
 

 Volume 14 Nomor 3 Halaman 796–815 

Jurnal Ilmu Manajemen (JIM) 

Laman Jurnal: https://journal.unesa.ac.id/index.php/jim 

 

 

796 

 

Pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris 

independen, ukuran perusahaan, dan konservatisme terhadap kinerja 

perusahaan (sektor manufaktur tahun 2019 – 2023) 

Bramantyo Adi Kesworo*, Ina Uswatun Nihaya 

Universitas Negeri Surabaya, Surabaya, Indonesia 

*Email korespondensi: bramantyo.21052@mhs.unesa.ac.id  

Abstract  

Indonesia’s post-pandemic economic recovery during 2020–2023 has not fully stabilized; however, the 

manufacturing sector continues to show positive performance, indicated by the upward trend in the Purchasing 

Managers’ Index and Gross Domestic Product. These conditions highlight the need to examine factors that may 

influence firm performance. This study aims to analyze the effects of managerial ownership, institutional 

ownership, independent commissioners, firm size, and conservatism on the performance of manufacturing 

companies in Indonesia. A quantitative approach with an explanatory method was employed using panel data 

regression. Model selection was conducted through the Chow Test, Lagrange Multiplier Test, and Hausman Test. 

The sample consisted of 33 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2019–2023, 

resulting in 165 observations. Data were obtained from annual financial reports using purposive sampling and 

analyzed using STATA 17. The analytical procedure included classical assumption tests, panel data regression, 

and robust standard errors. The findings indicate that managerial ownership, institutional ownership, 

independent commissioners, and firm size have no significant effect on firm performance. Conversely, 

conservatism has a significant negative effect on performance, indicating that higher levels of conservative 

reporting practices may reduce reported financial performance. In conclusion, ownership structure and firm size 

are not significant determinants of performance, whereas conservatism has a negative effect. Practically, 

manufacturing companies should focus on efficient asset utilization and apply conservative reporting 

proportionally to maintain financial reporting quality without unnecessarily suppressing reported profitability 
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Pendahuluan 

Kinerja perusahaan sangat dipengaruhi oleh kondisi perekonomian, di mana pertumbuhan ekonomi 

meningkatkan permintaan, investasi, dan pendapatan perusahaan (Susanto, 2018; Sedyaningrum et al., 

2016). Sebaliknya, perlambatan ekonomi menekan penjualan dan profitabilitas, sehingga perusahaan 

perlu menyesuaikan strategi untuk mempertahankan kinerja (Kusumastuti et al., 2022).  

Dalam beberapa tahun terakhir, perekonomian Indonesia mengalami perubahan yang signifikan. 

Sebelum pandemi Covid-19, pertumbuhan PDB berada pada kisaran 5,2% hingga 4,9%, kemudian 

anjlok menjadi -2,19% pada 2020 sebelum pulih kembali menjadi 5,03% pada 2021. Pada 2023 hingga 

2024, pertumbuhan stabil di kisaran 5,04% hingga 5,2%, namun pemulihan ini masih belum sekuat atau 

belum kembali sepenuhnya seperti masa sebelum pandemi 2018 hingga 2019, sehingga aktivitas 
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ekonomi yang belum optimal turut membatasi peningkatan penjualan, profitabilitas, dan efisiensi 

perusahaan (Silfani et al., 2024).  

Penguatan pertumbuhan ekonomi mendorong peningkatan permintaan pasar, stabilitas usaha, dan 

kemudahan pembiayaan, sehingga kinerja perusahaan meningkat, serta perusahaan yang berkinerja baik 

turut mendukung pertumbuhan ekonomi melalui peningkatan output, investasi, dan penyerapan tenaga 

kerja (Surya et al., 2021). Kinerja perusahaan mencerminkan kemampuan organisasi dalam 

memanfaatkan sumber daya secara efektif dan efisien, tidak hanya dari sisi keuangan, tetapi juga 

produktivitas, mutu, inovasi, efektivitas operasional, adaptasi, dan pengendalian manajemen (Claver-

cort dan Jos, 2022). 

Selama 2019–2023, perusahaan di Indonesia menghadapi berbagai tekanan eksternal, seperti pelemahan 

ekonomi global, pandemi Covid-19, gangguan rantai pasok, dan perubahan pasar, yang menyebabkan 

perbedaan kinerja antarsektor sesuai dengan tingkat ketahanan dan kemampuan adaptasinya. 

 

Sumber : Trading Economics 

Gambar 1. PDB Per Sektor 

Berdasarkan gambar 1, sektor manufaktur mempertahankan posisi sebagai kontributor terbesar PDB 

selama 2018–2024 dengan peningkatan nilai dari 553 triliun rupiah menjadi 672 triliun rupiah, yang 

menunjukkan pertumbuhan positif meskipun terjadi perlambatan ekonomi global, sejalan dengan 

pernyataan Kementerian Perindustrian bahwa manufaktur tetap menjadi sektor dengan kontribusi 

tertinggi dan kinerja yang relatif stabil di tengah tekanan eksternal (Kementerian Perindustrian RI, 

2022). Sebaliknya, sektor lain menunjukkan pertumbuhan yang lebih terbatas, seperti konstruksi, 

pertambangan, jasa, utilitas, dan pertanian. Gambar 1 memperkuat temuan bahwa kinerja perusahaan 

manufaktur tumbuh lebih kuat dibandingkan sektor lainnya, mencerminkan efisiensi pengelolaan aset 

dan potensi Return on Assets yang lebih tinggi, sehingga sektor ini relevan untuk dianalisis lebih lanjut 

terkait kinerja profitabilitas berbasis aset. 

