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BAB IV

KESIMPULAN AKHIR, REKOMENDASI, DAN IMPLIKASI

4.1 Kesimpulan Akhir.

Bedasarkan hasil penelitian, pembahasan hasil, dan temuan mengenai
pengaruh kepemilikan saham mayoritas terhadap kinerja keuangan perusahaan (
pertumbuhan penjualan, return on asset, return on equity, pertumbuhan laba per
saham dan price to book value), maka pada bagian akhir dari penelitian ini penulis
menarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Kepemilikan saham mayoritas pada perusahaan farmasi yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) cenderung mengalami peningkatan dari tahun
ke tahun. Kepemilikan saham mayoritas tertinggi selama periode tahun
2015-2019 terdapat pada PT. Darya Varia Laboratoria Tbk. Sedangkan
kepemilikan saham mayoritas terendah terdapat pada saham PT. Kalbe
Farma Tbk. Jika dilihat dari peningkatan rata-rata, kepemilikan saham
mayoritas perusahaan farmasi relatif stabil. = Berdasarkan jumlah
kepemilikan saham mayoritas pada masing-masing perusahaan, pemegang
saham mayoritas memiliki keleluasaan penuh dalam menggunakan hak
sesuai dengan peraturan yang berlaku. Namun, penggunaan hak tersebut
diiringi dengan pemenuhan tanggung jawab sebagai pemegang saham
pengendali yang harus memperhatikan pemegang saham minoritas dan

pemangku kepentingan lainnya .
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2. Kinerja keuangan pada perusahaan farmasi yang tercatat di Bursa Efek

Indonesia diukur menggunakan 5 indikator yang menunjukkan trend yang

berbeda-beda. Kelima indikator kinerja keuangan tersebut menunjukkan

trend yang berfluktuasi selama periode tahun 2015-2019. Ada berbagai

faktor yang mempengaruhi perubahan pada masing-masing indikator

tersebut. Berdasarkan hasil pembahasan dan temuan, berikut adalah

kesimpulan dari masing-masing rasio kinerja keuangan:

Analisis pada rasio pertumbuhan penjualan menunjukkan hanya
ada satu perusahaan yang mampu mencapai proyeksi/target, yaitu
KBLF. Jika dilihat dari perbandingan dengan rata-rata
pertumbuhan industri farmasi, hanya perusahaan KAEF yang
memiliki rata-rata pertumbuhan penjualan diatas rata-rata industri.
Jika dilihat secara keseluruhan, rata-rata pertumbuhan tertinggi
terjadi pada tahun 2016, dan terendah pada tahun 2019.
Pertumbuhan penjualan dipengaruhi oleh faktor internal maupun
eksternal, antara lain : (1) kondisi makro ekonomi nasional ataupun
global, (2) persaingan pasar, dan (3) strategi manajemen
perusahaan. Oleh karena itu, peran direktur sebagai pengelola
perusahaan menjadi sangat penting dalam mencapai pertumbuhan
penjualan.

Analisis pada rasio Return On Assets (ROA) menunjukkan hanya
ada tiga perusahaan yang cenderung mengalami pertumbuhan

return on assets setiap tahunnya, yaitu perusahaan SIDO, DVLA,
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dan PYFA. Jika dilihat secara keseluruhan, rata-rata pertumbuhan
tertinggi terjadi pada tahun 2019, dan terendah pada tahun 2017.
Hasil analisis rasio menunjukkan bahwa setiap perubahan yang
signifikan pada ROA merupakan gejala dari suatu masalah yang
dialami masing-masing perusahaan, bukan dari tren atau fenomena
di seluruh industri. Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
pertumbuhan ROA adalah net profit margin.

Analisis pada rasio Return On Equity (ROE) menunjukkan bahwa
tingkat penjualan dan laba bersih menjadi faktor yang dapat
mempengaruhi besarnya nilai pada ROE. Maka dari itu, ROE
cenderung mengalami pertumbuhan seiring dengan kenaikan pada
net profit margin. Perusahaan farmasi yang mengalami
pertumbuhan return on equity setiap tahunnya adalah SIDO,
DVLA, dan PYFA. Sedangkan kelima perusahaan lainnya
cenderung mengalami penurunan dari tahun ke tahun.

