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ABSTRAK

Tujuan penelitian ialah guna menyelidiki dan mengkaji dampak dari kepemilikan asing, leverage, dan
kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan sebagai representasi ROA (Return on Asset). Objek pada
yang diteliti lebih berfokus pada perusahaan-perusahaan manufaktur yang beroperasi dalam subsektor
food and beverages yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama rentang waktu 2020—
2022. Pada tahun 2020, ada total 28 perusahaan manufaktur yang beroperasi dalam subsektor food and
beverages dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dan setelah diseleksi sesuai kriteria, sebanyak 12
perusahaan menjadi sampel penelitian. Penelitian ini memakai pendekatan kuantitatif dengan analisis
regresi linier berganda melalui dukungan SPSS 27.0. Hasil yang didapatkan secara parsial, leverage dan
kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Namun, berbeda halnya
dengan hasil variabel kepemilikan asing secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan. Hasil yang didapatkan secara simultan, kepemilikan asing, leverage, dan kebijakan
dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan ini mengimplikasikan bahwa
perusahaan harus memperhatikan pengelolaan utang (leverage) dan kebijakan dividen untuk
meningkatkan Kkinerja keuangan mereka. Sementara itu, tidak berpengaruhnya kepemilikan asing
menandakan bahwa kehadiran investor asing belum tentu menjadi indikator utama dalam peningkatan
kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan kesimpulan yang diperoleh, peneliti menyarankan untuk
mempertimbangkan variabel independen lain yang mungkin juga berdampak terhadap kinerja keuangan
perusahaan sebagai studi di masa depan.

Kata Kunci : Kepemilikan Asing, Leverage, Dividen, ROA.

ABSTRACT

The primary objective of this investigation is to explore and assess the influence of foreign ownership,
leverage, and dividend policy on the financial performance, as measured by Return on Assets (ROA). The
research focuses on food and beverages manufacturing companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) between 2020 and 2022. Among the manufacturing companies operating in the food and
beverages subsector, 28 were listed on the IDX in 2020. After selection based on specific criteria, 12
companies were chosen as the research sample. This study employs a quantitative approach with multiple
linear regression analysis supported by SPSS 27.0 software for analysis. The results obtained partially,
leverage and dividend policy have a negative and significant effect on financial performance. However,
it is different from the results of the foreign ownership variable which partially has a negative and
insignificant effect on financial performance. The results obtained simultaneously, foreign ownership,
leverage, and dividend policy have a significant effect on financial performance. This finding implies that
companies must pay attention to leverage and dividend policy to improve their financial performance.
Meanwhile, the absence of foreign ownership indicates that the presence of foreign investors is not
necessarily the main indicator in improving the company's financial performance. Based on the
conclusions obtained, the researcher suggests considering other independent variables that may also
have an impact on the company's financial performance as a future study.

Keywords : Foreign Ownership, Leverage, Dividend, ROA.
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1. PENDAHULUAN

Kinerja keuangan berfungsi sebagai sarana
untuk menilai, menganalisis, dan menghadirkan
solusi atas situasi keuangan perusahaan pada
periode tertentu. Perusahaan  senantiasa
berupaya meningkatkan Kkinerja keuangan
sebagai langkah strategis guna menghadapi
persaingan bisnis (Afifah, et al., 2024). Laporan
keuangan digunakan sebagai alat referensi
untuk menganalisis dan mempertimbangkan
hasil dari kinerja keuangan. Salah satu metrik
yang umum dimanfaatkan guna mengetahui
nilai kinerja keuangan ialah Return on Assets,
karena indikator ini mampu menunjukkan
sejauh mana asset perusahaan dikelola secara
efektif untuk menghasilkan pendapatan.

Subsektor manufaktur food and beverages
di Indonesia mempunyai peran strategis guna
mendukung kemakmuran ekonomi nasional.
Dalam beberapa tahun terakhir, subsektor ini
menunjukkan kinerja yang relatif stabil bahkan
di tengah tantangan global, seperti Kkrisis
ekonomi akibat pandemi COVID-19. Menurut
penelitian (Azwina, Wardani, Sitanggang, &
Silalahi,  2023)  pertumbuhan  industri
manufaktur menghadirkan kontribusi yang
signifikan terhadap perekonomian nasional,
mencapai 20,27% di kawasan ASEAN, dengan
peralihan dari dominasi berbasis komoditas
menuju berbasis manufaktur. Melalui data dari
Badan Pusat Statistik (BPS) tahun 2022, industri
subsektor food and beverages berhasil
mempertahankan peran pentingnya dalam
menyumbang produk domestik bruto (PDB)
Indonesia, termasuk selama periode krisis pada
2020-2022. Data BPS mencatat bahwa
subsektor ini berkontribusi sebesar 2,93%
terhadap PDB tahun 2021 dan 3,02% pada tahun
2022 dibandingkan pada tahun 2020 vyaitu
sebesar 1,58%. Kinerja positif subsektor ini
dipengaruhi  oleh  tingginya permintaan
domestik serta kebutuhan akan produk-produk
makanan dan minuman yang tetap kuat
meskipun  dalam  kondisi  ketidakpastian
ekonomi, hal ini dipengaruhi oleh perilaku
masyarakat kelas menengah dan atas yang lebih
memilih  konsumsi makanan serta minuman
bergizi, higienis, dan aman guna memelihara
kekebalan tubuh, terlebih selama masa pandemi
Covid-19 (Murthi, Subakti, & Sumardi, 2021).
Menurut laporan yang diterbitkan oleh
Kementerian Perindustrian tahun 2023, sektor