 

Sumber : Stockbit, diolah peneliti (2025) 

Gambar 2. ROA Sektoral 
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Selama tahun 2019–2023, perekonomian nasional mengalami fluktuasi akibat tekanan global dan 

pemulihan pascapandemi, namun sektor manufaktur menunjukkan tren pertumbuhan yang relatif stabil, 

meningkat dari 0,48% pada 2019 menjadi 2,26% pada 2023. Dibandingkan dengan sektor lain yang 

cenderung berfluktuasi tajam atau stagnan, seperti pertanian, pertambangan, infrastruktur, dan properti, 

sektor manufaktur tampil paling konsisten, mencerminkan daya tahan dan kinerja yang lebih baik. 

Kinerja positif sektor manufaktur diperkuat oleh kenaikan PMI Manufaktur Indonesia yang berada pada 

level ekspansi, di mana PMI mencerminkan persepsi pelaku usaha terhadap aktivitas dan prospek 

produksi (Kopp, 2024), dan peningkatannya menandakan naiknya aktivitas produksi serta potensi 

pendapatan operasional (Meyer dan Habanabakize, 2019). Dengan meningkatnya produksi dan 

penjualan serta efisiensi penggunaan aset, laba bersih cenderung tumbuh lebih cepat sehingga 

profitabilitas meningkat (Ningrum et al., 2024). Dalam konteks ini, ROA menjadi indikator penting 

efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset (Ilemobayo et al., 2020), sehingga 

ekspansi manufaktur yang tercermin dari kenaikan PMI menjadi sinyal positif bagi peningkatan ROA 

melalui pemanfaatan aset yang lebih efisien (Williamson, 2022). 

Untuk mengkaji sektor ini, penting untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi kinerja 

perusahaan. Salah satunya adalah kepemilikan manajerial yang dapat mendorong manajemen bertindak 

selaras dengan tujuan perusahaan karena keterlibatan mereka sebagai pemegang saham membuat 

pengelolaan sumber daya lebih hati-hati, efisiensi meningkat, dan keputusan investasi lebih optimal, 

terutama pada kondisi ekonomi yang tidak stabil, di mana kualitas pengambilan keputusan menjadi 

sangat krusial bagi keberlangsungan perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Dalam konteks 

penelitian kinerja perusahaan, variabel ini sering dianggap memiliki potensi untuk memperkuat 

mekanisme penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 

1976). Namun, kepemilikan manajerial kadang tidak berpengaruh terhadap kinerja ketika porsi saham 

yang dimiliki terlalu kecil sehingga insentifnya tidak cukup kuat, atau ketika faktor lain seperti tata 

kelola, struktur organisasi, dan kondisi industri lebih dominan dalam memengaruhi kinerja (Florackis 

et al., 2009). Sebaliknya, pengaruh negatif dapat muncul ketika porsi kepemilikan terlalu besar dan 

menimbulkan efek penguasaan, sehingga manajer merasa lebih aman dari pengawasan dan kurang 

termotivasi, berpotensi mengambil keputusan yang merugikan, dan pada akhirnya melemahkan 

efektivitas pengendalian serta kinerja perusahaan secara keseluruhan (Liu, 2023). 

Faktor lain ialah kepemilikan institusional. Kepemilikan institusional merupakan aspek penting dalam 

tata kelola perusahaan karena investor institusi umumnya memiliki kemampuan monitoring yang lebih 

kuat sehingga dapat mendorong manajemen untuk bertindak lebih disiplin dan selaras dengan strategi 

perusahaan (Rachmawati dan Triatmoko, 2007). Dalam kondisi perekonomian yang fluktuatif, 

kehadiran pemilik institusional berpotensi memperketat mekanisme pengawasan, menekan perilaku 

oportunistik manajemen, serta menjaga agar arah kebijakan perusahaan tetap mendukung pertumbuhan 

dan stabilitas jangka panjang (Hajawiyah et al., 2020). Meskipun demikian, terdapat situasi ketika 

kepemilikan institusional tidak memberikan kontribusi berarti terhadap peningkatan kinerja, misalnya 

ketika investor institusi bersikap pasif, minim keterlibatan dalam pengawasan, atau memiliki orientasi 

investasi yang tidak secara langsung mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja (Hu, 2024). 

Selain itu, kepemilikan institusional juga dapat menimbulkan dampak yang kurang menguntungkan 

apabila konsentrasi kepemilikan terlalu tinggi sehingga memungkinkan pihak institusional 

mendominasi keputusan strategis, mendorong manajemen berfokus pada kepentingan jangka pendek, 

atau membatasi fleksibilitas perusahaan, yang pada akhirnya dapat menurunkan kualitas kinerja 

perusahaan secara keseluruhan (Drobetz dan El, 2025).  

Faktor lain yaitu komisaris independen yang berperan penting dalam memastikan praktik tata kelola 

perusahaan berjalan sesuai dengan prinsip transparansi, akuntabilitas, serta perlindungan terhadap 

kepentingan pemegang saham (El-Habashy, 2019). Ketika pertumbuhan ekonomi melemah dan risiko 

bisnis meningkat, keberadaan komisaris independen menjadi semakin diperlukan karena fungsi 

pengawasannya dapat mengurangi kemungkinan terjadinya manajemen laba, kesalahan dalam 

pengambilan strategi, maupun penggunaan sumber daya yang kurang efisien (Liu et al., 2023). Peran 
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ini membantu menjaga kualitas keputusan manajerial, memperkuat pengendalian internal, dan 

memastikan perusahaan tetap dikelola dengan hati-hati sehingga mampu beradaptasi dengan tekanan 

eksternal serta mempertahankan kinerja yang stabil (Apriliani, 2023). Meski demikian, terdapat situasi 

ketika keberadaan komisaris independen belum mampu memberikan kontribusi optimal, misalnya 

ketika kapasitas, pengalaman, atau intensitas keterlibatan mereka dalam pengawasan tidak memadai 

sehingga pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan menjadi terbatas. Selain itu, komisaris independen 

juga dapat menimbulkan dampak yang kurang menguntungkan apabila perannya terlalu formal, tidak 

independen secara substansial, atau justru menghambat proses pengambilan keputusan strategis, yang 

pada akhirnya dapat memperlambat respons perusahaan terhadap perubahan lingkungan bisnis dan 

berdampak pada penurunan kualitas kinerja (Fadillah, 2017). 

