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Abstrak 

Indeks Kepercayaan Industri (IKI) pada Agustus 2023 mengalami penurunan, mencapai 53,22 dari 53,93 

pada Juni dan 53,31 pada Juli. Penurunan ini dapat memengaruhi minat investor karena IKI 

mencerminkan potensi hasil investasi. Namun, sebelum membuat keputusan investasi, investor 

sebaiknya melakukan penilaian fundamental terhadap kinerja perusahaan secara menyeluruh. Kinerja 

keuangan menjadi perhatian utama para pemangku kepentingan, termasuk investor, karena 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan mengelola risiko. 

Struktur kepemilikan perusahaan, termasuk kepemilikan manajerial, dapat mempengaruhi kinerja 

keuangan. Kepemilikan manajerial, di mana manajer juga memegang saham, dianggap 

menghubungkan kepentingan pribadi manajer dengan kinerja perusahaan. Namun, hal ini juga 

menimbulkan potensi benturan kepentingan dan risiko finansial. Struktur kepemilikan manajerial 

bervariasi antara perusahaan, dan perannya dalam kinerja keuangan perlu dikaji lebih lanjut, terutama 

dalam konteks perusahaan manufaktur di Indonesia yang memiliki kompleksitas operasional tinggi. 

Studi mendalam diperlukan untuk memahami bagaimana kepemilikan manajerial memengaruhi kinerja 

keuangan dalam lingkungan perusahaan yang kompleks. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan. Penulis melakukan penelitian 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2020-2022. 

Hasil penelitian kepemilikan manajerial tidak berdampak signifikan pada kinerja keuangan yang diukur 

dengan ROA karena ROA berfokus pada efisiensi operasional jangka pendek, yang tidak langsung 

terpengaruh oleh insentif kepemilikan saham dan kepemilikan manajerial pada perusahaan relatif kecil. 

Namun, kepemilikan manajerial berpengaruh pada Tobin's Q karena Tobin's Q mencerminkan persepsi 

pasar terhadap potensi pertumbuhan jangka panjang dan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, 

perusahaan dapat mengadopsi pendekatan yang lebih seimbang dengan memastikan bahwa tujuan 

jangka pendek seperti peningkatan ROA tetap terjaga dan mendorong manajemen untuk mengambil 
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langkah-langkah strategis yang berorientasi pada pertumbuhan dan inovasi yang dapat meningkatkan 

Tobin's Q. 

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Kinerja Keuangan Perusahaan, ROA, Tobin’s Q 

 

Abstract 

The Industrial Confidence Index (IKI) in August 2023 declined, reaching 53.22 from 53.93 in June and 

53.31 in July. This decline may affect investor interest as the IKI reflects potential investment returns. 

However, before making an investment decision, investors should conduct a fundamental assessment 

of the company's overall performance. Financial performance is the main concern of stakeholders, 

including investors, because it reflects the company's ability to generate profits and manage risks. A 

company's ownership structure, including managerial ownership, can affect financial performance. 

Managerial ownership, in which the manager also holds shares, is thought to link the manager's self-

interest with firm performance. However, it also poses potential conflicts of interest and financial risks. 

Managerial ownership structure varies between firms, and its role in financial performance needs to be 

studied further, especially in the context of manufacturing firms in Indonesia that have high operational 

complexity. In-depth studies are needed to understand how managerial ownership affects financial 

performance in a complex corporate environment. The purpose of this study was to determine the effect 

of managerial ownership on the company's financial performance. The author conducted research on 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2020-2022. The 

results of the research managerial ownership has no significant impact on financial performance as 

measured by ROA because ROA focuses on short-term operational efficiency, which is not directly 

affected by share ownership incentives and managerial ownership in the company is relatively small. 

However, managerial ownership has an effect on Tobin's Q because Tobin's Q reflects the market's 

perception of the long-term growth potential and performance of the company. Therefore, companies 

can adopt a more balanced approach by ensuring that short-term goals such as increasing ROA are 

maintained and encouraging management to take strategic steps oriented towards growth and 

innovation that can increase Tobin's Q. 

