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ABSTRACT 
 

The purpose of this research was to know the influence of foreign 
ownership, managerial ownership, institutional ownership, capital structure, 
company size to company performance. The capital structure in this study is 
calculated through debt equity ratio (DER) and firm size was calculated with 
logarithma of total asset. While the bound  variable in this research is measured 
by return on asset (ROA). This study was conducted on property and real estate 
companies listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) from 2011-2015. The 
samples studied were 36 companies obtained by purposive sampling method. The 
type of data used is secondary data obtained by using documentation method. 
Data analysis method used in this research was multiple linear regression. The 
simultaneous test results of ownership structure, capital structure, firm size have 
significant effect to company performance. Partial test of foreign ownership does 
not have on effect on company performance. Managerial ownership does not have 
on effect on company performance. Instutitional ownership has a significant effect 
on company performance. Capital structure has a significant effect on company 
performance. Company size has a significant effect on company performance. 
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PENDAHULUAN 

 

Dinamika perekonomian 

global ditahun 2015 memberikan 

tekanan terhadap pertumbuhan 

ekonomi domestik. Perlambatan 

pertumbuhan ekonomi tersebut telah 

memberikan dampak yang kurang 

menguntungkan. Menanggapi 

kondisi yang demikian, pemerintah 

mengeluarkan berbagai 

kebijaksanaan dalam rangka menjaga 

stabilitas makro dan mendorong 

pemulihan perekonomian. Kebijakan 

pertama mengatasi persoalan 

ekonomi dengan mendorong daya 

saing industri nasional melalui 

deregulasi, debirokratisasi, serta 
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penegakan hukum dan kepastian 

usaha.    u    pemerintah akan 

mempercepat proyek strategis 

nasional dengan menghilangkan 

berbagai hambatan dalam 

pelaksanaan dan penyelesaian proyek 

strategis nasional. Pemerintah juga 

akan memperkuat peran kepala 

daerah untuk melakukan dan 

memberikan dukungan percepatan 

pelaksanaan proyek tersebut. Ketiga, 

meningkatkan investasi di sektor 

property. Dalam hal ini pemerintah 

mengeluarkan kebijakan untuk 

mendorong pembangunan 

perumahan, khususnya untuk 

masyarakat berpenghasilan rendah, 

serta membuka peluang investasi 

yang lebih besar di sektor property. 

Kebijakan ekonomi tahap 

pertama akan memperkuat industri 

nasional, mengembangkan usaha 

mikro menengah, koperasi, dan 

memperlancar perdagangan antar 

daerah. Pemerintah menegaskan 

kebijakan ini sukses memajukan 

ekonomi dalam negeri, maka 

pemerintah butuh kerjasama dan 

dukungan dari semua pihak. 

Kondisi perekonomian suatu 

negara  akan membawa dampak pada  

perusahaan yang bergerak disektor 

property dan real estate. Sehingga 

dengan adanya kebijkan pemerintah 

Indonesia akan membawa peluang 

besar bagi perusahaan property dan 

real estate, yang akan berdampak 

pada peningkatan kinerja 

perusahaan.  

Peningkatan kinerja dari 

masing-masing perusahaan tentu 

berbeda-beda, tergantung faktor yang 

mempengaruhinya, salah satunya 

melalui tata kelola perusahaan 

(corporate governance). Pelaksanaan 

tata kelola perusahaan di Indonesia 

diatur oleh Komite Nasional 

Kebijakan Governance (KNKG). 

Lembaga ini dibentuk berdasarkan 

Keputusan Menko Bidang 

Perekonomian Nomor: KEP / 49 / 

M.EKON / 11 / 2004 yang bertugas 

menyusun pedoman pelaksanaan 

(Good Corporate Governance) GCG 

agar dapat dilaksanakan secara 

konsisten oleh semua perusahaan 

yang ada di Indonesia. Pedoman 

tersebut menyatakan bahwa organ 

perusahaan yang terdiri dari Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS), 

dewan komisaris dan direksi. 

Pedoman etika bisnis tersebut 

merupakan salah satu sarana penting 

bagi perusahaan yang dapat 

membentuk budaya perusahaan ke 

arah yang positif. Pedoman tersebut 

juga mengatur tugas dan tanggung 

jawab masing-masing organisasi 

perusahaan untuk mewujudkan tata 

kelola perusahaan yang baik, 

termasuk tugas dan tanggung jawab 

dewan komisaris. Dewan komisaris 

bertugas melakukan pengawasan dan 

memberikan nasihat kepada direksi 

serta memastikan bahwa perusahaan 

melaksanakan (Good Corporate 

Governance) GCG. Untuk menjamin 

bahwa dewan komisaris bekerja 

secara efektif, maka anggota dewan 

komisaris dapat berasal dari pihak 

yang tidak memiliki hubungan bisnis 

dengan perusaha yaitu komisaris 

independen pelaksanaan GCG dan 

adanya komisaris independen 

diharapkan manajer dapat 

mengutamakan kepentingan 

pemegang saham dan mengurangi 

konflik keagenan. 