ini  mencatat pertumbuhan yang positif,
menunjukkan ketahanan terhadap guncangan
ekonomi yang terjadi. Namun, stabilitas ini
tidak terlepas dari sejumlah aspek yang
berperan vital dalam menentukan performa
keuangan perusahaan di dalamnya.

Struktur kepemilikan memiliki peran vital
dalam mempengaruhi aktivitas bisnis, sasaran
operasional, dan performa perusahaan dengan
keseluruhan. Penelitian ini  menggunakan
struktur kepemilikan asing, dimana kepemilikan
saham asing dideskripsikan sebagai saham suatu
perusahaan yang dikuasai oleh perseorangan
atau lembaga yang berasal dari luar negeri
(Akbar, Chandra, & Priyati, 2021). Kehadiran
kepemilikan asing berpengaruh terhadap
performa finansial perusahaan karena dianggap
membawa teknologi dan manajemen keuangan
yang lebih unggul, juga dengan adanya modal
besar yang dimiliki oleh investor asing juga
dapat meningkatkan efisiensi  keuangan
perusahaan. Namun, kepemilikan asing juga
menghadirkan tantangan seperti kesulitan akses
pinjaman domestik dan pembatasan aliran
pinjaman luar negeri (Purnama & Muchtar,
2024). (Rashid, 2020) menyampaikan bahwa
kepemilikan asing secara signifikan berdampak
positif terhadap kinerja perusahaan.

Leverage memainkan peran krusial dalam
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan,
karena memungkinkan pemanfaatan aset dan
sumber dana dengan beban tetap untuk
mengoptimalkan potensi laba bagi pemegang
saham (Pranaditya, Andini, & Andika, 2021).
Financial leverage menunjukkan bahwa
penggunaan modal hutang memiliki peran
dalam  meningkatkan  kinerja  keuangan
disebabkan financial leverage memungkinkan
perusahaan yang menerima pembiayaan melalui
hutang guna mengetahui seberapa besar dampak
kontribusi hutang terhadap kinerja keuangan
mempengaruhi  hasil perusahaan. Namun,
leverage juga membawa risiko finansial,
terutama dalam kondisi ekonomi tidak stabil, di
mana beban bunga utang dapat membebani arus
kas perusahaan dan mengancam stabilitas
keuangan mereka. Perhitungan leverage pada
penelitian ini memakai rasio hutang terhadap
ekuitas (debt equity ratio). DER menimbang
sejauh mana utang digunakan disandingkan
dengan modal ekuitas dalam struktur keuangan
tersebut (Sari, 2020). Temuan penelitian
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mengungkapkan leverage mempunyai dampak
negatif terhadap kinerja keuangan (Erawati &
Wahyuni, 2019), (Nurendra & Muchtar, 2024),
dan (Amin & Khilmi, 2023). Sedangkan
penelitian (Murthi, Subakti, & Sumardi, 2021)
menyatakan leverage berdampak positif dan
signifikan pada ROA. Sementara penelitian
(Ferica, Couwinata, & Sukhenny, 2020)
memberikan hasil bahwa DER tak berpengaruh
dan tak signifikan terhadap ROA.