Keywords: Managerial Ownership, Company Financial Performance, ROA, Tobin’s Q 

 

PENDAHULUAN 

Penurunan yang terus terjadi hingga nilai Indeks Kepercayaan Industri (IKI) pada Bulan 

Agustus 2023 mencapai 53,22 jika dibandingkan dengan Bulan Juni dengan nilai IKI sebesar 

53,93 dan Bulan Juli dengan nilai IKI sebesar 53,31 (Kementerian Perindustrian Republik 

Indonesia, 2023). Ketika nilai IKI suatu perusahaan menurun, investor seringkali kehilangan 

minat dalam melakukan investasi di perusahaan tersebut karena timbulnya persepsi risiko 

yang tinggi pada perusahaan tersebut.  
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Investor perusahaan memiliki keinginan akan penilaian perusahaan yang unggul 

karena jika nilai sebuah perusahaan unggul, maka keuntungan yang akan diperoleh 

stakeholder akan tinggi. Nilai perusahaan mampu ditinjau melalui kinerja keuangan 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertahankan kinerja keuangan dan 

meningkatkan posisi kompetitifnya dalam persaingan pasar saham yang ketat. Bagi para 

calon investor, kinerja keuangan perusahaan menjadi salah satu faktor pertimbangan ketika 

memutuskan untuk berinvestasi saham. Struktur kepemilikan perusahaan adalah satu di 

antara hal yang bisa memberi pengaruh kinerja keuangan serta struktur kepemilikan saham 

dapat mempengaruhi efektivitas perusahaan dalam mencapai tujuan bisnisnya. Kepemilikan 

saham oleh manajer atau eksekutif perusahaan dianggap sebagai salah satu mekanisme 

untuk menghubungkan tujuan kepentingan pribadi manajer dengan kinerja perusahaan 

secara keseluruhan. Manajer yang berperan sebagai pemegang saham perusahaan akan 

memiliki insentif lebih besar untuk mengambil keputusan yang memberikan keuntungan 

jangka panjang perusahaan guna meningkatkan nilai saham. Namun, di sisi lain kepemilikan 

manajerial juga dapat menghadirkan sejumlah isu dan tantangan. Perusahaan manufaktur 

cenderung memiliki kompleksitas operasional yang lebih tinggi termasuk manajemen rantai 

pasokan, efisiensi produksi, dan pengelolaan persediaan. Oleh karena itu, peran 

kepemilikan manajerial dalam konteks perusahaan manufaktur memerlukan kajian khusus 

untuk memahami pengaruhnya atas kinerja keuangan. 

Penelitian oleh Ria (2022) yang berjudul "Pengaruh Kepemilikan Institusional dan 

Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Perbankan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2019" memperoleh hasil penelitian bahwa 

kinerja keuangan tidak terpengaruh oleh kepemilikan manajemen jika diukur dengan rasio 

Return on Assets. Hal demikian karena jumlah kepemilikan manajemen di perusahaan yang 

diteliti sangat kecil, dengan demikian manajemen tidak mempunyai kekuatan dalam 

membuat keputusan sepenuhnya. 

Sedangkan penelitian oleh Audy (2018) yang berjudul “Pengaruh Ukuran Perusahaan, 

Umur Perusahaan, Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 

pada Periode 2013 – 2017)” diperoleh hasil penelitian bahwasannya kinerja keuangan 

perusahaan sangat memperoleh pengaruh oleh kepemilikan manajerial. 

Sebagian besar penelitian mengukur kinerja keuangan hanya menggunakan satu jenis 

indikator, seperti ROA yang lebih mencerminkan efisiensi penggunaan aset dalam jangka 

pendek. Namun, Tobin's Q yang mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai jangka 

panjang perusahaan, jarang digunakan sebagai pembanding dalam satu studi yang sama. 
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Kombinasi antara ROA dan Tobin’s Q dapat memberikan gambaran yang lebih lengkap 

mengenai kinerja keuangan perusahaan, baik dalam jangka pendek maupun jangka 

panjang yang masih belum banyak dilakukan dalam penelitian sebelumnya. Dengan 

berdasarkan pada kajian ilmiah, peneliti memiliki dua hipotesis yaitu Kepemilikan manajerial 

berpengaruh secara positif terhadap kinerja keuangan perusahaan jika diukur 

menggunakan rasio ROA serta Kepemilikan manajerial berpengaruh secara positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan jika diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Oleh karena itu, 

peneliti ingin melakukan penelitian lebih lanjut tentang kepemilikan manajemen beserta 

data yang relevan terhadap keadaan saat ini karena terdapat perbedaan fenomena di 

perusahaan di Indonesia serta ketidakkonsistenan dalam temuan penelitian sebelumnya. 