Faktor lain yang turut memengaruhi adalah ukuran perusahaan, yang biasanya diukur berdasarkan total 

aset yang dimiliki. Secara umum, ukuran perusahaan merupakan variabel penting karena perusahaan 

yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai, akses pembiayaan yang lebih 

luas, serta kapasitas operasional yang lebih stabil (Yulianto, 2022). Dalam kondisi ekonomi yang penuh 

ketidakpastian, perusahaan berukuran besar cenderung lebih mampu menyerap tekanan eksternal dan 

mempertahankan aktivitas usahanya (Amanta et al., 2022). Hal ini sejalan dengan karakteristik sektor 

manufaktur yang dikenal sebagai kontributor utama PDB dan menunjukkan ketahanan yang relatif kuat. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan dipandang dapat membantu mengurangi risiko dan memperkuat 

kinerja, terutama di industri yang padat modal seperti manufaktur. Meskipun demikian, ukuran 

perusahaan dapat tidak memberikan kontribusi signifikan terhadap kinerja apabila pertumbuhan aset 

tidak diikuti oleh efektivitas penggunaan sumber daya atau ketika faktor manajerial dan pasar lebih 

dominan dalam menentukan kinerja (Hirdinis, 2019). Selain itu, ukuran perusahaan juga berpotensi 

menimbulkan dampak yang kurang menguntungkan ketika perusahaan yang terlalu besar menghadapi 

masalah birokrasi, koordinasi yang kompleks, atau inefisiensi operasional, sehingga fleksibilitas 

menurun dan kemampuan perusahaan untuk merespons perubahan lingkungan bisnis menjadi lebih 

lambat, yang pada akhirnya dapat melemahkan kinerja (Fernández dan Olaso, 2018). 

Faktor lain yaitu konservatisme, sebagai pendekatan pelaporan keuangan yang lebih berhati-hati, 

terutama dalam kondisi ekonomi yang penuh ketidakpastian (Givoly dan Hayn, 2000). Dengan 

menerapkan prinsip konservatisme, perusahaan cenderung lebih cepat mengakui potensi kerugian dan 

lebih lambat mengakui pendapatan, sehingga laporan keuangan menjadi lebih andal dan tidak 

mencerminkan nilai yang berlebihan (Jusman dan Lestari, 2024). Praktik ini penting untuk menjaga 

kepercayaan investor, kreditor, dan pemangku kepentingan lainnya, sekaligus menekan peluang 

perilaku oportunistik manajemen serta meningkatkan kualitas informasi yang digunakan dalam 

pengambilan keputusan. Dalam sektor manufaktur yang berperan besar sebagai kontributor PDB, 

konservatisme dapat mendukung keberlanjutan operasional serta meningkatkan ketahanan perusahaan 

terhadap tekanan ekonomi. Meskipun demikian, konservatisme kadang tidak memberikan pengaruh 

yang berarti terhadap kinerja ketika penerapannya tidak konsisten, ketika perusahaan memiliki 

mekanisme pengendalian internal yang lebih dominan, atau ketika faktor operasional dan pasar lebih 

menentukan kinerja dibandingkan dengan kebijakan pelaporan (M. Yin et al., 2020). Selain itu, 

konservatisme juga dapat menimbulkan dampak yang kurang menguntungkan apabila diterapkan secara 

berlebihan, misalnya membuat laporan keuangan menjadi terlalu pesimis, menghambat penilaian aset 

secara tepat, atau menurunkan persepsi profitabilitas, yang pada akhirnya dapat mengurangi daya tarik 

perusahaan di mata investor dan berpotensi melemahkan kinerja perusahaan (Lafond dan 

Roychowdhury, 2008). 

Meskipun penelitian mengenai tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan telah banyak dilakukan, 

hubungan antara mekanisme tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan masih menunjukkan hasil 

yang belum konsisten. Penelitian terdahulu menunjukkan adanya perbedaan pengaruh kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, ukuran perusahaan, dan konservatisme 

terhadap kinerja perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa efektivitas mekanisme 

tersebut dapat bergantung pada kondisi institusional dan ekonomi yang dihadapi perusahaan. Dengan 
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demikian, literatur yang ada masih memberikan bukti yang terbatas mengenai apakah mekanisme tata 

kelola perusahaan yang secara konvensional digunakan untuk mengurangi masalah keagenan tetap 

efektif dalam menjelaskan kinerja perusahaan pada periode yang ditandai oleh perubahan kondisi 

ekonomi yang signifikan. 

Periode 2019–2023 memberikan konteks empiris yang berbeda karena mencakup beberapa kondisi 

ekonomi, yaitu periode sebelum pandemi, masa pandemi Covid-19, dan periode pemulihan ekonomi. 

Pada periode tersebut, perusahaan di Indonesia menghadapi perlambatan pertumbuhan ekonomi, 

gangguan pada rantai pasok, perubahan permintaan konsumen, serta meningkatnya ketidakpastian. Di 

sisi lain, sektor manufaktur tetap menunjukkan aktivitas yang relatif stabil dan menjadi salah satu sektor 

penting dalam perekonomian nasional. Perubahan kondisi tersebut dapat memengaruhi bagaimana 

masalah keagenan dan mekanisme tata kelola perusahaan tercermin dalam kinerja perusahaan. Dalam 

kondisi demikian, mekanisme seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan komisaris 

independen tidak selalu menghasilkan peningkatan kinerja akuntansi ketika perusahaan secara 

bersamaan menghadapi tekanan eksternal dan tekanan operasional yang cukup besar. 

Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur tata kelola perusahaan dengan menguji apakah 

struktur kepemilikan dan mekanisme pengawasan dewan tetap berkaitan dengan kinerja perusahaan 

pada sektor manufaktur dalam kondisi ekonomi yang mengalami perubahan signifikan. Dari perspektif 

agency theory, penelitian ini memberikan bukti empiris mengenai apakah mekanisme yang ditujukan 

untuk menyelaraskan kepentingan manajer dan pemegang saham serta mengurangi masalah keagenan 

tercermin dalam kinerja perusahaan berbasis akuntansi selama periode krisis dan pemulihan. Penelitian 

ini juga memasukkan konservatisme akuntansi ke dalam model, sehingga memungkinkan analisis untuk 

menghubungkan mekanisme tata kelola perusahaan dengan peran kebijakan pelaporan keuangan dalam 

membentuk kinerja yang dilaporkan. Temuan penelitian memberikan pemahaman yang lebih 

kontekstual terhadap agency theory, yaitu bahwa keberadaan mekanisme tata kelola perusahaan tidak 

secara otomatis menghasilkan kinerja perusahaan yang lebih tinggi, sementara penerapan 

konservatisme dapat memiliki hubungan negatif dengan kinerja perusahaan yang diukur berdasarkan 

indikator akuntansi. Berdasarkan uraian tersebut di atas, peneliti tertarik untuk menganalisis lebih dalam 

dengan judul penelitian “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komisaris 

Independen, Ukuran Perusahaan, dan Konservatisme terhadap Kinerja Perusahaan (Sektor Manufaktur 

Tahun 2019 – 2023)”. 

Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan antara 

pemegang saham sebagai principal dan manajemen sebagai agent yang menjalankan operasional 

perusahaan. Pemisahan kepemilikan dan pengendalian menimbulkan konflik kepentingan akibat 

perbedaan akses terhadap informasi, sehingga memicu asimetri informasi (Ross et al., 2010; 

Christiawan dan Tarigan, 2007). Untuk mengurangi konflik dan ketidakpastian, manajemen 

menyampaikan sinyal kondisi perusahaan melalui pengungkapan informasi akuntansi, khususnya 

laporan keuangan (Zhafira et al., 2022; Hendriksen dan Breda, 1992). Asimetri informasi tersebut juga 

membuka peluang terjadinya manajemen laba (Wiryadi dan Sebrina, 2013), sehingga teori agensi 

digunakan untuk menjelaskan peran kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris 

independen, dan konservatisme dalam pengendalian konflik keagenan. 

Teori Resource Based View 

Barney dan Arikan (2005) menekankan bahwa keunggulan bersaing dan kinerja perusahaan lebih 

ditentukan oleh kemampuan mengelola sumber daya internal yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan 

tidak mudah tergantikan, baik berupa aset berwujud maupun tidak berwujud. Dalam konteks ini, ukuran 

perusahaan yang tercermin dari besarnya aset menunjukkan kekuatan sumber daya yang dapat 

dimanfaatkan untuk meningkatkan efisiensi, inovasi, dan keunggulan bersaing, sehingga berkontribusi 

positif terhadap kinerja perusahaan. 
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Perusahaan berukuran besar memiliki peluang untuk memperoleh economies of scale melalui 

penyebaran biaya tetap, peningkatan kapasitas produksi, dan efisiensi operasional. Selain itu, 

perusahaan besar berpotensi memiliki resource slack, yaitu kelonggaran sumber daya yang dapat 

dimanfaatkan untuk menghadapi ketidakpastian, mengembangkan inovasi, dan mendukung kegiatan 

operasional (Medase, 2020). Pandangan ini sejalan dengan resource-based view yang menekankan 

bahwa sumber daya perusahaan dapat menjadi dasar peningkatan kinerja apabila dikelola secara efektif. 

Namun, besarnya aset tidak secara otomatis menjamin efisiensi dan profitabilitas karena manfaat 

sumber daya bergantung pada kualitas pengelolaannya. 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merujuk pada proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak manajemen 

(Xia dan Zhu, 2009). Menurut teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), 

kepemilikan manajerial berperan penting dalam menyelaraskan kepentingan manajer sebagai agen dan 

pemilik sebagai prinsipal. Ketika manajer juga memiliki saham perusahaan, konflik kepentingan 

diperkirakan dapat berkurang dan manajer terdorong untuk fokus meningkatkan kinerja jangka panjang 

perusahaan. Peneliti mengukur rasio jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen (manajer, komisaris, 

dan direksi) terhadap jumlah saham yang beredar (Susanti dan Mildawati, 2014). 

Kepemilikan manajerial = 

Jumlah saham yang dimiliki 

manajemen

Jumlah saham beredar
……………………………………………………...(1) 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah proporsi saham yang dimiliki oleh institusi (Khafid, 2012). Pemegang 

saham institusional merupakan pemegang saham profesional utama dan pemilik bagian lain dari saham 

perusahaan, yang meskipun merupakan kelompok pertama, dapat mengakses informasi internal yang 

berharga mengenai prospek masa depan perusahaan dan strategi bisnis melalui hubungan langsung 

dengan manajer (Nowravesh dan Ebrahimi, 2005). Peneliti mengukur rasio jumlah saham yang dimiliki 

investor institusional terhadap jumlah saham yang beredar (Susanti dan Mildawati, 2014). 

Kepemilikan institusional = 

Jumlah saham yang dimiliki 

investor institusional 

Jumlah saham beredar
…………………………………………………….(2) 

Komisaris Independen 

Komisaris independen adalah elemen penting dalam sistem tata kelola perusahaan yang memiliki peran 

utama dalam mengawasi kinerja manajemen agar tetap sejalan dengan kepentingan para pemegang 

saham serta pemangku kepentingan lainnya (Liang, 2025). Berdasarkan teori agensi Jensen dan 

Meckling (1976), kehadiran komisaris independen bertujuan untuk meminimalkan potensi konflik 

kepentingan antara manajemen dan pemilik perusahaan dengan memastikan adanya kontrol terhadap 

tindakan manajerial agar tetap efisien dan dapat dipertanggungjawabkan. Peneliti mengukur 

menggunakan jumlah independen yang ditugaskan dibagi dengan jumlah komisaris (Susanti dan 

Mildawati, 2014). 

