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Abstract

This study aims to examine the partial influence of institutional ownership, tax planning,
and leverage on the financial performance of food and beverage subsector manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2023 period.
This research is a causal explanatory study using a quantitative approach. The sampling
technigue employed was purposive sampling, utilizing secondary data obtained from the
website www.idx.com. The population of this study includes all food and beverage
subsector manufacturing companies, with 15 companies selected as the sample. The
analytical methods used were descriptive statistics, coefficient of determination test (R?),
and t-test. The results of the study indicate that institutional ownership has a positive and
significant effect on financial performance, while tax planning and leverage have a
negative and significant effect. These findings suggest that a higher percentage of
institutional ownership within a company leads to an improvement in its financial
performance.
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PENDAHULUAN

Banyak perusahaan menghadapi persaingan dalam lingkungan global yang semakin
maju ini. Setiap perusahaan diharuskan untuk cerdik dalam menjalankan usahanya agar
dapat bertahan di masa depan. Pendirian perusahaan bertujuan utama untuk menambah
kesejahteraan para investor. Kinerja keuangan digunakan untuk mengetahui kekuatan
perusahaan dalam menghadapi persaingan diantara perusahaan sejenis serta sebagai
indikator kesuksesan dalam meraih keuntungan. Sementara itu, pemegang saham dapat
menggunakan kinerja keuangan dalam pengambilan keputusan penanaman saham pada
perusahaan (Kustiani, dkk 2019).

Kinerja keuangan dievaluasi dengan cara menganalisis laporan keuangan, yang
bertujuan untuk menentukan seberapa baik manajemen perusahaan bekerja selama
periode akuntansi tertentu dan untuk merencanakan strategi periode berikutnya setelah
mencapai tujuan yang telah ditentukan sebelumnya (Kustiani, dkk 2019). Pengukuran
kinerja keuangan pada penelitian ini menggunakan acuan penelitian Siswanto (2021)
yaitu dengan memakai Return on Assets (ROA). ROA dihitung dari presentase laba bersih
setelah pajak dibagi dengan total aset.

Konflik antara Rusia dan Ukraina berpotensi berdampak pada sektor pertanian.
Ukraina berperan penting dalam produksi dan perdagangan pangan global. Invasi telah
menghambat produksi pangan di Ukraina. Diperkirakan produksi gandum, kedelai, dan
jagung Ukraina turun signifikan pada tahun 2022-2023. Lebih lanjut, rantai pasokan
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global dan perdagangan pangan hingga Mei 2022, harga rata-rata global gandum,
kedelai, dan jagung mengalami kenaikan yang signifikan dibanding periode sebelum dan
semasa wabah virus corona melanda. Hal ini membahayakan ketahanan pangan global,
terutama bagi negara-negara yang mengandalkan impor makanan dari negara tersebut
(Nasir, dkk 2022).

Tabel 1. Rata-rata produksi gandum Ukraina pada tahun 2021-2024

Area Produksi Hasil Panen
Periode
(1000 Ha) (1000 Ton) (T/Ha)
2021/2022 7.409 33.007 45
2022/2023 5.600 21.500 3,8
2023/2024 5.010 23.000 4,6
2024/2025 5.200 22.900 4.4

Sumber: Olah data, 2024 (USDA, 2024)

Menurut tabel 1 diatas, produksi gandum di Ukraina turun drastis selama periode
konflik 2022/2023, hanya sebesar 21,5 juta ton, dimana jumlah produksi gandum pada
periode 2021/2022 sebelumnya lebih tinggi, yakni sebesar 33 juta ton.

Pertumbuhan produksi industri manufaktur Indonesia berskala menengah dan
besar, meningkat sebesar 1,84 persen pada triwulan 1-2022. Namun, beberapa industri
mengalami penurunan dikarenakan banyak barang impor di pasar, sehingga permintaan
produksi dalam negeri dan ekspor menurun. Selain itu, konflik yang melibatkan Rusia
dan Ukraina juga menyebabkan kenaikan harga beberapa barang di pasaran global,
seperti minyak mentah dan produk pertambangan (BPS, 2023).
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Gambar 1 Tingkat Produksi Industri Makanan Tahun 2022

Tingkat produksi industri makanan (Q-to-Q) selama tahun 2022 ber fluktuatif, pada
triwulan 1, yakni sebesar -5,69%, sedangkan pada triwulan Il dan Il tingkat produksi
industri makanan mengalami kenaikan yakni sebesar 9,03% dan 12,14%, namun kenaikan
tersebut tidak berlangsung lama, dimana pada triwulan IV, tingkat produksi makanan
mengalami penurunan yang signifikan yakni sebesar -4,01% (BPS, 2023).

