNT
sebigian besar dimiliki oleh individo.

Thomsen dan Pedersen (20000,  melakukan  penclitian dengan  judul:
“Cwnership  Steweire and Sconomic Performence in the Largest  Ewrapenn
Companies ".Hasil penelitiannya adalah identites pemilik besar (keluargs, bank,
pemeriniah, mvestor nstitsi, dan perusahazn non finansialy mempunyai implikasi
penting terhadap strategi dan kinega perosahaan. Hasil ini mendukung teor keagenan
dan informasi asimensis.

Chen (2001), melakuban penclitian dengan judul “owenership Structure as
Corparate Governancs Mechanism: Dvidence from Chinese Listed Cowmpanies”. Husil
penclitionnya adalah kepemilikan oleh sepuluh pemilik besar vang memkontribusii
Rinerju peruszhaan manufakior di China, sedanghan kepemilikan dengan pemilik
terbesar tiduk signifikan memkontribusis kinera perusabaan, Selain it penelit jugn
menemukan babwa kepemilikan negara berneran negatif terhudap di dalam sorpe s
gaverngnce dan hanya kepemilikan olsh institusi domastik (FDISY dan keperilikan
oleh manajemen (FMOS} yang meningkatkan kinerja keuangan.

Eddy Suveatna {2003). meneliti tentang Analisis struktur kepernilikan, nilai
Peruszhaan, investasi dan ukursn dewan dircksi, Dengan menggunakan persamaan
QL5 menunjukkan hubungan kepemilikan manajerizl dan nilai perusahuan edalah Enier
dan negatif dan dengan memasukkan mekanisme corporaie povernatee menunjukkan
mekanisms ini dapat mengurang konflik dan masalah keapenan dan membatasi
masalah kepemilikan managerial atas perusahaan.

Pratana  Puspa  Midiastuty (2003), owneliti tentang  Analisis Hubungan
Mekanisme Corporate Governance dan Indikasi Manajemen Laba. Hasil penelitiannya
ini Berhosil mendukung bukti adanya kontribusi mekanizme corporate LOVErRANGE,
yairu kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap peninghkatan laba
yung pada akhirnya akan meningkatkan kualitas laba yang di laporkan.

Said Musnadi (2008} melakukan penelitian dengan juduol “Kajian Teniang
Strukiur Kepemilikan Terkonsentrusi, Tipe Pemilik, dan Tips Penpendali sebagai
Mekanizme Corporate Governance sertw Dampaknya terhadap Einege Keusngun
Perusahaan (Studi Kasos pada Eiiten Mon Keuangan Berkapitaiizasi Pasar Menengah
Besar di Bursa Efck Jakarta)”. Dengan hasil kepemiliken konscntrasi besar
berkontribusi terhadap kinerja kevangan, sedangkan kepemilikan konsenirasi kecil
berkontribusi negatif terhadap kinerja keuangan. Tipe kepemilikan asing berkoutribusi
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positil terhadap  kineda keuangan perusahzan, Tipe pengendali  pemilik jugs
Berkontribusi posiul terhadap kinerja kewungan perusahaan.

¥. METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang silakukan dalam penclitian ini dengan manggunakan

meode studi kosus, artings pancliti akan mensli secara mendalam dan detall atas
peruzahzan manulazior yang terkait masalah kepemiliken dalam negeri - domesiic
eeviership) dan kepemilikan asing (foreion awnerski],
Populusi merupakan kessluruhan elemen yang mempunyei kerakeeristik ying sama
yang menjadi perhatian dalam suaty penelitian {Suprameda dan Sugianta, 19973 dalam
penzlitian ini yang dimaksud dengan populasi adalah scluruh perusahaan manufakius
vang terdafiar dalam Bursa Efek Jakarta dari tahun 20010 </d 2005,

Penciitian ini memakai merode sampel “purposive sampling” vaitl sebugian
anggota populasi yang diambil menurut prosedur erentn sehinges dapat mewakili
populesiya (Supramono den Sugiante, (990357, Fampel yang dipibih dalam penzlitian
ini adulah ssham-sabam perusahaan yang termasuk dalpn perusahasn manufakior
selams pericde pengamaran yaitu thun 2000 sd 2003,

