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Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan,
kepemilikan manajerial, dan ukuran perusahaan
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor
properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020–2024. Latar belakang
penelitian ini didasarkan pada karakteristik industri
properti yang padat modal, berjangka panjang, dan
sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro,
sehingga kinerja keuangan menjadi indikator penting
bagi keberlanjutan usaha. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan perusahaan dan situs
resmi Bursa Efek Indonesia. Metode analisis yang
digunakan adalah regresi data panel dengan
pendekatan Random Effect Model, setelah dilakukan
uji pemilihan model dan uji asumsi klasik. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan
perusahaan dan ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan
yang diukur dengan Return on Assets (ROA).
Sebaliknya, kepemilikan manajerial tidak
menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
kinerja keuangan perusahaan properti dan real
estate lebih dipengaruhi oleh faktor fundamental
perusahaan dibandingkan mekanisme kepemilikan
manajerial. Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur
akuntansi dan keuangan serta menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen, investor, dan
regulator dalam pengambilan keputusan strategis.

Keywords: kinerja keuangan,
pertumbuhan perusahaan,
kepemilikan manajerial,
ukuran perusahaan, properti
dan real estate

PENDAHULUAN
Financial Performance (kinerja kuangan) sebagai indikator utama penentu keberhasilan

perusahaan ketika mencapai tujuan ekonomi, terutama dalam memperoleh laba dan nilai tambah
bagi para pemegang saham. Financial Performance yang baik menunjukkan adanya kemampuan
efisiensi dalam pengelolaan aset dan sumber daya oleh perusahaan guna memperoleh laba
optimal serta meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal (Kurniati et al., 2024). Lemahnya
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Financial Performance berpotensi menurunkan kepercayaan investor dan menghambat masuknya
investasi baru.

Dalam perekonomian global kini, industri perusahaan bersektor properti dan real estate
menghadapi tantangan eksternal yang berpotensi memengaruhi Financial Performance. Fluktuasi
ekonomi, perubahan kebijakan fiskal dan moneter, serta dampak lanjutan dari pandemi Covid-19
yang masih menjadi faktor pengaruh utama pada kegiatan bisnis hingga tahun 2024. Salah satu
faktor makro juga berpengaruh besar yaitu suatu peningkatan suku bunga pedoman BI rate yang
mencapai 6,25% tahun 2024. Peningkatan suku bunga tersebut menyebabkan biaya pinjaman
perusahaan meningkat dan daya beli masyarakat menurun, terutama pada sektor yang bergantung
pada pembiayaan jangka panjang seperti properti (Otoritas Jasa Keuangan, 2024).

Bidang properti seperti real estate berperan penting pada perekonomian nasional melalui
penyediaan hunian, pembangunan infrastruktur, peningkatan investasi, dan penciptaan lapangan
kerja. Namun, pascapandemi Covid-19 sektor ini menghadapi tekanan akibat melemahnya daya
beli masyarakat, kenaikan harga bahan bangunan, serta pengetatan kebijakan kredit perbankan.
Data Badan Pusat Statistik menunjukkan perlambatan pertumbuhan pendapatan dan penurunan
margin laba bersih sejumlah perusahaan pada periode 2023–2024. Meski demikian, indikasi
pemulihan mulai terlihat melalui dukungan kebijakan pemerintah, seperti insentif PPN DTP serta
meningkatnya permintaan properti residensial kelas menengah. Kondisi ini menempatkan sektor
properti dan real estate dalam fase transisi, sehingga pengelolaan Financial Performance yang
efisien dan strategis menjadi krusial bagi keberlanjutan perusahaan.

Dalam memahami Financial Performance antar perusahaan pada sektor properti dan real
estate, beberapa kajian penelitian telah mengidentifikasi berbagai faktor internal yang dapat
memengaruhi kinerja keuangam, seperti tingkat Corporate Growth, struktur kepemilikan, serta
ukuran perusahaan. Berdasarkan pengimplementasian Signaling Theory, tumbug kembanh
bukkarena dianggap mencerminkan operasional efektivitas bisnis(Putri et al., 2023). Berdasarkan
pengimplementasian Agency Theory, struktur kepemilikan dapat menekan masalah kepentingan
investor dan manager serta mendukung manajemen dalam pengambilan keputusan yang selaras
dengan tujuan pemegang saham. Hal tersebut menunjukkan dampak positif pada Financial
Performance (Nasution et al., 2024).

