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ABSTRAK 

 

Najwa Jilan Ramadhan (1602025037)   

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, KEPEMILIKAN 

INSTITUSIONAL DAN STRATEGI DIVERSIFIKASI TERHADAP 

FINANCIAL PERFORMANCE PADA PERUSAHAAN TRANSPORTASI DI 

INDONESIA.  

Skripsi. Program Strata Satu Program studi Manajemen. Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Manajemen Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta 

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Strategi 

                           Diversifikasi, Financial Performance, Perusahaan Transportasi   

       Penelitian ini dilakukan mengetahui bagaimana pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilian institusional, dan strategi diversifikasi terhadap financial 

performance yang di proksikan Return On Asset. Penelitian ini berdasarkan 13 

Perusahaan Transportasi yang ada di Indonesia dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015-2018. Metode penelitian yang digunakan pada penelitian ini 

adalah model regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukan secara 

bersama-sama kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan strategi 

diversifikasi tidak berpengaruh signifikan terhadap financial performance. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap financial 

performance dan strategi diversifikasi berpengaruh signifikan terhadap financial 

performance.  
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ABSTRACT 

 

Najwa Jilan Ramadhan (1602025037)   

THE EFFECT OF MANAGERIAL OWNERSHIP, INSTITUTIONAL 

OWNERSHIP, AND DIVERSIFICATION STRATEGY ON FINANCIAL 

PERFORMANCE OF TRANSPORTATION COMPANIES IN INDONESIA.  

The Thesis of Bachelor Degree Program. Management Major. Economics and 

Business Faculty of Muhammadiyah University Prof. DR. HAMKA. 2020. Jakarta  

Keyword :  Financial Performance, Managerial Ownership, Institutional 

                         Ownership, Diversification Strategy, Transportation 

                        Companies 

       This study aims to examine the effect of managerial ownership, institutional 

ownership, and diversification strategy on financial performance proxied by 

return on asset (ROA). The sample based on 13 transportation companies in 

Indonesia and listed in Indonesian Stock Exchange during 2015-2018. The 

method in this study uses multiple linear regression. The results show that 

simultaneously managerial ownership, institutional ownership and diversification 

strategy have no significant effect on financial performance. The results show that 

partially managerial ownership and institutional ownership has no significant 

effect on financial performance and diversification strategy has positive 

significant effect on financial performance.  
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BAB I  

                                                  PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang  

Pada tahun  2018 Indonesia berada pada peringkat ke-4 terbesar diantara negara-

negara G20 sebagai negara yang memiliki pertumbuhan ekonomi tertinggi. 

Indonesia berada di bawah India, Tiongkok, dan Turki sebagai tiga peringkat 

teratas serta peringkat ke-3 sebagai negara pertumbuhan ekonomi tercepat di 

dunia (liputan6.com). Hal ini didukung dengan tingkat inflasi Indonesia pada 

tahun 2018 yang masih stabil yaitu sebesar 3.13% dibandingkan tahun 2017 yaitu 

berkisar 3.61% dan masih berada di rentang target Bank Indonesia yaitu antara 2,5 

persen – 4,5 persen (tirto.id).  

Indonesia memang dikenal negara lain sebagai  pasar penjualan serta 

investasi yang potensial bagi para investor.  Indonesia juga salah satu negara 

berkembang dengan jumlah penduduk yang besar yaitu 267 juta jiwa dengan 

tingkat konsumsi masyarakatnya yang tinggi. Hal ini dapat dibuktikan dengan 

banyaknya produk maupun jasa yang selalu laris dijual di Indonesia, mulai dari 

sektor elektronik, otomotif, makanan dan minuman dan barang konsumtif lainnya. 

Terdapat 9 (Sembilan) sektor yang terdaftar di pasar modal Indonesia.  

Sektor transportasi merupakan sub sektor dari sektor infrastruktur, utilitas, 

dan transportasi. Sektor Transportasi merupakan sektor dasar untuk pembangunan 

ekonomi dan perkembangan masyarakat serta pertumbuhan industri bagi 

infrastruktur Indonesia yang merupakan negara maritim dengan jumlah pulau 
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yang dimiliki sebanyak 17.504 pulau. Dimana hal tersebut menarik para investor 

untuk menanamkan modalnya di Indonesia sehingga dibutuhkan kondisi jalan 

maupun sarana dan prasarana yang baik. 

 Sektor transportasi di Indonesia dapat dikatakan sebagai roda penggerak utama 

kegiatan perekonomian yang pada akhirnya akan menentukan tingkat keunggulan 

dan daya saing suatu perekonomian. Adanya ketersediaan sarana prasarana yang 

baik serta pertumbuhan industri barang dan jasa berdaya saing tinggi pada sektor 

transportasi, baik di darat, laut dan udara akan meningkatkan laju pertumbuhan 

perekonomian Indonesia serta memberikan kekuatan persaingan global yang 

semakin berat. Sektor transportasi di Indonesia menjadi perhatian lebih 

pemerintah  karena dibutuhkan biaya yang besar dalam perkembangannya. Pada 

periode tahun 2007-2010 sejumlah perusahaan sektor transportasi baik darat, laut 

maupun udara mengalami keterpurukan akibat krisis ekonomi global seperti 

naiknya harga komoditas migas serta nonmigas, tingkat inflasi yang sangat tinggi 

dan permasalahan hutang dengan tingkat suku bunga yang tinggi sehingga 

berdampak pada kegiatan operasional sektor transportasi dan juga keputusan 

investor untuk berinvestasi pada sektor ini.   

Pada tahun 2018 perkembangan sektor transportasi tumbuh pesat dengan 

menjamurnya bisnis e-commerce dan  trend belanja online serta transportasi 

online yang besar mendorong kebutuhan kurir logistik dan transportasi sehingga 

banyak perusahaan logistik dan transportasi menambah jumlah armada dan 

kurirnya. Aksi korporasi ini mendorong harga saham perusahaan transportasi naik 

secara signifikan. Fenomena tersebut menarik perhatian peneliti untuk melakukan 
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penelitian pada sektor transportasi. Perkembangan sektor transportasi yang 

semakin pesat ini menuntut perusahaan untuk memiliki keunggulan kompetitif 

dibanding perusahaan lainnya. Perkembangan perusahaan juga bergantung pada 

sebesapa besar modal yang ditanamkan oleh para investor, sehingga perusahaan 

diharuskan memiliki financial performance yang optimal agar para investor 

memiliki kepercayaan untuk menanamkan modal di perusahaan. Financial 

performance sangat penting dalam perusahaan, hal ini terjadi karena pengukuran 

financial performance dapt mempengaruhi persepsi dan perilaku investor dalam 

pengambilan keputusan perusahaan.  

Financial performance yang baik mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola dan mengalokasikan sumber daya perusahaan agar dapat 

mencapai tujuan perusahaan. Penilaian financial performance tidak bisa terlepas 

dari adanya laporan keuangan. Disinilah para investor membutuhkan analisis 

kinerja untuk menilai serta memprediksikan resiko dalam investasinya. Informasi-

informasi penting mengenai kemampuan perusahaan dalam pengelolaan kegiatan 

operasional selama periode tertentu dapat dilihat melalui laporan keuangan. 

Financial performance merupakan salah satu pengukuran prestasi suatu 

perusahaan yang menggambarkan besarnya keuntungan yang diperoleh. 

Keuntungan maksimal dapat diperoleh perusahaan apabila perusahaan memiliki 

financial performance yang baik. Financial perfomance atau  kinerja keuangan 

dapat diukur dengan berbagai rasio keuangan seperti likuiditas, solvabilitas, 

aktivitas maupun rasio pasar. Akan tetapi keputusan dan kebijakan para investor 

dalam menanamkan modal ke perusahaan lebih dipengaruhi oleh rasio 
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profitabilitas karena dapat memberikan gambaran mengenai return atau tingkat 

pengembalian keuntungan yang akan diterima investor dari kegiatan investasinya.  

Di dalam penelitian ini financial performance diukur dengan menggunakan 

indikator rasio profitabilitas yaitu return on asset (ROA). Pada penelitian 

sebelumnya rasio ROA memberikan pengukuran kinerja keuangan yang lebih baik 

daripada rasio lainnya. ROA lebih mempresentasikan kepentingan pemegang 

saham dengan menunjukkan keuntungan yang diperoleh perusahaan. Nilai ROA 

yang semakin besar menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin besar 

sehingga tingkat pengembalian keuntungan juga besar. Dapat dikatakan apabila 

suatu perusahaan memiliki tingkat return on asset yang besar berati perusahaan 

tersebut profitable bagi para investor.  

Gambar 1 

”Rata-rata Return On Asset Perusahaan Transportasi” 

  

    

Tabel diatas menunjukan ROA milik perusahaan transportasi mengalami 

fluktuasi atau naik-turun. Rata-rata ROA sampel perusahaan transportasi tahun 

2015 sebesar 0.23% kemudian  tahun 2016 naik sebesar 0.66% menjadi 0.89%. 

Sumber: Data diolah penulis, 2020 
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Tahun 2017 menurun tajam menjadi -4.83% dan tahun  2018  naik menjadi  -

1.71%.  Rata-rata tersebut mengalami penurunan tajam pada tahun 2016-2017. 

Penurunan ROA terbesar terjadi pada tahun 2017 dimana terdapat 6 

perusahaan transportasi yang mengalami kerugian yang cukup besar yaitu PT 

Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk (BBRM) sebesar -40.11%, PT Eka Sari 

Lorena Transport Tbk (LRNA) sebesar -14.97%, PT Wintermar Offshore Marine 

Tbk (WINS) sebesar -11.77% , PT Berlian Laju Tanker Tbk (BLTA) sebesar -

10.75%, PT Garuda Indonesia Tbk (GIAA) sebesar -5.67% dan PT Mira 

International Resources Tbk (MIRA) sebesar -5.37%. 

Penurunan tersebut terjadi karena persaingan bisnis perusahaan transportasi 

semakin sengit dengan hadirnya transportasi online yang semakin diminati 

masyarakat karena mudah dan efisien. Selain, itu pada transportasi laut beban 

akan biaya pemeliharaan kapal semakin besar akibat banyaknya kapal yang sudah 

tua serta pendapatan dari sewa kapal masih dipengaruhi turun-naiknya harga 

komoditas seperti minyak bumi. Sementara untuk tranportasi udara, perlambatan 

ekonomi menyebabkan masyarakat mengurangi aktivitas berwisata dan beban 

usaha yang meningkat menyebabkan laba bersih menurun.  

Penerapan prinsip-prinsip good corporate governance diperlukan perusahaan 

agar dapat bertahan dalam menghadapi persaingan bisnis yang ketat serta dapat 

menciptakan iklim bisnis yang efisien, transparan dan sehat secara konsisten. 