Jumlah emiten yung dijudikan observasi dalam penelition int berbeda-beda dud
tihun ke tahun, terganlung pade pembatesan populasi. Tahun 2001 terdapat 19 emilen,
pada tahun 2002 terdapal 19 emiten, tahun 2003 terdapat 20 emiten, sahun 2004
terdapat 17 eimiten, dan rahun 2005 terdapar 19 emiten, sehingea total emiten yang
menjadi - observasi pada penelitian dni adalah 94 perusahaan. Tabel berikut
menggembarkan jernlah populasi penalitian dan sampel penelitian,

Tabel 1.2
Gambaran Jumlal Emiten dan Populasi Perusahaar Manufakior
Tahun 20601-2005
Tuahun Jumlah Populasi Jumiah Sampel
’ Perusahaan Perusahazn

2001 I 157 19

P 2002 N 19
2013 153 20)

2004 150 T

[ 20005 THE Ty 19
= Tatal 761 7]

Sumber: Indanesian Capiral Merkat -D:'mcm.u}- 2002-2006 dan perbitesgan sendici



Kritzria data yang dijadikan sebagam sampel adalah sebagai berkut Emien

teful terdafiar (faringy di PT. Bursa Efek Jukanta peling tidok sejak tanggal 1 Januari

2001, serta tidak pernah dihapus {defisring) selama pericde pegamatan yaity dari |

Januarn 2001 sampai dengen 31 Desember 20035; Emiten wrmasuk dalom katepor

perusahaan manufekioe selama periode pengumatan yaitu dar | Januan 2001 sampai

dengan 31 Degember 2003, Dan populast sgjumlah 7ol emilen, diparoleh sampel vang

memenuhi krtera sebanvak 94 perusahann.

Sedangkan Operasionalizast Variabel daput dilibat sshagai berikut. Definis

operusional dalom suaty penslitian merupakan penjabaran dari ssbush varabsl beserte

indikutomnya secura terperinei, schingga variabe!-variahbel

yang ada dapat diketahu

pengukurannyi.
Tabel: 1.3
Dreflinisi Operasionsl
Variniel Trelimisi | THmens¥a Tndiikatnrs Skala | Sumiler Insirumen
_ Opersdionsi | eabel | Dt
Kepemilikan Kalezor: X=Kepzmi | fumlnh prosenanse Hasio Hekundar Laporan
Dalam Mogen | kepemilikan yang | likan kepemitikan saham kenangan
¢ Domestic domunan di dalam | [nstsiasi aleh
Cwnershin) strukiur inalividudindtitusiima
(X} kepzmilikan MmN/ ASINE seEuni
prrasalian yang dengar sub
mercerminkan varizghelnya el -
kerugian dan Ki=tepemi | fwmlah prossntase | Ragio | Sekunder | Laporan
mmanlzs dari likan kepemilikan saham keuangan
katzgori fersehud | Individe =
inelividhfindbitusifms |
nAjEmeninsng sesn |
dengan suls
variahelnya S En |
X=Kepemi | Jumlah prossntase Basie | Selumder | Laposan
likan kepemilikan saham - keuangan
Managemien | oleh i
indivichaindtsiimd
najemen'asing ssuai
dengan sub
e varlabelnya
Kinerja Hinerja kevanpan B4 Ra = Het Raswe | Sehueder | Laparan
K.-:l.!ung,un pe.msz;'lrlnn Inemme: Total Assel keunngan
Peruzahaan mnerupakan
) indikator keanngan RO = MNal Income
yarg menguku ROE Enuity

kebarhasilan
perusAnaan tecarm
kesslurihian




Alut analisis vang digunakan untuk mengetahui besar konwibusi dessesic
cwniErship and foreign ownerahip rerhadap kinerja kevengan (survey pada perusahaan

manufaciere yang go-public pada Bursa Bfek Jakarta) dengan regresi berganda.

V1. HASIL DANPEMBAHASAN

1. Kontribusi Kepemilikan  Dalam Negerd (Domestic {hwnership) Terhadap
Kinerja Kevangan.
a. wontribusi Kepemilikan Institesi Terhadap Kinerja Kenangan
Hasi! analisis regresi kontribusi kepemilikan institusi terhadap kinerja

kevangan perusihaan, disjikan pada tzbel: .4
Tabel 1.4

Eoefisicn dan Signifikansi Kontribusi Kepemilikan Institusi terhadap
Kinerja Kenangan Perusahaan