Komisaris independen = 

Jumlah independen 

ditugaskan 

Jumlah komisaris
……………………………………………………………....(3) 

Ukuran Perusahaan 

Penman (2013) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai penanda yang 

menunjukkan luasnya aktivitas operasional serta sejauh mana perusahaan memiliki peran atau dampak 

dalam suatu pasar atau sektor industri tertentu. Ukuran perusahaan merupakan tingkatan besar atau 

kecilnya suatu entitas usaha yang dapat dinilai berdasarkan jumlah ekuitas, volume penjualan, maupun 

total aset yang dimiliki (Yusmir dan Mulyani, 2024). Peneliti menggunakan pengukuran logaritma 

natural dari total aset pada akhir tahun, sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Xia dan Zhu 

(2009). 
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Ukuran perusahaan = ln(Total aset perusahaan)……………………………………………………(4) 

Konservatisme 

Konservatisme adalah prinsip kehati-hatian dalam pelaporan keuangan, di mana perusahaan menunda 

pengakuan aset dan laba hingga benar-benar terealisasi, namun segera mengakui potensi kerugian dan 

kewajiban yang mungkin timbul. (Watts, 2002). Konservatisme berarti. mempercepat pengakuan atas 

biaya dan kerugian, serta menunda pengakuan pendapatan dan keuntungan (Givoly dan Hayn, 2000). 

Konservatisme adalah prinsip akuntansi yang, ketika diterapkan, cenderung menghasilkan laporan 

dengan nilai laba dan aset yang lebih rendah, sementara biaya dan utang tercatat lebih tinggi. lebih 

tinggi (Juanda, 2007). Peneliti menggunakan pengukuran akrual yang sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh (García Lara et al., 2009). 

Akrual = 

Laba sebelum pajak dan pos luar biasa
+ Beban penyusutan

− Arus kas dari aktivitas operasi

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
…………………………………………………………...(5) 

Konservatisme berbasis akrual untuk perusahaan i pada tahun t = (Akrual)x (−1)…………………..(6) 

Kinerja Perusahaan 

Menilai tingkat efisiensi manajemen secara keseluruhan dan menunjukkan seberapa efektif manajemen 

dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan keuntungan (Karim dan Faiz, 2017). Kinerja perusahaan 

merupakan salah satu tolak ukur untuk menilai kinerja perusahaan (Averio, 2023). Kinerja perusahaan 

merepresentasikan tingkat efektivitas manajer dalam menjalankan fungsi pengelolaan dan operasional 

perusahaan (Putra, 2016). ROA dihitung berdasarkan laba bersih terhadap total aset, yang mencakup 

seluruh sumber daya perusahaan, baik ekuitas pemegang saham, modal yang disetor, maupun pinjaman 

jangka panjang. Oleh karena itu, ROA dianggap sebagai ukuran paling ketat untuk menilai imbal hasil 

yang diperoleh pemegang saham. (Ilemobayo et al., 2020).  

ROA = 

 
 Laba setelah pajak

Total aset
 …………………………………………………………………………………(7) 

Pengaruh Antarvariabel 

Kepemilikan manajerial dapat menyelaraskan kepentingan manajer dengan kepentingan pemegang 

saham di luar perusahaan. Ketika manajer memiliki saham dalam perusahaan, hal itu membuat manajer 

memiliki kepentingan finansial langsung terhadap hasil keputusan yang dibuatnya, sehingga manajer 

akan lebih termotivasi untuk bertindak secara efisien, bertanggung jawab, dan berorientasi pada 

peningkatan nilai perusahaan, yang tidak hanya menguntungkan secara pribadi tetapi juga memberikan 

keuntungan bagi pemegang saham eksternal (Jensen dan Meckling, 1976). Serta mendorong manajer 

untuk bertindak lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan strategis, menghindari tindakan 

spekulatif yang berisiko tinggi, dan lebih fokus pada pencapaian tujuan jangka panjang (Hajawiyah et 

al., 2020), karena setiap keputusan yang diambil manajer akan berdampak pada nilai saham perusahaan 

yang dimiliki (Ifada et al., 2021). 

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sektor manufaktur pada tahun 

2019 hingga 2023.  

Investor institusional diyakini memiliki kemampuan pengawasan yang lebih kuat karena orientasi 

investasi jangka panjang, kemampuan analitis, dan sumber daya yang unggul, sehingga mendorong 

pengawasan manajemen, penerapan tata kelola perusahaan yang baik, serta pengambilan keputusan 

yang lebih berhati-hati (Jensen dan Meckling, 1976; Rachmawati dan Triatmoko Hanung, 2007; Majeed 

et al., 2017; Kokotec, 2022). Kepemilikan institusional juga menciptakan mekanisme pengendalian 

yang efektif melalui evaluasi berkala dan tekanan terhadap manajemen atas keputusan yang merugikan, 

sehingga perusahaan dengan kepemilikan institusional tinggi cenderung menjaga efisiensi, 

akuntabilitas, transparansi, dan kinerja jangka panjang yang berkelanjutan (Hajawiyah et al., 2020; 

Ivanova, 2017; Li et al., 2022; (Cella, 2020). 
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H2: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sektor manufaktur pada 

tahun 2019 hingga 2023. 

Keberadaan komisaris independen meningkatkan efektivitas pengawasan terhadap manajemen agar 

bertindak sesuai prinsip tata kelola perusahaan yang baik, sehingga dapat mencegah perilaku 

oportunistik dan konflik kepentingan (El-Habashy, 2019; Rifai, 2016). Pengawasan yang independen 

mendorong manajemen lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan strategis, memastikan 

objektivitas dan kehati-hatian dalam kebijakan perusahaan, serta berkontribusi pada peningkatan 

efisiensi, nilai perusahaan, dan kinerja keuangan yang berkelanjutan (Apriliani, 2023; Hadinata dan 

Oktorina, 2023; Ummah et al., 2023). 