Oleh karena itu, dalam studi ini diambil judul "Analisis Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2020-2022". 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian kuantitatif merupakan jenis dari studi ini. Berdasarkan perlakuan datanya, 

penelitian ini merupakan penelitian konfirmatori. Berdasarkan tujuannya, penelitian ini 

tergolong pada penelitian deskripsi. Objek di penelitian ini ialah kepemilikan saham 

manajerial dan kinerja keuangan. Sedangkan subjek penelitian ini ialah perusahaan-

perusahaan manufaktur di Indonesia. Populasi dalam studi ini merupakan data laporan 

keuangan tahunan perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur sepanjang periode 

dari tahun 2020 hingga 2022 yang tercatat pada BEI. Untuk penelitian ini, digunakan 

metode pengambilan sampel nonprobability. Metode ini tidak memberi peluang yang 

serupa untuk semua komponen atau individu dalam populasi guna jadi bagian dari sampel. 

Pada penelitian ini, teknik purposive sampling digunakan, yang berarti sampel dipilih 

berdasarkan pertimbangan tertentu, seperti perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia sepanjang periode tahun 2020 hingga 2022, perusahan yang melakukan kegiatan 

usahanya di ranah manufaktur yang telah teregistrasi di Bursa Efek Indonesia, perusahaan 

yang tidak melakukan proses penghapusan pencatatan saham di BEI maupun go private 

selama periode tahun 2020 hingga 2022, dan tersedianya data laporan keuangan 

perusahaan dan harga penutupan saham yang diperlukan di penelitian untuk periode tahun 

2020 hingga 2022. 

Sebelum melakukan pengujian data, akan dilakukan statistik deskriptif terlebih dahulu. 

Statistik deskriptif dipergunakan guna meringkas serta memberi gambaran kriteria dasar 

dari data, misalnya rata-rata, median, varians, serta sebagainya. Setelah statistik deskriptif 
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dilakukan dan data telah dipahami dengan baik, kemudian melanjutkan dengan pengujian 

data dengan Uji Asumsi Klasik. Uji asumsi klasik adalah satu rangkaian pengujian statistik 

yang dikerjakan sebelum mempergunakan metode analisis statistik tertentu, seperti regresi 

linear dan uji t untuk memastikan bahwa asumsi-asumsi yang mendasari metode tersebut 

terpenuhi. Uji asumsi klasik di penelitian ini menggunakan uji normalitas. Uji normalitas 

memastikan bahwa data memiliki distribusi normal, yang dapat menghasilkan hasil statistik 

yang akurat, atau bahwa data memiliki distribusi tidak normal, yang menyebabkan bias 

dalam analisis statistik. Metode analisis data pada studi ini menggunakan analisis regresi 

sederhana. Dalam hal ini, variabel independen di penelitian ini akan digunakan untuk 

memaparkan atau memprediksi pada variabel dependen dengan melalui di bawah ini : 

Y1 = α + β1X1 + Ɛ 

Y2 = α + β1X1 + Ɛ 

Keterangan : 

Y1 : Return on Assets (ROA) 

Y2 : Tobin’s Q 

X1 : Kepemilikan Manajerial 

α : Konstan 

β1 : Koefisien regresi variabel X1 

Ɛ : Standar error 

Untuk melakukan uji hipotesis, diperlukan menghitung nilai statistik uji. Nilai statistik 

uji adalah ukuran seberapa besar perbedaan antara data sampel dan hipotesis nol. Nilai 

statistik uji selanjutnya dibandingkan dengan nilai kritis. Nilai kritis adalah nilai statistik uji 

yang menunjukkan bahwa kita bisa menolak hipotesis nol dengan tingkat kepercayaan 

tertentu. Bila nilai statistik uji lebih besar dari nilai kritis, dengan demikian kita menolak 

hipotesis nol serta menyimpulkan bahwasannya hipotesis alternatif adalah benar. Bila nilai 

statistik uji lebih kecil dari nilai kritis, dengan demikian kita tidak menolak hipotesis nol serta 

menyimpulkan bahwasannya hipotesis nol adalah benar. Rumus-rumus yang digunakan 

dalam uji hipotesis bervariasi tergantung pada jenis uji hipotesis yang dilakukan dan 

konteksnya. Pada penelitian ini, mempergunakan uji t.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Deskriptif Data Penelitian 

Analisis statistik deskriptif dipergunakan di penelitian ini guna menggambarkan secara 

deskriptif terkait kriteria sampel dan variabilitas data yang diamati. Di konteks penelitian ini, 

analisis deskriptif meliputi pengukuran rata-rata (mean), nilai maksimum (maximum), nilai 

minimum (minimum), serta standar deviasi (Std. Deviation) dari sejumlah variabel yang 

relevan untuk studi ini. Variabel yang dianalisis meliputi kepemilikan manajerial dan kinerja 

keuangan perusahaan, yang dinilai menggunakan metode Return on Assets (ROA) serta 

Tobin's Q, seperti yang tersaji pada tabel di bawah ini yang memuat hasil analisis deskriptif 

yang komprehensif untuk mendukung penelitian ini. 

Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif 

 

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2024 

Berlandaskan terhadap hasil analisis deskriptif dalam Tabel di atas, informasi yang bisa 

diambil adalah : 

1. Variabel Independen 

Perolehan uji statistik dalam Tabel 4.3 memperlihatkan bahwasannya variabel 

independen penelitian yaitu kepemilikan manajerial dihitung berlandaskan terhadap 

persentase saham yang manajemen miliki dengan saham perusahaan yang beredar 

mempunyai nilai minimum atau terendah sejumlah 0,01 yakni di PT. Mandom Indonesia Tbk 

tahun 2020,2021, serta 2022 dan nilai maksimum atau tertinggi pada data sebesar 39,63 

yaitu pada PT. Diamond Food Indonesia Tbk tahun 2020,2021,2022. Rata-rata kepemilikan 

manajerial pada perusahaan sebesar 3,4187. Nilai standard deviation atau standar deviasi 

pada data sebesar 11,60459 menunjukkan bahwa data memiliki sebaran data yang 

bervariasi.  

 

 

2. Variabel Dependen 

Perolehan uji statistik pada Tabel 4.3 memperlihatkan bahwasannya variabel 

dependen penelitian yakni kinerja keuangan perusahaan yang dihitung dengan Return on 

Asset (ROA) mempunyai nilai minimum atau terendah sejumlah -6,19 yakni di PT. Mega 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Kepemilikan Manajerial 75 0,01 39,63 8,9031 11,60459

ROA 75 -6,19 15,35 3,4187 4,55902

Tobin's Q 75 0,44 2,11 0,9656 0,35299

Valid N (listwise) 75

Descriptive Statistics
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Perintis Tbk tahun 2020 dan nilai maksimum atau tertinggi pada data sebesar 15,35 yaitu 

pada PT. Panca Budi Idaman Tbk tahun 2020. Rerata kinerja keuangan perusahaan yang 

dihitung melalui ROA yaitu sejumlah 3,4187. Hal demikian mengindikasikan bahwasannya 

rerata perusahaan yang menjadi sampel penelitian tidak mampu menghasilkan laba 

perusahaan secara efektif karena perusahaan dapat dikatakan mampu menghasilkan laba 

perusahaan secara efektif bila nilai ROA di atas 5%. Nilai standard deviation atau standar 

deviasi pada data sebesar 4,55902 menunjukkan bahwa data memiliki sebaran data yang 

bervariasi.  

Sedangkan variabel dependen kinerja keuangan perusahaan yang dihitung melalui 

Tobin’s Q mempunyai nilai minimum atau paling rendah sejumlah 0,44 yaitu di PT. Mandom 

Indonesia Tbk tahun 2021 serta nilai maksimum atau paling tinggi pada data sebesar 2,11 

yaitu pada PT. Mega Perintis Tbk tahun 2022. Rerata kinerja keuangan perusahaan yang 

dihitung melalui ROA yaitu sejumlah 0,9656. Hal demikian mengindikasikan bahwasannya 

pasar menilai perusahaan lebih rendah daripada nilai buku asetnya. Situasi ini terjadi akibat 

adanya masalah internal di perusahaan yang berpotensi mengurangi nilai pasar, sehingga 

performa perusahaan dalam menciptakan nilai tambah menjadi dipertanyakan oleh pasar. 

Nilai standard deviation atau standar deviasi pada data sebesar 0,35299 menunjukkan 

bahwa data memiliki sebaran data yang kecil serta tidak terdapat kesenjangan yang besar 

antara nilai Tobin’s Q terendah dan tertinggi.  