Variabel | __ Variabel Dependen
independen ROA ROE
_kacfisicn sign | Koofisien | sign
Fanstanta 75814 (261 156,214 113
MolInstitusi) 302 275 | a0 L2953
GROWTH 18,305 (135 -28, 162 208
AR 9.121E-02 J26D) 231 044
AGE o T 403 2.624 =
LASS 7,465 132 | 18,933 138
D2 4,572 FEE] 21,460 AGE
D 24,446 A28 | 48585 J9E
D4 2,384 e 2,075 526
[BiK] 5515 745 5,810 852
R’ Lz - mia ) -
BB 04 | [T

Sumizr: pengelahan SPSS versi 11.0

Mendasarkan data tersebut diatas, Koefisien determinasinya (%) = 0,102, hal
ini berarti bahwa 10.2 % Return on Asset dijelaskan oleh kepemilikan institusi,
umur perusahaan, tingkat perumbuhon penjuelan, el e asser, okuran
perusahaan dan dwmmy efek @hun sedanghkan sisanya 8% % % dijelaskan oleh
faktor lain diloar model persamaan regresi. Berdasarkan tabel 1.4 diketabui
babiwa angka probabilitas 0,275 = 0,05 {u=3%, jadi dapat disimpulken bahwa

Hy diterima dan H, ditolak. Baiarti behwa Jika wvariabel kontrol  [(AGE,
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CGROWTH, LASS, DAR, dan YEAR) ceteriz paribus maka tipe kepemilikan
instinusi berkantribusi posizif tetaph tidak signifikan terhadup kinerja kevangan
berupa ROA, Dimana penelitian i didukung oleh Bambang Tatmiko (2007}
vaitu tidak terdapat kontribusi secara signifikan antara strukiur kepemilikan
institusi baik rerhadap penerapan prinsip-prinsip good corperate governasice
dan kineria perusahaan. Kepemilikan institusi yang cukup besar dibandingkan
kepamilikan lainnya helum mampu mensken manejemen untok meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. Apabila dikaji dari siruktor kepsmilikan mstitusi
dengan  pendekatan  agency theory,  maka perusahsan  manufakior vang
terdaftar di Bursa Efek JTakama, masih terdapat ketidokseimbangan infarmasi
{arymmeetric informaien), aminva masih banyak informasi-informasi vang
belum dapat di ungkapkan secara cepat, tepat dan nyata serty musis lemehnya
pasar modal di Indonesia dalam bentok semi kuat (semi stromg ),

Sedangkan Koefisien determinasinya {R!} = 0,124, hal ini berami
buhwa  12.4% Retorn on Equiry dijolaskon oleh kepemilikan institusi, umuwr
perusahagn, lingkat perumbuhan penjualan, debr ro asser, ukuran peruzahaan
don dimery afek tahun sedangkan sisanya 87,6 % dijelaskan oleh faktor Izin
diloar model persamann regresi. Berdasarkan tabel 1.4 diketahui bahwa angka
probabilitas 0,295 = 0,05 (n=3%], jadi depat dizimpulkan bahwa Hg diterinea
dan H, ditolak. Berarti bahwa jika variabel kontrol (AGE, GROWTH, LASS,
DAR, dan YEAR) ceterir paribur make  lipe kepemilikan institusi
nerkontribusi positf tetapi tidak signifikan terhadap Kinerja keuangan berupa
ROE. Dimana penelitian ini didukung oleh Bambang Jatmiko (2007) yaim
tidak terdapat kontribust secara signifikan antara strubtur kepemilikan institusi
terhadap penerupan prinsip-prinsip good corpormre governgnce dan kinerja
perusahann. Kepemilikan institusi yang cukup besar dibundingkan kepemilikan
lainnya belum mempu menckan manajemen untuk meningkatkan kinerja
keuangan perusahazn. Apabila dikuji dart strukter kepemilikan institusi dengan
pendekatan  agency theory, muka perusahaan manufaktur yang Lecdaftar di
Bursa Efek Jakarta, masih ada ketidakssimbangan informosi [eswmenerric

infarmation), actinyd masih banyak informasi-informasi yang belum dapat di



ungkapkan secara cepat. tepal. Seluin itu, pasar modal di Indonesta  masih

lzmah dan berbentuk ssmi koat (remi sreog |,

b. Kentribusi Kepemilikan Individu Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil analisis regresi kontribusi kepemilikan individy terhadap
kinerja kevangan perusahaan, dissjikan pada tabel 1.5