H3: Komisaris independen berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sektor manufaktur pada tahun 

2019 hingga 2023.   

Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasi dan kekuatan perusahaan dalam suatu industri, di mana 

semakin besar aset yang dimiliki, semakin besar pula potensi perusahaan untuk meningkatkan kinerja 

melalui kapasitas operasional, investasi jangka panjang, dan kemampuan dalam menghadapi risiko 

(Penman, 2013; Yulianto, 2022). Aset yang besar mendukung efisiensi, produktivitas, kemudahan akses 

pendanaan, serta fleksibilitas strategi seperti ekspansi dan diversifikasi, meskipun tetap memerlukan 

pengelolaan yang efisien agar tidak menimbulkan inefisiensi dan penurunan kinerja (Aisjah, 2010; 

Amanta et al., 2022; Sugiharto et al., 2025). 

H4:  Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sektor manufaktur pada tahun 

2019 hingga 2023. 

Konservatisme mendorong perusahaan untuk segera mengakui kerugian atau penurunan nilai aset, 

namun menunda pengakuan keuntungan hingga benar-benar terjadi (Givoly dan Hayn, 2000). 

Pendekatan ini mencegah manajemen melebih-lebihkan nilai aset yang dapat menyesatkan investor 

tentang kondisi keuangan perusahaan. Dengan konservatisme, nilai aset dalam laporan keuangan lebih 

realistis dan hati-hati, sehingga menjadi dasar yang andal untuk pengambilan keputusan (Andreas et al., 

2017). Hal ini membantu perusahaan lebih siap menghadapi risiko, menghindari optimisme berlebihan, 

serta menciptakan kinerja yang lebih stabil dan berkelanjutan, meskipun laba tampak lebih rendah 

dalam jangka pendek (Jusman dan Lestari, 2024). 

H5: Konservatisme berpengaruh terhadap kinerja perusahaan sektor manufaktur tahun 2019 hingga 

2023. 

Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode eksplanatori (sebab-akibat). 

Penelitian ini menggunakan metode nonprobability sampling dengan pendekatan purposive sampling. 

Dalam penelitian ini, populasi berjumlah 125 perusahaan dan sampel berjumlah 33 perusahaan sektor 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun pertimbangan sebagai kriteria sampel 

yang ditentukan dalam penelitian ini sebagai berikut :  

1. Perusahaan sektor manufaktur. 

2. Perusahaan sektor manufaktur yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dari tahun 2019 hingga 2023. 

3. Perusahaan sektor manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan tahun 2019 hingga 2023. 

4. Perusahaan sektor manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan menggunakan mata uang 

rupiah pada tahun 2019 hingga 2023 

Tabel 1. Kriteria Sampel 
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Kriteria Jumlah Perusahaan 

Perusahaan sektor manufaktur 125 

Perusahaan sektor manufaktur yang secara konsisten terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019 hingga 2023 
(18) 

Perusahaan sektor manufaktur yang konsisten menerbitkan laporan 

keuangan tahun 2019 hingga 2023 
(61) 

Perusahaan sektor manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan 

menggunakan mata uang rupiah pada tahun 2019 hingga 2023 
(13) 

Jumlah perusahaan yang menjadi sampel akhir 33 

Jumlah observasi (n x 5 tahun) 165 

Sumber: Data diolah (2025) 

Unit analisis dalam penelitian ini adalah firm-year, yaitu satu perusahaan yang diamati dalam satu tahun 

tertentu. Dengan sampel sebanyak 33 perusahaan dan periode pengamatan selama lima tahun, penelitian 

ini menghasilkan 165 unit observasi perusahaan-tahun. Sebagai contoh, satu perusahaan yang diamati 

selama 2019–2023 menghasilkan lima unit observasi, yaitu satu observasi untuk setiap tahun. Dengan 

demikian, struktur data yang digunakan merupakan data panel karena menggabungkan dimensi 

perusahaan dan dimensi waktu. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan dan laporan keuangan 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI. Data tersebut digunakan untuk memperoleh 

informasi mengenai variabel kinerja perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

komisaris independen, ukuran perusahaan, dan konservatisme.  

Tabel 2. Sumber Data Tiap Variabel 

Variabel Sumber data Pengukuran 

Kinerja perusahaan 

atau ROA 
Laporan keuangan tahunan Laba setelah pajak dibagi total aset 

Kepemilikan 

manajerial 

Laporan tahunan, terutama informasi 

struktur kepemilikan 

Jumlah saham yang dimiliki manajemen dibagi 

jumlah saham beredar 

Kepemilikan 

institusional 

Laporan tahunan, terutama informasi 

struktur kepemilikan 

Jumlah saham yang dimiliki institusi dibagi 

jumlah saham beredar 

Komisaris independen 
Laporan tahunan, terutama informasi 

susunan dewan komisaris 

Jumlah komisaris independen dibagi jumlah 

seluruh anggota dewan komisaris 

Ukuran perusahaan Laporan keuangan tahunan Logaritma natural total aset 

Konservatisme Laporan keuangan tahunan 
Pengukuran berbasis akrual menggunakan 

pendekatan Givoly dan Hayn 

Sumber : Data diolah (2025) 

Model regresi data panel yang sesuai dengan variabel penelitian dapat dituliskan sebagai berikut. 

ROAit = α + β1KMit + β2KIit + β3KIndit + β4UPit + β5Kit + £it 

Keterangan: 
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• ROAit = Kinerja perusahaan pada perusahaan ii dan tahun tt;  

• α\alpha = Konstanta;  

• KMit = Kepemilikan manajerial;  

• KIit = Kepemilikan institusional;  

• KIndit = Komisaris independen;  

• UPit = Ukuran perusahaan;  

• Kit = Konservatisme;  

• β1\beta_1 sampai β5\beta_5 = Koefisien regresi masing-masing variabel independen;  

• εit\varepsilon = Kesalahan pengganggu. 