Corporate Growth (Pertumbuhan Perusahaan) menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam memperluas aktivitas operasional dan meningkatkan kapasitas produksi dalam jangka
waktu tertentu. Corporate Growth dapat memperkuat Financial Performance melalui
peningkatan pendapatan. Dengan peningkatan aktivitas produksi dan penjualan, perusahaan
berpotensi memiliki peluang lebih besar untuk meningkatkan hasil laba (Kurniati et al., 2024).
Semakin tingginya tingkat Corporate Growth maka berpotensi memiliki peluang usaha yang
lebih baik, kemampuan memperluas pasar, dan potensi peningkatan pendapatan, semuanya
memberi dorongan positif bagi Financial Performance. Penelitian Kurniati et al., (2024)
menghasilkan Corporate Growth yang berpengaruh positif pada Financial Performance.
Kemudian penelitian Syarkani dan Januarty (2023) juga menemukan Corporate Growth
berpengaruh positif pada Financial Performance.

Nasution et al. (2024) mengemukakan bahwa proporsi saham yang lebih besar dipegang
oleh pihak manajemen mampu mendorong terciptanya kesamaan tujuan antara pengelola
perusahaan dan pemilik modal. Struktur kepemilikan, baik yang berasal dari internal perusahaan
maupun pihak institusional, dinilai efektif dalam menekan permasalahan keagenan karena
mampu menyatukan orientasi kepentingan antara kedua pihak tersebut. Keterlibatan manajemen
sebagai pemilik saham mendorong peningkatan kualitas pengelolaan perusahaan melalui
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pengambilan keputusan yang lebih akuntabel, terbuka, dan berorientasi pada efisiensi, sehingga
berdampak pada perbaikan kondisi keuangan perusahaan. Temuan Nasution et al. (2024)
memperlihatkan adanya hubungan positif antara partisipasi kepemilikan oleh manajemen dan
pencapaian Financial Performance, dengan catatan bahwa keberhasilan tersebut sangat
dipengaruhi oleh susunan serta proporsi pemegang saham yang seimbang. Sejalan dengan hal
tersebut, Purwanto et al. (2020) juga membuktikan bahwa keterlibatan manajer sebagai
pemegang saham berkontribusi positif terhadap performa finansial perusahaan.

Company Size (Ukuran Perusahaan) menunjukkan kapasitas dan kekuatan perusahaan
untuk menjalankan aktivitas bisnisnya. Perusahaan berskala besar umumnya memiliki
keunggulan dalam hal stabilitas keuangan, kapasitas produksi, serta akses terhadap sumber
pendanaan eksternal. Kondisi tersebut memungkinkan perusahaan berskala besar mengalami
peningkatan efisiensi operasional dan mempertahankan tingkat profitabilitas meskipun
menghadapi ketidakpastian ekonomi. Sebaliknya, perusahaan berskala kecil sering dihadapkan
pada keterbatasan modal dan tingginya risiko likuiditas sehingga dapat membuat penurunan
Financial Performance (Kurniati et al., 2024). Kurniati et al. (2024) menyimpulkan bahwa
besarnya skala usaha memberikan kontribusi terhadap peningkatan performa keuangan
perusahaan. Namun, temuan tersebut tidak sejalan dengan hasil kajian Bellen et al. (2025) yang
menyatakan bahwa besar kecilnya entitas bisnis tidak memiliki keterkaitan signifikan terhadap
capaian finansial. Perbedaan hasil empiris tersebut menunjukkan bahwa keterkaitan antara skala
perusahaan dan performa keuangan belum menunjukkan pola yang konsisten.

