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Abstrak 

Studi ini bertujuan untuk menyelidiki pengaruh struktur kepemilikan dalam 

membangun kinerja keuangan dengan leverage sebagai variabel mediasi. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang dikumpulkan dari laporan keuangan tahunan yang 

diterbitkan dan laporan tahunan perusahaan untuk periode satu tahun 2022. Study ini 

difokuskan pada perusahaan manufaktur yang berbasis syariah. Menurut Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI)  Indeks saham untuk seluruh saham syariah yang tercatat pada 

papan utama dan papan pengembangan Bursa Efek Indonesia  ada 240 perusahaan yang 

tergolong non keuangan dengan saham syariah dan berketerangan “Tetap”. Teknik sensus 

diterapkan dalam penelitian ini karena semua 121 perusahaan membentuk ukuran sampel. 

Teknik sensus adalah sistem di mana semua elemen populasi berpartisipasi dalam penelitian. 

Data menggunakan data panel yaitu data yang dihasilkan  dari gabungan antara cross section 

dan time series. Data yang dikumpulkan meliputi: Struktur kepemilikan yaitu kepemilikan 

asing, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage, kinerja keuangan. Metode 

yang digunakan adalah dengan menggunakan Software SPSS dengan beberapa metode yaitu 

asumsi klasik dan regresi linier berganda digunakan untuk menangani masalah ekonometrik 

dari heterogenitas yang tidak teramati atau masalah endogen, sehingga meningkatkan 

ketahanan hasil. Sedangkan Sobelt Test digunakan untuk mengnalisis leverage sebagai 

mediasi antara variabel independen dan variabel dependen.  Hasil dari peneitian ini 

menunjukkan bahwa faktor Kepemilikan Asing berpengaruh negative signifikan terhadap 

leverage. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. 

Kepemilikan Insttusional tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. Leverage 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan. Leverage memediasi secara 

signifikan antara variabel kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan. Leverage tidak 

memediasi secara signifikan antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

keuangan. Leverage tidak memediasi secara signifikan antara variabel kepemilikan 

institusional terhadap kinerja keuangan 
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Abstract 

 

This study aims to investigate the effect of ownership structure on building financial 

performance with leverage as a mediating variable. This study uses secondary data collected 

from published annual financial reports and company annual reports for the one year 2022 

period. This study focuses on sharia-based manufacturing companies. According to the 

Indonesian Sharia Stock Index (ISSI), the stock index for all Islamic stocks listed on the main 



board and development board of the Indonesia Stock Exchange there are 240 companies that 

are classified as non-financial with sharia shares and have the description "Fixed". The 

census technique was applied in this study because all 121 companies make up the sample 

size. Census technique is a system in which all elements of the population participate in 

research. The data uses panel data, namely data generated from a combination of cross 

sections and time series. The data collected includes: Ownership structure, namely foreign 

ownership, managerial ownership, institutional ownership, leverage, financial performance. 

The method used is SPSS Software with several methods, namely classical assumptions and 

multiple linear regression are used to deal with econometric problems of unobserved 

heterogeneity or endogenous problems, thus increasing the robustness of the results. 

Meanwhile, the Sobelt Test is used to analyze leverage as a mediation between the 

independent variables and the dependent variable. The results of this study indicate that the 

foreign ownership factor has a significant negative effect on leverage. Managerial ownership 

has no significant effect on leverage. Institutional ownership has no significant effect on 

leverage. Leverage has a significant negative effect on financial performance. Leverage 

mediates significantly between foreign ownership variables on financial performance. 