Tabel 1.5

Koefisien dan Signifikansi Kontribusi Kepemilikan ladivide terhadap

Kinerja Keaangan Perusahaan

Variahel _ Variabel Dependen
independen | ROA ROE |
| koebsien | sign | Koefislen sign

| Eonstunta gz Gl 1688 | 232,808 058
Xyl Individu) 213 ,500 - 702 232
GROWTH | 15,52 JA14 | -31,297 Jdg2 |
DAR 114 ) 329 | 920
AGE 970 N -
LASE -7,183 146 | 18555 | 041
Do2 4,369 788 | 20,845 ,480
003 25,292 116 | 49,416 =R
D4 - 433 880 -1.04 973
[ 5,430 751 3.634 507
B 2 034 - A24
E 24 | 4 | -

Sumber: pengolahan SPS3 versi 110

Koefisien determinasinya (R”) = 0,094, hal ini berarti bahwa 9.4 % Return
ar Asser dijelaskan oleh kepemilikan Iinl:li'.-":du, wmur peresahaan, tingkat
pertembuhan penjualan, debs fo asser, ukuran perusahaan dan dwmmy efek
talwn sedanghan sisanya 906 % dijelaskan clzh faktor lain diluar model
persarnaan  regresi. Berdasarkan tabel 1.5 diketalui  bahwa  angka
probebilitas Q3000 = 005 {o=3%), jadi dapat disimpulkan bahwa Hg
diterima dan H, ditolak. Berarti bahwa jika variabel kontrol  (AGE,
GROWTH, LASS, DAR, dan YEAR) ceterir paribur makn  tipe
kepemilikan individu barkontrnbusi negatif tetapi Gduk signifikan terhadap

kinerja kKeuangan berupe ROA, Dimana hasil penelitian ini didukung clch



Wi dan Wang (1999, dalum Said Musnadi, 20045} yang menyatakan bahwa
kepemilikun saham oleh individu lidak berkontribusi secarn signifikan
terhadap kinerja kewangan Kepemilikun saham individu yang kecil tidak
memonitor manajemen dengan baik yung kemungkinan dissbabkan oleh
persaalan free rider Apabila dikaji duri agescy fheary, dengan aklivitas
manitoring ini tentu aken herakipat pada penambahan hiaya, sehingga akan
menguranzi laba yang dibasilken oleh perusahaan. Hal ind akan merugzikan
pihak investor.

Koefisien deferminasinya (R%) = 0.124. hal ini berarti bahwa  12A%
Retwrn on Equity dijelazkan oleh kepernilikan individe. umur perusahian,
tingkat parumbuban penjualan, debs 1o asser, ukuran perusahaan din
ey efek tahun sedanghan sisunya 476 T dijslaskan oleh faktor lain
diluar modz| persamaan regresi. Berdusarkan taubel 1.5 diketahui bahwa
angka probabilitas 1,222 = 05 (e=3%). jadi dapet disimpulkan babwa By
dilerirma dan T, ditolak Berarti bahwa jike vadabel konoel [AGE,
GROWTH, LASS, DAR, dun YEAR) ceteris peribis maks  lipc
kepemilikan individu berkoniribusi negutid terapt ddok signifikon Lerhadap
kinerju keuangun berupa ROE. Dimana hazil penelitian ini didukung oleh
M dun Wang {1999, dalam Said Musnadi, 2006} yang menyatakan bahwa
kepemilikan sahem eleh individy  tidak berkonuibusi secara signifikan
terhadap kinerjo keuangen, Kepermilikan saham individu yang kecil tidak
memonitor manajenen dengan boik yang kemungkinan disebabkan oleh
perscalan free rider. Apabila dikaji dari agency thedyy, dengan aklivias
menitoring ini teote akan berakibal pada penambahan hizya, sehingin akan
mengurangi laba yung dihasilkan cleh perusahaan. Hal ini akan merugikan
pihiak investor. Bardpsarkan tabel 4.4 dikelahui babwa angka prababilitas
0,227 = 005 (n=53%), jadi dapul disimpulkan bahwa Hg diterima dan H,
ditalak, Berarti bahwa jike variabel kontrol (ACE, GROWTH, LASS,
DAR. dan YEAR) ceteris paribas maka tipe kepemilikan indivirdu
berkantibusi negatif tatapi tidak signifikan terhadap kinerjn kevangan
berupa ROE, Dimana hosil penelitian ini didukung cleh Xu dan Wang
(1099, dalam Said Musnadi, 2008) yang menyatakan bahwa kepemilikan
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sitham oleh individu tdak berkantribosi secura signifikan terhudap kinerja
keuangan. Kepemilikan sahem individe yang kecil tdek memonitr
munajemen dengan buik yang kemungkinan disebabkan oleh persoulun free
wider. Apabila dikeji dan apewey theory, dengan aktiviis monitoring ini
tentu akan berakibal pads penambahan biava, sehingga akan mengurangi
libz yang dibasilkan oleh perusabaan. Hal ini akano merupikan pihak

inveslor.
¢. Kontribusi Kepemilikan Manajer Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil analisis regresi kontribusi kepemilikan manajemen rechadap kinerja
kewangan perusshaan. disajikan padue tabel 1.6,
Tabel L&