Hasil Analisis Pengujian Data 

Uji normalitas dilakukan untuk memverifikasi distribusi data sehingga memastikan 

kecocokan dengan metode-metode statistik yang digunakan dalam analisis serta 

memastikan validitas dan keandalan hasil penelitian. Uji statistik Kolmogorov-Smirnov (K-

S), grafik histogram, serta grafik normal plot dipergunakan guna melakukan uji normalitas 

di penelitian ini. Berikut tabel hasil uji statistik Kolmogorov-Smirnov (K-S), grafik histogram, 

serta grafik normal plot yang tampilkan di penelitian: 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas dengan Uji Kolmogorov-Smirnov (ROA) 

 

     Sumber: Output SPSS yang diolah 

 

75

Mean 0.0000000

Std.Deviation 4.54361871

Absolute 0.099

Positive 0.094

Negative -0.099

0.099

0.067

Test Statistic

Unstandardized 

Residual

Most Extreme Differences

N
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas dengan Uji Kolmogorov-Smirnov (Tobin’s Q) 

 

     Sumber: Output SPSS yang diolah 

Berlandaskan terhadap Tabel Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (ROA) pada Asymp. Sig 

(2-tailed) memperoleh nilai sejumlah 0,067 yang memiliki arti bahwa nilai itu lebih besar 

dari nilai signifikansi 0,05. Kemudian, dalam Tabel Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (Tobin’s 

Q) pada Asymp. Sig (2-tailed) memperoleh nilai sejumlah 0,200 yang memiliki arti bahwa 

nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikansi 0,05. Melalui uji normalitas dengan 

Kolmogorov-Smirnov, dapat diambil suatu simpulan bahwasannya data yang dipergunakan 

pada penelitian ini sudah berdistribusi secara normal serta model regresi dapat digunakan 

guna pengujian berikutnya. 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Pengujian analisis regresi sederhana dipergunakan guna melakukan uji pengaruh 

kepemilikan manajerial atas kinerja keuangan perusahaan yang dinilai melalui ROA serta 

Tobin’s Q. Analisis regresi sederhana ialah alat statistik yang bertujuan untuk 

mengeksplorasi dan memahami hubungan antara dua variabel, sekaligus guna 

memprediksi nilai variabel dependen berdasarkan informasi yang tersedia dari variabel 

independen. 

Pada penelitian ini, uji hipotesis dilaksanakan menggunakan pengujian parsial atau uji 

t. Uji t dipergunakan guna menentukan sejauh apa pengaruh satu variabel independen 

secara individual dalam menjabarkan variasi variabel dependen, dengan tingkat signifikansi 

sejumlah 0,05. Hasil pengujian parsial (uji t) ditunjukan melalui tabel berikut: 

Tabel 4. Hasil Uji Signifikansi Parsial atau Uji t (ROA) 

 

  Sumber: Output SPSS yang diolah 

 

75

Mean 0.0000000

Std.Deviation 0.32999458

Absolute 0.088

Positive 0.088

Negative -0.056

0.088

0.200

Unstandardized 

Residual

N

Most Extreme Differences

Test Statistic
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Tabel 5. Hasil Uji Signifikansi Parsial atau Uji t (Tobin’s Q) 

 

  Sumber: Output SPSS yang diolah 

Berdasarkan Tabel Hasil Uji Signifikansi Parsial atau Uji t (ROA), hasil analisis regresi 

memperlihatkan bahwa model regresi yang digunakan mempunyai nilai konstanta sebesar 

3,131. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-hitung positif sejumlah 4,692 dengan tingkat 

signifikansi yang sangat kecil, yaitu kurang dari 0,001. Nilai konstanta sebesar 3,131 ini 

menandakan bahwasannya bila semua variabel independen dinilai konstan atau tidak 

mengalami perubahan, dengan demikian rata-rata kinerja keuangan perusahaan yang 

diukur melalui Return On Assets (ROA) adalah sejumlah 3,131. Selain itu, untuk variabel 

kepemilikan manajerial, didapatkan nilai t-hitung positif sejumlah 0,704 dengan tingkat 

signifikansi 0,484. Tingkat signifikansi ini berada di atas ambang batas umum yaitu 0,05, 

dengan demikian bisa diambil suatu simpulan bahwasannya variabel kepemilikan 

manajerial tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

yang diukur melalui ROA. 