Kebijakan dividen merupakan aspek
komplemen yang berpotensi berpengaruh pada
kinerja keuangan (Septiana & Ikhsan, 2019).
Kebijakan dividen memiliki tujuan untuk
memutuskan apakah profit yang dicapai
perusahaan hendak didistribusikan kepada
shareholders sebagai dividen pada akhir tahun,
atau apakah profit tersebut ingin tetap ditahan
guna meningkatkan modal yang akan
dioperasikan guna membiayai investasi di
waktu mendatang melalui  pertimbangan
tersendiri guna memutuskan seberapa banyak
dividen yang akan harus dibagikan kepada
shareholders.  Penelitian  ini  mengukur
kebijakan dividen dengan menerapkan Dividend
Payout Ratio (DPR), yang merupakan rasio
untuk menimbang skala net income perusahaan
yang diberikan kepada investornya sebagali
dividen (Setyaningrum, Lailasari, & Syahidah,
2023). DPR menguraikan wawasan tentang
kebijakan dividen yang diterapkan perusahaan
dan mengindikasikan besar peluang dividen
yang akan diklaim oleh para investor
(Hasanudin, 2021). Penelitian dari (Nurzaeni,
Wiyono, & Kusumawardhani, 2023) dan
(Khasanah, Harsuti, & Rokhayati, 2024)
mengungkapkan kebijakan dividen ini tak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Studi  penelitian ini  berfokus guna
mengeksplorasi pengaruh kepemilikan asing,
leverage, dan Kkebijakan dividen terhadap
kinerja keuangan perusahaan food and
beverages. Keberhasilan perusahaan diukur
melalui pencapaian tujuan seperti maksimalisasi
keuntungan dan Kkesejahteraan pemegang
saham. Subsektor makanan dan minuman
dipilin  karena kontribusinya yang besar
terhadap perekonomian Indonesia, ketahanan
selama krisis pandemi, serta tingginya
permintaan konsumen yang terus berkembang
seiring pertumbuhan populasi dan perubahan
pola konsumsi. Hal ini menjadikan sektor ini

relevan guna menyelidiki pengaruh kepemilikan
asing, leverage, dan kebijakan dividen terhadap
kinerja keuangan.

2. METODE

Penelitian ini menerapkan teknik purposive
sampling guna memilih sampel dari populasi
perusahaan manufaktur subsektor food and
beverages yang tercatat di BEI pada jangka
waktu 2020-2022. Kriteria pemilihan sampel
meliputi; a) Perusahaan manufaktur di subsektor
food and beverages yang tercatat di BEI periode
2020-2022, b) Perusahaan yang melakukan
publikasi dengan rupiah sebagai mata uangnya,
c) Perusahaan yang memiliki laporan keuangan
tahunan yang komprehensif, d) Perusahaan yang
mencatatkan keuntungan pada laporan laba rugi,
e) Perusahaan yang selalu membagikan dividen
tunai pada tahun 2020-2022. Situs web
www.idx.co.id digunakan sebagai sumber data
laporan keuangan tahunan. Sampel yang
memenuhi Kriteria berjumlah 12 perusahaan
dalam subsektor ini. Pengolahan statistik data
akan dilakukan dengan perangkat lunak SPSS
27.0.

Data kuantitatif berupa angka atau numerik
diterapkan pada penelitian ini. Prosedur analisis
yang diterapkan ialah regresi linier berganda,
yang bertujuan untuk mengevaluasi hubungan
elastisitas antara variabel bebas dan terikat
dalam konteks penelitian ini. Berikut adalah
model regresi matematis yang diterapkan guna
melakukan pengujian terhadap hipotesis 1-4
pada penelitian ini:

Y =a+B1X1+p2X2+B3X3+€
Keterangan:
Y = Return on Asset
X1 = Kepemilikan Asing
X2 = Leverage
X3 = Kebijakan Dividen
€ =Error Term

Adapun hipotesis yang dujikan dalam
penelitian ini sebagai berikut :

H1: Kepemilikan asing berpengaruh terhadap
kinerja keuangan

H2: Leverage berpengaruh terhadap kinerja
keuangan

H3: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap
kinerja keuangan

H4: Kepemilikan asing, leverage, dan kebijakan
dividen berpengaruh terhadap kinerja keuangan
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Std.

N Min Max Mean Deviation

Kepemilikan 36 45 80.88 39.0783 24.75962

Asing

Leverage 36 10.85 24650 84.5264 58.29692
Kebijakan 36 11 106.85 3.4850 17.72536
Dividen

ROA 36 .01 17.60 7.4244  4.36276
Valid N 36

(listwise)

Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Kepemilikan asing memiliki rata-rata
39,07% dengan standar deviasi rendah (24,76),
menunjukkan variasi yang rendah dan dominasi
rasio tersebut dalam struktur kepemilikan
perusahaan. Leverage menunjukkan rata-rata
debt equity ratio sebesar 84,52% dengan standar
deviasi  rendah  (58,30), mencerminkan
penggunaan kebijakan utang yang konsisten.
Kebijakan dividen memiliki rata-rata 3,48%
dengan standar deviasi tinggi (17,73),
menandakan variasi yang signifikan dalam
penggunaan dividen payout ratio. Kinerja
keuangan (ROA) mempunyai rata-rata 7,42%
dengan standar deviasi rendah (4,36), yang
menunjukkan perusahaan secara umum dapat
menghasilkan Rp 7,42 dari setiap Rp 1 aset.
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Demi mengevaluasi apakah data kontinu
menuruti distribusi normal atau tidak, dapat
dilaksanakan uji normalitas. Jika data kontinu
tersebut memenuhi distribusi normal, tahap
berikutnya ialah melakukan uji validitas, uji t,
analisis korelasi, dan regresi.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 36
Normal Mean .0000000
Parameters®®  Std. Deviation 3.36101524
Absolute 112