Leverage does not mediate significantly between managerial ownership variables on financial 

performance. Leverage does not mediate significantly between institutional ownership 

variables on financial performance 
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1. PENDAHULUAN 

Struktur kepemilikan dan leverage telah diidentifikasi sebagai faktor kunci yang 

mempengaruhi keputusan keuangan perusahaan(Ananda et al., 2022). Struktur 

kepemilikan didefinisikan sebagai proporsi ekuitas yang dimiliki oleh berbagai pemangku 

kepentingan(Sienatra & Andarwati, 2015). Manajemen dan kepemilikan dipisahkan secara 

hukum di perusahaan pemangku kepentingan. Pemilik mungkin memiliki dana tetapi tidak 

memiliki keterampilan manajemen untuk mengelola perusahaan secara efektif. Demikian 

pula, manajemen mungkin memiliki ide bisnis tetapi kekurangan dana untuk 

mewujudkannya, sehingga mereka mencari pinjaman internal dan eksternal. Pemangku 

kepentingan mengeluarkan biaya pemantauan untuk memastikan bahwa tindakan 

manajemen adalah demi kepentingan terbaik pemangku kepentingan(Aditya et al., 2020; 

Chabachib et al., 2020). Pemangku kepentingan dapat meningkatkan kinerja perusahaan 

dengan menurunkan biaya pemantauan dan menerapkan kontrol manajemen yang 

efektif(Suhardjanto, 2017). Selain itu, struktur kepemilikan dapat menghalangi manajer 

untuk melakukan investasi yang tidak optimal sambil meningkatkan pendapatan mereka, 

yang mengakibatkan penurunan kekayaan pemegang saham(Nugroho, 2021). 

Struktur modal telah muncul sebagai salah satu topik terpenting dalam keuangan 

perusahaan. Struktur modal adalah struktur pembiayaan suatu perusahaan melalui utang, 



ekuitas, dan kombinasi sekuritas(Dita Anggraini, 2022). Komposisi hutang dan ekuitas 

mencerminkan bagaimana perusahaan memaksimalkan keuntungan. Dengan demikian, 

struktur modal akan memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Teori struktur modal menyelidiki struktur pembiayaan suatu perusahaan dan faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal(Nugroho, 2021). Studi-studi ini telah 

mengidentifikasi penentu utama struktur modal, termasuk ukuran perusahaan, prospek 

pertumbuhan, profitabilitas, dan aset berwujud. Struktur modal perusahaan juga 

dipengaruhi oleh biaya agensi yang dihasilkan dari konflik kepentingan antara manajer 

dan pemegang saham, menurut teori agensi. Dibandingkan dengan penelitian ekstensif 

pada dua teori struktur modal lainnya, penelitian ini berfokus terutama pada teori 

keagenan dan upaya untuk mengidentifikasi faktor-faktor terkait biaya keagenan yang 

mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan.(Mukonyi et al., 2016). 

Teori keuangan perusahaan menunjukkan bahwa biaya keagenan mempengaruhi 

pilihan struktur modal, sedangkan tata kelola perusahaan berusaha untuk memitigasi 

masalah keagenan. Oleh karena itu, teori keagenan menghipotesiskan hubungan potensial 

antara struktur modal dan struktur tata kelola perusahaan melalui hubungan antara biaya 

keagenan(Shubita & Shubita, 2019). Tata kelola perusahaan adalah manajemen organisasi 

dan sistem kontrol. Sesuai dengan teori struktur modal modern, pemegang saham dan 

kreditur memberikan modal kepada korporasi dan mengendalikannya, sedangkan manajer 

bertanggung jawab untuk memaksimalkan nilai pemegang saham.(Rosita Andarsari, 

2021). Perbedaan preferensi dan dampak antara manajer dan pemegang saham, serta 

kepentingan berbagai pihak, akan mempengaruhi keputusan pendanaan dan dengan 

demikian menentukan pemilihan berbagai struktur modal perusahaan. 