Penelitian ini menambahkan leverage untuk meningkatkan keluasan dan ketetapatan
analisis terhadap Financial Performance. Leverage berarti kemampuan perusahaan sejauh mana
menggunakan dana pinjaman untuk membiayai kegiatan operasional dan investasi. Penelitian
oleh Tampubolon dan Susanti (2025) denga obyek perusahaan manufaktur resmi terdaftar di BEI
menunjukkan leverage berpengaruh negatif pada Financial Performance. .ingginya tingkat
leverage menunjukkan besarnya ketergantungan perusahaan pada utang yang dapat
mengoptimalkan beban bunga. Penelitian Martha dan Khomsiyah (2023) menegaskan bahwa
penerapan tata kelola perusahaan yang efektif memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai kualitas pengelolaan perusahaan, sehingga berpotensi meningkatkan nilai dan kinerja
perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh ukuran perusahaan, struktur kepemilikan,
dan Corporate Growth pada Financial Performance menghasilkan temuan yang beragam serta
belum konsisten. Sebagian peneliatan menunjukan adanya pengaruh positif, sementara sebagian
lain tidak menemukan hubungan. Perbedaan tersebut menunjukkan adanya kesenjangan
penelitian (research gap) yang penting diteliti lebih mendalam. Penelitian mengenai faktor-faktor
yang memiliki pengaruh pada Financial Performance sektor property dan real estate masih
relatif terbatas, meskipun sektor ini dipengaruhi oleh dinamika khusus seperti perubahan suku
bunga, kebijakan perumahan, serta regulasi kepemilikan tanah dan perizinan. Dengan demikian,
penelitian ini akan mengisi kesenjangan melalui fokusnya pada perusahaan property dan real
estate yang resmi terdaftar di BEI selama periode 2020-2024, yang menunjukkan kondisi
pascapandemi dan fase pemulihan ekonomi.
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LANDASAN TEORI
Kajian Teori

Signaling Theory diperkenalkan oleh Spence (1973) dan berkembang luas dalam kajian
akuntansi dan keuangan untuk menjelaskan kondisi asimetri informasi antara manajemen dan
pihak eksternal. Untuk mengurangi ketidakpastian, perusahaan menyampaikan sinyal melalui
laporan keuangan, kebijakan dividen, pertumbuhan perusahaan, dan transparansi informasi.
Peningkatan Corporate Growth dipersepsikan sebagai sinyal positif atas efektivitas manajemen
dan prospek perusahaan, yang mendorong kepercayaan investor dan peningkatan nilai perusahaan
(Putri et al., 2024). Selain itu, Company Size yang besar juga dipandang sebagai sinyal positif
karena mencerminkan stabilitas operasional, transparansi informasi, serta risiko kebangkrutan
yang lebih rendah (Lisbeth & Sari, 2024).

Agency Theory dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), yang menjelaskan konflik
kepentingan antara pemilik dan manajer akibat perbedaan tujuan dan asimetri informasi. Konflik
tersebut menimbulkan biaya keagenan sehingga diperlukan mekanisme pengendalian melalui
struktur kepemilikan dan tata kelola perusahaan. Kepemilikan manajerial berperan dalam
menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham serta menekan perilaku
oportunistik (Nasution et al., 2024).

Financial Performance mencerminkan kemampuan perusahaan mencapai tujuan ekonomi
melalui pengelolaan sumber daya yang efektif, yang umumnya diukur menggunakan rasio
keuangan seperti ROA, ROE, NPM, dan EPS (Putra & Manuari, 2024).

Corporate Growth menunjukkan kemampuan perusahaan memperluas aktivitas operasional
dan meningkatkan daya saing, yang berdampak langsung pada peningkatan kinerja keuangan dan
nilai perusahaan.

Managerial Ownership merupakan proporsi saham yang dimiliki manajemen, yang
berfungsi sebagai mekanisme pengendalian untuk mengurangi konflik keagenan dan
meningkatkan kinerja perusahaan (Nasution et al., 2024).

Company Size mencerminkan kapasitas perusahaan dalam mengelola sumber daya dan
mengakses pendanaan, di mana perusahaan besar cenderung memiliki efisiensi dan stabilitas
keuangan yang lebih baik (Putra & Manuari, 2024).

Leverage menunjukkan penggunaan utang dalam struktur modal yang dapat meningkatkan
profitabilitas jika dikelola optimal, namun juga meningkatkan risiko keuangan (Odhiambo et al.,
2025).