Koefisien dan Signifikansi Kontribusi Kepemilikan Manajemen terhadap
Kinerja Keuangan Perusaliaan

Yarlabel | Variabel Dependen

| independen - ROA ROE

| koefisien | sign | Keefisien | Sign
Konstanta 21,882 78 231,482 L85
MaiManajemen) - 202 TEE - TED 584
BROWTH -18,846 126 | -25,038 06|
DAR 4,823E-02 978 110 974

| AGE 560 R 1,977 623
LASS T.ETT 46 | 8871 040
boz 4,005 807 18,503 514
[liE] 25,082 123 | 48,580 RDE

| D04~ 558 374 2,574 943
D05 6,479 704 7,031 82
i 080 e Stz
LN PR Syl 1 S

Sumber: pengolahan SPSS versi 1.0

Berdusurkan data lersebut diatas Keefisien determinasinya (R = 0,09, hal ini
berurti bahwa % % Rewm on Asser dijelnskan oleh kepemilikan manajeman,
umur - perusahaan, tingkal pertumbuhan penjualan, detd to gerer, ukuran
perusabian dan diemey efek tahun sedangkan sisanya 91 % dijelaskan olsh
fakeor lain diluar model persamaan regresi, Berdasaskan tebel 16 diketahui
ouhwa angha probabilitas (1,768 = 0,05 (2=3%), jadi dapat disimpulkan bahwa



Hy diterima dan H, ditolak. Berani bahwa jika variabel konuol (AGE,
GROWTH, LASS, DAR. dan YEAR) cederis paribes maka iipe kepemilikan
manajemen fidak berkoniribusi positf dan sigmfikan erhadap kinerja keuangan
berupa BOA. Dimane penelitivn ini didukung oleh Wahidawati (20003, hasil
pensiitiannyd secara umum  mengujt hubungan antera stroktor kepemilikan
manajerial dengan kebijakan pendanaan. Hasilnya: (17 kepemilikan manajerial
dan imstitusional berhubungan negatit dengan ratic hutang, artinya semakin
bezar jumlah kepemilikan manajerial dan fnstitosional maka  kebijakan
pendanian  cenderung pada penerbitun ssham bukan pada hutang; (2}
kepemilikan manajerial  dan institusi tidak dapat membanty memecahkan
konilik keageman antara pemegang. saham dan rmanajemen. Kepemilikan
mangjemen dapat mengisolasi manajer dari kontral pasar sehingga berdampak
pada penurunan kinerja perusahean melalui sanageria! entrenchmant hpolesis
yaitu  hipotesis  yang menyatakan babwa kepemiliken manajemen  akan
menjadikan manaicren tecbentengi dari kontrel pasar sehingga manidjemen
dengen  mudah  depat  melakukan  tindskan  entrenclenient yang  dapat
menurunkan Kinaja keuangan.

Sedangkan Koefizien determinasinys (R = 0,112, hal iai berari bahwa
L1.2% Retwrn on Egquity dijelaskan olsh kepemilikan manajemen, wmur
perusahaan, tingkar pertumbuhan penjualan, debd fo oszet, ukumn perusahaan
dan dumery efek tahun sedangkan sisanya 85,8 % dijzlaskan oleh fakior lain
diluar model persumaan regresi. Berdusarkan tabel 1.6 diketahui bahwa angka
probabilitaz 0,564 = 0,05 (o=5%), jodi dupat disimpulkan bahwa Hy diterima
da_.n H, ditolak. Berarti bahwa jika variabel kentrol (AGE, GROWTH. LASS,
DAR, dan YEAR) ceferis paribus maka tipe k::pU!i]il'll-;z’l-Jl minajemsn tdak
berkontribusi positif dan signifikan ferhadap kinegja kevangan berupa ROE
Dimana penelitian ini didukung oleh Wahidawati (20017, hasil penalitiannya
secard umum  menguji hubungan antera stroktur kepemilikan manajerial
dengan  kKebijakin pendanaan. Hasilnya: (1) kepemilikan manajerial dan
institusional bechubungan negatif dengan ratio wleng, arlinya semakin besar
jumlah kepemilikan manajerial dan instituzional maka kebijakan pendanaan
cenderung pada penerbitan saham bukan pada hotang; (2) kepsmilikan
manajerial dan institosi tdak dapat membaniu memecahkan konflik keegenan