Konflik keagenan dapat 

dikurangi melalui struktur 

kepemilikan perusahaa. Jensen dan 

Meckling, (1976) Kepemilikan asing, 

kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional adalah 
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bagian dari struktur kepemilikan 

perusahaan. Semakin banyaknya  

pihak asing yang menanamkan 

sahamnya diperusahaan maka akan 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Hal ini terjadi karena pihak asing 

yang menanamkan modal sahamnya 

memiliki sistem manajemen, 

teknologi, inovasi dan keahlian yang 

cukup yang bisa membawa pengaruh 

positif bagi perusahaan 

Menurut Jensen dan 

Meckeling (1976) menyatakan 

peningkatan kepemilikan saham oleh 

manajemen merupakan salah satu 

cara mengurangi biaya keagenan. 

Apabila manajemen sebagai 

pemegang saham  maka masalah 

keagenan akan semakin kecil, dalam 

kondisi seperti ini manager tidak 

terlalu terbebani dengan kewajiban 

untuk mengatur laba. Karena laba 

ataupun rugi akan memiliki dampak 

yang relatif sama antara para 

manajemen dan pemegang saham. 

Perusahaan dengan 

kepemilikan institusional yang besar 

mengindikasikan  kemampuan 

perusahaan dalam memonitor kinerja 

manajemen perusahaan (Faizal, 

2004). Karena semakin besar  

kepemilikan institusional 

mengakibatkan adanya efisiensi 

dalam penggunaan aktiva  

perusahaan, sehingga dapat 

mengurangi pemborosan yang 

dilakukan oleh manajer dalam 

menjalankan operasional perusahaan. 

Dengan demikian, adanya 

kepemilikan institusional, kinerja 

perusahaan seharusnya menjadi lebih 

baik.  

Selanjutnya, faktor  yang 

mempengaruhi kinerja perusahaan 

adalah kebijakan pendanaan. Trade-

off Theory menjelaskan bahwa 

perusahaan akan berhutang sampai 

pada titik utang tertentu, dimana 

penghematan pajak dari tambahan 

hutang sama dengan biaya kesulitan 

keuangan. Biaya kesulitan keuangan 

merupakan biaya yang terdiri dari 

biaya kebangkrutan dan biaya 

keagenan yang meningkat akibat 

adanya penurunan kredibilitas 

perusahaan. Dalam teori ini 

pertimbangan yang digunakan adalah 

pajak, biaya keagenan, dan biaya 

kesulitan keuangan, dengan 

mempertahankan asumsi efisiensi 

pasar. Implikasi dari teori ini adalah 

seorang manajer akan berpikir dalam 

kerangka trade-off antara 

penghematan pajak dan biaya 

kesulitan keuangan dalam keputusan 

menentukan struktur permodalan 

perusahaan. 

Faktor lain yang dapat 

mempengaruhi kinerja adalah ukuran 

perusahaan (size). Ukuran 

perusahaan adalah total aset yang 

dimiliki perusahaan yang digunakan 

untuk mendukung kegiatan 

operasional perusahaan. Total aset 

perusahaan dapat memberikan 

gambaran tentang kinerja perusahaan 

dimasa yang akan datang. 

Penggunaan aset yang efektif 

dan efisien dalam rangka kegiatan 

operasional perusahaan akan 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Namun perusaha yang memiliki nilai 

aset yang besar, bukanlah sebuah 

jaminan apabila tidak memberikan 

keuntungan yang maksimal dari hasil 

aktifitas operasionalnya dan sehingga 

bisa menurunkan kinerja perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang 

yang telah dipaparkan diatas, Timbul 

permasalahan sebagai beriku: 

(1)Apakah terdapat pengaruh 

kepemilikan asing terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 
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yang terdaftar di BEI? (2) Apakah 

terdapat pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI? (3) Apakah 

terdapat pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI? (4) Apakah 

terdapat pengaruh  debt equity ratio 

terhadap kinerja perusahaan property 

dan real estate yang terdaftar di 

BEI? (5) Apakah terdapat pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI? 