Pengujian hipotesis tentang kinerja keuangan tidak dapat dipisahkan dari hubungan
kontraktual antara pemilik dan pengelola. Pembagian tugas antara pemilik dan pengelola
perusahaan dijelaskan oleh teori keagenan (Wongso, 2012). Dalam teori keagenan,
hubungan antara prinsipal dan agen didasarkan atas asumsi bahwa keduanya merupakan
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entitas rasional yang mengejar kepentingan sendiri. Masuk akal untuk berasumsi bahwa
ada kalanya agen bertindak di luar kepentingan prinsipal, jika kedua belah pihak adalah
pemaksimal utilitas (Jensen, dkk 1976).

Perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen dapat menyebabkan konflik,
terutama karena prinsipal tidak melakukan pengawasan secara intensif terhadap aktivitas
agen sehari-hari. Di sisi lain, agen lebih mengetahui tentang struktur organisasi, keadaan
kerja, dan keterampilan pribadi. Hal tersebut bisa menyebabkan asimetri informasi.
Ketika agen dalam suatu bisnis atau organisasi memiliki lebih banyak informasi daripada
prinsipal, hal ini dikenal sebagai asimetri informasi (Sari, dkk 2022). Teori keagenan
digunakan untuk membantu memecahkan masalah yang mungkin timbul antara prinsipal
dan agen (Sulistina, dkk 2022).

Dalam menyelesaikan konflik antara prinsipal dan agen, peran kepemilikan
institusional sangatlah penting (Nathanael dkk 2024). Wardhani (2021) berpendapat jika
meningkatkan presentase kepemilikan institusional diharapkan dapat menurunkan biaya
agensi dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dengan cara membatasi perilaku
oportunistik manajer. Investor institusional dapat mengawasi keputusan manajer dengan
lebih efisien, sehingga dapat membantu mengurangi tindakan manipulasi laba yang akan
berdampak pada kinerja keuangan. Pengukuran kepemilikan institusional dihitung dari
persentase jumlah lembar saham yang dimiliki investor institusi dibagi dengan jumlah
keseluruhan lembar saham perusahaan beredar (Nathanael, dkk 2024).

Banyak penelitian telah dilakukan mengenai pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kinerja keuangan diantaranya Cahyati, dkk (2024) dan Gunawan, dkk (2020)
yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan, namun penelitian yang dilakukan Wardhani, dkk (2021)
menunjukkan hasil yang berbeda, yakni kepemilikan institusional berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Teori agensi menjelaskan bahwa terdapat kemungkinan timbulnya konflik antara
prinsipal dan agen. Agen mungkin ingin menghindari pajak agar laba perusahaan lebih
tinggi, tetapi pemegang saham mungkin Khawatir apabila strategi penghindaran pajak
yang agresif dapat membawa risiko hukum dan merugikan reputasi perusahaan dalam
jangka panjang. Namun apabila perencanaan pajak dilakukan dengan benar, dapat
mengurangi masalah yang timbul antara pemilik dan pengelola perusahaan (Safitri,
2024).

Perencanaan pajak muncul karena keinginan perusahaan untuk memperoleh laba
yang lebih tinggi. Agen harus belajar tentang perencanaan pajak agar dapat mengurangi
pembayaran pajak perusahaan. Pembayaran pajak yang optimal penting untuk
keberhasilan kinerja keuangan perusahaan (Nurholis, 2019). Pengukuran perencanaan
pajak pada penelitian ini mengacu dari penelitian Purnama (2020) yaitu menggunakan
Effective Tax Rate (ETR) yang dihitung dari presentase total beban pajak dibagi dengan
laba sebelum pajak.