Selanjutnya, berdasarkan Tabel Hasil Uji Signifikansi Parsial atau Uji t (Tobin’s Q), hasil 

analisis regresi memperlihatkan bahwasannya model regresi mempunyai nilai konstanta 

sejumlah 0,869. Nilai ini didukung oleh nilai t-hitung positif sejumlah 17,936 dengan tingkat 

signifikansi yang sangat rendah, yaitu kurang dari 0,001. Konstanta sejumlah 0,869 

menunjukkan bahwasannya bila semua variabel independen pada model tersebut tetap 

konstan, dengan demikian rerata kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan Tobin’s 

Q ialah sejumlah 0,869 dan didapatkan nilai t-hitung positif sejumlah 3,245 dengan tingkat 

signifikansi 0,002. Tingkat signifikansi ini ada di bawah ambang batas 0,05, yang 

menunjukkan bahwasannya terdapat pengaruh signifikan dari variabel kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur melalui Tobin’s Q. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang diukur 

menggunakan Return On Assets (ROA) 

Melalui data pada Tabel Hasil Uji Signifikansi Parsial atau Uji t (ROA), memperlihatkan 

bahwasannya variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai t-hitung positif sejumlah 0,704 

dengan tingkat signifikansi 0,484. Hal tersebut memperlihatkan bahwasannya tingkat 
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signifikansinya lebih besar dari 0,05. Hal ini memperlihatkan bahwasannya Hipotesis 1 

ditolak. Dengan demikian terbukti jika variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur mempergunakan rasio Return On 

Assets (ROA). 

Hasil hipotesis ini tidak mendukung penelitian terdahulu yang dikerjakan oleh Yeni 

(2019) mengatakan bahwasannya kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang positif 

serta signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur menggunakan ROA. 

Dalam penelitiannya Yeni menjelaskan bahwa dengan adanya kepemilikan manajerial, 

dengan demikian kinerja keuangan perusahaan akan meningkat. Meningkatnya kinerja 

keuangan dapat meningkatkan pula keuntungan yang akan diperoleh pada saat 

pembagian dividen. 

Akan tetapi, hasil hipotesis ini mendukung penelitian yang dikerjakan oleh Ria (2022) 

yang mengatakan bahwasannya kinerja keuangan tidak terpengaruh oleh kepemilikan 

manajemen jika diukur dengan rasio Return on Assets. Hal ini terjadi karena jumlah 

kepemilikan manajemen di perusahaan yang diteliti sangat kecil, sehingga manajemen 

tidak memiliki kekuatan untuk membuat keputusan sepenuhnya. 

Jika proporsi kepemilikan manajerial dalam perusahaan relatif kecil, maka insentif 

finansial yang diterima manajer untuk meningkatkan kinerja perusahaan mungkin tidak 

cukup kuat. Akibatnya, kepemilikan manajerial yang kecil ini tidak memberikan dorongan 

yang signifikan dalam meningkatkan Return On Assets (ROA). Sebaliknya, terdapat 

berbagai faktor lain yang dapat lebih mempengaruhi manajer dalam menjalankan tugas 

mereka, seperti keamanan kerja, reputasi profesional, dan kepuasan kerja. Faktor-faktor ini 

mungkin memiliki pengaruh yang lebih dominan terhadap kinerja manajer dibandingkan 

dengan insentif finansial yang diperoleh dari kepemilikan saham. Hal ini menunjukkan 

bahwa solusi terhadap masalah keagenan dalam perusahaan tidak selalu hanya dengan 

meningkatkan kepemilikan manajerial, melainkan memerlukan pendekatan yang lebih 

komprehensif dengan mempertimbangkan berbagai faktor motivasi lainnya. 

Return On Assets (ROA) ialah indikator kinerja yang mengukur seberapa efisien 

perusahaan mempergunakan asetnya guna menciptakan keuntungan. ROA berfokus pada 

kinerja jangka pendek yang terkait langsung dengan operasi harian dan efisiensi 

penggunaan aset perusahaan. Oleh karena itu, kepemilikan manajerial yang relatif kecil 

mungkin tidak cukup kuat untuk mempengaruhi keputusan operasional jangka pendek 

yang berdampak langsung pada ROA. Selain itu, kinerja operasi yang diukur oleh ROA bisa 

sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, regulasi, dan persaingan 

pasar. Faktor-faktor eksternal ini sering kali berada di luar kendali manajer dan membuat 
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pengaruh kepemilikan manajerial terhadap ROA menjadi terbatas. Manajer dengan 

kepemilikan saham lebih cenderung fokus pada strategi jangka panjang yang dampaknya 

tidak segera tercermin dalam ROA. Mereka mungkin mengabaikan efisiensi operasional 

jangka pendek untuk mengejar pertumbuhan jangka panjang yang lebih berkelanjutan. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang diukur 

menggunakan Tobin’s Q 

Melalui data pada Tabel Hasil Uji Signifikansi Parsial atau Uji t (Tobin’s Q), 

memperlihatkan bahwasannya variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai t-hitung 

positif sebesar 3,245 dengan tingkat signifikansi 0,002. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

tingkat signifikansinya lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Hipotesis 2 diterima. 