Berdasarkan rumusan 

masalah diatas, tujuan penelitian 

yang akan tercapai adalah : (1) 

Untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan asing terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI. (2) Untuk 

mengetahui pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI. (3) Untuk 

mengetahui pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI. (4) Untuk 

mengetahui pengaruh debt equity 

ratio (DER) terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI. (5) Untuk 

mengetahui pengaruh ukuran 

perusahaan (size) terhadap kinerja 

perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di BEI. 

 

TINJAUN PUSTAKA 

 

Teori Agency  
Tujuan dari teori agensi 

adalah pertama, untuk meningkatkan 

kemampuan individu (baik prinsipal 

maupun agen) dalam mengevaluasi 

lingkungan dimana keputusan harus 

diambil (The belief revision role). 

Kedua, untuk mengevaluasi hasil 

dari keputusan yang telah diambil 

guna mempermudah pengalokasian 

hasil antara prinsipal dan agen sesuai 

dengan kontrak kerja (The 

performance evaluation) .  Teori 

keagenan adalah teori yang 

menjelaskan agency relationship dan 

masalah-masalah yang 

ditimbulkannya (Jensen & Meckling, 

1976)  

 

Theori Trade-off 

Teori Trade-off menyatakan 

bahwa perusahaan akan berhutang 

sampai pada titik utang tertentu, 

dimana penghematan pajak dari 

tambahan hutang sama dengan biaya 

kesulitan keuangan (Nugraha, 2013). 

Dalam teori ini pertimbangan yang 

digunakan adalah pajak, biaya 

keagenan, dan biaya kesulitan 

keuangan, dengan mempertahankan 

asumsi efisiensi pasar. Implikasi dari 

teori ini adalah seorang manajer akan 

berpikir dalam kerangka trade-off 

antara penghematan pajak dan biaya 

kesulitan keuangan dalam keputusan 

menentukan struktur modal 

perusahaan. 

 

Struktur kepemilikan 
Struktur kepemilikan adalah 

jenis institusi atau perusahaan yang 
memegang saham terbesar dalam 
suatu perusahaan (Wahyudi & 
Pawestri, 2006). Struktur 
kepemilikan dapat dijelaskan dengan 
dua sudut pandang  yaitu pendekatan 
keagenan dan pendekatan informasi 
asimetri. Menurut pendekatan 
keagenan, struktur kepemilkan 
merupakan suatu mikanisme atau 
mengurangi konflik kepentingan 
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antara manajer dengan pemegang 
saham. Pendekatan informasi 
asimetris memandang struktur 
kepemilikan sebagai suatu cara 
mengurangi ketidakseimbangan 
informasi antara orang dalam dan 
luar perusahaan (Puspito, 2011) 

. 

Struktur Modal 
Perusahaan yang memiliki 

utang akan menghasilkan kinerja 
yang lebih baik dibandigkan dengan  
perusahaan yang tidak menggunakan 
utang. Karena dengan adanya biaya 
bunga yang dikeluarkan oleh 
perusahaan tersebut berfungsi untuk 
mengurangi pajak menjadikan 
perusahaan tersebut memiliki kinerja 
yang bagus dibandingkan perusahaan 
yang tidak memiliki utang. Struktur 
modal yang optimal dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan, 
sehingga nilai saham perusahaan 
juga akan ikut meningkat seiring 
dengan pencapaian kinerja 
perusahaan yang bagus. 

Husnan (2007) ukuran 
perusahaan adalah suatu sekala 
dimana sekala tersebut dapat 
diklarifikasikan besar kecil 
perusahaan menurut berbagai cara 
yaitu total aktiva, log size, 
kapitalisasi pasar. Perusahaan yang 
memiliki asset yang besar memiliki 
kemampuan untuk menghadapi 
masalah bisnis dan kemampuan 
untuk menghasilkan laba perusahaan 
yang optimal. Karena adanya asset 
yang besar dapat mendukung bisnis 
yang dijalankan dalam perusahaan 
sehingga kendala perusahaan seperti 
peralatan kurang memadai memadai 
dan sebagainya dapat diatasi. 
 

Hipotesis 

 

Hipotesis 1. Pengaruh kepemilikan 

asing terhadap kinerja perusahaan 

Berdasarkan teori keagenan, 

perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham 

mengakibatkan timbulnya agency 

conflict. Konflik ini bisa terjadi 

apabila tidak adanya kepercayaan 

antara pihak pemegang saham 

dengan manajer. Dengan demikian 

menyebabkan pentingnya suatu 

mekanisme yang diterapkan berguna 

untuk melindungi kepentingan 

pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976).  