Penelitian tentang bagaimana tax planning memengaruhi Kinerja keuangan telah
banyak dilakukan, diantaranya Artaningrum (2020) serta Nurholis (2019) menunjukkan
hasil tax planning berpengaruh positif dan signifikan, namun penelitian yang dilakukan
Purnama (2020) menunjukkan hasil yang berbanding terbalik, yaitu tax planning
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Dalam kaitannya terhadap leverage, teori pecking order muncul dikarenakan
terdapat perbedaan informasi yang diperoleh antara prinsipal dan agen, perbedaan
informasi tersebut dapat mempengaruhi keputusan pendanaan perusahaan. Untuk
terjadinya konflik, pengelola perusahaan melakukan pendanaan secara bertahap, dimulai
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dengan sumber pendanaan internal baru beralih ke sumber pendanaan eksternal. Laba
ditahan menjadi prioritas dalam hal pendanaan, diikuti oleh utang dan penerbitan saham
baru. Urutan ini mencerminkan bahwa perusahaan lebih memilih sumber pendanaan
dengan biaya dan resiko paling rendah terlebih dahulu. Struktur pendanaan memiliki
peran yang krusial dalam menentukan profitabilitas dan stabilitas perusahaan. Tingkat
hutang yang tinggi dapat meningkatkan laba, namun juga dapat memperbesar
kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan, terutama apabila pertumbuhan
perusahaan tidak signifikan atau bahkan negatif (Harjito, 2011).

Perusahaan yang memutuskan untuk memanfaatkan hutang untuk mendanai
operasinya dapat dikatakan telah menerapkan leverage. leverage mengacu pada
pemanfaatan hutang untuk menaikkan kinerja keuangan suatu perusahaan (Ifada, dkk
2017). Tingkat hutang yang tinggi dapat meningkatkan laba, namun juga dapat
memperbesar kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan, terutama apabila
pertumbuhan perusahaan tidak signifikan atau bahkan negatif (Harjito, 2011). Dalam
penelitian ini pengukuran leverage mengacu dari dari penelitian Siswanto (2021) yang
menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). DAR dihitung dari persentase jumlah hutang
dibagi dengan jumlah aktiva.

Tabel 2. Fenomena Total Hutang dan Laba Bersih BUDI dan MYOR tahun 2022-2023

Nama Perusahaan Tahun  Total Hutang Laba Bersih
PT Budi Starch & Sweetener Tbk 2022 Rp. 1728 T Rp. 93,06 M

(BUDI)
2023 Rp. 17,36 T Rp. 102,54 M
PT Mayora Indah Tbk (MYOR) 2022 Rp. 944T Rp. 197T
2023 Rp. 858T Rp. 324T
Sumber: Olah data, 2024 (Laporan Keuangan (BUDI, 2023) dan (Mayora, 2023)).

Dari tabel 2 di atas menunjukkan bahwa PT Budi Starch & Sweetener Tbk (BUDI)
mengalami kenaikan total hutang dan kenaikan laba bersih pada tahun 2022-2023. Hal
tersebut menunjukkan  bahwa penggunaan dana yang berasal dari hutang dapat
mempengaruhi peningkatan laba perusahaan. Perusahaan mendanai biaya operasional
dengan hutang, maka ketika total hutang meningkat, kemungkinan laba juga akan
semakin besar. Sedangkan, sebaliknya PT Mayora Indah Tbk (MYOR) mengalami
penurunan total hutang dan peningkatan laba bersih pada tahun 2022-2023, yang berarti
bahwa perolehan laba bersih dapat dipengaruhi oleh variabel lain.

Penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan telah banyak
dilaksanakan sebelumnya oleh  Sari, dkk (2022) dan Situmorang (2021) yang
meghasilkan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kkinerja
keuangan perusahaan, sedangkan penelitian yang dilakukan Prastia, dkk (2022)
menunjukkan hasil yang sebaliknya yaitu leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan.

Pada penelitian ini, penulis akan melakukan replikasi ulang dari beberapa
penelitian terdahulu yaitu Cahyati, dkk (2024), Gunawan, dkk (2020), Wardhani, dkk
(2021), Artaningrum (2020), Nurholis (2019), Purnama (2020), Sari, dkk (2022),
Situmorang (2021), dan Prastia, dkk (2022) dengan menguji pengaruh struktur
kepemilikan, tax planning dan leverage terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
manufaktur subsektor food and beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun
2021-2023. Rumusan masalah penelitian ini meliputi: apakah kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, tax planning berpengaruh terhadap kinerja
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keuangan, dan leverage berpengaruh terhadap Kkinerja keuangan perusahaan. Tujuan
penelitian ini adalah untuk  mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap
kinerja keuangan, pengaruh tax planning terhadap kinerja keuangan, pengaruh leverage
terhadap kinerja keuangan.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Keagenan