Penerapan GCG yang baik dapat berkontribusi bagi financial performance untuk 

memaksimalkan nilai bagi para investor. Hal tersebut sesuai dengan teori 

keagenan yang menjunjung tinggi orientasi nilai pemegang saham dan 
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menunjukkan mekanisme pengawasan dalam rangka memperbaiki perilaku yang 

tidak pantas dari manajer yang pada akhirnya dapat meningkatkan financial 

performance (Taeyong & Dong Kwan, 2015 ).  

Di Indonesia penerapan dan pelaksanaan good corporate governance 

sangatlah lemah. Lemahnya penerapan GCG di Indonesia ditandai dengan masih 

banyak terjadinya skandal penyelewengan dan manipulasi keuangan yang  

dilakukan oleh perusahaan seperti PT Garuda Indonesia Tbk pada tahun 2018 

memanipulasi laporan keuangan perusahaannya dengan melaporkan kinerja 

keuangan berhasil meraup laba bersih sebesar US$809 ribu, berbanding terbalik 

dengan kondisi 2017 yang merugi (detik.com). Adanya skandal keuangan pada 

perusahaan akan mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan modal 

karena menurunnya kepercayaan mereka kepada perusahaan dan juga 

menurunkan kredibelitas perusahaan dimata masyarakat sebagai pelanggan.  

Perilaku manipulatif yang dilakukan manajer ini berawal dari konflik 

kepentingan yang berkaitan erat dengan agensi teori dan mengakibatkan adanya 

moral hazard. Teori agensi menjelaskan hubungan antara pemegang saham 

(principal) yang memperkerjakan manajemen (agent) melakukan beberapa 

layanan atas nama mereka dengan pendelegasian sebagian kewenangan 

pengambilan keputusan dengan kepentingan berbeda. Seorang manajer memiliki 

kewajban untuk memberikan informasi-informasi penting kepada para pemegang 

saham karena sebagai seorang pengelola perusahaan tentu manajer lebih 

mengetahui seluk-beluk perusahaan dibandingkan para pemegang saham. Akan 

tetapi terkadang para manajer sering mementingkan kepentingan pribadi dengan 
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tidak memberikan informasi yang sesuai kepada pemegang saham. Hal seperti 

inilah yang tidak disukai para pemegang saham karena akan menambah beban 

bagi perusahaan.  

Kondisi dimana manajer tidak memberikan informasi yang sesuai kepada 

pemilik modal disebut sebagai asimetri informasi. Asimetri informasi ini dapat 

memberikan kesempatan bagi manajemen (agent) untuk melakukan kecurangan 

kepada pemilik saham (principal) mengenai kinerja keuangan perusahaan. 

Permasalahan  agensi (agency conflict) akan memunculkan biaya keagenan (cost 

agency)  yang dapat menyebabkan tingkat pengembalian menurun akibat harga 

saham yang menurunkan nilai perusahaan dan berimbas pada kinerja perusahaan. 

Peningkatan kepemilikan manajerial dan institusional dinilai dapat mengurangi 

biaya keagenan pada perusahaan (Jensen & Meckling, 1976) 

Kepemilikan manajerial adalah salah satu aspek good corporate governance 

dimana manajemen ikut terlibat dalam kepemilikan perusahaan atau dapat 

dikatakan bahwa manajemen juga merupakan pemegang saham perusahaan 

tersebut. Tujuan dari keterlibatan manajemen dalam kepemilikan saham ini adalah 

menyeimbangkan kepentingan manajemen dan pemegang saham. Keterlibatan 

kepemilikan saham ini mendorong manajer untuk selalu berhati-hati dan teliti 

dalam bertindak dan mengambil keputusan serta memotivasi manajer untuk 

meningkatkan kinerjanya dan bertindak sesuai dengan keinginan para pemegang 

saham (Siallagan dan Macfoedz dalam Apriningsih, 2016). 

Penelitian terdahulu yang dapat menjelaskan pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap financial performance adalah (Fitriatun, Makdalena, & Riadi, 
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2018 ),  (Pricilia & Susanto, 2017),  & (Putra & Muslih, 2019) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial performance. Sementara penelitian yang dilakukan oleh  (Erawati & 

Wahyuni , 2019),  (Tertius & Christiawan, 2015),  dan (Rachman, 2014) 

menyatakan bahwa variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap variabel financial performance.  

Selain kepemilikan manajerial, ada pula kepemilikan institusional yang  

merupakan salah satu aspek GCG yang dipandang dapat mengurangi biaya agensi 

(agency cost). Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham”perusahaan 

oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi hukum, institusi luar negeri, dan 

institusi lainnya” (Erawati & Wahyuni , 2019). Kepemilikan institusional 

dianggap dapat memonitor kinerja keuangan manajemen karena pemegang 

kekuasaan institusi dapat medukung ataupun menolak kebijakan yang dibuat oleh 

manajemen.  

Adanya kepemilikan institusi yang tinggi pada perusahaan dinilai dapat 

meningkatkan pengawasan terhadap perilaku-perilaku menyimpang yang dapat 

dilakukan para manajer untuk kepentingan pribadinya (Jensen dan Meckling, 

1976). Adanya pengawasan yang efektif dari pemegang saham institusi 

diharapkan dapat mengurangi perilaku manipulasi maupun kecurangan (fraud) 

keuangan yang sering dilakukan oleh manajemen yang pada akhirnya akan 

memberikan dampak negatif bagi keuntungan perusahaan yang dapat dilihat pada 

laporan keuangan perusahaan.  
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Penelitian terdahulu yang dapat menjelaskan pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap financial performance adalah  (Rachman, 2014)) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan institusional  berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap financial performance.  Sementara penelitian yang dilakukan oleh  

(Erawati & Wahyuni , 2019) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional 

tidak berpengaruh  positif dan tidak signifikan terhadap financial performance.  

Selain meningkatkan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusioanl 

yang baik untuk memperoleh financial performance yang baik perusahaan juga 

perlu”menerapkan strategi yang tepat. Salah satu bentuk strateginya adalah 

strategi diversifikasi. Strategi diversifikasi adalah bentuk pengembangan usaha 

dengan cara  memperluas jumlah segmen secara bisnis dan geografis maupun 

memperluas market share yang ada atau mengembangkan berbagai produk yang 

beraneka ragam (Sulastri, 2015). Sebagian besar perusahaan transportasi yang 

sudah go public di BEI telah menerapkan strategi diversifikasi ini. Perusahan-

perusahaan tersebut menerapkan strategi diversifikasi karena meyakini bahwa 

memiliki keanekaragaman usaha dapat meningkatkan financial performance 

perusahaan. Perusahaan yang menerapkan strategi diversifikasi bisnis pada 

usahanya maka akan memiliki banyak segmen usaha yang akan menambah 

sumber pendapatan dari perusahaan sehingga akan menjadi perusahaan 

multibisnis yang bergerak di banyak bidang.  

Selain itu, (Jensen & Meckling, 1976) mengemukakan bahwa adanya masalah 

agensi (agency conflict) yakni perbedaan pandangan antara manajer dan 

pemegang saham dapat menurunkan kinerja keuangan perusahaan sehingga 
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membuat perusahaan menerapkan berbagai strategi untuk. Sebagai contoh adalah 

apabila seorang manajer hanya mengejar imbalan dalam bekerja membuat peran 

manajer sebagai pengelola perusahaan menjadi berkurang sehingga kinerja 

perusahaan sendiri menurun.  

       Secara teoritis (Govindarajan & Anthony, 2012 ) bahwa  strategi diversifikasi 

merupakan strategi korporat yang menentukan bauran bisnis sesuai kebijakan 

perusahaan. Seperti dijelaskan Hitt et al. (2001:253) dalam jurnal Sulastri (2013), 

perusahaan yang menerapkan strategi diversifikasi pada lini usahanya biasanya 

ingin meningkatkan daya saing dan pangsa pasar dari keseluruhan perusahaan. 

Apabila daya saing strategis perusahaan meningkat maka nilai perusahaan“akan 

meningkat.  

       Dalam penelitian ini Hierschman-Herfindahl Index (HHI) digunakan sebagai 

indikator pengukuran strategi diversifikasi pada perusahaan transportasi. HHI 

sering digunakan untuk mengukur strategi diversifikasi karena menunjukkan 

seberapa besar tingkat kompetensi dipasar  dan besarnya konsentrasi segmen 

usaha suatu perusahaan (Siregar, 2014). Pada Hierschman-Herfindahl Index, suatu 

perusahaan dapat dikatakan terdiversifikasi kedalam beberapa segmen usaha 

apabila tingkat HHI yang dimilikinya rendah sehingga mengindikasikan bahwa 

pengasilan setiap segmen tinggi atau tidak berfokus pada satu atau beberapa 

segmen saja.  

       Strategi diversifikasi juga membuat perusahaan mendapat kekuatan pasar 

yang lebih besar dari pesaingnya karena merupakan salah satu cara untuk 

melakukan ekspansi usaha dan memperluas pasar. Penelitian terdahulu 
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menunjukkan stategi diversifikasi memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan 

adalah (Zuhaikal, 2016),  (Sari, 2017),  (Vidyanata, Topowijono, & NP , 2016),  

(Jung Chen & Ming Joseph Yu, 2012), dan  (Mehmood, Hunjra, & Chani, 2019) 

yang menyatakan bahwa strategi diversifikasi berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap variabel financial performance. Sementara penelitian yang dilakukan 

oleh (Khasanah & Atiningsih, 2019),  (Amyulianthy & Sari , 2013),  (Turiastini & 

Darmayanti, 2018), dan  (Anil & Yigit , 2011) yang menyatakan bahwa strategi 

diversifikasi tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap financial 

performance. 

       Berdasarkan uraian dari latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional dan Strategi Diversifikasi terhadap Financial 

Performance Pada Perusahaan Transportasi di Indonesia” 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka yang menjadi identifikasi masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

2. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh strategi diversifikasi terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 
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4. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional 

dan strategi diversifikasi terhadap financial performance pada perusahaan 

Transportasi di Indonesia? 

5. Bagaimanakah pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

6. Bagaimanakah pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

7. Bagaimanakah pengaruh strategi diversifikasi terhadap financial performance 

pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

8. Bagaimanakah pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional 

dan strategi diversifikasi terhadap financial performance pada perusahaan 

Transportasi di Indonesia? 