Chibber dan Majumdar 

(1999) menemukan kepemilikan 

asing berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan di India. Semakin 

tinggi kepemilikan asing, maka pihak 

asing akan menunjuk orang untuk 

menjabat sebagai dewan komisaris 

atau dewan direksi, dengan demikian 

keselarasan antara tujuan ingin 

memaksimalkan kinerja perusahaan 

akan tercapai (Wiranata & 

Nugrahanti, 2013). Dari uraian di 

atas maka ditarik hipotesis. 

H1 : diduga kepemilikan asing 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. 

 

Hipitesis 2. Pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja 

perusahaan 
Berdasarkan teori keagenan, 

perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham  

mengakibatkan timbulnya konflik 

yang sering disebut agency conflict. 

Konflik ini bisa terjadi apabila 

adanya hubungan yang tidak baik 

antara pihak manajer dan investor 

luar perusahaan. Ketika kepemilikan 

saham oleh manajer perusahaan 

tinggi maka manajer sebagai 

pimpinan memiliki hak voting yang 

kuat pula. Sehingga manajer dapat 

melakukan keputusan yang dianggap 
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dapat memakmurkan pemegang 

saham tidak lain kepentingan dirinya 

sendiri. Konflik kepentingan ini 

menyebabkan pentingnya suatu 

mekanisme yang diterapkan yang 

berguna untuk melindungi 

kepentingan pemegang saham 

(Jensen & Meckling, 1976). Namun 

apabila adanya hubungan yang baik 

anatara pihak manajer dan pemegang 

saham luar perusaahan, dipercaya 

dapat  meningkatkan kinerja 

perusahaan.  

Cruthley dan Hansen (1989) 

serta Bathala et al (1994) 

menyatakan bahwa kepemilikan 

saham oleh manajer akan mendorong 

penyatuan kepentingan antara 

prinsipal dan agent sehingga 

manajer bertindak sesuai dengan 

keinginan pemegang saham dan 

dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan. Dari uraian diatas  maka 

di tarik sebuah hipotesis: 

H2 : diduga kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. 

 

Hipotesis 3. Pengaruh kepemilikan 

Institusional terhadap kinerja 

perusahaan 

Berdasarkan teori keagenan, 

perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham 

mengakibatkan timbulnya agency 

conflict. Konflik ini terjadi apabila 

adanya hubungan yang tidak baik 

antara pemegang saham intitusional 

terhadap manajer perusahaan, karena 

anggapan pihak intituional bahwa 

manajer perusahaan mementingakan 

kepentingan dirinya sendiri, yang 

berakibat pada timbulnya biaya 

pengawasan yang tidak optimal. 

Namun apabila adanya hubungan 

yang baik antara pemegang saham 

intitusinal dan manajer akan 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Sebagaimana dengan adanya pihak 

institusional yang mampu 

mengoptimalkan pengawasan kinerja 

manajemen dengan memonitoring 

setiap keputusan yang diambil oleh 

pihak manajemen selaku pengelola 

perusahaan dengan harapan dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan.  

Dengan adanya mekanisme 

monitoring tersebut akan menjamin 

peningkatan kemakmuran pemegang 

saham (Ardianingsih & Ardiyani, 

2010). Wiranata dan Nugrahanti   

(2013) mengemukakan bahwa 

institutional memiliki pengaruh 

positif trhadap kinerja perusahaan. 

Dari uraian di atas maka diambil 

hipotesis. 

H3 : Diduga kepemilikan 

Institusional berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

 

Hipotesis 4. Pengaruh struktur 

modal (DER) terhadap kinerja 

perusahaan 

Menurut Brigham dan 

Houston (2014) teori trade-off dalam 

struktur modal yang optimal dapat 

diperoleh dengan cara 

menyeimbangkan antara keuntungan 

penggunaan hutang (benefit of debt) 

dengan biaya kesulitan dan biaya 

keagenan. Akan tetapi teori ini tidak 

dapat menentukan secara tepat 

struktur modal yang optimal karena 

sulit untuk menentukan secara tepat 

present value biaya kesulitan dan 

present value biaya keagenan. Teori 

trade-off menjelaskan bahwa, apabila 

stuktur modal telah berada dibawah 

target struktur modal optimalnya, 

maka setiap penambahan hutang 

akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Tetapi apabila posisi struktur modal 

telah berada diatas terget struktur 

modal optimal maka setiap 
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penambahan hutang akan 

menurunkan nilai perusahaan.  

Penelitian yang di lakukan 

oleh  Gupta et al (2011) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa 

struktur modal mempengaruhi 

kinerja perusahaan. Penelitian 

Skopljak dan Luo (2012) 

menyatakan sektor keuangan di 

Australia menemukan bahwa struktur 

modal berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. Dari 

uraian di atas maka diambil 

hipotesis. 