Jensen, dkk (1976) berargumen bahwa teori keagenan merupakan rancangan untuk
memahami hubungan antara prinsipal dan agen, baik dalam konteks kelompok, maupun
organisasi. Perusahaan sebagai perantara antara pemilik dan pengelola berpotensi
menimbulkan konflik antara pemilik dan pengelola apabila pengelolaan tidak sesuai
dengan harapan pemilik. Dalam tugas dan tanggung jawabnya, pemilik dan pengelola
perusahaan terikat oleh kontrak kerja yang disetujui oleh keduanya. Ini termasuk
pembagian wewenang pengambilan keputusan dari pemilik kepada pengelola. Sehingga
mungkin pengelola perusahaan tidak selalu bertindak untuk kepentingan pemilik
perusahaan (Anandamaya, dkk 2021).

Konflik keagenan berpotensi menimbulkan masalah secara terus-menerus dan
menjadi peghambat perusahaan untuk mencapai kinerja keuangan yang positif. Konflik
keagenan dapat terjadi akibat perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen. Baik
prinsipal maupun agen memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan yang besar
sekaligus menghindari risiko. Pemilik berupaya memaksimalkan laba perusahaan,
sedangkan pengelola berusaha untuk mendapatkan bonus yang setinggi mungkin (Sari,
dkk 2022).

Teori Pecking Order

Teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan mengambil keputusan
pendanaan secara bertahap, pertama dengan sumber pendanaan internal kemudian baru
beralih ke pendanaan eksternal. Urutan prioritasnya adalah laba ditahan sebagai pilihan
utama, diikuti oleh utang, dan terakhir penerbitan ekuitas baru. Pola ini mencerminkan
kecenderungan perusahaan dalam memilih sumber dana dengan biaya terendah terlebih
dahulu. Dalam kondisi surplus dana internal, perusahaan akan mengoptimalkan
penggunaannya untuk membayar kewajiban atau menanamkan modal dalam bentuk surat
berharga. Akan tetapi, jika terjadi defisit, perusahaan akan menutupinya dengan
mengurangi kas atau menjual surat berharga (Myers, dkk 1984).

Kinerja Keuangan

Firmansyah, dkk (2021) berpendapat bahwa kinerja keuangan adalah kemampuan
seseorang atau organisasi dalam memenuhi rencana anggaran yang telah ditentukan
sebelumya. Kinerja dinilai berdasarkan pencapaian perusahaan dibandingkan dengan
anggaran/rencana yang telah ditetapkan. Kinerja keuangan berfungsi untuk menilai
keadaan finansial perusahaan dalam selama periode tertentu serta membandingkannya
dengan perusahaan lain di industri yang sejenis.

Kinerja keuangan tidak selalu meningkat, terkadang bisa menurun juga. Analisis
rasio keuangan dari laporan keuangan dapat digunakan untuk mengevaluasi kesehatan
keuangan suatu perusahaan. Evaluasi kinerja keuangan secara rutin dapat membantu
pihak manajemen dalam pengambilan keputusan untuk periode selanjutnya dan
menentukan insentif atau hukuman bagi karyawan (Anandamaya, dkk 2021).

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh berbagai institusi lain,
termasuk perusahaan asuransi, dana pensiun, perusahaan investasi, (Kusumardana, dkk
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2022). Kepemilikan institusional adalah alat yang berfungsi untuk mengurangi konflik
antara pemilik dan pengelola. Kepemilikan institusional dapat mengawasi agen dengan
cara pemantauan yang efisien (Suparlan, 2019).

Tax Planning

Tax planning atau perencanaan pajak adalah upaya menurunkan jumlah pajak yang
terutang kepada negara serta menghindari pembayaran berlebih dengan tetap mematuhi
undang-undang (Kristanto, 2022). Perencanaan pajak yang efektif dapat mengurangi
konflik antara pemilik dan pengelola (Safitri, 2024).

Leverage

Leverage merupakan strategi perusahaan dalam memanfaatkan utang sebagai
sumber pendanaan untuk menjalankan operasionalnya, dengan kewajiban membayar
biaya tetap atas penggunaannya (Suhardi, 2020). Penggunaan leverage dalam perusahaan
berpotensi meningkatkan laba, namun jika terjadi masalah, perusahaan dapat mengalami
kerugian yang setara dengan proyeksi keuntungan atau bahkan melebihi perkiraan
tersebut (Firmansyah, dkk 2021).