1.2.2 Pembatasan Masalah  

Agar penelitian ini tidak menyimpang dari pokok pembahasan dan lebih 

terperinci, maka dalam penelitian ini penulis membatasi permasalahan penelitian 

yaitu sebagai berikut:  

1. Peneliti menggunakan variabel bebas (independent) yaitu”kepemilikan 

manajerial sebagai (X1), kepemilikan institusional sebagai (X2) dan strategi 

diversifikasi sebagai (X3), untuk variabel  terikat (dependent) yaitu  financial 

perfomance sebagai (Y). 

2. Objek penelitian yang digunakan pada perusahaan sektor Transportasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. 
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3. Data yang digunakan pada penelitian ini dibatasi hanya dari tahun 2015 

sampai dengan 2018. 

1.2.3 Perumusan Masalah  

Berdasarkan identifikasi masalah dan pembatasan masalah yang diuraikan 

diatas maka dapat dirumuskan permasalahan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

2. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh strategi diversifikasi terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

4. Apakah secara simultan terdapat pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan strategi diversifikasi secara simultan terhadap 

financial performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia? 

1.3 Tujuan Penelitian  

       Ada beberapa tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini. Adapun tujuan 

yang diharapkan dari penelitian ini adalah:  

1. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial kepemilikan manajerial terhadap 

financial performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia  

2. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial kepemilikan institusional terhadap 

financial performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia 

3. Untuk mengetahui pengaruh secara parsial strategi diversifikasi terhadap 

financial performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia  
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4. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan strategi diversifikasi terhadap financial 

performance pada perusahaan Transportasi di Indonesia 

1.4 Manfaat Penelitian 

Ada beberapa manfaat yang dapat dihasilkan dari penelitian ini diantaranya 

sebagai berikut: 

1. Bagi Akademik  

Hasil penelitian ini diharapkan digunakan sebagai bahan kajian ilmu serta 

dapat menambah referensi dalam dunia pendidikan yang berhubungan dengan 

pasar modal khususnya mengenai keputusan investasi 

2. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapan berguna untuk menambah wawasan, pengetahuan, 

mengenal perusahaan terutama kegiatan investasi serta merupakan 

kesempatan untuk mempraktekkan teori-teori yang diperoleh dari 

perkuliahan. 

3. Bagi Perusahaan  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak manajemen 

perusahaan yang dapat digunakan sebagai informasi dan menjadi bahan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan dalam meningkatkan financial 

performance. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Gambaran Penelitian Terdahulu 

Pada penelitian ini, penulis menggunakan penelitian terdahulu sebagai tolak ukur 

serta acuan dalam menulis penelitian. Penelitian tersebut antara lain adalah 

sebagai berikut:  

Anil & Yigit (2011) melakukan penelitian dengan judul “The Relation 

between Diversification Strategy and Organizational Performance: A Research 

on Companies Registered to the Istanbul Stock Exchange Market”. Hasil 

penelitian ini adalah sebagai berikut : strategi diversifikasi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan.  

Jung Chen & Ming Joseph Yu (2012)  melakukan penelitian dengan judul 

“Managerial ownership, diversification, and firm performance: Evidence from an 

emerging market”. Hasil penelitian ini adalah sebagai berikut : 1) Adanya 

hubungan positif antara kepemilikan manajerial dan diversifikasi usaha. 2) 

diversifikasi memiliki hubungan positif dan signifikan dengan ROA (kinerja 

perusahaan) 

Amyulianthy & Sari (2013) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Diversifikasi terhadap Kinerja Perusahaan”. Hasil penelitian ini sebagai berikut : 

tidaknya pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan 
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(2014)  melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

dan Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa  Efek Indonesia (BEI)”. Hasil

penelitian ini sebagai berikut : 1) 1) kepemilikan manajerial tidak menunjukan 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang 

diprosikan oleh ROA. 2) kepemilikan institusional menunjukkan pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang diproksikan 

dengan ROA. 

Tertius & Christiawan (2015) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Good Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan pada Sektor 

Keuangan” Hasil penelitian ini sebagai berikut : 1) Secara simultan dewan 

komisaris, komisaris independen, kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan 

mempengaruhi ROA. 2) Secara parsial, dewan komisaris dan kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap ROA. 3) Secara parsial, komisaris 

independen dan ukuran perusahaan berpengaruh secara negatif dan signifikan 

terhadap ROA. 

Usman & Alam (2020) melakukan penelitian dengan judul “Ownership 

Structure and Business Firm Value: A Study of Non-financial Sector of Pakistan”. 

Hasil penelitian nya adalah Kepemilikan Manajerial berpengaruh signifikan 

terhadap jangka pendek dan kinerja perusahaan jangka panjang di bawah peran 

interaktif usia. 

Lin dan Fu (2017) melakukan penelitian dengan judul “Does Institutional 

Ownership Influence Firm Performance? Evidence From China”. Hasil penelitian 
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nya adalah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja dan kuat 

untuk memperhitungkan deregulasi, kondisi pasar kontemporer, dan dewan pasar 

saham yang berbeda. 

Tiurma dan Gantino (2020) melakukan penelitian dengan judul “The 

Comparison of The Influence of Intellectual Capital, Managerial Ownership, 

Institutional Ownership and Corporate Social Responsibility on Company 

Financial Performance”. Hasil penelitian nya menunjukkan bahwa modal 

intelektual, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan tanggung jawab 

sosial perusahaan berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap ROA dan 

ROE perusahaan sub sektor pertambangan batubara, tetapi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROE perusahaan sub sektor infrastruktur. Secara parsial, 

kepemilikan manajerial berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja keuangan 

kedua sektor tersebut. Sedangkan kepemilikan institusional perusahaan 

pertambangan batubara berpengaruh signifikan terhadap ROA, namun 

pengaruhnya tidak signifikan terhadap ROE dan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROA dan ROE perusahaan infrastruktur. Tanggung jawab sosial 

perusahaan secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap ROA dan ROE 

sub sektor pertambangan batubara, namun berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap ROA sub sektor infrastruktur. 

Eluyela, Okere, Otekunrin, Okoye, Festus, dan Ajetunmobi (2020) melakukan 

penelitian dengan judul “Institutional Investors Ownership and Financial 

Performance: Examining the Nexus in Nigeriann Deposit Money Banks”. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa hubungan yang positif dan signifikan antara 
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kepemilikan investor institusi dan kinerja keuangan bank. Studi tersebut 

merekomendasikan agar manajemen bank lebih memperhatikan hal tersebut 

pemegang saham institusional besar karena pengaruhnya terhadap pertumbuhan 

dan kelangsungan hidup perusahaan. 

Salvioni, Henke, dan Vanni (2019) melakukan penelitian dengan judul “The 

Impact of Non-Agricultural Diversification on Financial Performance: Evidence 

from Family Farms in Italy”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi 

diversifikasi berdampak positif pada kinerja keuangan pertanian keluarga, yang 

kedua besarnya setelah pertumbuhan lahan strategi.  

Mehmood, Hunjra, dan Chani (2019) melakukan penelitian dengan judul 

“The Impact of Corporate Diversification and Financial Structure on Firm 

Performance: Evidence from South Asian Countries”. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa diversifikasi secara geografis berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kami selanjutnya menemukan bahwa 

kebijakan dividend an struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

perusahaan kinerja keuangan. 

Ndungu dan Muturi (2019) melakukan penelitian dengan judul “Effect of 

Diversification on Financial Performance of Commercial Banks in Kenya”. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan bank umum di Kenya dapat 

dipertanggungjawabkan dengan strategi diversifikasi yang telah diterapkan. 

Strategi diversifikasi berdampak pada peningkatan yang signifikan pada kinerja 

keuangan di bank umum. 
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Andow dan David (2016) melakukan penelitian dengan judul “Ownership 

Structure and the Financial Performance of Listed Conglomerate Firms in 

Nigeria”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan asing 

berdampak negative terhadap kinerja keuangan perusahaan, sedangkan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

Sofiana, Sukoco dan Suyono (2019) melakukan penelitian dengan judul “The 

Influence of Managerial Ownership, Institutional Ownership, and Dividend 

Policy on the Financial Performance of Construction and Building Companies 

Listed on the Indonesia Stock Exchange 2013-2017”. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negative dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Secara simultan 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan kebijakan dividen 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.  
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Tabel 1 

Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 
Hasil Penelitian 

Alat 

Analisis 

1 Ibrahim 

Anil & 

Ihsan 

Yigit 

(2011)  

The Relation 

between 

Diversification 

Strategy and 

Organizational 

Performance: 

A Research on 

Companies 

Registered to 

the Istanbul 

Stock 

Exchange 

Market 

Diversificatio

n strategy 

(X1), 

Organization 

Peformance 

(Y1),  

Hasil penelitian ini 

adalah  strategi 

diversifikasi tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja 

perusahaan  

Analisis 

Korelasi 

2 Chiung-

Jung 

Chen, 

Chwo-

Ming 

Joseph 

Yu 

(2012)  

Managerial 

ownership, 

diversification, 

and firm 

performance: 

Evidence 

from an 

emerging 

market 

Corporate 

diversificatio

n, 

managerial 

ownership, & 

ROA  

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) Adanya 

hubungan positif antara 

kepemilikan manajerial 

dan diversifikasi usaha. 

2) diversifikasi memiliki 

hubungan positif dan 

signifikan dengan ROA 

(kinerja perusahaan)  

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda  

3 Rafrini 

Amyulia

nthy & 

Nuraini 

Sari 

(2013)  

Pengaruh 

Diversifikasi 

terhadap 

Kinerja 

Perusahaan 

Index HHI 

(X), Excess 

Value of 

Firm EXV 

(Y)  

Hasil Penelitian ini 

adalah tidaknya pegaruh 

dari diversifikasi 

terhadap kinerja 

perusahaan terbukti 

negatif. 

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda  

4 Reza 

Aditya 

Rachman 

(2014)  

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial dan 

Kepemilikan 

Institusional 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Yang Terdaftar 

Kepemilikan 

manajerial 

(X1), 

Kepemilikan 

institusional 

(X2), ROA 

(Y) 

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) kepemilikan 

manajerial tidak 

menunjukan pengaruh 

yang signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur 

yang diprosikan oleh 

ROA. 2) kepemilikan 

institusional 

menunjukkan pengaruh 

yang signifikan terhadap 

Analisis 

Regresi 

Liniear 

Berganda  
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Di Bursa Efek 

Indonesia 

(Bei) 

kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur 

yang diproksikan dengan 

ROA.  