Sebelum dilakukan analisis regresi, data diperiksa untuk mengidentifikasi adanya data yang hilang 

(missing data) dan nilai ekstrem (outlier). Data yang tidak tersedia diperiksa kembali melalui laporan 

tahunan dan laporan keuangan perusahaan. Apabila data tetap tidak ditemukan, observasi tersebut 

dikeluarkan dari proses analisis sesuai dengan kriteria kelengkapan data penelitian. Selanjutnya, 

pemeriksaan terhadap nilai ekstrem dilakukan untuk memastikan bahwa data yang digunakan tidak 

mengandung nilai yang dapat mengganggu hasil estimasi regresi. Setiap keputusan terkait penghapusan 

atau penanganan observasi didasarkan pada kondisi data dan tidak dilakukan secara sembarangan. 

Pengujian hipotesis menggunakan Statistik dan Data (STATA) 17. Terdapat beberapa tahapan dalam 

pengolahan data yang dilakukan, yaitu deskripsi data, estimasi model data panel, penentuan model 

estimasi, pengujian asumsi klasik, pengujian hipotesis. 

Hasil Penelitian 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

 

Sumber : Data diolah (2025) 

Gambar 3. Deskripsi Data 

Gambaran umum objek penelitian ini mencakup nilai terendah, nilai tertinggi, rata-rata, dan standar 

deviasi. Kinerja perusahaan (ROA) memiliki nilai minimum −0,4508583 dan maksimum 0,3430968, 

dengan rata-rata 0,0272996 dan standar deviasi 0,0757226. Kepemilikan institusional memiliki nilai 

minimum 0 dan maksimum 0,9773026, dengan rata-rata 0,5950814 dan standar deviasi 0,2657036. 

Komisaris independen memiliki nilai minimum 0 dan maksimum 0,6666667, dengan rata-rata 

0,3832717 dan standar deviasi 0,1117925. Ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 13,73625 dan 

maksimum 0,5354082, dengan rata-rata 23,94015 dan standar deviasi 4,94475. Konservatisme 

memiliki nilai minimum -0,4508583 dan maksimum 34,22173, dengan rata-rata 0,0181992 dan standar 

deviasi 0,1114587. 

Hasil Penentuan Model Estimasi 

Berdasarkan Chow Test, Lagrange Multiplier Test, dan Hausman Test yang masing-masing 

menghasilkan nilai probabilitas < 0,05, model terbaik yang dipilih untuk analisis adalah model fixed 

effect. 
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Tabel 3. Hasil Uji Model Estimasi 

 Sig.  Alpha Terpilih 

Chou 0,0000 < 0,05 Fixed Effect 

Lagrange 0,0000 < 0,05 Random Effect 

Hausman 0,0000 < 0,05 Fixed Effect 

Sumber : Data diolah (2025)  

Pengujian Asumsi Klasik 

Uji Normalitas  

Dengan jumlah 165 observasi, uji normalitas tidak diperlukan karena dalam regresi data panel 

normalitas bukan syarat utama pada sampel besar, dan Central Limit Theorem menjamin validitas 

estimasi selama asumsi klasik lainnya terpenuhi (Gujarati 2009; Islam, 2018; Hansen, 2022). 

Uji Multikolinearitas 

Variabel ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, dan komisaris independen memiliki VIF > 10 

sehingga terindikasi multikolinearitas, yang diatasi melalui ortogonalisasi metode Gram–Schmidt untuk 

menghilangkan korelasi antar variabel (Stewart, 2008). Nilai VIF setelah ortogonalisasi Gram–Schmidt 

seluruh variabel berada di bawah 10, sehingga tidak terjadi multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas menunjukkan probabilitas 0,0000 < 0,05 sehingga diperlukan penerapan robust 

standard error, yang menurut Newey dan West (2014) menyesuaikan kesalahan baku agar estimasi tetap 

konsisten dan uji hipotesis valid meskipun heteroskedastisitas tidak dihilangkan secara langsung. 

Uji Autokorelasi 

Uji Wooldridge menunjukkan probabilitas 0,0467 < 0,05 sehingga terdapat autokorelasi, yang ditangani 

dengan robust standard error untuk menyesuaikan kesalahan baku agar estimasi tetap konsisten dan uji 

hipotesis valid (Newey dan West, 2014). 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Tabel 4. Hasil Pengujian Hipotesis 

 P>|t| Prob>F Adj R2 Coef 

KM 0,776 

0,0413 0,0197 

-0,0567503 

KI 0,270 -0,0490189 

Kind 0,661 -0,0027127 

UP 0,210 -0,02694 

K 0,011 -0,2405825 

Konstanta 0,255 0,0418846 

Sumber: Data Diolah (2025) 

Uji Statistik T 

Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris independen, dan ukuran perusahaan 

masing-masing memiliki nilai probabilitas > 0,05 sehingga tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan sektor manufaktur tahun 2019–2023, sedangkan konservatisme memiliki nilai probabilitas 

0,011 < 0,05 sehingga berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Uji Statistik F 
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Nilai F hitung 0,0413 <0,05, maka tolak H0 dan H1 diterima, artinya variabel kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, komisaris independen, ukuran perusahaan dan konservatisme secara simultan 

berpengaruh terhadap variabel kinerja perusahaan. 

Uji Koefisien Determinan (r2) 

Nilai Adjusted R Square sebesar 0,0197, artinya 1,97% dari variasi. kinerja perusahaan diinterpretasikan 

melalui variabel independen yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komisaris 

independen, ukuran perusahaan dan konservatisme. Sedangkan sisanya sebesar 98,03% dijelaskan oleh 

variabel lain diluar model. 

Pembahasan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis pertama ditolak, menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tinggi atau rendahnya proporsi saham yang 

dimiliki manajemen tidak diikuti oleh peningkatan Return on Assets (ROA). Temuan ini tercermin pada 

beberapa perusahaan dalam sampel, seperti ALDO, BEBS, dan YPAS, yang menunjukkan bahwa 

perbedaan proporsi kepemilikan manajerial tidak selalu diikuti oleh perbedaan kinerja perusahaan.  