Penelitian Terdahulu

Banyak penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja
keuangan yang telah dilakukan, diantaranya yakni Cahyati, dkk (2024) dan Gunawan
(2020) yang menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan, namun penelitian yang dilakukan Wardhani, dkk
(2021) menunjukkan hasil yang berbanding terbalik, yakni kepemilikan institusional
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Penelitian mengenai pengaruh tax planning terhadap kinerja keuangan telah
banyak dilakukan, diantaranya yaitu Artaningrum (2020) dan Nurholis (2019), kedua
penelitian ini menunjukkan hasil perencanaan pajak berpengaruh positif dan signifikan,
namun penelitian yang dilakukan Purnama (2020) menunjukkan hasil yang berbanding
terbalik, yakni perencanaan pajak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan.

Banyak penelitian tentang pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan telah
dilakukan, misalnya yaitu Sari, dkk (2022) dan Situmorang (2021), kedua penelitian
tersebut menemukan bahwa leverage berepengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan, sedangkan hasil penelitian dari Prastia, dkk (2022) menunjukkan
yang sebaliknya yaitu leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan.
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Kerangka Pemikiran
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Tax (X2) / FP (Y)
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Gambar 2. Kerangka Pemikiran
Keterangan:
IOWN: Kepemilikan Institusional (Institusional Ownership)
Tax : Perencanaan Pajak (Tax Planning)
Lev :Leverage
FP : Kinerja Keuangan (Financial Performance)

Gambar 2 diatas menunjukkan pengaruh variabel-variabel bebas (independent
variable) yaitu kepemilikan institusional, tax planning dan leverage terhadap variabel
terikat (dependent variable) yaitu kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor
food and beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023.

Hipotesis
1. Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan.

2. Tax Planning berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
3. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian kausal eksplanatori dengan
metode kuantitatif yang menggunakan data sekunder. Dalam penelitian ini populasi yang
digunakan merupakan seluruh perusahaan manufaktur subsektor food and beverage.
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive
sampling, sehingga jumlah sampel akhir dalam penelitian ini sebanyak 15 perusahaan
manufaktur sub sektor food and beverage.

Definisi Operasional variabel dinyatakan sebagai berikut:
1. Variabel Terikat (Dependent Variable)
a. Kinerja Keuangan

Firmansyah, dkk (2021) menyatakan bahwa kinerja keuangan memegang peranan
penting dalam menentukan efektivitas dan efisiensi organisasi dalam mencapai tujuannya.
Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan organisasi dalam menjalankan rencana
yang telah ditetapkan, sebagaimana dievaluasi berdasarkan pencapaian dibandingkan
dengan anggaran yang telah ditetapkan. Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur
dengan Return On Asset (ROA), yang bertujuan untuk mengevaluasi seberapa efektif
perusahaan memanfaatkan total asetnya untuk menghasilkan laba (Ikhwal, 2016).
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Menurut (Siswanto, 2021) ROA dapat dirumuskan sebagai berikut:
ROA = Net Income

Keterangan:
ROA : Return On Assets
Net Income : Laba Bersih Setelah Pajak
Total Assets  : Jumlah Aktiva
2. Variabel Bebas (Independent Variable)
a. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham oleh berbagai lembaga,
termasuk perusahaan dan organisasi. Ini mencakup kepemilikan oleh entitas mulai dari
badan pemerintah hingga perusahaan sektor swasta, baik domestik maupun internasional.
Kepemilikan institusional berfungsi sebagai alat untuk mengurangi konflik antara
prinsipal dan agen. Kepemilikan institusional memiliki kemampuan untuk mengawasi
pihak manajemen dengan cara yang efisien yaitu melalui proses pemantuan yang efektif
(Suparlan, 2019).

Dalam penelitian ini kepemilikan institusional diukur menggunakan acuan dari
penelitian (Nathanael & Paramitha, 2024), yaitu:

Saham Institusional

Total Assets

INST = Saham Beredar
Keterangan:
INST : Institutional Ownership
Saham Institusional : Jumlah Saham yang dimiliki oleh pihak Institusional
Saham Beredar : Total Saham yang beredar di masyarakat

b. Tax Planning
Tax planning atau perencanaan pajak adalah upaya menurunkan jumlah pajak yang
terutang kepada negara serta menghindari pembayaran berlebih dengan tetap mematuhi
undang-undang (Kristanto, 2022).
Pengukuran tax planning pada penelitian ini mengacu pada penelitian (Purnama,
2020), yakni:
Total Tax Exspense

ETR = Pre Tax Income
Keterangan:
ETR : Tarif Pajak Efektif (Effective Tax Rate)
Total Tax Expenses : Beban pajak
Pre Tax Income . Laba sebelum pajak
c. Leverage

Leverage merupakan strategi perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai
sumber pendanaan operasional, dengan kewajiban membayar biaya tetap atas
pemanfaatannya (Suhardi, 2020).