Analisis pada rasio pertumbuhan laba per saham menunjukkan
bahwa laba bersih menjadi faktor penting dalam pertumbuhan laba
per saham. Hanya ada tiga perusahaan yang memiliki kondisi
cukup baik pada pertumbuhan laba per saham, yaitu SIDO,DVLA,
dan PYFA. Ketiga perusahaan tersebut mampu mencapai
target/proyeksi setiap tahunnya secara konsisten. Kondisi

pertumbuhan laba per saham paling baik adalah pada tahun 2018.
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Karena pada tahun tersebut lima dari delapan perusahaan
mengalami pertumbuhan laba per saham.

e Analisis rasio pada harga saham terhadap nilai buku (Price to Book
Value) menunjukkan tidak ada satupun perusahaan yang mampu
bertumbuh secara konsisten pada rasio tersebut. Hanya ada dua
perusahaan yang memiliki angka positif pada rata-rata
pertumbuhan PBV, yaitu SIDO dan DVLA. Kenaikan pada PBV
dipengaruhi oleh kenaikan pada harga pasar.

3. Berikut adalah hasil uji statistik pengaruh Kepemilikan Saham terhadap
masing-masing indikator Kinerja Keuangan:

e Kepemilikikan saham mayoritas lebih terkonsentrasi cenderung
memiliki pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi. Namun,
kepemilikan saham mayoritas tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pertumbuhan penjualan.

e Kepemilikan saham mayoritas lebih terkonsentrasi cenderung
memiliki return on assets yang lebih rendah. Namun, kepemilikan
saham mayoritas tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return on assets.

e Kepemilikan saham mayoritas terkonsentrasi cenderung diikuti
dengan return on equity yang rendah. Namun, kepemilikan saham
mayoritas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return

on equity.
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e Kepemilikan saham mayoritas berpengaruh positif terhadap
pertumbuhan Laba Per Saham (Earnings Per Share). Kepemilikan
saham mayoritas lebih terkonsentrasi cenderung memiliki
pertumbuhan laba per saham lebih tinggi. Kepemilikan saham
mayoritas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
pertumbuhan laba per saham.

e Kepemilikan saham mayoritas berpengaruh negatif terhadap Harga
Saham terhadap Nilai Buku (Price to Book Value). Kepemilikan
saham mayoritas lebih terkonsentrasi cenderung memiliki harga
saham terhadap nilai buku yang lebih rendah. Kepemilikan saham
mayoritas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga

saham terhadap nilai buku.

4.2  Rekomendasi.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa
kepemilikan saham mayoritas berpengaruh terhadap pertumbuhan laba per saham
dan price to book value. Hak yang dimiliki oleh pemegang saham dapat
berpengaruh positif dan negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dengan
demikian ada beberapa rekomendasi :

1. Kondisi kepemilikan saham mayoritas pada perusahaan farmasi sangat
besar, sehingga memiliki kontrol dan kendali terhadap keputusan
perusahaan. Pemegang saham mayoritas memiliki hak mutlak untuk
menunjuk atau mempengaruhi pengangkatan pejabat puncak perusahaan,