Mekanisme kontrol internal dan eksternal memungkinkan sistem tata kelola 

perusahaan untuk secara efektif mengatur dan mengurangi konflik perusahaan antara 

pemegang saham dan manajer dan antara pemegang saham pengendali dan pemegang 

saham minoritas.(Bai et al., 2003). Pengendalian internal bertujuan untuk mengurangi 

konflik antara pemegang saham, manajer, dewan direksi, dan pemangku kepentingan 

lainnya melalui pengawasan dan pengendalian manajemen, yang berada di bawah kendali 

pemegang saham dan manajer. Penting di antara mekanisme tata kelola internal adalah 

struktur kepemilikan. Dengan mengelola struktur kepemilikan, pemegang saham 

memberikan pengaruh terhadap manajer untuk mengurangi konflik keagenan. Mekanisme 

tata kelola perusahaan eksternal berkonsentrasi pada pendisiplinan dan pemantauan peran 

di luar organisasi, seperti pasar kontrol perusahaan(Chabachib et al., 2020). Struktur tata 



kelola perusahaan terdiri dari tiga komponen: pemegang saham, dewan direksi, dan dewan 

pengawas. Dominasi kepemilikan pemerintah merupakan aspek yang paling signifikan 

dari struktur kepemilikan terkonsentrasi ini. Mayoritas emiten merupakan Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) yang direstrukturisasi. Pasca IPO, saham BUMN yang tercatat 

pada dasarnya berada di bawah kendali pemerintah. Bahkan setelah reformasi stock split 

tahun 2005, pemerintah masih mempertahankan kontrol kepemilikan dan mempengaruhi 

keputusan struktur modal perusahaan yang terdaftar(Bai et al., 2003; Liu et al., 2011). 

Selain itu, tingkat konsentrasi kepemilikan yang tinggi dan tingkat kepemilikan manajerial 

yang rendah mengakibatkan konflik keagenan yang parah antara investor dan manajer. 

Dengan kepemilikan manajerial yang lebih sedikit, manajer tidak memiliki insentif untuk 

meningkatkan kekayaan investor dan nilai perusahaan dan malah mengejar keuntungan 

pribadi. 

Fitur yang membedakan ini menunjukkan pentingnya tata kelola perusahaan pada 

keputusan keuangan perusahaan(Soewignyo et al., 2021). Selain itu, pengambilalihan 

perusahaan sangat jarang terjadi di Indonesia, sehingga pasar kontrol perusahaan tidak 

digunakan untuk mendisiplinkan manajer perusahaan. Pilihan struktur modal perusahaan 

dipengaruhi oleh karakteristik pasar keuangan seperti asimetri informasi yang tinggi, 

kepemilikan yang sangat terkonsentrasi, dan tidak adanya pasar eksternal untuk 

pengendalian perusahaan. Akibatnya, mekanisme tata kelola perusahaan internal, 

khususnya struktur kepemilikan, lebih penting bagi perusahaan. Sementara kontrol 

eksternal mungkin memiliki dampak yang lebih kecil, tetap penting untuk 

dipertimbangkan. Atas dasar argumen ini diyakini bahwa determinan struktur modal 

perusahaan konsisten dengan teori konvensional tetapi juga dipengaruhi oleh sejumlah 

karakteristik.(Bai et al., 2003; Davranış et al., 2020). Struktur kepemilikan perusahaan 

yang khas merupakan faktor yang signifikan dalam menentukan struktur modal 

perusahaan(Budi ratnasari, 2016). 

Dalam hal ini, struktur kepemilikan dapat berupa negara yang diserahi sumber daya. 

Misalnya, ketika sebuah korporasi memiliki kepemilikan negara secara langsung, 

fokusnya kurang pada pemegang saham minoritas dan lebih pada pencapaian tujuan 

politik perusahaan(A. Ali et al., 2015; J. Ali et al., 2022). Ada berbagai jenis struktur 

kepemilikan, termasuk manajemen, keluarga, pemerintah, asing, dan kelembagaan, tetapi 

pemangku kepentingan kelembagaan dan manajemen memiliki tingkat kontrol yang lebih 

besar atas kebijakan perusahaan daripada jenis lainnya.(Purbawangsa & Suana, 2019). 