Pengukuran leverage dalam penelitian ini mengacu pada penelitian (Siswanto,
2021), yaitu:

DAR =

Keterangan:

DAR : Debt to Asset Rasio
Total Liabilitas : Jumlah hutang
Total Assets  : Jumlah aktiva

Total Liabilitas
Total Assets
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Variabel Unstandardized Nilai t Sig.
Coefficients g
Regression*
(Constant) -2.421 -5.154 .000
IOWN (X1) .590 2.286 .027
TAX (X2) -1.291 -1.947 .058
LEV (X3) -.643 -2.731 .009

a. Predictors: (Constant) ,IOWN,TAX,LEV
b. Dependent Variable: Financial Performance (FP)
Sumber: SPSS olah data, 2024

Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda diatas, maka persamaan regresi
penelitian ini dapat disusun sebagai berikut:
Yit=-2,421 + 0,590 X1-1,291 X2 - 0,643 X3 + &i,t

Keterangan:

Yi,t . Financial Performance (FP) perusahaan i pada tahun t
X1 . Institutional Ownership (IOWN) perusahaan i pada tahun t
X2 : Tax Planning (TAX) perusahaan i pada tahun t

X3 . Leverage (LEV) perusahaan i pada tahun t

it . Error Termi, t

Berikut ini adalah interpretasi hasil persamaan tersebut:

Jika lembar saham kepemilikan institusional (X1) meningkat/bertambah 1 lembar
saham, maka akan berpengaruh pada meningkatnya kinerja keuangan (Y) sebesar 0,590
yang dikalikan dengan harga per lembar saham perusahaan yang ditransaksikan di pasar,
konstanta dan koefisien regresi variabel independen lainnya diasumsikan nol dalam
kondisi ini.

Apabila perusahaan meningkatkan penggunaan jasa perencanaan pajak (X2), maka
kinerja keuangan () akan mengalami penurunan sebesar 1,291 yang dikalikan dengan
harga per lembar saham yang di transaksikan di pasar, diasumsikan bahwa konstanta dan
koefisien regresi variabel independen lainnya sama dengan nol.

Apabila kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutangnya, yang
diukur melalui Debt to Equity Ratio (X3), meningkat sebesar satu satuan, maka kinerja
keuangan (Y) akan menurun sebesar 0,643 satuan. yang dikalikan dengan harga per
lembar saham yang di transaksikan di pasar, konstanta dan koefisien regresi variabel
independen lainnya diasumsikan nol dalam kondisi ini.

Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 dapat disimpulkan bahwa variabel
kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
Dengan adanya kepemilikan institusional, pengawasan terhadap pihak manajemen
menjadi lebih efektif, yang tentunya akan menjamin kesejahteraan bagi para investor.
Tingginya tingkat kepemilikan institusi mendorong monitoring lebih dari investor
institusi sehingga dapat meminimalkan tindakan buruk dari manajer, semakin tinggi
kekuatan suara serta tekanan dari pemegang saham institusi, semakin efisien penggunaan
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aset perusahaan serta dapat mencegah pemborosan dari pihak manajemen. Sehingga,
kinerja manajer akan mengalami peningkatan, dan diikuti peningkatan kinerja keuangan
perusahaan (Cahyati, dkk 2024). Temuan dari pengujian hipotesis pertama (H1)
penelitian ini mendukung temuan penelitian Cahyati, dkk (2024) dan Gunawan, dkk
(2020) yang membuktikan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan, namun temuan penelitian ini tidak mendukung
temuan penelitian Wardhani, dkk (2021) menguji pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kinerja keuangan dan menyimpulkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh
negatif dan signifikan.