Berdasarkan agency theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling, (1976), kepemilikan 

manajerial diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan antara manajemen sebagai agen dan 

pemegang saham sebagai prinsipal. Ketika manajer memiliki saham perusahaan, manajer tidak hanya 

bertindak sebagai pengelola, tetapi juga memiliki kepentingan langsung terhadap hasil yang diperoleh 

perusahaan. Kondisi tersebut secara teoritis dapat mendorong manajemen untuk mengambil keputusan 

yang lebih berorientasi pada kepentingan pemegang saham dan meningkatkan kinerja perusahaan. 

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme tersebut belum tercermin dalam 

peningkatan ROA. Dengan demikian, kepemilikan manajerial dalam konteks perusahaan manufaktur 

selama periode 2019 hingga 2023 belum menunjukkan efektivitas sebagai mekanisme penyelarasan 

kepentingan antara agen dan prinsipal. 

Hasil ini sejalan dengan Haniffa dan Hudaib (2006), Fadillah (2017), serta Yusmir  dan Mulyani (2024) 

yang menemukan pengaruh kepemilikan manajerial cenderung lemah atau tidak signifikan, serta 

menegaskan bahwa kinerja perusahaan lebih dipengaruhi faktor internal dan eksternal lainnya 

(Bulkaini, 2019), bahkan berpotensi menimbulkan persoalan agensi baru (Morck et al., 1988). 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis kedua ditolak, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan, karena tingginya atau rendahnya proporsi kepemilikan institusi tidak berkorelasi 

secara konsisten dengan ROA, sebagaimana tercermin pada kasus ALDO dan AKPI. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa mekanisme pengawasan institusional belum berjalan efektif, sejalan dengan 

pandangan Shleifer dan Vishny (1997) serta Hatane et al (2019) yang menyatakan bahwa banyak 

investor institusi bersifat pasif dan lebih berorientasi pada stabilitas portofolio. Hasil ini konsisten 

dengan penelitian Yin et al (2018), Alipour (2013), Noor et al (2020), dan Ningsih dan Wuryani (2021) 

Ningsih dan Wuryani (2021) yang menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ROA, karena institusi cenderung bertindak sebagai investor portofolio Dharwadkar 

et al (2008) dan menghindari intervensi terhadap manajemen Chung dan Zhang (2011). 

Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis ketiga ditolak, yang menunjukkan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan, karena perbedaan proporsi komisaris independen tidak diikuti perubahan ROA yang 

konsisten, sebagaimana terlihat pada INTP dan WTON. Temuan ini sejalan dengan Azizah et al. (2025) 

dan Lillah et al. (2023) yang dapat mengindikasikan peran komisaris independen di Indonesia 

cenderung bersifat formal dan berbasis kepatuhan regulasi, dengan keterbatasan akses informasi dan 
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pengaruh strategis. Kondisi tersebut diperkuat oleh fenomena rational passivity (Puchniak, 2024) serta 

temuan Sumarlan, (2024) dapat mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan lebih banyak ditentukan 

faktor operasional dan pasar dibandingkan struktur dewan komisaris. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis keempat ditolak, menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan, karena besarnya aset tidak menjamin kinerja yang lebih baik, sebagaimana tercermin pada 

WTON, ALDO, dan KDSI. Temuan ini sejalan dengan Hussain dan Waheed (2019) serta teori Resource 

Based View dari Barney dan Arikan (2005) yang menegaskan bahwa kinerja ditentukan oleh 

kemampuan pengelolaan sumber daya internal, bukan oleh skala perusahaan. Dukungan empiris juga 

diberikan oleh Mizrahi (2009) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Konservatisme Terhadap Kinerja Perusahaan 

Hipotesis kelima diterima, menunjukkan bahwa konservatisme berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan, di mana penerapan konservatisme yang tinggi cenderung menurunkan ROA, sebagaimana 

tercermin pada TRST, sedangkan tingkat konservatisme yang rendah diikuti kinerja yang lebih baik 

seperti pada SMKL. Temuan ini sejalan dengan Givoly dan Hayn (2000) yang menyatakan bahwa 

konservatisme menunda pengakuan pendapatan dan mempercepat pengakuan kerugian sehingga 

menekan laba dan profitabilitas, serta didukung oleh Laux dan Ray (2020) yang menegaskan bahwa 

sikap akuntansi yang terlalu hati-hati dapat menghambat keputusan investasi dan pertumbuhan. Selain 

itu, konservatisme berpotensi membentuk persepsi negatif investor dan membatasi pendanaan Givoly 

dan Hayn (2000), serta digunakan untuk menekan beban pajak yang membuat kinerja tampak lebih 

rendah (Kim, 2016). 

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Komisaris 

independen tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Konservatisme berpengaruh negative terhadap kinerja perusahaan.  

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 

komisaris independen, ukuran perusahaan, dan konservatisme terhadap kinerja perusahaan sektor 

manufaktur tahun 2019–2023, perusahaan disarankan untuk memperkuat peran investor institusional 

dan komisaris independen karena kontribusinya dalam meningkatkan pengawasan dan tata kelola, serta 

tetap mengelola insentif manajerial dan sumber daya secara efisien meskipun kepemilikan manajerial 

dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan, selain itu, penerapan prinsip konservatisme dalam 

penyajian laporan keuangan perlu dijaga guna meningkatkan kredibilitas informasi keuangan dan 

membangun kepercayaan investor. Investor diharapkan melakukan analisis rasio keuangan sebagai 

dasar pengambilan keputusan investasi yang lebih tepat, mengingat keuntungan sangat bergantung pada 

laba perusahaan. Sementara itu, peneliti selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain seperti 

leverage, investment opportunity set, dan asset growth untuk meningkatkan keakuratan hasil penelitian. 

Pernyataan Konflik Kepentingan 

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses 

penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen tanpa adanya kepentingan pribadi, 

komersial, atau institusional yang dapat mempengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian lain. 
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