antary pemegeng saham don menajemen. Fepemilibon munajemen dapat
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mengisclasi menajer dari kentrol pasar sehingga berdampak pada peausuman
kinerja perusahaun melalui managerial entrenchment hypotesis vaitu hipotesis
yung menyatakan bihwa kepemilikan manajemen akan menjadikan manajemen
terbentengi dari kontrol pusar schingga manujemen dengan mudah dapat

melakukan lindakan eivenchemnent yang dapal menumunkan kinerja keuangan,

2. Kontribusi Kepemilikan  Asing  (Fareign Ownership) Terhadap Kinerja
Feuangan.
Hasil snalisis regresi kontribusi kepemilikan asing lerhadap kineria keuangan

perusahazan, dupat dilihat pada Tabel sebagai barikut:
Tabel 1.7

Kaoefisien dun Signifikans! Kontribusi Kepemilikan Asing techadap
Kinerja Keuangai Perusahaan

Variabel | Variabel Dependen
independen | ROA ROE
kosfisien | Sign | Kosfigien | Sign
Eonstanta 69,873 EES] 215,628 ]
Mi{Asing) -8, 181 E-02 72 114 A10
GROWTH 18,449 138 | -2e710 188 |
DAR 7.557E-02 967 204 851 |
| AGE 578 B35 1,349 JB05
| LASS -7,138 151 15,334 045
| D2 4,887 765 | 20,990 481
[IE] 25,752 110 | 50,696 il
D04 7.605E-02 B85 2,804 528
D0E 7,044 G800 7,564 (BOE
[R* 091 - L T
LN . 04 2 e

Sumber: pengolahan SPSS versi 11.0

Dari data wersebue diatss dapat dijeluskan bahwa Kontibusi Kepemilikan  Asing
Terhadap Kinerja Keuangan (ROA) diperoleh Koefisien determinasinya (R%) =091
hial ini berarti bahwa 9,1 % Retum on Asset dijelaskan oleh kepemilikan asing, umur
peruzahazn, tingkat pertombuhan penjualan, gebr fo orser, vkuran perusabaan dan
dhurmrry efek tahun sadangkan sisanya WLY % dijelaskan oleh faktor lain diluar maodsl
persamasn regresi,

Berdasarkan tsbel 1.7 diketahui babwa angka probabilitas 0,723 = 005 (a=5%),
Jndi dapat disimpulkan bahwa Hy diterimu dan H, ditolak. Berari bahwa jika variabel
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kontral  (AGE, GROWTIL LASS, DAR, dan YEAR) cereris paribus make  tpe
kepemilikan asing tiduk berkoutmibusi positif dan signifikan terhadap kinerja kevangan
berupa ROMA, Dimare penelitizn ini didukung oleh Muoliaman, etal (2003 dalam
Bambang Jatmiko, 2007), beliay menelit dengan menggunakan data cmpiris yang
terdiri dari 141 bank yang eda di Indonesia, hasil penslitisnnya menyimpulkan bahwe
struktur kepemilikin lidak ada sontribusi terhadap kinerja bank, Kepemilikan asing
yamg dipereays memiliki informusi yang superior dan jarinagn yang |uas tiduk direspon
oleh pemzgang saham yang lain karena pemilik asing diduga inelakukan kolusi dengan
pihak manajemen untuk kepentingan pribadi sshinges mengorbanian pemmzgeng saham
lninaya. Selain ity juge menurue Naes (2004, dalam Said Musnadi, 2008) menyatakaa
bahwa informasi superior tidaklah didapat secara cuma-cumi, ada ssjumlah biaya yang
dikarbankan untuk  mendspatkan informasi fersebut, Ksmudian  hiaya  ersebut
dibebankan kepada harga saham yang dimilikinga. Kepamilikan asing dengan informasi
vang superior dissumsikan memiliki kontribusi ssimetis informas] dan menuronkan
likuiditas, sehingga berdampak pada penurunan kinerjs kewangan. Berdasarkan rabel
L7 diketahui balwa angke probabilitas 0,723 = 005 (n=5%), jadi dapat disimpulkan
buhwa Hy diterima dan H, ditolak. Berarti buhwa jiks wariabzl kontrel  (AGE,
CROWTH, LASS, DAR. dun YEAR) cererds paribus muka tipe kepernilikan azing
tidak berkantribusi positil dan signifikan techadap kinera keuangan berupa ROA.
Dimnana penelitian ini didukung olsh Muliaman, etal (2003 dalam EBambang Tatmiko,
2007), beliau meneliti dengan menggunakan data empiris yang terdivi dari 141 bank
yang uda di Indonesia, hasil penclitiannya menyimpulkan babwa strukour kepemilikan
tidak ada keneribust terhadap kinerja bank, Kepemilikan asing vang dipercaya memiliki
informasi yang superior dan jarinagn vang luas tidak direspon aleh perging seham
yang lain karene pemilik azing diduga melakukan kolusi denpan pihak munajemen
untuk kepentingan pribadi schingga mengorbankan pemegang saham lainnya. Selain it
juga menurul Maes (2004, dalam Said Muspudi, 2006} menyatakan babwa informasi
supericr tidaklah didapal secara cuma<cuma, ada sejumlah biaya yeng dikerbankan
untuk meadapatkan informosi terssbut. Kemudian biaya tersebut dibebenkan kepada
harga ssham yang dimilikinya. Kepemilikan asing dengen informasi yung superior
diasumsikan memiliki koniribusi asimeris informesi dan menuronkan likuidicas,