Temuan ini juga memperkuat teori keagenan yang menjelaskan bahwa konflik
keagenan diantara pemilik dan pengelola muncul karena kepentingan keduanya seringkali
tidak sama. Konflik yang terjadi diantara pemilik dan pengelola dikarenakan pemilik
tidak sering mengawasi aktivitas agen setiap hari, sementara agen memiliki banyak
informasi penting mengenai kemampuan diri, lingkungan kerja, dan organisasi secara
menyeluruh. Sehingga dapat menyebabkan asimetri informasi, yaitu ketidakseimbangan
informasi antara pemilik dan pengelola pada organisasi maupun perusahaan (Sari, dkk
2022). Kepemilikan insitusional memiliki peran yang penting dalam menyelesaikan
permasalahan antara pemegang saham dan manajer (Nathanael, dkk 2024). (Wardhani,
dkk 2021) menyatakan bahwa peningkatan proporsi kepemilikan institusional dapat
menekan tindakan oportunistik dari manajer, yang diharapkan dapat menurunkan biaya
agensi dan pada akhirnya akan berdampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Menurut hasil pengujian hipotesis 2 dapat disimpulkan bahwa variabel tax planing
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan ini menunjukkan
bahwa peningkatan tax planning tidak selalu berdampak positif terhadap kinerja
keuangan. Apabila perencanaan pajak tidak dilakukan dengan tepat, hal tersebut justru
dapat meningkatkan risiko kerugian bagi perusahaan dan berpotensi menurunkan kinerja
keuangan. Perusahaan yang melakukan tax planning seringkali mendapat pengawasan
lebih ketat dari pihak fiskus. Kesalahan dalam pelaksanaan tax planning dapat berakibat
pada sanksi administratif hingga pidana, yang pada akhirnya membebani kondisi
keuangan perusahaan. Oleh karena itu, investor perlu memperhatikan pengelolaan biaya
operasional perusahaan, karena efisiensi dalam pengelolaan biaya dapat meningkatkan
laba bersih dan berdampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (Apriani, dkk
2024). Temuan penelitian dari pengujian hipotesis kedua (H2) mendukung temuan
penelitian Purnama (2020) yang membuktikan bahwa tax planning berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan, tetapi temuan penelitian ini tidak mendukung
temuan penelitian Artaningrum (2020), dan Asep Nurholis (2019), yang menguiji
pengaruh tax planning terhadap kinerja keuangan perusahaan dan menjelaskan bahwa tax
planning berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan
penelitian ini juga memperkuat teori keagenan yang menyebutkan bahwa terdapat
kemungkinan terjadi konflik diantara pemilik dan pengelola. Pengelola mungkin ingin
menghindari pajak agar laba perusahaan lebih tinggi, tetapi pemegang saham mungkin
khawatir apabila strategi penghindaran pajak yang agresif dapat membawa risiko hukum
dan merugikan reputasi perusahaan dalam jangka panjang (Safitri, 2024).

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 3 dapat disimpulkan bahwa variabel
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan ini dapat
diartikan bahwa semakin tinggi penggunaan leverage maka kinerja keuangan cenderung
menurun. Penggunaan hutang sebagai sumber pendanaan dalam jumlah besar, dapat
meningkatkan keuntungan, tetapi diikuti dengan peningkatan resiko (Cahyati, dkk
2024).Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) memperkuat temuan dari penelitian Prastia
(2022) yang membuktikan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan, tetapi
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penelitian ini tidak mendukung penelitian Sari, dkk (2022) dan Situmorang (2021) yang
mana juga menguji pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan yang menemukan
pengaruh positif dan signifikan

Temuan ini juga memperkuat teori pecking order yang menjelaskan bahwa struktur
pendanaan memiliki peran krusial dalam menentukan profitabilitas dan stabilitas
perusahaan. Tingkat hutang yang tinggi dapat meningkatkan laba, namun juga dapat
memperbesar kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan, terutama apabila
pertumbuhan perusahaan tidak signifikan atau bahkan negatif (Harjito, 2011).

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

1. Kepemilikan institusional yang diukur menggunakan INST berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor food and
beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023.

2. Tax planning yang diukur menggunakan ETR berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor food and
beverage yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023.

3. Leverage yang diukur menggunakan DAR berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur subsektor food and beverage yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023.

Saran

1. Peneliti selanjutnya dapat memakai data yang saya cantumkan pada lampiran, agar
rentang penelitian lebih panjang,

2. Diharapkan untuk peneliti selanjutnya dapat menambah sampel perusahaan yang
diteliti,

3. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain yang
berpotensi memengaruhi Kinerja keuangan.
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