H4 : Diduga struktur modal 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan 

 

Hipotesis 5. Pengaruh ukuran 

(size) perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan 

Size perusahaan yang 

tercermin dari total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan dapat 

memberikan keuntungan ekonomis 

bagi perusahaan dan menghasilkan 

arus kas masuk bagi perusahaan dari 

pengoperasian aset tersebut 

(Imadudin & Swandari, 2014). 

Perusahaan yang memiliki asset yang 

besar memiliki kemampuan untuk 

menghadapi masalah bisnis dan 

kemampuan untuk menghasilkan 

laba perusahaan yang optimal. 

Karena adanya asset yang besar 

dapat mendukung bisnis yang 

dijalankan dalam perusahaan 

sehingga kendala perusahaan seperti 

peralatan kurang memadai memadai 

dan sebagainya dapat diatasi. 

Zeitun dan Tian (2007) 

menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan yang diukur dari log total 

asset memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur dari ROA. 

Meriewaty dan Styani (2005) 

meneliti pengaruh rasio keuangan 

terhadap perubahan kinerja 

perusahaan Food and Beverages di 

BEJ menyatakan bahwa total aset 

turn over berpengaruh positif 

terhadap perubahan kinerja 

perusahaan. Dari uraian di atas maka 

diambil hipotesis. 

H5 : Diduga ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan  property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2011-

2015. Penentuan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode 

pusposive sampling. Berdasarkan 

kriteria pemilihan sampel dalam 

penelitian diperoleh sampel sebanyak 

36 perusahaan. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data kuantitatif.  

. Sumber data ini diperoleh dari  

Bursa Efek Indonesia (BEI)  melalui 

website www.idx.co.id yang berupa 

laporan keuangan tahunan 

perusahaan property dan real estate 

untuk periode periode 2011-2015. 

  

Definisi Operasional  

Kinerja Perusahaan (Y) 

Kinerja Perusahaan terlihat 

pada prestasi manajemen  mengelola 

kegiatan operasional perusahaan 

dalam memanfaatkan sumber-

sumber daya yang dimiliki. Kinerja 

operasional perusahaan diukur 

dengan menggunakan return on 

aseet (ROA). 

http://www.idx.co.id/
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 ROA = 
           

          
       

Kepemilikan Asing (X1) 

Kepemilikan asing 

merupakan proporsi saham yang 

beredar yang dimiliki oleh investor 

atau pemodal asing, yakni 

perusahaan yang dimiliki oleh 

perorangan, badan hukum, 

pemerintah serta bagian-bagiannya 

yang berstatus luar negeri terhadap 

jumlah seluruh modal saham yang 

beredar Farooque et al (2007).  

        
                        

                   
      

Kepemilikan Manajerial (X2) 

Kepemilikan manajerial 

diukur dengan menggunakan rasio 

antara jumlah saham yang dimiliki 

manajer atau direksi dan dewan 

komisaris terhadap total saham yang 

beredar Rustendi dan Jimmi (2008). 

Formula kepemilikan manajerial 

dapat dihitung dengan menggunakan: 
             

                       

                   
     . 

Kepemilikan Institusional (X3) 
Kepemilikan institusional 

adalah jumlah kepemilikan saham 
oleh institusi seperti LSM, 
perusahaan swasta, perusahaan efek, 
dana pensiun, perusahaan asuransi, 
bank dan perusahaan-perusahaan 
investasi Ujiyantho dan Pramuka 
(2007). Formula kepemilikan 
institusional dapat dihitung dengan 
menggunakan: 

                
                            

                   
      

Struktur Modal (X4) 
Struktur modal adalah 

perimbangan antara jumlah hutang 
jangka pendek yang bersifat 
permanen, hutang jangka panjang, 
saham preferen dan saham biasa. 
Dalam penelitian ini pendanaan 
diukur menggunakan debt to equity 
ratio (DER). Formula DER dapat 
dihitung dengan menggunakan: 

    
            

             
      

Ukuran Perusahaan (X5)  
Dalam penelitian ini, ukuran 

perusahaan diproksi oleh total asset. 
yang diukur dengan menggunakan 
logaritma natural dari total asset.  

                     
 

Metode Analisis Data 
 Teknik analisis data 
menggunakan model analisis Rergesi 
Linear Berganda. Perhitungan regresi 
ini dilakukan dengan bantuan 
program software SPSS20 Untuk 
umum persamaan regresi adalah: 

                   
             

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Analisis Statistik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif 
dalam penelitian ini diolah 
menggunakan spss20 dan Ms.excel 
2010. 
Hasil olahan dapat dilihat sebagai 
berikut: 

 

Tabel 1  

Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Min Max Mean Std. 