Meskipun beberapa pemilik perusahaan tidak terlibat langsung dalam manajemen 



perusahaan, mereka memainkan peran penting dalam menunjuk manajer perusahaan dan 

dewan direksi. Struktur kepemilikan dicirikan oleh sifat dan pengaruh mayoritas 

pemangku kepentingan terhadap keputusan manajemen(Wahyudi & Sholahuddin, 2022). 

Struktur kepemilikan merupakan penentu penting efisiensi pasar karena memberikan 

informasi tentang dua faktor penting(Aisjah et al., 2021). Pertama, menggambarkan 

tingkat diversifikasi risiko di antara pemegang saham. Kedua, ini akan memberikan 

informasi tentang potensi masalah keagenan yang dihadapi sebagian besar manajer 

perusahaan(Andani & Puspitasari, 2021). 

Struktur kontrol perusahaan memengaruhi kebijakan dan keputusannya, dan 

pemegang saham mayoritas mungkin tidak ingin membagi keuntungan pribadi mereka 

dengan pemangku kepentingan minoritas. Hubungan kepemilikan asing dengan kinerja 

perusahaan berbanding terbalik dengan rasio kepemilikan asing(Shubita & Shubita, 2019). 

Kepemilikan institusional ditemukan berdampak positif terhadap kinerja 

perusahaan(Septiani & Dana, 2019). Tidak terdapat pengaruh yang signifikan kepemilikan 

manajerial terhadap kinerja perusahaan. Ada korelasi negatif yang signifikan secara 

statistik antara kepemilikan asing dan kinerja perusahaan. Dan hubungan antara 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan kepemilikan keluarga dengan 

kinerja perusahaan adalah negatif dan signifikan secara statistik(J. Ali dkk., 2022). Oleh 

karena itu, penelitian ini akan mengklasifikasikan kepemilikan ke dalam berbagai bentuk, 

antara lain kepemilikan asing, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional, 

dengan leverage sebagai variabel mediasi dalam kaitannya dengan pembentukan kinerja 

keuangan. Selain itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan 

asing, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap leverage 

perusahaan. 

2. METODE PENELITIAN  

2.1  Kepemilikan Asing dan Leverage 

Pengaruh kepemilikan asing membangkitkan minat investigasi karena 

relevansinya yang meningkat dalam beberapa tahun terakhir dari pertumbuhan 

globalisasi (Schmukler & Vesperoni, 2006). Cronqvist & Fahlenbrach (2009) bahwa 

investor asing yang berpartisipasi dalam kepemilikan perusahaan dapat mengambil 

peran sebagai investor institusional yang relevan yang mampu mempengaruhi 

kebijakan perusahaan. Schmukler dan Vesperoni (2006) menunjukkan bahwa akses 

perusahaan ke pasar modal internasional dan liberalisasi keuangan nasional dapat 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap keputusan jangka waktu utang. Namun, 



bukti internasional yang menganalisis efek kepemilikan asing pada jatuh tempo 

utang masih langka dan tidak ada konsensus yang dicapai mengenai hubungan ini. 

Kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap jatuh tempo utang, yang dikenal 

sebagai hipotesis pemantauan kepemilikan asing. Tanaka (2015) berpendapat bahwa 

kepemilikan asing adalah alat kontrol yang mendisiplinkan manajemen perusahaan, 

memungkinkan mereka untuk mengakses utang jangka panjang dan biaya yang lebih 

rendah. Dalam hal ini, kepemilikan asing memperpanjang fungsi pengawasannya 

dengan penerbitan utang jangka panjang. Meskipun Jones (2006) memperingatkan 

bahwa mungkin ada konflik antara pemilik asing dan nasional, Li et al. (2009) 

berpendapat bahwa efek pengawasan yang dijelaskan memiliki keuntungan yang 

lebih besar, seperti daya tarik modal baru, peningkatan teknologi dan manajemen 

perusahaan. Pandangan ini juga didukung oleh Ezeoha et al. (2008). 