Dengan demikian terbukti jika variabel kepemilikan manajerial berpengaruh secara positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. 

Hasil hipotesis ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Agung (2023) 

yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q. 

Dalam penelitiannya, Agung menjelaskan jika kegagalan kepemilikan manajerial dalam 

mempengaruhi perusahaan dikarenakan persentase kepemilikan manajerial yang terlalu 

kecil. 

Namun, hasil hipotesis ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Romadoni (2022) yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. 

Tobin's Q adalah rasio antara nilai pasar aset perusahaan dengan nilai pengganti atau 

biaya reproduksi aset tersebut. Rasio ini mengukur nilai pasar perusahaan relatif terhadap 

nilai asetnya. Tobin's Q mencerminkan persepsi pasar terhadap perusahaan di masa depan, 

yang mencakup ekspektasi pertumbuhan, inovasi, dan strategi jangka panjang. Tobin’s Q 

lebih mencerminkan kinerja jangka panjang dan prospek masa depan perusahaan. 

Kepemilikan manajerial dapat berpengaruh signifikan terhadap Tobin's Q karena manajer 

yang memiliki saham di perusahaan cenderung lebih termotivasi untuk meningkatkan nilai 

jangka panjang perusahaan. Manajer dan direksi perusahaan lebih fokus pada keputusan 

strategis yang dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan, seperti investasi dalam 

penelitian dan pengembangan, ekspansi pasar, dan inovasi produk. 

Agency theory berfokus pada cara-cara mengurangi konflik antara manajer dan 

pemegang saham. Kepemilikan manajerial adalah salah satu mekanisme yang efektif untuk 

mengurangi konflik ini karena menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang 

saham. Ketika manajer memiliki saham perusahaan, manajer tidak hanya bertindak sebagai 
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agen tetapi juga sebagai salah satu pemilik yang membuat manajer lebih termotivasi untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan. Karena Tobin's Q lebih sensitif terhadap bagaimana 

pasar melihat nilai masa depan perusahaan, kepemilikan manajerial sering kali 

berhubungan dengan peningkatan nilai Tobin's Q. Ini menunjukkan bahwa pasar 

menghargai keselarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham dalam 

mengurangi masalah keagenan dan meningkatkan ekspektasi nilai perusahaan di masa 

depan. 

Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

diukur menggunakan Tobin's Q karena mendorong manajer untuk mengelola perusahaan 

dengan mempertimbangkan kepentingan seluruh stakeholder. Hal ini dapat menciptakan 

nilai jangka panjang yang berkelanjutan, meningkatkan reputasi perusahaan, dan pada 

akhirnya meningkatkan nilai pasar perusahaan yang tercermin dalam Tobin's Q. Hubungan 

tersebut sejalan dengan teori stakeholder, yang menganggap bahwa memperhatikan 

kepentingan semua pemangku kepentingan adalah kunci untuk mencapai kinerja 

keuangan yang superior.  

 

SIMPULAN 

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

keuangan perusahaan yang diukur menggunakan rasio ROA dan Tobin’s Q. Penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2022. 

Berdasarkan hasil penelitian terhadap 75 sampel penelitian diperoleh hasil bahwa variabel 

kepemilkan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan yang 

diukur menggunakan rasio Return On Assets (ROA). Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Ria (2022). Sedangkan variabel kepemilkan 

manajerial berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur 

menggunakan rasio Tobin’s Q. Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Romadoni (2022). 

Kepemilikan manajerial tidak berdampak signifikan pada kinerja keuangan yang 

diukur dengan ROA karena ROA berfokus pada efisiensi operasional jangka pendek, yang 

tidak langsung terpengaruh oleh insentif kepemilikan saham. Namun, kepemilikan 

manajerial berpengaruh pada Tobin's Q karena Tobin's Q mencerminkan persepsi pasar 

terhadap potensi pertumbuhan jangka panjang dan kinerja perusahaan. 
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