Kerangka Konseptual

Penelitian ini menganalisis dampak Company Size, Manajerial Ownership, dan Corporate
Growth pada Financial Performance. Berikut adalah kerangka konseptual dalam penelitian ini:
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Hipotesis

Pengaruh Corporate Growth terhadap Financial Performance

Corporate Growth mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperluas kegiatan usaha,
meningkatkan kapasitas produksi, dan memperbesar pangsa pasar. Pertumbuhan penjualan sering
digunakan sebagai indikator utama karena menunjukkan meningkatnya permintaan atas produk
atau jasa perusahaan. Berdasarkan signaling theory, tingkat pertumbuhan yang tinggi
dipersepsikan sebagai sinyal positif mengenai prospek jangka panjang perusahaan. Penelitian
Kurniati et al. (2024) membuktikan bahwa Corporate Growth berpengaruh positif terhadap
Financial Performance karena mencerminkan efektivitas perusahaan dalam memperkuat daya
saing dan meningkatkan profitabilitas. Temuan ini didukung oleh Syarkani dan Januarty (2023)
serta Putra dan Manuari (2024) yang juga menemukan pengaruh positif Corporate Growth
terhadap Financial Performance.

H1: Corporate Growth berpengaruh positif terhadap Financial Performance.

PengaruhManagerial Ownership terhadap Financial Performance

Struktur kepemilikan berperan penting dalam tata kelola perusahaan untuk menekan konflik
keagenan. Agency theory (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan bahwa perbedaan kepentingan
antara pemilik dan manajer dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Managerial Ownership
dipandang sebagai mekanisme pengendalian yang mampu menyelaraskan kepentingan
manajemen dengan pemegang saham. Penelitian Nasution et al. (2024) menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap Financial Performance karena mendorong
pengawasan dan pengambilan keputusan yang lebih akuntabel. Hasil serupa juga dikemukakan
oleh Lisbeth dan Sari (2024) serta Purwanto et al. (2020).

H2:Managerial Ownership berpengaruh positif terhadap Financial Performance.

Pengaruh Company Size terhadap Financial Performance

Company Size mencerminkan skala operasi dan kapasitas ekonomi perusahaan yang umumnya
diukur melalui total aset atau tingkat penjualan. Perusahaan berskala besar cenderung memiliki
efisiensi operasional, akses pendanaan yang lebih luas, serta risiko kebangkrutan yang lebih
rendah. Berdasarkan signaling theory, ukuran perusahaan yang besar memberikan sinyal positif
terkait stabilitas dan kekuatan finansial. Penelitian Kurniati et al. (2024) menunjukkan bahwa
Company Size berpengaruh positif terhadap Financial Performance.

H3: Company Size berpengaruh positif terhadap Financial Performance.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal-komparatif untuk

menganalisis hubungan sebab dan akibat antara variabel independen yang meliputi Corporate
Growth, Managerial Ownership, dan Company Size, serta variabel dependen berupa Financial
Performance. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
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tahunan perusahaan sektor real estat dan properti yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2020–2024.

Laporan tahunan dipilih sebagai sumber data karena memiliki tingkat reliabilitas yang
tinggi, mengingat informasi keuangan maupun nonkeuangan di dalamnya telah melalui proses
audit dan pengesahan oleh lembaga resmi. Pengujian hipotesis dilakukan secara sistematis
dengan menggunakan analisis regresi linier berganda guna mengidentifikasi keterkaitan antar
variabel penelitian.

Populasi dan Sampel

Populasi penelitian mencakup perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024. Sampel ditentukan menggunakan
purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan menerbitkan laporan tahunan lengkap selama
periode pengamatan, dan (2) memiliki data lengkap terkait total aset, kepemilikan saham,
penjualan, dan laba. Pendekatan ini digunakan agar sampel merepresentasikan kondisi riil sektor
penelitian secara akurat dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah.

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs resmi BEI dan
laporan tahunan perusahaan.

Definisi Operasional Variabel

Financial Performance diukur menggunakan ROA (Kurniati et al., 2024). Corporate
Growth diproksikan dengan pertumbuhan penjualan, Managerial Ownership dengan proporsi
saham manajemen (Nasution et al., 2024), Company Size dengan logaritma total aset (Putra &
Manuari, 2024), serta Leverage sebagai variabel kontrol diukur menggunakan DER.