H1: Kepemilikan Asing Berpengaruh Positif Terhadap Leverage 

2.2  Kepemilikan Managerial dan Leverage 

Pemegang saham manajerial dapat memberikan insentif kepada manajer untuk 

menggunakan jumlah utang yang optimal. Pemegang saham manajerial akan 

menderita kerugian kekayaan, persis seperti pemegang saham lainnya, jika mereka 

mempekerjakan lebih sedikit utang daripada tingkat optimal dalam struktur modal 

perusahaan (Arbor 2008). Sebagian besar kepemilikan saham manajemen akan 

menerapkan kebijakan utang yang tinggi, seperti Kim dan Sorensen (1986) yang 

menemukan bahwa perusahaan dengan lebih banyak kepemilikan orang dalam 

memiliki tingkat leverage yang lebih tinggi.  Menurut Ooi, (2000) bahwa manajer 

dengan persentase kepemilikan yang tinggi memiliki kecenderungan untuk 

melakukan aktivitas yang memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Menurut 

Wellalage dan Locke (2012) mengungkapkan bahwa kepemilikan saham manajerial 

berpengaruh positif signifikan terhadap pilihan utang jangka panjang di Ghana. 

Sebaliknya Friend dan Lang (1988) menemukan bahwa tingkat hutang menurun 

seiring dengan meningkatnya tingkat kepemilikan saham manajemen. Dan 

menyarankan bahwa utang memiliki risiko orang dalam yang tidak dapat 

didiversifikasi yang lebih besar daripada yang dimiliki investor luar, yang 

mendorong orang dalam untuk mempertahankan tingkat leverage yang lebih rendah. 

Menurut Sheikh dan Wang, (2012) menemukan hubungan negatif antara 

kepemilikan manajerial dan rasio utang jangka panjang dan total. Hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 



H2: Kepemilikan Manajerial Berpengaruh positif  Terhadap Kinerja Keuangan 

2.3 Kepemilikan Institusional dan Laverage 

Investor institusional memainkan peran penting di pasar keuangan dan 

pengaruhnya terhadap tata kelola perusahaan telah disorot sebagai akibat dari 

kebijakan privatisasi yang telah diadopsi oleh negara-negara berkembang. Investor 

institusional memiliki pengalaman yang baik dalam mengumpulkan dan 

menginterpretasikan informasi tentang kinerja perusahaan dan karenanya dapat 

meminimalkan biaya agensi (Jensen dan Meckling, 1976; Jensen, 1986; 

Chidambaran dan John 2010). Namun, menurut Al-Najjar dan Taylor (2008) 

menemukan korelasi negatif yang kuat antara rasio utang dan kepemilikan saham 

institusional yang menunjukkan bahwa kepemilikan saham institusional memiliki 

pengaruh yang signifikan dalam mengawasi manajer perusahaan dan dengan 

demikian dapat mengurangi masalah keagenan. Menurut Hussainey dan Aljifri 

(2012) bahwa perusahaan dengan persentase besar saham yang dimiliki oleh 

pemegang saham institusional tampaknya menggunakan lebih sedikit pembiayaan 

utang yang mendukung teori pecking order. Sebaliknya Abdoli et, al., (2012) 

hubungan positif antara rasio saham institusional dan leverage keuangan karena 

mereka mudah mengakses berbagai sumber pembiayaan seperti pinjaman atau 

obligasi. Joher Huson et al, (2006) menemukan hubungan signifikan yang sama 

dengan rasio utang, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memainkan 

peran penting sebagai alat pemantauan untuk meminimalkan masalah keagenan.  

H3: Kepemilikan Institusional Berpengaruh positif Terhadap Leverage 

2.4  Leverage Terhadap Kinerja Keuangan 

Horne & Wachowisz (2009) menjelaskan bahwa semakin tinggi rasio hutang 

dan semakin besar risiko keuangan, semakin besar risiko yang dimaksud adalah 

kemungkinan default, karena perusahaan menggunakan terlalu banyak hutang untuk 

mendanai banyak aset. Berdasarkan Pecking Order Theory (POT), semakin tinggi 

rasio hutang, perusahaan akan menanggung biaya yang lebih besar untuk memenuhi 

kewajibannya dan dapat mengurangi profitabilitas (ROE) yang dimiliki perusahaan. 