5 Melia 

Agustina 

Tertius 

& Yulius 

Jogi 

Christia

wan 

(2015) 

Pengaruh 

Good 

Corporate 

Governance 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

pada Sektor 

Keuangan 

Dewan 

komisaris 

(X1), 

Komisaris 

independen 

(X2), 

Kepemilikan 

manajerial 

(X3), Ukuran 

perusahaan 

(X4), 

ROA(Y) 

Hasil penelitian ini 

sebagai berikut : 1) 

Secara simultan dewan 

komisaris, komisaris 

independen, kepemilikan 

manajerial, dan ukuran 

perusahaan 

mempengaruhi ROA. 2) 

Secara parsial, dewan 

komisaris dan 

kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh 

terhadap ROA. 3) Secara 

parsial, komisaris 

independen dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

secara negatif dan 

signifikan terhadap ROA. 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda 

 6. Astri 

Aprianin

gsih 

(2016) 

Pengaruh 

penerapan 

Good 

Corporate 

Governance, 

Struktur 

Kepemilikan, 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Perbankan 

Good 

Corporate 

Governance 

(X1), Struktur 

Kepemilikan 

(X2), Ukuran 

Perusahaan 

(X4) dan 

Kinerja 

Keuangan 

(Y)  

Hasil penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 1) 

Dewan Komisaris 

Independen berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan teradap 

Kinerja Keuangan. 2) 

Dewan Direksi 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan. 3) 

Komite Audit 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan. 4) 

Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan. 5) 

Kepemilikan 

Institusional berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap Kinerja 

Keuangan. 6) Ukuran 

Analisis 

regresi 

berganda  
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Perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap Kinerja 

Keuangan. 7) Dewan 

Komisaris Independen, 

Dewan Direksi, Komite 

Audit, Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, dan Ukuran 

Perusahaan berpengaruh 

secara signifikan 

terhadap Kinerja 

Keuangan. 

7. Deandra 

Vidyanat

a, 

Topowij

ono & 

MG Wi 

Endang 

NP 

(2016) 

Pengaruh 

Diversifikasi 

dan Financial 

Leverage 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

(Studi pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Sektor Food 

and Beverages 

yang Terdaftar 

di BEI Periode 

2012-2014 

Indeks 

Herfindahl 

(X1), Debt to 

Equity Ratio 

(X2), Return 

on Equity (Y)  

Hasil dari penelitian ini 

adalah 1) Secara simultan 

indeks herfindahl, Debt 

Ratio dan Debt to Equity 

ratio berpengaruh 

signifikan terhadap 

return on equity  2) 

Secara parsial variabel 

indeks Herfindahl dan 

Debt Ratio tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap Return on 

Equity  

Analisis 

regresi 

linear 

berganda  

8.  Jeane 

Atari 

(2016) 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Dan Kebijakan 

Hutang 

Terhadap Tax 

Aggressive 

(Studi Empiris 

Pada 

Perusahaan 

Transportasi 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 2011-

Kepemilikan 

manajerial 

(X1), 

Kepemilikan 

Institusional 

(X2), 

Kebijakan 

Hutang (X3), 

Tax 

Aggressive 

(Y) 

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) Kepemilikan 

manajerial terbukti 

berpengaruh signifikan 

terhadap tax aggressive. 

2) Kepemilikan 

institusional telah 

terbukti berpengaruh 

signifikan terhadap tax 

aggressive. 3) Kebijakan 

hutang terbukti 

berpengaruh signifikan 

terhadap tax aggressive. 

4) Secara simultan 

kepemilikan manajerial, 

kepemilkan institusional, 

dan kebijaka hutang 

Analisis 

Regresi 

Berganda  
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2013) berpengaruh signifikan 

terhadaptax aggressive  

9. Eny 

Kusuma

wati and 

Adi 

Setiawan 

(2017)  

The Effect of 

Managerial 

Ownership, 

Institutional 

Ownership, 

Company 

Growth, 

Liquidity, and 

Profitability 

on Company 

Value 

Managerial 

ownership 

(X1), 

Institutional 

ownership 

(X2), 

company 

growth (X3), 

liquidity (X4), 

profitabity 

(X5), 

company 

value (Y) 

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) kepemilikan 

manajerial dan 

probabilitas berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 2) 

kepemilikan 

institusional, 

pertumbuhan perusahaan 

dan likuiditasi tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan.  

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda  

10 Manh-

Chien 

Vu, 

Thanh Tu 

Phan &  

Nhu 

Tuyen Le 

( 2017) 

Relationship 

between board 

ownership 

structure and 

firm financial 

performance 

in transitional 

economy: the 

Vietnamese 

transition 

Board of 

Directors 

(X1) ROA 

(Y1), ROE 

(Y2)  

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) Jumlah 

anggota dewan direksi, 

konsentrasi kepemilikan 

manajerial,  kepemilikan 

CEO berpengaruh positif 

terhadap ROA tetapi 

tidak berpengaruh 

terhadap ROE. 2) 

stabilitas dewan direksi 

berpengaruh negatif 

terhadap kinerja 

keuangan baik itu ROA 

ataupun ROE. 3) 

Anggota dewan direksi 

independen,  anggota 

dewan direksi wanita, 

posisi ketua dewan 

direksi dan CEO tidak 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap ROA 

dan ROE perusahaan.  

Data Panel 

Analysis 

11 Novi 

Puspita 

Sari 

(2017) 

Pengaruh 

Diversifikasi 

terhadap 

Pertumbuhan 

dan 

Profitabilitas 

Perusahaan 

(Studi pad 

perusahaan 

Diversifikasi 

(X), 

Pertumbuhan 

dan 

Profitabilitas 

Perusahaan 

(Y)  

Hasil dari penelitian ini 

adalah 1) Diversifikasi 

tidak berpengaruh 

terhadap sales growth. 2) 

Diversifikasi 

berpengaruh terhadap 

EVA atau profitabilitas 

perusahaan  

Analisis 

regresi 

linear 

berganda  
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Sektor Industri 

Barang 

Konsumsi 

Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 2012-

2015) 

12 Shierly 

pricilia 

&liana 

susanto 

(2017) 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Komisaris 

Independen, 

dan Ukuran 

Dewan 

Komisaris 

terhadap 

Manajemen 

Laba serta 

implikasinya 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

pada 

perusahaan 

manufaktur 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

periode 2012-

2014 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X1), 

Kepemilikan 

Institusional 

(X2), 

Komisaris 

Independen 

(X3), Ukuran 

Dewan 

Komisaris 

(X4) dan 

Manajemen 

Laba (Y), 

Kinerja 

Keuangan (Z)  

Hasil penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 1) 

kepemilikan manajerial 

dan ukuran dewan 

komisaris berpengaruh 

signifikan terhadap 

manajemen laba serta 

manajemen laba 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan. 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda  

13 Rafli 

Zuhaikal 

(2017) 

Pengaruh 

Strategi 

Diversifikasi, , 

Intensitas 

Penelitian dan 

Pengembanga

n dan Struktur 

Modal 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan  

(Studi Empiris 

Strategi 

Diversifikasi 

(X1), 

Intensitas 

Penlitian dan 

Pengembang

an (X2), dan 

Struktur 

Modal (X3), 

Kinerja 

Keuangan 

(Y) 

Hasil penelitian sebagai 

berikut : 1) Strategi 

Diversifikasi dan 

Iintensitas penelitian dan 

pengembangan 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan. 2) Struktur 

modal berpengaruh 

negatif terhadap kinerja 

keuangan 

Analisis 

regresi 

linear  

berganda 
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pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

tahun 2013-

2016  

14 Anastasia 

O. 

Salindeh

o, Ivonne 

S. 

Saerang, 

Joubert 

B. 

Maramis 

(2018  

Pengaruh 

Diversifikasi 

Usaha 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan Dan 

Return Saham 

Study Kasus 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Automotive 

and 

Component 

yang Terdaftar 

Di Bei 

Diversifikasi 

usaha (X1), 

Kinerja 

Keuangan 

(Y1), Return 

Sahan (Y2)  

Hasil Penelitian 

Menunjukkan Bahwa 

hubungan Diversifikasi 

Usaha Tidak Signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan, Diversifikasi 

Usaha Tidak Signifikan 

terhadap Return Saham, 

dan Kinerja Keuangan 

Tidak Signifikan 

Terhadap Return Saham 

diamana pembahasan ini 

masuk dalam hasil 

analisis Hipotesis 

Analisis 

Jalur  

15 Fitriatun, 

Makhdal

ena, & 

RM. 

Riadi 

(2018) 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial dan 

Kepemilikan 

Institusional 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

(Studi pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang listing di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Periode 2014 

s.d 2016) 

Kepemilikan 

Manajeral 

(X1), 

Kepemilikan 

Institusional 

(X2), Kinerja 

Keuangan 

(Y)  

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 1) 

kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan 

institusional secara 

simultan berpengaruh 

terhadap kinerja 

keuangan. 2) Secara 

parsial, kepemilikan 

manajerial berpengaruh 

positif terhadap kinerja 

keuangan dan 

kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif 

terhadap kinerja 

keuangan. 

Analisis 

jalur  

16 I Kadek 

Widhiadn

yana & 

Ni Made 

Dwi 

Ratnadi 

The impact of 

managerial 

ownership, 

institutional 

ownership, 

proportion of 

Managerial 

ownership 

(X1), 

Institutional 

ownership 

(X2), the 

Berdasarkan hasil 

analisis ditemukan 

bahwa: 1) kepemilikan 

manajerial berpengaruh 

negatif pada financial 

distress. 2) kepemilikan 

Analisis 

Regresi 

Logistik 

Multinomi

nal  
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(2018)  independent 

commissioner, 

and 

intellectual 

capital on 

financial 

distress 

proportion of 

independent 

commissioner 

(X3), 

intellectual 

capital (X4), 

financial 

distress (Y) 

institusional berpengaruh 

negatif pada financial 

distress. 3) proporsi 

dewan komisaris 

independen berpengaruh 

positif pada financial 

distress. 4) intellectual 

capital berpengaruh 

negatif pada financial 

distress. 