Metode Analisis Data

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi linier berganda berbasis data
panel dengan bantuan perangkat lunak EViews. Analisis dilakukan secara bertahap, meliputi
pemilihan model regresi, uji asumsi klasik, dan pengujian hipotesis guna memastikan hasil
estimasi yang valid dan reliable.

Metode Estimasi Model Regresi

Estimasi model dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model terbaik
ditentukan menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. CEM digunakan
sebagai model dasar, FEM mempertimbangkan perbedaan karakteristik tetap antarperusahaan,
sedangkan REM mengasumsikan perbedaan antarentitas bersifat acak dan diestimasi
menggunakan Generalized Least Squares (GLS).
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Uji Asumsi Klasik

Sebelum pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas
(Jarque-Bera), uji multikolinearitas (Variance Inflation Factor/VIF), uji heteroskedastisitas, dan
uji autokorelasi (Durbin–Watson) untuk memastikan model memenuhi asumsi regresi.

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji koefisien determinasi (R²) untuk menilai
kemampuan model, uji F untuk melihat pengaruh simultan variabel independen, serta uji t untuk
menguji pengaruh parsial masing-masing variabel terhadap Financial Performance pada tingkat
signifikansi 5%.

Model Regresi

Model regresi yang digunakan dirumuskan sebagai:
ROA = α + β₁UP + β₂SK + β₃PP + β₄LEV + ε

Keterangan:
ROA : Return on Asset (indikator Financial Performance)
UP : Company Size (Ln total aset)
SK : Struktur kepemilikan (Managerial Ownership)
PP : Corporate Growth (pertumbuhan penjualan)
LEV : Leverage (debt to equity ratio)
α : Konstanta
β : Koefisien regresi masing-masing variabel independen
ε : Error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan sektor properti dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan proses pemilihan sampel untuk periode 2020-
2024, diperoleh total 150 sampel. Tahapan pemilihan sampel disajikan pada table 1. berikut:

Tabel. 1 Sampel Populasi

No. Kriteria Jumlah Sampel
1. Perusahaan sektor properti dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2020-2024.
192

2. Perusahaan tidak menerbitkan laporan tahunan dan
data yang tidak lengkap selama tahun 2020-2024

162

Jumlah Sampel 30
3. Jumlah Observasi = 30 x 5 tahun 150
4. Outlier 25
5. Observasi Akhir 125

Dalam pengolahan data panel, penelitian ini mengidentifikasi adanya outlier melalui nilai
residual ekstrem yang berpotensi mendistorsi hasil regresi. Ditemukan 25 observasi yang
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tergolong outlier, sehingga dilakukan penghapusan data secara listwise. Seluruh analisis
selanjutnya dilakukan kembali menggunakan data yang telah terbebas dari outlier guna menjaga
stabilitas dan keandalan hasil estimasi.

Uji Chow
Uji chow digunakan untuk menentukan model yang tepat tantara Common Effect Model

dan Fixed Effect Model. Hasil uji chow yang diperoleh dari pengolahan data menggunakan
EViews disajikan sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Chow
Effect Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 7,520089 (29,92) 0,0000
Cross-section Chi-square 152,843625 29 0,0000
Sumber: Data diolah Eviews 12

Nilai probabilitas dari uji chow adalah sebesar 0,0000, yang berada di bawah tingkat
signifikan 0,05 menunjukkan bahwa model yang terpilih adalah model Fixed Effect Model.
Karena hasil pengujian menunjukkan bahwa FEM lebih sesuai, maka analisis dilanjutkan dengan
Uji Hausman untuk membandingkannya dengan REM.

Uji Hausman
Uji chow digunakan untuk menentukan model yang tepat tantara Fixed Effect Model dan

Random Effect Model. Hasil uji hausman yang diperoleh dari pengolahan data menggunakan
EViews disajikan sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 7,754959 4 0,1010
Sumber: Data diolah Eviews 12

Nilai probabilitas dari uji hausman adalah sebesar 0,1010, yang berada di atas tingkat
signifikan 0,05 menunjukkan bahwa model yang terpilih adalah model Random Effect Model.
Dengan demikian, efek individual perusahaan tidak berkorelasi dengan variabel independen,
sehingga perbedaan antarperusahaan dianggap bersifat acak dan lebih tepat dimodelkan melalui
REM.