Semakin besar rasio, semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk 

modal untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Rasio yang besar 

menunjukkan adanya peningkatan risiko kreditur berupa ketidakmampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Para pemegang saham, semakin 

besar rasionya, semakin tinggi pembayaran bunga, yang pada akhirnya akan 



mengurangi pembayaran dividen dan kemudian efek antara rasio utang dan ROE 

adalah negatif, Vidyanata et. al., (2016) debt ratio berpengaruh terhadap ROE. 

Pecking Order Theory (POT), perusahaan dengan keuntungan yang meningkat 

memiliki peluang yang menguntungkan untuk mendanai investasi mereka secara 

internal sehingga perusahaan menghindari menarik dana dari luar dan mencari solusi 

yang tepat untuk memecahkan masalah yang terkait dengan hutangnya. Kinerja 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh hutang, karena tingkat hutang yang lebih tinggi 

menunjukkan bahwa beban bunga akan lebih besar, yang berarti berkurangnya 

keuntungan. Perusahaan dengan DER yang lebih tinggi akan menunjukkan beban 

yang lebih besar pada pihak luar, yang cenderung menurunkan kinerja perusahaan. 

Vidyana et. al., (2016) debt to equity ratio berpengaruh terhadap ROE. Hipotesis ini 

terbentuk: 

H4: Leverage Berpengaruh positif Terhadap Kinerja Keuangan 

2.5  Kepemilikan Asing Terhadap Kinerja Keuangan yang dimediasi Leverage 

Kepemilikan asing merupakan salah satu bagian dari struktur kepemilikan 

saham dalam suatu perusahaan. Kepemilikan asing dianggap sebagai faktor positif 

bagi perkembangan perusahaan. Nugrahanti dan Novia (2012) menyatakan bahwa 

perusahaan multinasional memiliki beberapa keunggulan (sumber daya saing) yang 

tidak dimiliki oleh perusahaan domestik, yaitu: skala dan cakupan ekonomi, keahlian 

pemasaran dan keterampilan manajerial, teknologi dan inovasi, kekuatan finansial, 

serta sebagai kompetisi domestik. Menurut Farooque, dkk. (2007) kepemilikan asing 

adalah bagian dari saham beredar yang dimiliki oleh investor asing atas total modal 

saham yang beredar. Tanaka (2015) berpendapat bahwa kepemilikan asing adalah 

alat kontrol yang mendisiplinkan manajemen perusahaan, memungkinkan mereka 

untuk mengakses utang jangka panjang dan biaya yang lebih rendah. Dalam hal ini, 

kepemilikan asing memperpanjang fungsi pengawasannya dengan penerbitan utang 

jangka panjang. Berdasarkan Pecking Order Theory (POT), semakin tinggi rasio 

hutang, perusahaan akan menanggung biaya yang lebih besar untuk memenuhi 

kewajibannya dan dapat mengurangi profitabilitas (ROE) yang dimiliki perusahaan.  

Ghazali (2010) menemukan bahwa variabel kepemilikan yaitu kepemilikan 

pemerintah dan kepemilikan asing berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan di Malaysia. Wiranata dan Nugrahanti (2013) menyatakan bahwa 

kepemilikan asing dan leverage berpengaruh positif terhadap profitabilitas 



perusahaan, sedangkan kepemilikan keluarga berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas perusahaan. 