sehingga berdampak pada penurinan kinerja keusngan.
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Sedungkan Kocfisien determinasinya Kepemilikan Asing Terhadap Kinerja
Keuangan (ROE) diperapel (R®) = 0,109 hal ini berarti bahwa 10L9% Remwrn on
Eguity dijelaskan oleh kepemiiikun asicg, umur perosabaon, tingkat perumbuban
penjualan, debi to assed, pkuran perusshaan dan dummy afek lohun sedangkan sisanya
30,1 % dijeluskan oleh fakter lain diluar model persamann regres:. Berdasarkan tabel
L7 diketuhui bzhwa angka probabilias 0.8 10 = 0,05 (@=53%), jedi dapat disingpulkan
bahwa F, diterima dan H, ditolak. Berarti bahwa Jika wvariabel kontral  (AGE,
GROWTH, LASS, DAR, dan YEAR) ceteris paribus maka tipe kepemilikan asing
berkontribusi positif tetapi fidak signifikan terhadap kinerja keuangan berups ROE.
Diimnana penelitian ini didukung cleh Muliaman, et.ai (2002 dalam Bambang Jarmike,
2007), beliau menzliti dengan menggunskan datg empirs vang tecdin dar 141 bank
yang ade di Indonesia, hasil penelitiannys menyimpelkan bahwa struktur kepemilikan
lidak ada konrribusi ierhadap kinerja bunk. Kepemilikon asing vang dipercayva memiliki
informasi yang superior dan jaringan yang loas dibarapken mompy meningkatkan
kinerja keuangan berbasis ROE ini. Mamun, tidak sermua pemegang suham Merespo
positif kepemilikan asing ini, sehingga banyuk pemegang saham yang menganggap
pemilik asing melakukun kolusi dengan pihak manajemen wntuk kepentingan pribadi
sehingza mengorbankan pemegang saham lainnyw. Selain it juga menunu Naes (2004,
dalarn Said Musnadi, 2006) menyatakan bahwa informasi superior Lidaklah didapar
sECATA chma-cuimi, ada sejumlah biaya yang dikorbankan unik mendapatkan informasi
terschut, Kemudian biaya tersebut dibebankan kepada horga saham yang dimilikinva,
Eepemilikan asing dengan informasi vang superor dissumsikan memiliki kontribusi
usimetris informasi din menuronkan likoiditas, sehingzu berdampak pada perurunan

kinerja kewangan.

VIL KESIMPULAN

Kesimpulan secara umuin Jdari penelitian ini adalah tipe kepemilikan tdak
berkeniribosi secara signifikan lerhadap kinerja kevangan perusibazn manufektur yang
terdafiar di Burss Bfek Takarta, Fusil penclitian secara khusus biza disimpulkan sebugai
berikut:
L Kepemilikan individo tidak berkontribusi rechadap kinetja kevangan baik ROA
maupun ROE. Hal ini ditunjukkan dengan angka probabifies untek ROA sebesar