Uji Asumsi Klasik

Uji Autokorelasi
Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

dL 4-dL DW dU 4-dU
1,6592 2,3408 1,823594 1,7574 2,2426

Sumber: Data diolah Eviews 12
Berdasarkan hasil uji autokerelasi, nilai Durbin-Watson (DW) yang diperoleh adalah

1,823594. Uji ini digunakan untuk menilai apakah terdapat autokorelasi antara residual pada satu
periode dengan periode berikutnya. Adanya autokorelasi dapat menurunkan validitas model.
Merujuk pada table nilai Durbin-Watson, diketahui bahwa dL = 1,6592 dan dU = 1,7574. Suatu
model dinyatakan bebas autokorelasi apabila nilai DW berada dalam rentang dU > DW < 4-dU.
Dengan demikian, batas autokorelasi adalah dU = 1,7574 dan 4-dU = 2,2426. Karena nilai DW
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sebesar 1,823594 terletak di antara 1,7574 dan 2,2426, maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi dalam penelitian ini tidak mengalami autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah model regresi

mengalami ketidaksamaan varians pada residual di setiap nilai variabel independen. Hasil uji
heteroskedastistas dilihat dari hasil nilai probabilitas, jika nilai probabilitas (p-value) > 0,05,
maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variable Prob. Keterangan

C 0,8951
GROWTH 0,9136 Tidak terdapat heteroskedastisitas
MANOWN 0,9564 Tidak terdapat heteroskedastisitas

SIZE 0,5273 Tidak terdapat heteroskedastisitas
LEV 0,7484 Tidak terdapat heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah Eviews 12

Seluruh nilai probabilitas berada di atas 0,05, yang menunjukkan bahwa tidak terdapat
gejala heteroskedastisitas pada masing-masing variabel independen. Dengan demikian, model
regresi dinyatakan memenuhi asumsi homoskedastisitas, yang berarti model dapat digunakan
untuk estimasi yang valid dan tidak bias.

Uji Hipotesis
Untuk mengetahui apakah variabel Pertumbuhan Perusahaan, Kepemilikan Manajerial,

Ukuran Perusahaan, dan Leverage berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. Berikut adalah
persamaan regresi data panel dengan Random Effect Model yang digunakan dalam penelitian ini:

ROA = -0.1792744 + 0.016958*GROWTH - 0.000224*MANOWN + 0.018272*SIZE -
0.038892*LEV

Berdasarkan hasil regresi, konstanta sebesar -0,1792 menunjukkan bahwa ketika seluruh
variabel independen dan kontrol bernilai nol, ROA sebesar −17,93%. Corporate Growth
berkoefisien 0,01696, yang berarti peningkatan pertumbuhan perusahaan 1% meningkatkan ROA
sebesar 1,70%. Managerial Ownership memiliki koefisien −0,000224, menunjukkan kenaikan
1% kepemilikan manajerial menurunkan ROA sebesar 0,02%. Company Size berkoefisien
0,01827, yang mengindikasikan peningkatan ukuran perusahaan 1% menaikkan ROA sebesar
1,83%. Sementara itu, Leverage berkoefisien −0,03889, sehingga kenaikan leverage 1%
menurunkan ROA sebesar 3,89%.

Uji R2

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk menggambarkan seberapa besar proporsi
pada variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh seluruh variabel independen dalam model.
Hasil pengujian koefisien determinasi ditampilkan sebagai berikut:

Tabel 6. Hasil Uji R2

R-squared Adjusted R-squared
0,260828 0,236189

Sumber: Data diolah Eviews 12
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Berdasarkan hasil pengujian koefisien determinasi diperoleh nilai R-squared sebesar
0,260828 atau 26,08% dan nilai adjusted R-squared sebesar 0,236189 atau 23,61%. Artinya,
variabel pertumbuhan perusahaan, struktur kepemilikan, ukuran perusahaan, dan leverage hanya
mampu menjelaskan 26,08% variasi ROA, sementara 73,92% sisanya dipengaruhi oleh variabel
lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.