Deviat

ion 

Y 180 -10.23 34.30 6.14 6.77 
X1 180 .00 95.68 19.04 23.41 
X2 180 .00 57.10 2.47 9.23 
X3 180 .00 94.74 41.51 29.74 
X4 180 .01 2.85 .72 .51 
X5 180 4.51 10.48 7.72 1.52 
Valid 

N  
180     

Sumber : Data olahan, 2017 

 

Tabel 2 

          Descriptive Statistics 

Var 

 
Rata-rata pertahun 

2011 2012 2013 2014 2015 

Y 5.11 4.85 7.96 7.03 5.79 

X1 17.89 20.92 17.83 18.26 20.33 

X2 2.52 2.35 2.94 2.34 2.23 

X3 41.65 41.36 41.77 42.27 40.51 
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X4 0.69 0.71 0.75 0.73 0.73 

X5 7.84 7.63 7.79 7.71 7.67 

Sumber: Data olahan, 2017 

 

Pengujian Asumsi Klasik 

Setelah dilakukan uji 

normalitas data dari model regresi 

seluruh variabel sudah berdistribusi 

normal secara residual. Model 

regresi juga telah bebas dari 

multikolinearitas, heterokedastisitas 

dan autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Berganda  

Teknik analisis yang 

digunakan adalah regresi linear 

berganda. Pengolahan data dilakukan 

dengan menggunakan program 

SPSS. Dalam penelitian ini 

menggunakan variabel independent 

yaitu kepemilikan asing, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan instiusional, 

DER, ukuran perusahaan (size) dan 

kinerja perusahaan sebagai variabel 

dependent. 

Dalam penelitian ini 

 igun k n t r f α = 5% (0 05) 

artinya kemungkinan kesalahan yang 

ditoleransi sebesar 5%. Apabila 

tingkat signifikan lebih besar 5% 

(0,005) maka model tersebut tidak 

signifikan.  

 

Tabel 3 

Hasil Uji Regresi 

Coefficients
a
 

Model Coeff 

(ẞ) 

T Sig. 

  

1 

a 3.589 4.233 .000 

X1 -.021 -.431 .667 

X2 .011 .289 .773 

X3 .048 2.532 .012 

X4 .788 2.833 .005 

X5 .253 2.996 .003 

a. DependentVariable: Y 

Sumber: Data olahan,2017 

Berdasarkan hasil pengujian 

persamaan regresi tersebut dapat 

dijelaskan sebagai berikut :   

ROA = 3.589 + (0.021) 

kep_asing + 0,011 kep_manajerial + 

0,048 kep_institusional + 0,788 DER 

+ 0,253 size + e 

 

Koefisien Determinasi 

Hasil nilai R-Square dari 

regresi digunakan untuk mengetahui 

besarnya kinerja perusahaan yang 

dipengaruhi oleh variabel bebasnya. 

 

Tabel 4 

Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Model Summary
b 

Model R R Square Adjusted 

R Square 

1 .414
a
 .171 .142 

a. Predictors: (Constant), X5, X2, 

X3, X2, X1. 

b. Dependent Variable: Y 

Sumber: Data olahan, 2017 

 

Pada tabel IV menunjukkan 

bahwa koefisien determinasi yang 

ditunjukkan dari nilai R square 

0.171. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa 17,1% variasi kinerja 

perusahaan (ROA) dapat dijelaskan 

oleh kepemilikan asing, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan 

institusional, debt equity ratio (DER) 

dan ukuran perusahaan (size), 

sedangkan sisanya sebesar 82,9% 

kinerja perusahaan dijelaskan oleh 

variabel lainnya. 

 

Uji F (Uji Simultan) 

Pengujian hipotesis uji F digunakan 

untuk melihat apakah secara 

keseluruhan variabel bebas 

mempunyai pengaruh yang 

bermakna terhadap variabel terikat. 
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Dari hasil pengujian simultan 

diperoleh sebagai berikut. 

 

Tabel 5 

Uji Simultan (Uji F) 
ANOVA

a
 

Model F Sig. 

1 

Regression 5.901 .000
b
 

Residual   

Total   

Predictors: (Constant), X5, X3, X4, 

X2, X1 

Dependent Variable: Y 

Sumber: Data olahan ,2017 

 

Hasil tabel 5 terlihat bahwa 

nilai F hitung sebesar 5,901 dengan 

probabilitas sebesar 0,000. Nilai 

probabilitas lebih kecil dari 0,05 

menunjukkan bahwa kepemilikan 

asing, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, DER dan 

ukuran perusahaan (size) secara 

bersama-sama mempengaruhi kinerja 

perusahaan (ROA). 