16 Ayu Dian 

Aprilia & 

Ari 

Darmawa

n (2019)  

Pengaruh 

Diversifikasi, 

Leverage Dan 

Profitabilitas 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Diversifikasi 

(X1), Leerage 

(X2), 

Probabilitas 

(X3), dan 

Nilai 

Perusahaan 

(Y)  

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) Hasil Uji F 

menunjukkan bahwa 

variabel independen 

berpengaruh secara 

bersama-sama terhadap 

variabel dependen. 2) 

Hasil Uji t menunjukkan 

bahwa varibel 

diversifikasi tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan 

sedangkan leverage dan 

profitabilitas memiliki 

pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Analisis 

Regresi 

Linear 

Berganda 

17 Melyana 

Dwiky 

Putra & 

Muhamm

ad 

Muslih 

(2019)  

Pengaruh 

Kepemilikan 

Institusional, 

Kepemilikan 

Manajerial, 

Dewan 

Komisaris 

Independen, 

dan Komite 

Audit terhadap 

Financial 

Distress (Studi 

Empiris pada 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Transportasi di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2013-

Kepemilikan 

Institusional 

(X1), 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X2), dewan 

komisaris 

(X3), komite 

audit (X4), 

dan financial 

distress (Y) 

Hasil penelitian 

menunjukan bahwa 

secara simultan 

kepemilikan 

institusional, 

kepemilikan manajerial, 

dewan komisaris 

independen dan komite 

audit tidak berpengaruh 

terhadap financial 

distress. Sedangkan 

secara parsial 

kepemilikan manajerial 

memiliki pengaruh 

secara signifikan negatif 

terhadap financial 

distress. Kemudian, 

kepemilikan 

institusional, dewan 

Regresi 

Data Panel 
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2017) komisaris independen 

dan komite audit tidak 

berpengaruh secara 

signifikan terhadap 

financial distress 

18 Muthia 

Safira 

Ariani 

(2019) 

Pengaruh 

Strategi 

Diversifikasi, 

Intellectual 

Capital dan 

Karakteristik 

Perusahaan 

terhadap 

Kinerja 

Perusahaan di 

Indonesia 

Strategi 

Diversifikasi 

(X1), Value 

Added 

Capital 

Employed 

(X2), Value 

Added 

Human 

Capital (X3), 

Structural 

Capital Value 

Added (X4), 

Leverage 

(X5), Ukuran 

Perusahaan 

(X6) dan 

Kinerja 

Perusahaan 

(Y)  

Hasil penelitian ini 

sebagai berikut : 1) 

Strategi Diversifikasi 

yang diproksikan dengan 

DIVER berpengaruh 

signifikan dan negatif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 2) Value 

Added capital employed 

yang diproksikan dengan 

VACA berpengaruh dan 

positif terhadap kinerja 

perusahaan . 3) Value 

added human capital 

yang diproksikan dengan 

VAHU berpengaruh 

signifikan dan positif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 4) Structur 

capital value added yang 

diproksikan dengan 

STVA berpengaruh 

signifikan dan positif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 5) Leverage 

yang diproksikan dengan 

LEV berpengaruh 

signifikan dan negatif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 6) Ukuran 

perusahaan yang 

diproksikan dengan SIZE 

berpengaruh signifikan 

dan positif terhadap 

kinerja perusahaan 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda  

19 Siti 

Khasanah 

& Suci 

Atiningsi

h (2019) 

Pengaruh 

Strategi 

Diversifikasi, 

Risiko Bisnis, 

dan 

Kepemilikan 

Strategi 

Diversifikasi 

(X1), Risiko 

Bisnis (X2), 

Kepemilikan 

Manajerial 

Hasil penelitian ini 

sebagai berikut : 1) 

Strategi diversifikasi 

tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

2) Risiko bisnis  dan 

Analisis 

regresi 

linear 

berganda  
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Manajerial 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

dengan 

Struktur 

Modal sebagai 

Variabel 

Intervening 

(Studi Empiris 

pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2013-

2017)” 

(X3) dan 

Kinerja 

Keuangan 

(Y1), Struktur 

Modal (Y2) 

kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap 

struktur modal. Struktur 

modal berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan. 3) Strategi 

diversifikasi dan 

kepemilikan manajerial 

tidak berpemgaruh 

terhadap kinerja 

keuangan. 4) Risiko 

bisnis berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan. 

20 Teguh 

Erawati 

& Fitri 

Wahyuni 

(2019) 

Pengaruh 

Good 

Corporate 

Governance, 

Ukuran 

Perusahaan, 

dan Leverage 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan di 

Bursa Efek 

Indonesia pada 

periode 2013-

2017 

Good 

Corporate 

Governance 

(X1), Ukuran 

Perusahaan 

(X2), 

Leverage 

(X3), Kinerja 

Keuangan 

(Y).  

Hasil penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1) Kepemilikan 

Institusional tidak 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 2) 

Kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 3) 

Ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 4) Leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Analisis 

regresi 

linier 

berganda  

21 Rashid 

Mehmoo

d, Ahmed 

Imran 

Hunjra, 

and 

Muhamm

ad Irfan 

Chani 

(2019) 

The Impact of 

Corporate 

Diversification 

and Financial 

Structure on 

Firm 

Performance: 

Evidence from 

South Asian 

Countries 

Corporate 

diversificatio

n (X1), 

capital 

structure 

(X2), dividend 

policy (X3), 

investment 

policy (X4), 

firm’s 

Hasil penelitian ini 

adalah: 1) diversifikasi 

produk dan geografi 

memiliki pengaruh 

signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

perusahaan. 2) kebijakan 

deviden dan struktur 

modal memiliki 

pengaruh signifikan 

Analisis 

Data Panel  
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financial 

performance 

(Y) 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan.  

22 Yongjia 

Rebecca 

Lin, 

Xiaoqing 

Maggie 

Fu 

(2017) 

Does 

Institutional 

Ownership 

Influence Firm 

Performance? 

Evidence 

From China 

Institutional 

Ownership 

(X1) 

Firm 

Performance 

(Y) 

Hasil penelitian nya 

adalah kepemilikan 

institusional berpengaruh 

positif terhadap kinerja 

dan kuat untuk 

memperhitungkan 

deregulasi, kondisi pasar 

kontemporer, dan dewan 

pasar saham yang 

berbeda. 

Generalize

d of 

moment 

estimator 

 

23 Patricia 

Manasye 

Tiurma, 

Rilla 

Gantino 

(2020) 

The 

Comparison of 

The Influence 

of Intellectual 

Capital, 

Managerial 

Ownership, 

Institutional 

Ownership 

and Corporate 

Social 

Responsibility 

on Company 

Financial 

Performance 

Intellectual 

Capital (X1), 

Managerial 

Ownership 

(X2), 

Institutional 

Ownership 

(X3), 

Corporate 

Social 

Responsibilit

y (X4), 

Company 

Financial 

Performance 

(Y) 

 

Hasil penelitian nya 

menunjukkan bahwa 

modal intelektual, 

kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional 

dan tanggung jawab 

sosial perusahaan 

berpengaruh signifikan 

secara bersama-sama 

terhadap ROA dan ROE 

perusahaan sub sektor 

pertambangan batubara, 

tetapi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROE 

perusahaan sub sektor 

infrastruktur. Secara 

parsial, kepemilikan 

manajerial berpengaruh 

tidak signifikan terhadap 

kinerja keuangan kedua 

sektor tersebut. 

Sedangkan kepemilikan 

institusional perusahaan 

pertambangan batubara 

berpengaruh signifikan 

terhadap ROA, namun 

pengaruhnya tidak 

signifikan terhadap ROE 

dan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROA 

dan ROE perusahaan 

infrastruktur. Tanggung 

jawab sosial perusahaan 

Analisis 

regresi 

berganda 
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secara parsial 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap ROA 

dan ROE sub sektor 

pertambangan batubara, 

namun berpengaruh 

negatif dan signifikan 

terhadap ROA sub sektor 

infrastruktur. 

24 Damilola 

Felix 

Eluyela, 

Wisdom 

Okere, 

Adegbola 

Olubukol

a 

Otekunri

n, John 

Nonso 

Okoye, 

Asamu 

Festud 

dan 

Opeyemi 

Ajetunm

obi 

(2020) 

Institutional 

Investors 

Ownership 

and Financial 

Performance: 

Examining the 

Nexus in 

Nigeriann 

Deposit 

Money Banks 

Institutional 

Investors 

Ownership 

(X1), 

Financial 

Performance 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

hubungan yang positif 

dan signifikan antara 

kepemilikan investor 

institusi dan kinerja 

keuangan bank. Studi 

tersebut 

merekomendasikan agar 

manajemen bank lebih 

memperhatikan hal 

tersebut pemegang 

saham institusional besar 

karena pengaruhnya 

terhadap pertumbuhan 

dan kelangsungan hidup 

perusahaan. 

Analisis 

Data Panel 

25 Cristina 

Salvioni, 

Roberto 

Henke, 

dan 

Francesc

o Vanni 

(2019) 

The Impact of 

Non-

Agricultural 

Diversification 

on Financial 

Performance: 

Evidence from 

Family Farms 

in Italy 

Diversificatio

n (X1), 

Financial 

Performance 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

strategi diversifikasi 

berdampak positif pada 

kinerja keuangan 

pertanian keluarga, yang 

kedua besarnya setelah 

pertumbuhan lahan 

strategi. 

Analisis 

Data Panel 

26 Helen 

Afang 

Andow 

dan 

Bature 

Musa 

David 

(2016) 

Ownership 

Structure and 

the Financial 

Performance 

of Listed 

Conglomerate 

Firms in 

Nigeria 

Ownership 

Structure 

(X1), 

Financial 

Performance 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

dan asing berdampak 

negative terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, 

sedangkan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif terhadap kinerja 

Analisis 

Data Panel 
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perusahaan. 

27 John 

Gichia 

Ndungu 

dan 

Willy 

Muturi 

(2019) 

Effect of 

Diversification 

on Financial 

Performance 

of Commercial 

Banks in 

Kenya 

Diversificatio

n (X1), 

Financial 

Performance 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan bank 

umum di Kenya dapat 

dipertanggungjawabkan 

dengan strategi 

diversifikasi yang telah 

diterapkan. Strategi 

diversifikasi berdampak 

pada peningkatan yang 

signifikan pada kinerja 

keuangan di bank umum. 

Analisis 

Data Panel 

28 Yeni 

Sofiana, 

Agus 

SUkoco 

dan Joko 

Suyono 

(2019) 

The Influence 

of Managerial 

Ownership, 

Institutional 

Ownership, 

and Dividend 

Policy on the 

Financial 

Performance 

of 

Construction 

and Building 

Companies 

Listed on the 

Indonesia 

Stock 

Exchange 

2013-2017 

Managerial 

Ownership 

(X1), 

Institutional 

Ownership 

(X2), and 

Dividend 

Policy (X3), 

Financial 

Performance 

(Y) 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen 

berpengaruh negative 

dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

perusahaan. Kepemilikan 

manajerial berpengaruh 

positif dan signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Secara simultan 

kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional 

dan kebijakan dividen 

berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan.  

Analisis 

regresi 

linier 

berganda 

Sumber: data di olah penulis, 2020  

Berdasarkan penelitian terdahulu diatas, terdapat persamaan maupun 

perbedaan antara penelitian yang diteliti oleh peneliti sebelumnya dengan 

penelitian yang ditulis peneliti saat ini. Oleh karena itu, perbedaan penelitian 

terdahulu dengan penelitian yang ditulis peneliti saat ini adalah sebagai berikut: 

1. Objek Penelitian  
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Objek pada penelitian ini adalah Perusahaan Transportasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), sedangkan pada penelitian terdahulu 

menggunakan objek penelitian pada perusahaan lain.  