Uji F
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara Bersama-sama

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Hasil uji F ditampilkan sebagai
berikut:

Tabel 7. Hasil Uji F
F-statistic Prob(F-statistic)
10,58593 0,00000

Sumber: Data diolah Eviews 12
Berdasarkan nilai probabilitas dari uji simultan F adalah sebesar 0,000000, yang berada di

bawah tingkat signifikan 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen
dalam penelitian, yaitu Pertumbuhan Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, dan Ukuran
perusahaan secara bersama-sama memengaruhi Kinerja Keuangan.

Uji t
Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah setiap variabel independen berpengaruh secara

signifikan secara parsial terhadap variabel dependen dalam model regresi. Pengambilan
keputusan dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas (Prob.) dengan tingkat
signifikansi (α = 0,05). Variabel dinyatakan berpengaruh signifikan apabila nilai Prob. < 0,05.

Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis
Variabel Prediksi Β Prob. Prob. Kesimpulan
Constant -0,179274 0,0582

Pertumbuhan
Perusahaan

+ 0,016958 0,0029 0,00145 H1 diterima

Kepemilikan
Manajerial

+ -0,000224 0,2997 0,14985 H2 ditolak

Ukuran
Perusahaan

+ 0,018272 0,0162 0,0081 H3 diterima

Leverage -0,038892 0,0000 0,0000
Sumber: Data diolah Eviews 12

Berdasarkan hasil uji parsial, Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh signifikan dan positif
terhadap Kinerja Keuangan (p = 0,00145). Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kinerja Keuangan (p = 0,14985) dengan arah hubungan negatif. Ukuran Perusahaan
berpengaruh signifikan dan positif terhadap Kinerja Keuangan (p = 0,0081). Sementara itu,
Leverage berpengaruh signifikan dan negatif terhadap Kinerja Keuangan (p = 0,0000).
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel Pertumbuhan Perusahaan memiliki koefisien
positif sebesar 0,0169 dengan nilai signifikan 0,00145. Nilai tersebut menunjukkan Perusahaan
Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian,
semakin besar peningkatan penjualan, semakin kuat pula kemampuan perusahaan dalam
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menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. Penelitian ini mengimplikasikan bahwa
perusahaan dengan aktivitas operasional yang terus berkembang cenderung memiliki peluang
untuk mencapai tingkat profitabilitas yang lebih tinggi.

Hasil peneilitian ini sejalan dengan signaling theory, yang menyatakan bahwa pertumbuhan
perusahaan memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek masa depan perusahaan.
Pertumbuhan yang konsisten mencerminkan strategi operasional yang efektif serta daya saing
yang baik dalam industri. Sinyal positif ini kemudian meningkatkan tingkat kepercayaan investor
dan daya saing perusahaan.

Selain itu, temuan penelitian ini juga mendukung hasil penelitian sebelumnya. Syarkani dan
Januarty (2023) serta Putri et al. (2023) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, yang menyimpulan bahwa peningkatan
perusahaan berdampak pada profitabilitas dan nilai perusahaan. Secara keseluruhan, hasil ini
menegaskan bahwa pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu faktor dalam peningkatan
laba, sehingga perusahaan perlu menjaga keberlanjutan pertumbuhannya guna mencapai kinerja
keuangan yang lebih stabil dalam jangka panjang.
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel kepemilikan manajerial memiliki koefisien sebesar
-0,00022 dengan nilai signifikansi sebesar 0,14985. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari
tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini mengindikasikan
bahwa porsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen belum mampu memberikan pengaruh
langsung terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan selama periode penelitian.

Tidak signifikannya pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan dapat
disebabkan oleh masih rendahnya persentase kepemilikan saham oleh manajemen. Proporsi
kepemilikan yang kecil menyebabkan insentif ekonomi yang diterima manajemen dari
kepemilikan saham belum cukup kuat untuk memengaruhi pengambilan keputusan strategis
perusahaan, khususnya dalam upaya peningkatan profitabilitas. Dengan kata lain, kepemilikan
saham oleh manajemen belum menjadi faktor dominan dalam mendorong kinerja keuangan
perusahaan.