H5 = Leverage Perusahaan memediasi secara signifikan antara Kepemilikan 

Asing terhadap Kinerja Keuangan 

2.6  Kepemilikan Managerial Terhadap Kinerja Keuangan yang dimediasi 

Leverage 

Kepemilikan manajerial merupakan faktor penting yang mengurangi konflik 

keagenan dan meningkatkan kinerja (Kren & Kerr, 1997; Vafeas & Theodorou, 

1998). Hubungan antara proporsi kepemilikan manajerial dengan kinerja keuangan 

pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976). Mereka menemukan 

bahwa lebih banyak kontrol ekuitas oleh seorang manajer dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan, karena itu berarti bahwa imbalan moneter untuk manajer 

mungkin lebih baik. Setelah ini, studi empiris utama pada subjek ini menunjukkan 

hasil yang beragam, dan, sejalan dengan temuan sebelumnya, McConnell dan 

Servaes (1990) berpendapat bahwa ada hubungan monoton yang menyiratkan bahwa 

biaya agensi meningkat atau menurun tergantung pada tingkat manajemen. 

kepemilikan. Kren dan Kerr (1997) berpendapat bahwa peningkatan kepemilikan 

manajemen adalah alat penting untuk meningkatkan kinerja keuangan. Sebagian 

besar kepemilikan saham manajemen akan menerapkan kebijakan utang yang tinggi, 

seperti Kim dan Sorensen (1986) yang menemukan bahwa perusahaan dengan lebih 

banyak kepemilikan orang dalam memiliki tingkat leverage yang lebih tinggi. 

Berdasarkan Pecking Order Theory (POT), semakin tinggi rasio hutang, perusahaan 

akan menanggung biaya yang lebih besar untuk memenuhi kewajibannya dan dapat 

mengurangi profitabilitas (ROE) yang dimiliki perusahaan. Namun, perbedaan 

pandangan tentang apakah peningkatan kepemilikan oleh manajemen dapat 

mengarah pada peningkatan hasil kinerja berdasarkan pemecahan masalah keagenan. 

Morck dkk. (1988) menemukan bahwa kontrol manajer atas ekuitas dapat 

mengurangi efektivitas kinerja keuangan. Karena manajer yang memiliki 

kepemilikan saham yang besar mungkin begitu dominan sehingga mereka mungkin 

tidak memperhatikan kepentingan pemegang saham, dan mereka mungkin sangat 

kaya sehingga mereka tidak berniat untuk mengoptimalkan keuntungan mereka. 

Acharya dan Bisin (2009) menyimpulkan bahwa kinerja keuangan meningkat 

dengan tingkat kepemilikan manajerial yang rendah sedangkan menurun ketika 

tingkat kepemilikan manajerial meningkat. 



H6 = Leverage Perusahaan memediasi secara signifikan antara Kepemilikan 

Manajerial terhadap Kinerja Keuangan 

2.7  Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan yang dimediasi 

Leverage 

Menurut Masdupi (2005), kepemilikan institusional adalah proporsi 

kepemilikan saham yang diukur dalam persentase saham yang dimiliki oleh investor 

institusi dalam suatu perusahaan. Juniarti dan Sentosa (2009) menjelaskan bahwa 

kepemilikan institusional adalah persentase kepemilikan perusahaan yang dimiliki 

oleh investor institusional, seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi, 

institusi, atau perusahaan lain. Nugrahanti dan Novia (2012) menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional adalah kepemilikan atau persentase saham yang dimiliki 

oleh institusi domestik. Aljifri (2012) bahwa perusahaan dengan persentase besar 

saham yang dimiliki oleh pemegang saham institusional tampaknya menggunakan 

lebih sedikit pembiayaan utang yang mendukung teori pecking order. Berdasarkan 

Pecking Order Theory (POT), semakin tinggi rasio hutang, perusahaan akan 

menanggung biaya yang lebih besar untuk memenuhi kewajibannya dan dapat 

mengurangi profitabilitas (ROE) yang dimiliki perusahaan. Shleifer dan Vishny 

(1997) menyatakan bahwa keterlibatan investor institusional dalam suatu perusahaan 

diyakini dapat meningkatkan nilai pemegang saham serta meningkatkan fungsi 

pengawasan mereka. Pemilik sebuah institusi memiliki peran kunci untuk 

mengawasi perusahaan dimana mereka menjadi pemegang saham (Al-Najjar dan 

Taylor, 2008). 