2



(500 = 005, sedangkan untuk ROE sebesar (0222 > 0,03, Kemungkinan hal ini
disehabkan oleh kepemilikan sahem individu yang relabif keeil belum mampu
memonitor menaizmen dengan baik yung dizebabkan oleh perscalan free ridsr. Seiain
itu, hila dikaji dari agercy theory, dengan akiivilas monitoring akan berakibar pada
penambahan biaya, sehinggn akan mengurangi laba yang dibasilkan oleh pemuszhaan
terutama vang dibagikan kepada pemilik sabham individw,

2 Fepemilikan institusi tidak berkontribusi terhadap Kineda keuangan baik ROA
maupun ROE. Hul ini ditunjukkan dengan angka probabilitas kepemilikan institusi
techadap ROA sebesar 0275 > 0,05 sedangkan angka probabilitas kepemilikan institusi
terhadap ROE scbesar 0205= 005, Kepemilikan instilusi yang cukup  besar
dibandingkan  kepemiliken lainnye  belum  mompu  menekan  manajemsn  untuk
meningkatkan Kinerja keuangan perusshaan. Apabila dikaji dan strukiur kepemilikan
nstitusi  dengan  pendekatan  agency theory, maka perusahzan manufakiee yang
terdafiar di Bersa Efek fakarta, masih  terdapal  ketidakseimbangan  informasi
{ezvemmerric information), artinya masth banyak informasi-informasi vang belum dapeat
di ungkapkan secara copat, tepat dan nyala serta  masih lemahnya pasar madal di
Indonasia dalam bentuk semi kuat {semi siroeg ).

E5] Kepemilikan manajemen tduk berkontibusi techadap kinerja keuangan baik
EOA maupun ROE. Hal ini ditunjukkan dengan angka probabilitas kontribusi
kepemilikan mansjemen terhadap ROA adalah 0,768 = 0,05 , sedengken kontribusi
kepemilikan manajemesn techadap ROE sebesar 0,564 = 0,05, Dimana penelitian ini
didukung cich Wahidawati {2001), hasil penelitiannys secara umum menguji hubungan
antara struktur kepemilikan manajerial  dengan kebijakan pendanuun. Hasilnyas (1)
kepemilikan manajerizl dan instilusicnal -berhubungan negatif dengan ratio utang,
artinya samakin besar jumlah kepemilikan manajedal dan institusional maka kebijakun
pendanaan  cenderung pada penerbitun ssham bukan pada hutang; (2} kepemilikan
manajerial den instims] tdak dapat membanty memecahkan konflik keagenan antara
pemegang szham dun manajemen. Kepemilikan mznajemen dapal mengisolasi manajer
dari koniol pasur sehingga berdampak pads penwrunan kinetja perusahasn mebalui
managerial  entrenchment  hypotesis yaitn  hipotesis  yang  menyatokon  babvea

kepemilikan manajemen akan menjadikan manajemen terbentengi dari kontrol pasar
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schingga mandjernen dengan mudah depat melakukan tindakan entrenchemens YaNg
dapat menurenkan kinerja kevangan,

4) Kepermiliken asing tidak berkontribusi terhadap Kinerjn baik ROA L
ROE. Hal ini ditusjukkan dengan angka prohabilitas kepemlikan asing terhadap BOA
adalah 0,723 = 0,05 sedangkan anghke probabilites kepemiliken asing terhadap ROE
adalih 010 = (LS. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh kepemilikan asing yang
dipercaya memiliki informasi yang superior dan jaringan yang luas tidak direspon oleh
pemegang ssham yang lain kirena pemilik asing didugs melakuken Ealusi dengan
pikak manajemen untuk kepentingan pribadi schingga mengorbankun pemegang saharn
lainnya. Seluin it juga menoeut Naes (2004, dalam Said Musnadi, 2006) mesyazakan
Bahwa informast superior tidaklah didapat secara coma-cuma, ada sejumlal biaya yang
dikorbunken untuk mendapatken  infarmasi tersebul. Kemudian biaya  ierssbuw
dibebankan kepada harga saham yang dimilikinya, Kepemilikan asing dengan informasi
yilig superior diasumsikan memiliki kontribusi asimetrs informasi dan menurunkan
likniditag, sehinggza berdampak pada penvrunan kinecja kevangan.

Karakieristik perusahoan schagai variabel kontrol yang meliputi umur perusahaar,
tingkat pertumbuhan, wkuran peruzabaan, debr ro aiser dan efek wwhun, semakin
memperkual kontribusi variabel tipe kepemiliken terhadap kKinerja keuangan (ROA dan

ROE] walupun tdek siginifikan,
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