2. Periode Penelitian  

Pada penelitian ini peneliti menggunakan periode waktu pada tahun 2015-

2018. 

3. Variabel Penelitian  

Pada penelitian ini peneliti menggunakan variabel yang berbeda dengan 

peneliti sebelumnya. Pada penelitian ini peneliti menggunakan Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Strategi Diversifikasi sebagai 

variabel bebas (independent). Serta menggunakan Financial Performance 

yang diproksika Returnn On Asset (ROA) sebagai variabel terkait 

(dependent). 

2.2 Telaah Pustaka 

2.2.1 Financial Performance  

2.2.1 1 Pengertian Financial Performance 

Pengertian financial performance atau kinerja keuangan menurut” 

(Kurniasari, 2014) adalah prestasi kerja di bidang keuangan yang”dicapai oleh 

perusahaan dan tertuang pada laporan keuangan”dari perusahaan. 

       Menurut  (Erawati & Wahyuni, 2019)  financial performance merupakan 

suatu gambaran dari pencapaian keberhasilan perusahaan yang dapat diartikan 

sebagai hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah dilakukan. 

Financial performance suatu perusahaan menunjukkan kaitan yang cukup erat 
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dengan penilaian mengenai sehat atau tidaknya suatu perusahaan dilihat dari laba 

bersihnya. Laba merupakan selisih antara pendapatan dan beban.  

       Menurut  (Hery, 2015), Kinerja keuangan adalah suatu usaha untuk 

mengevaluasi efisiensi maupun efektivitas suatu perusahaan dalam menghasilkan 

laba dan posisi kas tertentu. Dari pengukuran kinerja tersebut dapat diketahui 

bagaimana prospke pertumbuhan dan perkembangan keuangan perusahaan. 

Perusahaan dikatakan berhasil apabila telah mencapai suatu kinerja yang telah 

ditetapkan sebelumnya.  

       Dari pengertian para ahli diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa financial 

performance atau kinerja keuangan adalah suatu gambaran yang menunjukkan 

prestasi kerja suatu perusahaan yang telah mencapai tujuan dimana laba 

perusahaan bernilai tinggi dan beban perusahaan bernilai rendah.  

2.2.1.2 Pengukuran Financial Performance  

       Pengukuran financial performance menurut (Hanafi, 2007) merupakan 

suatu”kualifikasi dan efisiensi serta efektivitas perusahaan dalam menjalankan 

bisnis selama periode akuntansi. 

       Menurut (Jumingan, 2006) untuk mengukur financial performance suatu 

perusahaan terdapat 8 teknik analisis yaitu:  

1. Analisis perbandingan laporan keuangan, adalah suatu teknik dengan cara 

menganalisis perbandingan antara dua atau lebih periode  laporan keuangan 

untuk menunjukkan adanya perubahan baik dalam angka”absolut maupun 

angka”persentase.  
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2. Analisis trend (tendensi posisi), adalah suatu teknik analisis yang 

menunjukkan kecenderangan kondisi keuangan perusahaan apakah 

mengalami kenaikan atau penurunan.  

3. Analisis persentase per-komponen (common size), adalah  suatu teknik 

analisis yang menunjukkan seberapa besar masing-masing aset di 

invetsasikan pada keseluruhan aset ataupun liabilitas.   

4. Analisis sumber dan penggunaan modal kerja, adalah suatu teknik analisis 

yang menunjukkan besarnya sumber dan penggunaan modal kerja perusahaan 

dengan  perbandingan periode waktu.  

5. Analisis sumber dan penggunaan kas,  adalah suatu teknik analisis yang 

menunjukkan sumber dan perubahan kas perusahaan pada periode waktu 

tertentu. 

6. Analisis rasio keuangan, suatu teknik analisis yang menunjukkan hubungan 

baik secara individual maupun bersama-sama pos atau akun tertentu didalam 

laporan laba-rugi maupun neraca.  

7. Analisis perubahan laba kotor, adalah suatu teknik analisis yang 

menunjukkan perubahan dan posisi laba  perusahan serta penyebabnya  

8. Analisis break even, adalah suatu teknik analisis yang menunjukkan titik 

keseimbangan penjualan yang harus dicapai perusahaan agar perusahaan 

tidak mengalami kerugian.  

2.2.1.3 Analisis Rasio Keuangan  

Pengertian analisis rasio keuangan menurut (Jumingan, 2006) adalah: 
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“Analisis rasio keuangan merupakan analisis dengan membandingkan satu 

pos laporan dengan dengan pos laporan keuangan lainnya, baik secara individu 

maupun bersama-sama guna mengetahui hubungan diantara pos tertentu, baik 

dalam neraca maupun dalam laporan laba rugi”  

Analisis rasio keuangan menurut  (Prastowo & Juliaty , 2002 ) adalah  suatu 

rasio mengungkapkan hubungan matematik antara suatu jumlah dengan jumlah 

lainnya atau perbandingan antara satu pos dengan pos lainnya. Rasio merupakan 

alat analisis yang dapat memberikan jalan keluar dan menggambarkan simpton 

(gejala-gejala yang tampak) suatu keadaan.  

       Menurut (Kashmir, 2016) pengertian analisis rasio keuangan adalah: 

       “Analisis rasio keuangan adalah kegiatan membandingkan angka-angka yang 

ada dalam laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan angka 

lainnya.” 

       Sedangkan, analisis rasio keuangan “menurut”(Arifin, 2007) adalah: 

       “Analisis rasio keuangan merupakan alat analisis yang dinyatakan dalam arti 

relatif maupun absolute untuk menjelaskan hubungan tertentu antara elemen yang 

satu dengan elemen yang lain dalam suatu laporan keuangan (financial 

statement)” 

Rasio mengambarkan suatu hubungan dan perbandingan antara jumlah 

tertentu dalam satu pos laporan keuangan dengan jumlah yang lain pada pos 

laporan keuangan yang lain. Dengan menggunakan metode analisis berupa rasio 

akan dapat menjelaskan atau memberikan gambaran tentang baik atau buruknya 

keadaan atau posisi keuangan suatu perusahaan. Rasio keuangan juga dapat 
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membantu perusahaan dalam mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan keuangan 

perusahaan. 

       Berdasarkan pengertian diatas, dapat ditarik kesimpulan bahwa analisis rasio 

keuangan adalah  suatu analisis dengan cara membandingkan pos-pos atau akun 

dalam laporan keuangan yang berbeda sehingga memberikan gambaran mengenai 

kondisi maupun posisi suatu keuangan perusahaan serta memberikan informasi 

mengenai kelemahan dan kekuatan keuangan perusahaan.  

2.2.1.4 Jenis-jenis Rasio Keuangan  

Menurut  (Munawir, 2012) terdapat 4 (empat) kelompok rasio keuangan yaitu 

sebagai berikut:  

1. Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewaiban jangan pendek dan membiayai operasional 

perusahaan.  

2. Rasio solvabilitas adalah rasio yang menunjukkan seberapa jauh aset 

perusahaan dibiayai oleh hutang.  

3. Rasio profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam”memperoleh laba atau profit”dari kebijakan maupu” keputusan yang 

telah diambil.  

4. Rasio aktivitas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk kegiatan sehari-hari 

perusahaan.  
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       Dalam penelitian ini rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur 

financial performance perusahaan Transportasi di Indonesia adalah  rasio 

profitabilitas. Rasio profitabilitas yang digunakan adalah  Return on Asset (ROA). 

       Return on Asset (ROA) atau hasil pengembalian aset menurut  (Hery, 2015) 

adalah suatu rasio keuangan yang menunjukkan seberapa besar kontribusi aset 

dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata lain, ROA digunakan”untuk 

mengukur”seberapa besar jumlah laba”bersih yang dihasilkan dari setiap”rupiah 

dana yang tertanam”dalam total aset. Semakin tinggi hasil pengembalian aset 

berarti semakin tinggi pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap reupiah 

dana yang tertanam dalam total aset. Formula yang digunakan untuk menghitung 

besarnya nilai ROA adalah sebagai berikut (Vidyanata, Topowijono, & NP , 

2016): 

     
           

            
 

2.2.2 Teori Keagenan  

2.2.2.1 Pengertian Teori Keagenan  

       Dalam hubungan kepentingan antara investor dan manajemen dalam 

pengelolaan bisnis seringkali terjadi suatu hubungan yang bersifat agency 

relationship (hubungan keagenan).  

Menurut  (Jensen & Meckling, 1976) dalam  (Zuhaikal, 2016) mendefinisikan 

teori agensi sebagai:    

       “Hubungan keagenan sebagai suatu kontrak dimana satu atau lebih orang 

yang disebut principal melibatkan orang lain atau agent untuk melakukan 

beberapa layanan atas nama mereka dengan pendelegasian sebagian kewenangan 
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pengambilan keputusan kepada agent. Namun demikian seringkali hubungan 

keagenan ini menimbulkan konflik kepentingan antara principal dan agent karena 

kemungkinan agent tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan principal, 

sehingga memicu timbulnya agency cost (biaya keagenan)”.  

       Menurut  (Govindarajan & Anthony, 2012 ) dalam  (Siagian, 2011) teori 

agensi adalah teori mengenai hubungan antara pemegang saham (principal) dan 

manajer (agent). Pada intinya, di dalam perusahaan para pemegang saham 

(principal) mempekerjakan para manajer (agent) untuk melakukan pengambilan 

keputusan dan kebijakan perusahaan serta bertindak sesuai dengan kepentingan 

para pemegang saham.  

       Menurut  (Erawati & Wahyuni , 2019) teori keagenan menjelaskan  hubungan 

antara principal dengan agent. Dalam suatu perusahaan, principal mengacu 

kepada pemilik sementara agent mengacu kepada pengelola. Principal selaku 

pemilik memberikan wewenang kepada para agent untuk menjalankan perusahaan 

antara nama pemilik (principal) sementara agent adalah pihak yang diberikan 

wewenang oleh principal. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa pemilik 

memberikan wewenang kepada manajer (agent) untuk mengelola usahanya 

dengan harapan agent dapat mencapai tujuan pemilik (principal) serta 

memberikan yang terbaik bagi perusahaan.  

       Terdapat 3 (tiga) asumsi yang melandasi adanya teori keagenan             

(Darmawati & Dkk, 2005) yaitu sebagai berikut:  
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1. Asumsi sifat manusia, yaitu asumsi yang menilai bahwa manusia lebih 

mengutamakan dirinya sendiri dibanding orang lain, tidak menyukai 

tantangan dan memiliki batasan-batasan rasional.  