Most Positive .094

Extreme Negative -112

Differences
Test Statistic 112
Asymp. Sig. (2-tailed)® .200¢
a. Test distribution is Normal.
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025
Temuan menunjukkan bahwa nilai
Asymp.Sig.Kolmogorov-Smirnov sebesar 0,200
lebih tinggi daripada taraf signifikansi 0,05,
yang mengisyaratkan bahwa data dari model
regresi mengikuti distribusi normal dan
menepati dugaan reliabilitas normatif. Dengan
demikian, model regresi dianggap layak untuk
dianalisis lebih lanjut, dan pengujian terhadap
asumsi klasik lainnya dapat dilanjutkan.
Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dapat dipakai guna
memverifikasi terdapat korelasi antara variabel
independen pada model regresi. Adapun
pendekatan yang dapat dipakai guna
mengidentifikasi adanya multikolinearitas ialah
dengan menguji nilai tolerance dan nilai
variance inflation factor (VIF).
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Kepemilikan Asing 917 1.090
Leverage .949 1.053
Kebijakan Dividen .906 1.104

a. Dependent Variable: ROA
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Dari hasil yang tertera menunjukkan bahwa
setiap variabel independen memiliki nilai
tolerance melebihi 0,10 dan nilai VIF tidak
mencapai 10. Maka dari itu, dapat diartikan
bahwa model regresi ini terindikasi tanpa
mendapati kendala multikolinearitas.
Uji Autokorelasi

Uji  autokorelasi  dilaksanakan  guna
memeriksa apakah ada  kecenderungan
penyimpangan korelasi antara periode t dan
periode sebelumnya (t-1) dalam hasil uji model
regresi linier. Maksud dari uji ini ialah guna
membuktikan bahwa model regresi yang
dipakai lepas dari masalah autokorelasi.
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Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Std. Error
R Adjusted R~ ofthe  Durbin-
Estimate Watson

3.51503  1.221

Model R
1 .6382 407 .351

Square Square

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Leverage,
Kepemilikan Asing
b. Dependent Variable: ROA
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Melalui tabel tersebut, didapatkan nilai
Durbin-Watson ialah 1,221. Sementara itu, nilai
DU dengan total variabel independennya (K=3)
dan total sampelnya (N=36) adalah 1,6539.
Kriteria untuk menghindari gejala autokorelasi
adalah bahwa nilai DU harus berada dalam
rentang DW < DU < 4-DU. Dalam hal ini,
karena 1,6539 > 1,221 < 2,3461, sehingga

diketahui penelitian ini mengalami gejala
autokorelasi.
Akibat  adanya  fenomena  gejala

autokorelasi, perlu digunakan uji runs test
sebagai metode dalam uji autokorelasi. Runs test
ialah salah satu metode statistik non-parametrik
yang diaplikasikan sebagai pengujian apakah
terdapat korelasi yang signifikan antara residual
atau tidak. Apabila nilai sig yang ada saat ini
dapat melebihi angka 0,05, dijelaskan bahwa
data tersebut bebas tanpa mengalami
autokorelasi.
Tabel 5. Hasil Uji Runs Test

Runs Test

Unstandardized
Residual
Test Value? 21193
Cases < Test Value 18
Cases >= Test Value 18
Total Cases 36
Number of Runs 20
z .169
Asymp. Sig. (2-tailed) .866
a. Median

Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Dari tabel tersebut, diperoleh nilai Asymp.
Sig. (2-tailed) ialah 0,866 diatas tingkat

signifikansi yang ditentukan (0,05). Karena dari
itu, diketahui penelitian ini tidak menunjukkan
adanya indikasi atau masalah autokorelasi.
Dengan demikian, analisis regresi linier dapat
disambungkan tanpa hambatan.
Uji Heterokedastisitas — Glejser

Uji heteroskedastisitas memeriksa apakah
varians residual antar observasi dalam model
regresi bersifat konstan (homoskedastisitas)
atau bervariasi (heteroskedastisitas). Model
regresi yang bagus harus menunjukkan
homoskedastisitas, yaitu varians residual yang
tetap sama antar observasi.
Tabel 6. Hasil Uji Heterokedastisitas -

Glejser

Coefficients?

Standar

dized

Unstandardized  Coeffic

Coefficients ients

Std.

Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4449 2242 1984 .056
LNX1 -.607 324  -364 -1.873 .070
LNX2 -.057 .586 -.019 -.097 924
LNX3 -.251 372 -.129 -.674  .505

a. Dependent Variable: ABRESID
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Perlu diketahui bahwa syarat tidak adanya
indikasi heteroskedastisitas adalah nilai sig >
0,05. Setelah dilakukan langkah penanganan
berupa uji transformasi data menggunakan
logaritma, diperoleh hasil nilai signifikan untuk
setiap variabel X1 (0,070), X2 (0,924), dan X3
(0,505). Menandakan bahwa tidak ada indikasi
heteroskedastisitas dalam model regresi dan
varians residual telah bersifat konstan di seluruh
nilai variabel independen, sehingga asumsi
homoskedastisitas terpenuhi. Artinya model
regresi dianggap valid untuk digunakan dalam
analisis berikutnya tanpa khawatir bias akibat
heteroskedastisitas.
Uji Regresi Berganda

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Berganda

Coefficients?
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Standar
dized
Unstandardized = Coeffic
Coefficients ients
Std.
Model B Error Beta T Sig.
1 (Constant) 12.033 1411 8.528 .000
Kepemilikan -.018 .025 -.102 - 720 477
Asing
Leverage -.042 .010 -.560 -4.004 .000
Kebijakan -.104 035 -424 -2963 .006
Dividen

0,104, dengan mengasumsikan variabel
lainnya tetap stabil.
Uji Hipotesis
Uji T
Tabel 8. Hasil Uji T

Coefficients?

a. Dependent Variable: ROA
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Model persamaan regresi yang diperoleh

dari temuan pengujian regresi linier berganda
yang tertera dalam tabel tersebut adalah sebagai
berikut:

Kinerja Keuangan (Y) = 12,033 — 0,018 X1 —
0,042 X2 -0,104 X3 +e

Dengan mengacu pada persamaan di atas,

penjelasannya ialah sebagai berikut:

1) Konstanta (12,033): Jika semua variabel
independen (kepemilikan asing,
leverage, dan kebijakan dividen) bernilai
nol, maka kinerja keuangan (Y) tetap
bernilai 12,033, mencerminkan
pengaruh faktor lain di luar variabel
penelitian.

2) Kepemilikan Asing (X1): Koefisien
regresi bernilai -0,018, menunjukkan
bahwa setiap peningkatan satu unit
kepemilikan ~ asing  menyebabkan
penurunan Kinerja keuangan sebesar
0,018, dengan mengasumsikan variabel
lainnya tetap stabil.

3) Leverage (X2):

Koefisien regresi

bernilai -0,042, menandakan bahwa
setiap peningkatan satu unit leverage
menyebabkan  penurunan  kinerja
keuangan sebesar 0,042, dengan
mengasumsikan variabel lainnya tetap
stabil.

4) Kebijakan Dividen (X3): Koefisien

regresi bernilai -0,104, menandakan
bahwa setiap peningkatan satu unit
kebijakan dividen menyebabkan
penurunan Kkinerja keuangan sebesar

Standar
dized
Unstandardized — Coeffic
Coefficients ients
Std.
Model B Error Beta T Sig.
1 (Constant) 12,033 1.411 8.528 .000
Kepemilikan -.018 .025 -.102 -720  AT7
Asing
Leverage -.042 .010 -560 -4.004 .000
Kebijakan -.104 035 -424 -2.963 .006
Dividen

a. Dependent Variable: ROA
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Melalui penelitian ini, hipotesis diuji
menggunakan uji t guna memberi tahu pengaruh
parsial variabel bebas terhadap variabel terikat.
Hasil analisis menampilkan bahwa variabel
kepemilikan asing (X1) memaparkan tingkat
signifikansi sebesar 0,477, dengan nilai t-hitung
sebesar  -0,720. Dikarenakan  tingkat
signifikansinya diatas 0,05 (0,477 > 0,05),
hipotesis alternatif (H1) ditolak. Hal ini
menjelaskan bahwa kepemilikan asing tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan.

Selanjutnya, untuk variabel leverage (X2),
ditemukan tingkat signifikansi sebesar 0,000
dengan nilai t-hitung sebesar -4,004. Karena
tingkat signifikansinya dibawah 0,05 (0,000 <
0,05), hipotesis alternatif (H2) diterima. Hal ini
membuktikan  bahwa leverage  memiliki
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.

Terakhir, variabel kebijakan dividen (X3)
menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,006,
dengan nilai t-hitung sebesar -2,963. Karena
tingkat signifikansinya dibawah 0,05 (0,006 <
0,05), hipotesis alternatif (H3) diterima. Hal ini
mengisyaratkan bahwa kebijakan dividen
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan.
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Uji F
Tabel 9. Hasil Uji F
ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df  Square F Sig.
1 Regression 270.805 3 90.268 7.306 .001°
Residual 395375 32 12.355
Total 666.180 35

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Leverage,
Kepemilikan Asing
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Berlandaskan hasil Uji F, diperoleh nilai F
yaitu 7,306 dengan nilai signifikansi 0,001.
Nilai signifikansi dibawah taraf signifikansi
yang ditentukan (o = 0,05) menjelaskan bahwa
model regresi secara keseluruhan signifikan.
Maknanya  yaitu  variabel  independen
kepemilikan asing, leverage, dan kebijakan
dividen, secara simultan terdapat dampak
pengaruh yang signifikan terhadap variabel
terikatnya, yaitu ROA.
Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi dipakai guna
mengevaluasi seberapa besar model dapat
menjelaskan  variabilitas  variabel kinerja
keuangan. Nilainya berkisar antara 0 hingga 1,
dengan nilai 1 menandakan bahwa variabel
independen nyaris sepenuhnya menjelaskan
variabilitas kinerja keuangan. Semakin tinggi
nilai koefisien determinasi, semakin bagus pula

kemampuan model regresi dalam
menggambarkan  variasi  dalam  kinerja
keuangan.