 

Pembahasan  

Pengaruh kepemilikan asing 

terhadap kinerja perusahaan 

Hasil penelitian menemukan 

bahwa kepemilikan asing tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Besar kecilnya 

kepemilikan asing tidak memberikan 

dampak terhadap kinerja perusahaan. 

Berdasarkan teori keagenan, 

perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham 

mengakibatkan timbulnya konflik 

yang biasa disebut agency conflict. 

Untuk mengurangi terjadinya konflik 

keagenan maka diperlukan adanya 

pengawasan oleh pihak ekternal 

perusahaan salah satunya melalui 

kepemilikan asing. Dengan demikian 

keberadaan kepemilikan asing 

didalam perusahaan dapat 

mengurangi terjadinya konflik 

keagenan yang akan meningkatkan 

kinerja perusahaan. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa kepemilikan 

asing memiliki hubungan negatif 

namun tida k signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Hal ini bisa saja 

terjadi karena adanya kendala 

geografis, perbedaan bahasa, 

ketidaktahuan kondisi lokasi dan 

tidak mempunyai insentif serta 

kemampuan untuk memonitor 

manajer yang mengakibatkan 

keberadaan pemegang saham asing 

kurang begitu optimal. Selain itu, 

kepemilikan asing didalam 

perusahaan hanya besifat minoritas, 

artinya kepemilikan asing hanya bisa 

mengontrol dan memberikan saran 

kepada manajer, namun yang 

menjalankan keputusan tetap 

manajer perusahaan. 

Penelitiani ini mendukung 

penelitia yang dilakukan oleh 

Dewayanto (2010) kepemilikan asing 

tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Penelitiani ini 

mendukung penelitia yang dilakukan 

oleh Dewayanto (2010) kepemilikan 

asing tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan.  

 

Pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap kinerja perusahaan 

Hasil penelitian menemukan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Besar kecilnya 

kepemilikan manajerial tidak 

memberikan dampak terhadap 

peningkatan kinerja perusahaan. 

Berdasarkan teori keagenan, 

perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham 

mengakibatkan timbulnya konflik 

yang biasa disebut agency conflict. 
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Hanafi (2013) mengatakan bahwa 

kepemilikan terkonsentrasi akan 

membuat pengawasan menjadi lebih 

baik, karena insentif untuk 

memonitor menjadi semakin besar. 

Dengan demikian untuk mengurangi 

konflik antara prinsipal dan agen 

dapat dilakukan dengan 

meningkatkan kepemilikan 

manajerial suatu perusahaan. Dalam 

situasi tersebut kepentingan manajer 

dan pemegang saham akan menyatu 

karena kepemilikan manajer adalah 

pimpinan perusahaan, sehingga 

manajer akan cenderung mengambil 

tindakan yang sesuai dengan 

kepentingan pemegang saham. Hasil 

penelitian ini ditemukan bahwa 

kepemilikan manajerial memiliki 

hubugan positif namun tidak 

signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Hal ini bisa terjadi 

karena persentase kepemilikan 

manajerial terlalu rendah sehingga 

kinerja manajer dalam mengelola 

perusahaan kurang. 

Penelitian ini mendukung  

hasil penilitian yang Wiranata dan 

Nugrahanti (2013)  kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh 

terhadap peningkatan laba, yang 

nantinya akan berdampak pada 

peningkatan kinerja perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh 

Immanuela (2014) menemukan 

bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan secara langsung. 

Syafruddin (2006) dan Hapsoro 

(2008) kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan.  

 

Pengaruh Kepemilikan 

Institusional Terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Hasil penelitian menemukan 

bahwa kepemilikan instutisional 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. 

Semakin besar kepemilikan 

institusional maka kinerja 

perusahaan akan meningkat. 

Berdasarkan teori keagenan, 

perbedaan kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham 

mengakibatkan timbulnya konflik 

yang biasa disebut agency conflict. 

Persentase kepemilikan institusional 

yang tinggi akan menimbulkan usaha 

pengawasan yang lebih besar oleh 

pihak investor institusional sehingga 

dapat menghalangi perilaku 

opportunistic manajer. Dengan 

demikian semakin besar kepemilikan 

institusional maka akan 

menyebabkan monitoring menjadi 

efektif dan mengurangi terjadinya 

konflik keagenan yang dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Syafruddin (2006) menemukan 

bahwa kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap kinerja. 

keberadaaan investor institusional 

dianggap mampu mengoptimalkan 

pengawasan kinerja manajemen 

dengan mengawasi setiap keputusan 

yang diambil oleh pihak manajemen 

selaku pengelola perusahaan. 