2. Asumsi keorganisasian, yaitu asumsi yang menilai bahwa terdapat banyak 

masalah antara pemilik dan manajer seperti masalah efisiensi dan efektivitas, 

masalah anggota organisasi dan penyampaian informasi yang tidak sesuai.  

3. Asumsi informasi, yaitu assumsi yang menilai bahwa terdapat suatu informasi 

dapat diperjual-belikan perusahaan sebagai mekanisme untuk mengurangi 

masalah keagenan.  

       Berdasarkan asumsi dasar manusia diatas dapat dilihat bahwa konflik agensi 

(agency conflict) antara pemegang saham dan manajer biasa terjadi karena adanya 

asumsi dasar tersebut. Para manajer biasa bertindak opurtunistik dengan 

mementingkan kepentingan pribadinya dibandingkan kepentingan pemegang 

saham padahal seharusnya manajer mengutamakan kepentingan pemegang saham 

selaku pihak yang memberikan wewenang mengelola perusahaan kepada manajer. 

2.2.3 Good Corporate Governance 

2.2.3.1 Pengertian Good Corporate Governance  

Suatu sistem pengelolaan yang digunakan untuk mendorong kinerja 

perusahaan, melindungi para pemangku kepentingan dan untuk mendorong 

kepatuhan perusahaan terhadap kebijakan maupun peraturan perundang-undangan 

serta nilai-nilai yang berlaku secara luas.  

       Pengertian Good Corporate Governance menurut Pasal 1 Surat Keputusan 

Mentri BUMN No. 117/M-MBU/2002 Tanggal 31 Juli 2002 tentang Penerpan 
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GCG pada BUMN menyatakan bahwa corporate governance adalah suatu proses 

dan struktur yang digunakan organ BUMN untuk meningkatkan keberhasilan 

usaha dan akntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam 

jangka panjang dan tetap memperhatikan pemangku kepentingan (stakeholder) 

lainnya, berlandaskan peraturan perundang-undangan dan nilai-nilai etika.  

Sedangkan beberapa pengertian Good Corporate Govenance menurut para 

ahli adalah sebagai berikut:  

Menurut  (Hery, 2010) Good Corporate Governance adalah:  

“Seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, 

pengurus perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang 

kepentingan intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak – hak dan 

kewajiban mereka”  

Menurut Komite Cadbury, good corporate governance merupakan : 

“Prinsip mengarahkan dan mengendalikan perusahaan agar mencapai 

keseimbangan antara kekuatan serta kewenangan perusahaan dalam memberikan 

pertanggungjawabannya kepada para shareholders khususnya, dan stakeholders 

pada umumnya.” 

Bank Dunia (World Bank) mendefinisikan good corporate governance 

sebagai:  

“GCG adalah kumpulan hukum, peraturan, dan kaidah-kaidah yang wajib 

dipenuhi, yang dapat mendorong kinerja sumber-sumber perusahaan untuk 

berfungsi secaa efisien guna menghasilkan nilai ekonomi jangka panjang yang 
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berkesinambungan bagi para pemegang saham maupun masyarakat sekitar secara 

keseluruhan” 

Menurut  (Veno, 2015) suatu pemisahan antara pihak kepemilikan dan pihak 

pengelolaan perusahaan memicu terjadinya masalah keagenan. Masalah keagenan 

yang sering muncul adalah sulitnya para pemilik memastikan bahwa modal yang 

mereka investasikan pada proyek tidak diambil alih pihak lain serta kegagalan 

proyek yang menyebabkan imbal balik yang gagal pula.  

Berdasarkan pengertian dari para ahli diatas, maka dapat ditarik kesimpulan 

bahwa GCG adalah suatu  sistem yang mengatur perusahaan agar perusahaan 

tersebut memiliki daya saing yang tinggi serta memiliki nilai tambah bagi 

stakeholders. Oleh karena itu GCG dibentuk agar tata kelola perusahaan lebih 

terbuka dan terpercaya.  

2.2.3.2 Prinsip-prinsip Good Corporate Governance 

Terdapat 5 (lima) prinsip corporate governance yang dikembangkan oleh The 

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) pada bulan 

april 1998, yaitu sebagai berikut:  

1. Perlindungan terhadap hak-hak pemegang saham (the rights of stakeholders)  

kerangka yang dibangun dalam corporate governance harus mampu 

melindungi hak-hak para pemegang saham, termasuk pemegang saham 

minoritas. Hak-hak tersebut mencakup hak untuk memperoleh jaminn 

keamanan atas metode pendaftaran kepemilikan, hak untuk mengalihkan atau 

memindahtangankan kepemilikan saham, hak ikut berpartisipasi dan 
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memberikan suara dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS), hak 

memilih anggota dewan komisaris dan direksi dll. 

2. Perlakuan yang setara terhadap seluruh pemegang saham (the equitable 

treatment of stakeholders) 

Kerangka yang dibangun dalam corporate governance haruslah menjamin 

perlakuan yang setara terhadap seluruh pemegang saham termasuk pemegang 

saham minoritas dan asing. 

3. Peranan pemangku kepentingan berkaitan dengan perusahaan (the role of 

stakeholders)  

Kerangka yang dibangun dalam  GCG harus memberikan pengakuan terhadap 

hak-hak para pemangku kepentingan, serta para pemangku kepentingan dan 

perusahaan harus bekerja sama untuk menciptakan kesejahteraan, lapangan 

kerja, dan kesinambungan usaha.   

4. Pengungkapan dan transparasi (disclosure and transparency)  

Kerangka yang dibangun dalam GCG dapat menjamin pengungkapan dan 

tranparasi dalam perusahaan yang tepat waktu dan akurat. Kemudian, 

pengungkapan tersebut mencakup informasi mengenai kinerja, kondisi, 

kepemilikan, dan pengelolaan perusahaan yang disusun dengan standar tinggi 

dan telah diaudit.  

5. Tanggung jawab dewan komisaris atau direksi (the responsibilities of the 

board)  

GCG harus menjamin pengawasan yang efektif dewan komisaris terhadap 

manajemen dan pertanggungjawaban dewan komisaris kepada perusahaan 
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dan pemegang saham sehingga kewenangan dan kewajiban para dewan 

komisaris terlaksana sesuai dengan porsinya.   

Selain itu terdapat prinsip-prinsip GCG yang sesuai dengan pasal 3 Surat 

Keputusan Mentri BUMN No.17/M-MBU/2002 Tanggal 31 Juli 2002 tentang 

Penerapan GCG pada BUMN adalah sebagai berikut:  

1. Transparency (Keterbukaan) 

Keterbukaan dalam melaksanakan proses pengambilan keputusan dan 

keterbukaan dalam mengemukakan informasi materiil dan relevan mengenai 

efektif. 

2. Accountability (Akuntabilitas) 

Kejelasan fungsi, pelaksanaan dan pertanggungjawaban organ perseroan 

sehingga pengelolaan perusahaan terlaksana secara efektif. 

3. Responsibility (Pertanggungjawaban) 

Kesesuaian dalam pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-

undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat. 

4. Independency (Kemandirian) 

Suatu keadaan dimana”perusahaan dikelola secara”profesional tanpa benturan 

kepentingan dan pengaruh/tekanan dari pihak manapun yang tidak sesuai 

dengan peraturan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip 

korporasi yang sehat. 

5. Fairness (Kewajaran) 
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Keadilan dan kesetaraan didalam memenuhi hak-hak stakeholders yang 

timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan perundang-undangan yang 

berlaku. 

2.2.4 Sistem Pengendalian Internal  

Praktik bisnis yang terbaik (best bussiness practice) di dunia internasional 

mengharuskan perusahaan yang go public atau yang terdaftar di pasar modal 

untuk menerapkan kerangka sistem pengendalian internal (internal control system 

framework) dan mengevaluasi dan melaporan pengendalian internal secara 

mandiri.   

       Internal corporate governance”mempunyai”efek langsung guna mendorong 

manajer untuk meningkatkan kinerja (Faisal, 2005). Internal corporate 

governance dibedakan menurut fokus”pengendaliannya yakni internal corporate 

governance-manajer”(ICG-manajer) dan internal corporate”governance-pemilik 

(ICG-pemilik), Pada ICG- manajer”menekankan”pada pengendalian dalam diri 

manajer yang didorong”secara internal melalui perhatian”pemilik terhadap 

kepentingan manajer, agar manajer”meningkatkan kínerja”terutama dalam hal 

pendapatan (revenue). Sedangkan”ICG-pemilik menekankan”pada pengendalian 

manajer (melalui pihak lain)”agar manajer meningkatkan”efisiensi. 

       Pemantauan terhadap terselenggaranya sistem pengendalian internal dalam 

rangka mewujudkan good corporate governance dipengaruhi oleh beberapa-

beberapa faktor yang memunculkan suatu ide tentang “organ tambahan” dalam 

struktur perusahaan yaitu dewan”direksi, dewan”komisaris, komisaris independen, 

dan komite”audit. Adanya organ tambahan tersebut diharapakan dapat 
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meningkatkan penerapan tata kelola perusahaan serta dapat memberikan 

perlindungan bagi para kreditur yang juga bertugas sebagai”pengendalian”internal 

di dalam perusahaan. (Surya & Yustiavandana, 2008) 

2.2.5 Kepemilikan Manajerial  

       Menurut  (Pracihara, 2016) kepemilikan manajerial adalah “pemegang”saham 

dari pihak”manajemen”yang secara aktif ikut”dalam  pengambilan keputusan”di 

dalam perusahaan, misalnya direktur”dan komisaris. 

       Menurut  (Vidyanata, Topowijono, & NP , 2016),kepemilikan”manajerial 

adalah”pemilik atau pemegang saham”oleh pihak”manajemen perusahaan”yang 

secara”aktif berperan dalam”pengambilan”keputusan dan”kebijakan perusahaan.  

       Menurut  (Erawati & Wahyuni , 2019), kepemilikan manajerial adalah 

kepemilikan saham internal yang sekaligus sebagai pengelola perusahaan. Dengan 

adanya kepemilikan manajemen ini akan meningkatkan keseimbangan informasi 

antar pemegang saham dengan manajemen, sehingga bisa mengurangi masalah 

yang timbul dalam teori agensi. 

       Menurut  (Sujoko, 2009) dikutip dari  (Tertius & Christiawan, 2015) 

Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

pemilik, dewan eksekutif, dan manajemen dalam suatu perusahaan. 