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

R Adjusted  Std. Error of
Model R Square R Square the Estimate
1 .638? 407 .351 3.51503

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen,

Leverage, Kepemilikan Asing

b. Dependent Variable: ROA
Sumber : Olah Data Sekunder dengan SPSS 27,
2025

Melalui hasil tabel, nilai Adjusted R-Square
sebesar 0,351 membuktikan bahwa kepemilikan
asing, leverage, dan kebijakan dividen dapat

menjelaskan 35,1% variasi dalam kinerja
keuangan. Artinya, 35,1% perubahan dalam
kinerja keuangan dapat dibuktikan oleh ketiga
variabel tersebut, sementara 64,9% sisanya
ditentukan oleh unsur-unsur lain yang tidak
tercakup pada model ini. Maksudnya model ini
mempunyai koefisien determinasi yang cukup
kuat dalam menguraikan hubungan antara
variabel-variabel yang dianalisis.

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap
Kinerja Keuangan

Hasil uji t untuk variabel kepemilikan asing
(X1) menunjukkan nilai t-hitung sebesar -0,720,
dengan nilai signifikansi 0,477 dan standar
koefisien -0,102 (-10,2%). Karena nilai t-hitung
dibawah t-tabel (-0,720 < 2,034) dan nilai
signifikansi diatas 0,05 (0,477 > 0,05), dapat
diartikan bahwa variabel kepemilikan asing
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan. Maka sebab itu, hipotesis pertama
(H1) ditolak, dan kepemilikan asing hanya
memberikan pengaruh sebesar -10,2% terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur
subsektor food and beverages yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Temuan penelitian ini pun tak memperkuat
hipotesis yang mengindikasikan adanya
pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja
keuangan. Hipotesis pada variabel ini ditolak
karena tingkat kepemilikan asing yang rendah,
yang menunjukkan bahwa investor asing
mungkin tidak berperan aktif pada pengambilan
keputusan perusahaan. Maka sebab itu,
kepemilikan asing tidak memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap Kkinerja keuangan
perusahaan. Temuan ini juga berbanding
terbalik dengan hasil penelitian yang
diselesaikan oleh (Al-Gamrh, Al-Dhamari,
Jalan, & Jahanshahi, 2020), (Mardnly, Mouselli,
& Abdulraouf, 2018), (Rashid, 2020), (Boachie,
2023), dan (Lindemanis, Loze, & Pajuste, 2022)
menyimpulkan bahwa kepemilikan asing
mempunyai pengaruh positif yang signifikan
terhadap kinerja keuangan. Selain itu, temuan
ini juga berlawanan dengan (Ndaks, 2021), (Son
& Truong, 2023), dan (Afifah, et al., 2024) yang
menguraikan  bahwa  kepemilikan  asing
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
keuangan.

Di sisi lain, temuan penelitian ini sudah
sesuai seperti temuan yang dipraktikkan oleh
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(Dewata, Jauhari, Sari, & Jumarni, 2018) dan
(Purnama &  Muchtar, 2024), vyang
mengutarakan bahwa kepemilikan asing tak
mempunyai  pengaruh  terhadap  kinerja
keuangan. Hal ini dapat terjadi lantaran
rendahnya persentase kepemilikan saham asing

sehingga tak mempunyai dampak yang
signifikan  terhadap  kinerja  keuangan
perusahaan. Menurut (Nugrahawati, 2019),

kepemilikan saham oleh pihak luar negeri atau
asing tidak mempengaruhi kinerja keuangan,
sebab kepemilikan asing bukanlah faktor
tunggal yang dapat secara signifikan mendorong
peningkatan harga saham. Di samping itu, porsi
kepemilikan asing yang relatif kecilmembuat
mereka tidak mempunyai pengaruh yang cukup
kuat untuk melakukan intervensi dalam
pengambilan keputusan perusahaan (Purnama &
Muchtar, 2024).