Dalam perspektif Agency Theory, kepemilikan manajerial dipandang sebagai mekanisme
pengendalian internal yang dapat mengurangi konflik kepentingan antara pemilik perusahaan
(principal) dan manajemen (agent), karena manajemen berperan ganda sebagai pengelola
sekaligus pemilik perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
mekanisme tersebut belum berjalan secara optimal. Kondisi ini dimungkinkan karena pada
perusahaan sektor properti dan real estate, tingkat kepemilikan manajerial relatif rendah dan
struktur kepemilikan cenderung terkonsentrasi pada pemegang saham pengendali, seperti
keluarga atau kelompok usaha besar.

Karakteristik struktur kepemilikan tersebut menyebabkan pengambilan keputusan strategis
perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh pemegang saham mayoritas dibandingkan oleh
manajemen. Akibatnya, meskipun manajemen memiliki saham perusahaan, proporsinya tidak
cukup signifikan untuk menyelaraskan kepentingan manajemen dengan kepentingan pemegang
saham secara efektif. Hal ini menjelaskan mengapa kepemilikan manajerial tidak memberikan
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada sektor properti dan real estate.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Purwanto et al. (2020) yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Perbedaan hasil
ini menunjukkan adanya perbedaan karakteristik sektor industri. Pada sektor properti dan real
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estate, dominasi kepemilikan oleh pemegang saham pengendali serta rendahnya proporsi
kepemilikan manajerial menyebabkan mekanisme penyelarasan kepentingan sebagaimana
dijelaskan dalam Agency Theory tidak berfungsi secara optimal.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil uji hipotesis, variabel Ukuran Perusahaan memiliki koefisien positif
sebesar 0,01927 dengan nilai signifikan 0,0081. Nilai tersebut menunjukkan Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan, semakin besar pula kapasitas perusahaan
dalam menjalankan aktivitas operasional serta memperoleh modal. Perusahaan dengan ukuran
besar umumnya lebih mampu bertahan dalam kondisi ekonomi yang fluktuatif.

Dalam signaling theory, ukuran perusahaan berperan sebagai sinyal kekuatan ekonomi dan
stabilitas operasional. Bagi investor dan kreditur perusahaan besar dinilai lebih kredibel, sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan memberikan pengaruh terhadap peningkatan
profitabilitas. Dengan demikian, ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang menunjukkan
daya saing dan keberlanjutan usaha.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Bellen et al (2024) yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, dan menjelaskan bahwa ukuran
perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap peningkatan kinerja keuangan. Dengan
demikian, penelitian ini memperkuat bukti bahwa ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor
yang mendorong peningkatan kinerja keuangan.

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Corporate Growth, Managerial

Ownership, dan Company Size terhadap Financial Performance perusahaan sektor properti dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Analisis data panel
menggunakan Random Effect Model menunjukkan bahwa Corporate Growth berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Peningkatan penjualan menjadi faktor penting yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah dan keberlanjutan usaha.
Temuan ini mendukung signaling theory, di mana pertumbuhan perusahaan berfungsi sebagai
sinyal positif bagi investor mengenai prospek jangka panjang.

Sebaliknya, Managerial Ownership tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen pada sektor
properti relatif kecil sehingga belum mampu memengaruhi pengambilan keputusan strategis atau
mereduksi konflik keagenan sebagaimana dijelaskan dalam agency theory. Sementara itu,
Company Size berpengaruh positif dan signifikan, menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset
besar memiliki keunggulan dalam akses pendanaan, stabilitas operasional, serta kemampuan
membiayai proyek jangka panjang.

Secara teoritis, hasil penelitian memperkuat relevansi signaling theory dan menunjukkan
keterbatasan efektivitas kepemilikan manajerial sebagai mekanisme tata kelola pada sektor
tertentu. Secara praktis, manajemen perusahaan disarankan untuk memprioritaskan strategi
pertumbuhan yang berkelanjutan serta mengelola struktur pendanaan secara hati-hati, khususnya
penggunaan utang. Investor disarankan memperhatikan pertumbuhan, ukuran perusahaan, dan
leverage sebagai indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi. Bagi regulator, hasil
ini dapat menjadi dasar untuk mendorong peningkatan transparansi dan kualitas pengungkapan
struktur kepemilikan serta kondisi keuangan perusahaan properti dan real estate.
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