       Menurut  (Jensen & Meckling, 1976) dikutip dari  (Widyati , 2013) 

Kepemilikan manajerial adalah sebuah mekanisme penting untuk meluruskan 

insentif manajer dengan para pemegang saham. 

       Kepemilikan manajerial membuat manajemen ikut berkontribusi pada 

perusahaan dengan memiliki saham perusahaan. Dengan memiliki saham 
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perusahaan tersebut para manajer akan lebih giat untuk meningkatkan financial 

performance perusahaan karena akan berdampak pada keuntungan saham yang 

mereka miliki.  Oleh karena itu semakin besar para manajer memiliki kepemilikan 

saham maka pihak manajer akan lebih proaktif dalam meningkatkan kinerja 

sehingga financial performance perusahaan naik dan keinginan para pemegang 

saham terpenuhi.  

       Kepemilikan”manajerial”dihitung dengan rumus sebagai”berikut  (Ikin 

Solikin & W, 2013): 

                       
                                

                    
       

2.2.6 Kepemilikan Institusional  

       Menurut  (Vidyanata, Topowijono, & NP , 2016), kepemilikan institusional 

adalah besarnya persentase kepemilikan saham yang oleh suatu lembaga atau 

institusi. Kepemilikan institusional ini dapat digunakan sebagai alat untuk 

mengurangi masalah kepentingan.  

       Menurut  (Erawati & Wahyuni , 2019) Kepemilikan institusional merupakan 

pemegang saham perusahaan oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi 

hukum, institusi luar negeri, dan institusi lainnya. Kepemilikan institusional 

menunjukkan pengaruh pemegang saham terhadap kinerja terkait dengan 

pelaporan keuangan perusahaan.  

       Menurut  (I Wayan Purwanta Suta , Putu Ayu , & I Nyoman Sugiarta , 2016) 

Kepemilikan”Institusional adalah”besarnya jumlah kepemilikan””saham”oleh 

institusi””(pemerintah, perusahaan asing, lembaga keuangan seperti asuransi, 

bank, dan””dana pension) yang””terdapat pada perusahaan.  
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       Menurut  (Yuniarti , Kharis Raharjo, & Abrar Oemar, 2016) kepemilikan 

institusional adalah tingkat kepemilikan saham yang ditunjukkan dalam persentasi 

oleh lembaga/institusi dalam perusahaan yang diukur oleh proporsi saham yang 

dimiliki oleh institusi pada periode tertentu atau akhir tahun.  

       Sedangkan  (Tarjo, 2008)  dalam  (Bernandhi , 2013 ),  mengemukakan 

bahwa kepemilikan institusional adalah saham yang dimiliki suatu perusahaan 

oleh lembaga/institusi seperti perusahaan investasi, asuransi, bank dan lainnya.  

       Sebagai penyedia modal untuk investasi perusahaan, kepemilikan 

institusional memiliki pengelompokkan tertentu. Oleh karena itu perusahaan perlu 

untuk selalu memberikan informasi yang relevan dan akurat melalui pelaporan 

laporan keuangan kepada pihak institusi agar mendapat kepercayaan. Apabila 

pelaporan keuangan dilakukan dengan baik dan sesuai prosedur maka akan 

berpengaruh pada laba yang akan diperoleh perusahaan. 

       Kepemilikan institusional memiliki rumus sebagai berikut  (Yuniarti , Kharis 

Raharjo, & Abrar Oemar, 2016):  

                          
                             

                    
       

2.2.7 Strategi Diversifikasi  

2.2.7.1 Definisi Strategi Diversifikasi  

       Menurut  (Govindarajan & Anthony , 2012 ) dikutip dari  (Zuhaikal, 2016), 

strategi diversifikasi adalah suatu strategi yang menentukan bauran usaha sesuai 

dengan kebijakan yang dibuat perusahaan. Penerapan stategi diversifikasi pada 

perusahaan dapat meningkatkan keuntungan perusahaan dengan cara memilih 
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bauran yang sesuai bisnis perusahaan sehingga keragaman usaha dan ukuran 

perusahaan dapat memaksimalkan laba perusahaan (Rani, 2015). 

       Definisi strategi diversifikasi menurut  (Harto, 2005 ) dikutip dari  (Sari, 

2017) adalah: 

       “Diversifikasi merupakan strategi pengembangan usaha dengan cara 

memperluas segmen bisnis amupun geografis, diversifikasi dapat dilakukan 

dengan membuka lini usaha baru, memperluas lini produk yang ada, memperluas 

wilayah pemasaran produk, membuka kantor cabang, melakukan merger dan 

akuisisi dan cara yang lainnya” 

       Menurut (Satoto, 2009) dikutip dari  (Vidyanata, Topowijono, & NP , 2016) 

diversifikasi adalah Strategi diversifikasi merupakan salah satu strategi yang 

dilakukan perusahaan untuk memperluas usahanya dengan membuka beberapa 

unit bisnis atau anak perusahaan baru baik dalam lini bisnis yang sama dengan 

yang sudah ada maupun dalam unit bisnis yang berbeda dengan bisnis inti 

perusahaan. Diversifikasi menjadi pilihan yang menarik bagi perusahan ketika 

perusahaan menghadapi persaingan yang sangat ketat dan pertumbuhan pasar 

yang cepat” 

       Menurut (Tjiptono, 2008) dikutip dari (Sulastri, 2015), diversifikasi 

merupakan usaha dalam rangka meningkatkan pertumbuhan penjualan dan 

keuntungan dengan cara  mencari dan mengembangkan produk atau pasar yang 

baru. Perusahan-perusahaan besar biasanya menggunakan strategi korporat ini 

untuk meningkatkan pendapatan (revenue) dengan cara menambah segmen usaha 

baru yang berkaitan maupun tidak pada usaha inti perusahaan. (Kusmawati, 2012) 
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       Berdasarkan pengertian dari pada ahli diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa 

strategi diversifikasi adalah suatu strategi korporat dimana perusahaan menambah 

segmen usaha pada lini bisnisnya sehingga timbul keragamaan bisnis dalam 

perusahaan yang bertujuan agar memperbanyak sumber pendapatan perusahaan. 

2.2.7.2 Jenis-jenis diversifikasi  

       Strategi diversifikasi digolongkan menjadi beberapa tipe. Menurut  (Hariadi, 

2005)  Ada 3 (tiga) tipe strategi diversifikasi yang diterapkan beberapa perusahaan 

yaitu:  

1. Strategi Diversifikasi Berkaitan  

Strategi diversifikasi dimana perusahaan masuk ke suatu bisnis yang masih 

memiliki kaitan dengan bisnis perusahaan sebelumnya sehingga saling 

berkesuaian di setiap bisnis.  

2. Strategi Diversifikasi Tidak Berkaitan 

Strategi diversifikasi dimana perusahaan masuk ke dalam suatu bisnis yang 

tidak berkaitan dengan bisnis sebelumnya. Bisnis tersebut diambil karena 

memiliki peluang keuntungan yang cukup besar sehingga perusahaan tertarik 

untuk berkembang didalamnya. Biasanya perusahaan tidak mendirikan 

perusahaan baru tetapi hanya melakukan merger maupun akusisi pada 

perusahaan lain.  

3. Strategi Diversifikasi Kombinasi  

Strategi diversifikasi dimana perusahaan memiliki bisnis yang merupakan 

kombinasi akan bisnis yang berkaitan dan tidak berkaitan dengan pola 
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sederhana sampai yang rumit sehingga perusahaan dapat menerapkan 

strategi-strategi lain sesua dengan kondisi yang dialami bisnisnya.  

2.2.7.3 Dasar Penggunaan Strategi Diversifikasi  

       Terdapat beberapa alasan yang menjadi dasar perusahaan menerapkan strategi 

diversifikasi pada usahanya (Hitt M. A., 2001) yaitu sebagai berikut:  

1. Untuk meningkatkan daya saing strategis perusahaan. Apabila daya saing 

strategi meningkat maka akan nilai perusahaan juga meningkat .  

2. Untuk mengembangkan usaha ke pasar yang lebih besar dari milik pesaing 

melalui integrasi vertikal  

3. Alasan lainnya adalah walaupun diversifikasi tidak berpengaruh pada 

perusahaan atau berpengaruh netral namun dapat mempengaruhi biaya dan 

pendapatan perusahaan sehingga terdapat alasan lain seperti berikut:  

1) Untuk menetralkan kekuasaan pasar pesaing  

2) Untuk memperluas portofolio perusahaan guna mengurangi resiko 

ketenagakerjaan manajerial  

Strategi diversifikasi perusahaan dapat diukur menggunakan Hierschman-

Herfindalh Index (HHI). HHI merupakan ukuran yang menunjukkan tingkat 

diversifikasi perusahaan (Harto, 2015). HHI dihitung dengan jumlah dari kuadrat 

masing-masing segmen dibagi dengan kuadrat total penjualan perusahaan dengan 

rumus sebagai berikut:  

∑           
   

∑          
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Keterangan  :  

Segsales   : Penjualan masing-masing segmen  

Sales        : Total penjualan  

       Apabila indeks herfindahl menunjukkan angka yang mendekati 1 (satu) maka 

penjualan perusahaan hanya berfokus pada satu segmen tertentu. Kemudian, 

apabila indeks herfindahl menunjukkan angka yang mendekati 0 (nol) maka 

penjualan perusahaan terdiversifikasi pada beberapa segmen atau tidak berfokus 

pada satu segmen usaha saja (Syahida L. U., 2016).  

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Berdasarkan teori dan penjelasan diatas maka penulis merumuskan kerangka 

konseptual yang akan dijadikan sebagai pedoman penelitian yaitu sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variabel Bebas (X)  

  

Variabel Terikat (Y)  

H01 

Kepemilikan 

Manajerial (X1) 

Kepemilikan 

Institusional (X2) 

Strategi Diversifikasi 

(X3) 

Financial Performance 

(Y) 

H11 

H02 

H12 

H03 

H13 

H04 

H14 
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Gambar 2  

Skema Kerangka Pemikiran Teoritis 

2.4 Rumusan Hipotesis  

       Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut:  

H01 : Secara parsial Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap 

Financial Performance 

H11 : Secara parsial Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Financial 

Performance  

H02 : Secara parsial Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap 

Financial Performance 

H12 : Secara parsial Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap 

Financial Performance 

H03 : Secara parsial Strategi Diversifikasi tidak berpengaruh terhadap 

Financial Performance  

H13 : Secara parsial Strategi Diversifikasi berpengaruh terhadap Financial 

Performance 

H04 :  Secara simultan Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional 

dan Strategi Diversifikasi tidak berpengaruh terhadap Financial 

Performance 

H14 : Secara simultan Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional 

dan Strategi Diversifikasi berpengaruh terhadap Financial 

Performance 
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