Manajer dan pemangku kepentingan
(stakeholder) diharapkan dapat berkolaborasi
dalam berbagi informasi tentang seputar bisnis
perusahaan dan berkolaborasi guna
mengembangkan tingkat kinerja keuangan dan
profitabilitas, terutama dalam sektor industri
food and beverages. Menurut penelitian (Din,
Khan, Khan, & Khan, 2022), kepemilikan asing
di negara berkembang cenderung memberikan
dampak positif terhadap kinerja perusahaan,
karena dapat meningkatkan pengawasan
terhadap tindakan manajer, membuka akses ke
pasar modal lain, serta memungkinkan penetrasi
teknologi yang lebih maju. Kepemilikan asing
dalam perusahaan dapat memberikan dampak
positif pada operasional perusahaan, seperti
adanya akses ke sumber daya baru seperti
teknologi, keahlian, pemasaran, sistem audit,
dan pelaporan keuangan yang terstruktur. Hal
ini menciptakan transparansi informasi yang
dapat mempermudah perusahaan memanfaatkan
sumber daya dengan lebih optimal.
Pengaruh Leverage terhadap
Keuangan

Hasil uji t untuk variabel leverage (X2)
memberikan nilai t-hitung sebesar -4,004,
dengan nilai signifikansi 0,000 dan standar
koefisien -0,560 (-56,0%). Karena nilai t-hitung
dibawah t-tabel (-4,004 < 2,034) dan nilai
signifikansi dibawah 0,05 (0,000 < 0,05), dapat
diartikan bahwa variabel leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan. Oleh sebab itu, hipotesis kedua (H2)

Kinerja

diterima. Leverage memberikan pengaruh
sebesar -56,0% terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur subsektor food and
beverages yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Leverage dapat digunakan untuk mencapai
tujuan bisnis perusahaan, namun dampak
leverage juga dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan. Maknanya, perusahaan yang lebih
besar condong mampu mempunyai akses masuk
ke pasar modal yang lebih mudah. Dengan
tingginya tingkat leverage perusahaan, semakin
besar juga proporsi utang yang dimiliki
perusahaan dibandingkan dengan modalnya.
Hal ini mengakibatkan biaya yang harus
dikeluarkan oleh perusahaan guna mencapai
kewajiban utang juga semakin tinggi, sehingga
dapat berpengaruh negatif pada kinerja
keuangan. Sebaliknya, jika tingkat leverage
rendah, biaya yang harus dikeluarkan oleh
perusahaan juga akan lebih rendah. Dalam
penelitian ~ (Amin &  Khilmi,  2023)
mengutarakan bahwa debt to equity ratio juga
menggambarkan tingkat risiko yang ditanggung
oleh pemegang saham, tingginya nilai rasio ini
membuat semakin besar risiko yang ditanggung
pemegang saham, serta semakin rendahnya
kesanggupan perusahaan untuk mewujudkan
profitabilitas. Hasil penelitian ini sebanding
dengan penelitian sebelumnya (Erawati &
Wahyuni, 2019), (Nurendra & Muchtar, 2024),
(Mardaningsih, Nurlaela, & Wijayanti, 2021),
dan  (Amin & Khilmi, 2023) yang
menyimpulkan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap ROA (Return on Assets).

Penambahan utang dapat meningkatkan
risiko  pendapatan  perusahaan  karena
pendapatan dipengaruhi oleh faktor eksternal,
sementara utang dapat menyebabkan beban
tetap yang harus dilunasi oleh perusahaan
terlepas dari tingkat pendapatan yang diperoleh.
Tingkat leverage akan  mempengaruhi
kedisiplinan manajer dalam memaksimalkan
penggunaan modal yang tersedia. Tingginya
tingkat hutang perusahaan, maka besar pula
potensi bahwa perusahaan kesulitan untuk
memenuhi kewajiban hutangnya, baik itu bunga
maupun pokok utangnya.
Pengaruh Kebijakan
Kinerja Keuangan

Hasil uji t untuk variabel kebijakan dividen
(X3) memberikan nilai t-hitung sebesar -2,963,