 

Pengaruh Struktur Modal 

Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hasil penelitian menemukan 
bahwa debt equity ratio (DER) 
berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. 
Semakin besar utang perusahaan  
maka kinerja perusahaan akan 
meningkat. Hasil penelitian ini sesuai 
Theory Trade-Off juga menjelaskan 
bahwa penggunaan utang sebelum 
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mencapai titik optimal maka setiap 
penambahan utang dalam struktur 
modal akan meningkatkan kinerja 
perusahaan. Dalam teori ini 
pertimbangan yang digunakan adalah 
pajak, biaya keagenan, dan biaya 
kesulitan keuangan, dengan 
mempertahankan asumsi efisiensi 
pasar. Implikasi dari teori ini adalah 
seorang manajer akan berpikir dalam 
kerangka trade-off antara 
penghematan pajak dan biaya 
kesulitan keuangan dalam keputusan 
menentukan struktur modal 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Nugraha (2013) 

bahwa penggunaan utang dalam 

perusahaan akan meningkatkan 

kinerja perusahaan. Hermuningsih 

(2013) peningkatan hutang didalam 

perusahaan maka nilai perusahaan 

akan meningkat yang akan 

berdampak pada peningkatan kinerja 

perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran Peruahaan 

(Size) Terhadap Kinerja 

Perusahaan. 
Hasil penelitian menemukan 

bahwa ukuran perusahaan (size) 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. 
Semakin total asset perusahaan maka 

kinerja perusahaan akan meningkat. 

Semakin besar total asset akan 

meningkatkan kepercayaan investor 

maupun kreditur sehingga 

meningkatkan nilai perusahaan yang 

akan diikuti dengan peningkatan 

kinerja perusahaan. Dengan total 

asset yang besar manajemen akan 

lebih leluasa dalam menggunakan 

asset yang ada di dalam perusahaan 

tersebut. Kemudahan dalam 

mengendalikan asset perusahaan 

akan meningkatkan kinerja 

perusahaan. Sehingga, investor 

cenderung menyukai perusahaan 

dengan kemampuan memunculkan 

dana yang lebih besar dibandingkan 

dengan perusahaan kecil.  

Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh  Budi et al (2014) 

menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. Penelitian 

Syafruddin (2006) dan Dewayanto 

(2010) menemukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh terhadap 

peningkatan kinerja perusahaan. 
 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

Simpulan  

Berdasarkan hasil pengujian 

dan pembahasan pada bab 

sebelumnya, maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kepemilikan asing, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan 

institusional, DER dan ukuran 

perusahaan (size) secara 

berasama-sama berpengaruh 

positif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. 

2. Kepemilikan asing dan 

kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Artinya besar 

kecilnya kepemilikan asing dan 

kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap naik atau 

turunnya kinerja perusahaan.  

3. Kepemilikan instutisional, 

Penggunaan utang, dan size 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Artinya semakin 

besar kepemilikan institusional 

utang dan size maka kinerja 

perusahaan akan meningkat. 
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Semakin kecil kepemilikan 

institusional maka kinerja 

perusahaan akan menurun.  
 

Saran  

Perusahaan sebaiknya 

memperhatikan persentase struktur 

kepemilikan didalam perusahaan. 

Karena struktur kepemilikan 

perusahaa dapat memiliki hubungan 

positif dan negatif terhadap kinerja 

perusahaan. Untuk menghindari 

terjadinya hubungan yang negatif 

maka perusahaan  sebaiknya 

menerapkan tata kelola perusahaan 

yang baik (corporate governance). 

Sebagaimana tata kelola perusahaan 

di Indonesia di atur oleh Komite 

Nasional Kebijakan Governance 

(KNKG) yang bertugas menyusun 

pedoman pelaksanaan (GCG) dapat 

dilaksanakan secara konsisten 

didalam perusahaan agar terbentuk 

budaya perusahaan yang baik.  

Investor sebaiknya jangan 

terlalu melihat struktur kepemilikan 

di dalam perusahaan, karena sampai 

sekarang struktur kepemilikan belum 

bisa memberikan pengaruh yang 

signifikan tehadap peningkatan 

kinerja perusahaan. Hal ini bisa saja 

terjadi karena adanya perbedaan 

budaya antara investor dan pimpinan 

peruahaan, sehingga menimbulkan 

konflik didalam perusahaan yang 

nantnya akan membuat kinerja 

perusahaan  menurun.  
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