pengambilan keputusan, dan akses terhadap informasi. Pemegang saham
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minoritas memiliki keterbatasan dalam hal tersebut sehingga tidak
memiliki pengaruh yang besar (Agyemang, Aboagye, & Frimpong,
2015:62). Oleh karena itu, seluruh organ yang ada di dalam perusahaan
harus memperhatikan kepentingan pemegang saham minoritas dan
pemangku kepentingan lainnya. Penerapan aspek penting dan kelima
prinsip Good Corporate Governance (transparency, accountability,
responbility, independency, dan fairness) menjadi sangat penting dalam
menjalankan masing-masing peran organ perusahaan yaitu RUPS,
Direktur, dan Dewan Komisaris. Dengan penerapan tersebut maka
pengelolaan perusahaan dapat berjalan dengan efektif. Rapat Umum
Pemegang Saham (RUPS) memiliki tugas dan wewenang untuk memilih,
mengangkat, mengawasi dan memberhentikan anggota Dewan
Komisaris dan Direksi (Daniri, 2014). Melalui RUPS, pemegang saham
dapat memberikan suaranya dalam menentukan arah pengelolaan
perusahaan,dan memutuskan besarnya keuntungan perseroan yang dapat
dibagikan kepada pemegang saham (Daniri,2014). Pemegang saham
pengendali memiliki tanggungjawab untuk memperhatikan kepentingan
pemegang saham minoritas dan pemangku kepentingan lainnya sesuai
peraturan perundang-undangan. Dewan Komisaris menjadi organ
mengawasi kinerja direktur dalam mengelola perusahaan, hal ini
berkaitan dengan two board system. Direktur sebagai pengelola
perusahaan wajib menjalankan hak dan tanggung jawabnya dalam

meningkatkan kinerja perusahaan. Dalam melaksanakan peran masing-
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masing organ perusahaan, diwajibkan untuk menerapkan kelima prinsip
GCG.

. Kondisi kinerja keuangan perusahaan farmasi cenderung berfluktuatif
dan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun eksternal. Sebagai
pengelola perusahaan, Direktur memiliki peranan penting dalam
meningkatkan kinerja keuangan. Diperlukan peran pengawas (Dewan
Komisaris) untuk mengawasi kinerja direktur dalam mengelola
perusahaan. Penelitian sebelumnya menjelaskan bahwa: kinerja
perusahaan dapat meningkat jika tingkat dewan independen tinggi,
ukuran dewan besar dan rapat dewan sering dilakukan (Farooque,
Buachoom, & Sun, 2019:74). Selain itu, RUPS juga memiliki memiliki
tugas dan wewenang untuk memilih, mengangkat, mengawasi dan
memberhentikan anggota Dewan Komisaris dan Direksi (Daniri, 2014).
Artinya pemegang saham dapat menentukan siapa yang dapat diandalkan
dalam mengelola perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan
mereka. Maka dari itu, prinsip tata kelola perusahaan menjadi faktor
penting dalam pelaksanaan hak dan tanggung jawab masing-masing
organ perusahaan, agar perusahaan berjalan dengan baik. Praktik tata
kelola yang aktif akan berdampak positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan (Tanjung, 2020:638).

. Kepemilikan saham mayoritas memiliki pengaruh yang berbeda-beda

terhadap masing-masing indikator kinerja keuangan. Oleh karena itu,
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berikut akan dijelaskan rekomendasi untuk masing-masing indikator

kinerja keuangan:

Kepemilikikan saham mayoritas lebih terkonsentrasi cenderung
memiliki pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi. Karena pada
dasarnya pemegang saham memiliki kontrol atas manajemen
perusahaan untuk mengarahkan proses pengambilan keputusan
menuju pemaksimalan kekayaan pemegang saham. Namun,
kepemilikan saham mayoritas tidak memiliki pengaruh terhadap
pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan penjualan cenderung
dipengaruhi oleh kondisi makro ekonomi, persaingan pasar,
ekonomi global, dan strategi manajemen. Faktor tersebut menjadi
hal yang harus diperhatikan oleh Direktur sebagai pengelola
perusahaan. Kinerja direksi menjadi sangat penting dalam
meningkatkan penjualan.