Dividen terhadap
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dengan nilai signifikansi 0,006 dan standar
koefisien -0,424 (-42,4%). Karena nilai t-hitung
dibawah t-tabel (-2,963 < 2,034) dan nilai
signifikansi dibawah 0,05 (0,006 < 0,05), dapat
diartikan bahwa variabel kebijakan dividen
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan. Oleh sebab itu, hipotesis
ketiga (H3) diterima. Kebijakan dividen
memberikan pengaruh sebesar -42,4% terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur
subsektor food and beverages yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Temuan penelitian ini bertentangan oleh
(Nurzaeni, Wiyono, & Kusumawardhani,
2023), (Khasanah, Harsuti, & Rokhayati, 2024),
dan (Al-farisi, Sulistyowati, Indriani,
Sefianggraini, & Rahmadani, 2024) bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
kinerja  keuangan.  Menurut  penemuan
(Khasanah, Harsuti, & Rokhayati, 2024)
keputusan investor untuk berinvestasi pada
perusahaan terkait tidak dipengaruhi oleh
fluktuasi dalam Dividend Payout Ratio (DPR),
baik itu mengalami peningkatan maupun
penurunan, yang menunjukkan persentase laba
bersih setelah pajak yang didistribusikan kepada
investor sebagai dividen. Sehingga, hal tersebut
tidak akan mempengaruhi return on assets
(ROA) perusahaan dan tidak juga berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Hasil ini juga tak sesuai dengan penemuan
sebelumnya yang dijalankan oleh (Cabral,
Laksamana, & Rahayu, 2018) dan (Hilmi &
Aini, 2022), yang menyimpulkan bahwa
kebijakan dividen berdampak positif terhadap
kinerja keuangan. Menurut penelitian tersebut,
perusahaan yang memberikan dividen dengan
nominal yang besar akan dapat meminimalkan
laba ditahan perusahaan. Penurunan laba
ditahan akan berdampak pada penggunaan
simpanan perusahaan untuk mendanai operasi di
masa depan. Sebaliknya, jika laba ditahan
meningkat, perusahaan akan mempunyai
simpanan yang lebih banyak guna mendukung
kegiatan  operasional dan  mendorong
pertumbuhan di masa depan. Sebagai hasilnya,
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi biasanya mengalami peningkatan kinerja
keuangan. Oleh karena itu, kesimpulan dapat
diambil bahwa kebijakan dividen mempunyai
dampak negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Asing, Leverage, dan
Kebijakan Dividen terhadap Kinerja
Keuangan

Berlandaskan  hasil  Uji F yang
menunjukkan nilai F-hitung yaitu 7,306 dengan
signifikansi 0,001, dapat disimpulkan bahwa
kepemilikan asing, leverage, dan Kkebijakan
dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap
ROA secara simultan.

Hasil ini sepadan dengan temuan yang
dikaji oleh (Rashid, 2020), yang mengutarakan
bahwa kepemilikan asing secara simultan
mempunyai pengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan, termasuk profitabilitas,
karena investor asing dapat membawa sumber
daya besar dan teknologi maju yang membantu

meningkatkan efisiensi dan daya saing
perusahaan.
Leverage, yang digunakan  untuk

memperbesar modal perusahaan, juga terbukti
mempengaruhi ROA. Penggunaan utang bisa
memperbesar potensi profitabilitas, meskipun
berisiko tinggi dalam kondisi ekonomi yang
tidak stabil. Temuan ini pun didukung oleh
(Mardaningsih, Nurlaela, & Wijayanti, 2021),
yang menemukan bahwa leverage yang tinggi
dapat menurunkan Kkinerja keuangan karena
beban bunga yang meningkat.

Kebijakan dividen, yang mencerminkan

stabilitas  keuangan  perusahaan,  juga
berpengaruh  signifikan terhadap ROA.
Penelitian (Pearce & Robinson, 2018)

menyatakan bahwa kebijakan dividen yang
tepat dapat meningkatkan kepercayaan investor
dan memperkuat citra perusahaan. Namun,
kebijakan dividen yang tidak seimbang, seperti
yang ditemukan oleh (Nurendra & Muchtar,
2024), dapat mengurangi dana yang seharusnya
digunakan untuk investasi kembali, yang
berisiko menghambat pertumbuhan  dan
profitabilitas jangka panjang perusahaan.
Secara  keseluruhan, temuan dalam
penelitian ini dapat mendukung temuan-temuan
yang telah ada dalam studi-studi sebelumnya
yang mengatakan bahwa pengelolaan yang tepat
terhadap kepemilikan asing, leverage, dan

kebijakan dividen sangat penting untuk
meningkatkan  profitabilitas dan  kinerja
keuangan guna mendukung pertumbuhan

berkelanjutan perusahaan.
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4. PENUTUP
4.1. Kesimpulan

Berlandaskan temuan penelitian ini, dapat
disampaikan bahwa tujuan utamanya ialah
untuk  mendeteksi variabel-variabel yang
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
manufaktur dalam subsektor food and
beverages yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2020-
2022. Melalui aplikasi metode regresi linier
berganda, hasil analisis menguraikan bahwa
leverage dan kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan di
subsektor tersebut. Sebaliknya, kepemilikan
asing tidak terbukti memiliki pengaruh terhadap
kinerja  keuangan  perusahaan  tersebut.
Sementara itu kepemilikan asing, leverage, dan
kebijakan dividen terbukti memiliki pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA)
secara simultan.
4.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian, diharapkan
perusahaan untuk dapat lebih
mempertimbangkan berbagai faktor yang
mempengaruhi kinerja keuangan mereka untuk
menarik minat investor di masa depan. Untuk
penelitian berikutnya, diharapkan agar memakai
rentang sampel yang lebih luas, mencakup
berbagai jenis perusahaan, dan memperpanjang
periode pengamatan akan meningkatkan
kualitas penelitian. Selain itu, diharapkan untuk
mempertimbangkan variabel independen lain
yang mungkin juga berdampak terhadap kinerja
keuangan perusahaan.
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