Kepemilikan saham mayoritas tidak memiliki pengaruh terhadap
return on assets. Faktor utama yang mempengaruhi return on
assets adalah laba bersih. Kinerja direktur mampu mempengaruhi
kenaikan atau penurunan pada laba, bahkan sampai kerugian.
Oleh karena itu, Direktur diharapkan mampu menjalankan tugas
dan tanggungjawab atas pemanfaatan dan pengelolaan aset secara
optimal serta pembelian dan pelepasan aset sesuai peraturan

perundang-undangan yang berlaku.
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Kepemilikan saham mayoritas tidak memiliki pengaruh terhadap
return on equity. Kemampuan perusahaan dalam mencetak laba
bersih menjadi faktor penting dalam pertumbuhan Return On
Equity. Oleh karena itu, peran direktur sebagai pengelola
perusahaan menjadi sangat penting dalam peningkatan return on
equity. Direktur diharapkan mampu menjalankan tugas dan
tanggung jawabnya dalam pemaksimalan laba bersih perusahaan.
Kepemilikan saham mayoritas memiliki pengaruh positif
terhadap pertumbuhan laba per saham. Pengaruh pemegang
saham ini diharapkan mampu mendorong manajer untuk
pemaksimalan kekayaan pemegang saham, tanpa mengabaikan
kepentingan pemangku kepentingan lainnya.

Kepemilikan saham mayoritas memiliki pengaruh negatif
terhadap price to book value. Dalam memperoleh keuntungan
sebaiknya pemegang saham mayoritas bukan hanya terfokus
pada pemaksimalan kekayaan pribadi. Tetapi harus mampu
bertanggung jawab atas kepentingan pemegang saham minoritas
dan pemangku kepentingan lainnya sesuai peraturan perundang-
undangan. Setiap suara yang diberikan atas suatu keputusan
diharapkan dapat memberikan dampak positif terhadap masa
depan perusahaan dan stakeholder. Diharapkan kepemilikan
saham mayoritas yang terkonsentrasi dapat berpengaruh positif

terhadap peningkatan price to book value. Karena peningkatan
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harga saham merupakan nilai bagi pemegang saham lainnya yang
mencerminkan tingkat kinerja perusahaan dalam mengelola
berbagai kepentingan stakeholder-nya.

4. Diluar tujuan penelitian, penulis menambahkan saran untuk kebutuhan
penelitian bertikutnya. Kepada peneliti selanjutnya hendaknya dapat
mengembangkan penelitian dengan memperhatikan faktor lainnya dari
kepemilikan saham mayoritas, seperti status pemilik saham, komposisi
kepemilikan saham berdasarkan domisili, dll. Peneliti selanjutnya juga
dapat menambahkan indikator-indikator lain dari kinerja keuangan,
sehingga hasil penelitian dapat benar-benar menguji pengaruh

kepemilikan saham mayoritas terhadap kinerja keuangan.

4.3  Implikasi.
Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian, berikut adalah implikasi

teoritis dan praktis:

4.3.1. Implikasi Teoritis

Berdasarkan hasil penelitian, dapat dikemukakan implikasi secara teoritis

sebagai berikut:

1. Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan saham mayoritas yang
terkonsentrasi cenderung memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang
berfluktuatif, namun pengaruhnya tidak signifikan. Karena pertumbuhan
penjualan dipengaruhi perubahan pada kondisi makro ekonomi,

persaingan pasar, dan strategi manajemen. Hasil tersebut bertolak
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belakang dengan teori yang menyatakan bahwa: perusahaan dengan hak
pemegang saham yang lebih besar (mayoritas) cenderung memiliki
tingkat pertumbuhan penjualan yang sama (Chugh, Meador, & Meador,
2010:9). Namun ada keselarasan antara hasil penelitian dengan teori,
bahwa kepemilikan saham mayoritas tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap pertumbuhan penjualan.

. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan saham mayoritas tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ROA. Kepemilikan saham
mayoritas lebih terkonsentrasi cenderung memiliki refurn on assets yang
lebih rendah. Hasil ini bertolak belakang dengan pendapat Amin
(2018:114) yang menjelaskan bahwa, ada pengaruh positif konsentrasi
kepemilikan terhadap kinerja perusahaan yang dihitung dengan ROA.
Namun, hasil tersebut sesuai dengan teori Chugh et.al (2010:9)
menjelaskan bahwa hak pemegang saham yang lebih besar menunjukkan
tingkat ROA yang lebih rendah.

. Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan saham mayoritas lebih
terkonsentrasi cenderung memiliki refurn on equity yang lebih rendah,
namun pengaruhnya tidak signifikan. Hasil tersebut sesuai dengan teori
Chugh et.al (2010:9) menjelaskan bahwa hak pemegang saham yang
lebih besar menunjukkan tingkat ROE yang lebih rendah. Sedangkan
teori lain menjelaskan bahwa, semakin besar ROE menunjukkan semakin
baik kinerja perusahaan karena tingkat pengembalian investasi (return)

semakin besar (Widnyana, Wiksuana, Artini, & Sedana, 2020).
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4. Teori menyatakan bahwa pertumbuhan laba per saham yang tinggi akan
meningkatkan keuntungan yang diperoleh pemegang saham. Teori
tersebut selaras dengan hasil penelitian yang menyatakan bahwa
kepemilikan saham mayoritas yang terkonsentrasi cenderung memiliki
pertumbuhan laba per saham lebih tinggi (Chugh, Meador, & Meador,
2010:9). Karena pada dasarnya pendapatan membentuk dasar untuk
pembayaran dividen dan kenaikan nilai saham di masa depan, investor
tertarik pada laba per saham perusahaan (Garrison, Noreen, & Brewer,
2015).

5. Tujuan utama perusahaan dalam keuangan adalah memaksimalkan
kekayaan pemegang saham salah satunya dengan cara meningkatkan
harga saham perusahaan (Gitman & Zutter,2015). Namun teori tersebut
bertolak belakang dengan hasil penelitian yang menunjukkan
kepemilikan saham mayoritas terkonsentrasi cenderung memiliki price
to book value lebih rendah. Keadaan tersebut menunjukkan bahwa
manajemen dan pemegang saham perusahaan memiliki kepentingan

yang berbeda.

4.3.2. Implikasi Praktis

Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan saham mayoritas tidak
berpengaruh signifikan terhadap rasio pertumbuhan penjualan, return on assets,
dan return on equity. Secara manajerial, ketiga rasio kinerja keuagan tersebut
dipengaruhi oleh faktor internal maupun ekternal yang berkaitan dengan kinerja

Direktur yang diawasi oleh Dewan Komisaris. Melalui RUPS, pemegang saham
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dapat menjalankan tugas dan wewenangnya untuk memilih, mengangkat,
mengawasi dan memberhentikan anggota Dewan Komisaris dan Direksi.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan ada dampak positif dari kepemilikan
saham mayoritas terhadap pemegang saham lainnya dan perusahaan. Kepemilikan
saham mayoritas yang terkonsentrasi akan berdampak positif terhadap
pertumbuhan laba per saham. Karena pertumbuhan laba per saham merupakan
upaya pemegang saham mayoritas untuk mendapatkan keuntungan. Hal tersebut
bukan hanya menguntungkan pemegang saham mayoritas, tetapi juga bagi
pemegang saham minoritas dalam memperoleh laba dan perusahaan untuk menarik
investor lainnya.

Selain itu, hasil dari penelitian ini menunjukkan ada negatif dari
kepemilikan saham mayoritas terhadap pemegang saham lainnya dan perusahaan.
Kepemilikan saham mayoritas yang terkonsentrasi memiliki pengaruh negatif
terhadap price to book value. Karena penurunan harga saham merupakan upaya
agar dapat membeli saham lebih banyak, sehingga memperkuat hak kendali mereka
terhadap keputusan perusahaan. Sehingga kepentingan pemegang saham minoritas
dikorbankan. Dalam hal ini penerapan prinsip GCG (Good Corporate Goverance)
sangat diperlukan dalam perusahaan. Agar setiap organ perusahaan dapat
menjalankan fungsinya sesuai hak dan tanggung jawab sebagaimana telah diatur

dalam undang-undang.
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