H7 = Leverage Perusahaan memediasi secara signifikan antara Kepemilikan 

Institusional terhadap Kinerja Keuangan 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil pengujian ini untuk menghasilkan analisis model persamaan dimana akan 

digunakan untuk membuktikan model yang dibangun memiliki koneksi atau tidak dalam 

penelitian ini. Koneksi ini merupakan keterkaitan antara variabel independen dengan 

dependen yang dihasilkan dengan analisis Software SPSS dan disimpulkan . 

Tabel 1 

Hasil Analisis Regresi 

Model 
Model Persamaan 1 Model Persamaan 2 

ß T Sig. ß T Sig. 

Konstan 26,581   2,444   

Kepemilikan Asing -0,264 -3,400 0,001 0,015 1,173 0,243 



(KA) 

Kepemilikan 

Managerial (KM) 
0,014 0,118 0,906 0,014 0,764 0,446 

Kepemilikan Institusi 

(KI) 
0,050 0,069 0,553 0,046 3,467 0,001 

Leverage (DAR)    -0,054 -3,678 0,000 

F  3,901   10,002  

Sig.  0,011   0,000  

R Square  0,091   0,256  

Dependen Leverage Kinerja Keuangan 

 

Hasil analisis data yang diperoleh diatas dengan membentuk sebuah model ekonometri 

sebagai berikut. 

Model Persamaan 1 dihasilkan Y = leverage 

Lev   = 26,581 – 0,264 KA + 0,014 KM + 0,050 KI 

t stat.  =  (-3,400)  (0,118) (0,069) 

Sig.  =  (0,001)***  (0,906)  (0,553) 

Intepretasi yang dihasilkan pada model regresi diatas adalah: 

Koefisien konstan dihasilkan positif 26,581 menunjukkan bila struktur kepemilikan 

asing, kepemilikan managerial dan kepemilikan institusional berada dalam keadaan 0 maka 

leverage sebesar 26,581. Koefisien kepemilikan asing (KA) 0,264 negatif menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan struktur kepemilikan asing sebesar 1% maka akan terjadi penurunan 

leverage sebesar 0,264%. Koefisien kepemilikan managerial (KM) 0,014 positif 

menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur kepemilikan managerial sebesar 1% maka akan 

terjadi kenaikan leverage sebesar 0,014%. Koefisien kepemilikan institusional (KI) 0,050 

positif menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur kepemilikan managerial sebesar 1% 

maka akan terjadi kenaikan leverage sebesar 0,050% 

Model Persamaan 2 dihasilkan Y = Kinerja keuangan 

Y    = 2,444 + 0,015 KA + 0,014 KM + 0,046 KI – 0,054 Lev 

t stat.   =  (1,173)  (0,764) (3,467)  (-3,678) 

Sig.   =  (0,243)  (0,446)  (0,001)***  (0,000)*** 

Note: * Level of sig 10%, ** Level of sig. 5%, *** Level of sig 1* 

Keterangan: 

KA = Kepemilikan Asing, KM = Kepemilikan Managerial, KI = Kepemilikan 

Institusional, Lev = Leverage, Kinerja= Kinerja Keuangan 

Intepretasi yang dihasilkan pada model regresi diatas adalah: Koefisien konstan 

dihasilkan positif 2,444 menunjukkan bila struktur kepemilikan asing, kepemilikan 



managerial, kepemilikan institusional dan leverage berada dalam keadaan 0 maka kinerja 

keuangan sebesar 2,444%. Koefisien kepemilikan asing (KA) 0,015 positif menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan struktur kepemilikan asing sebesar 1% maka akan terjadi kenaikan 

kinerja keuangan sebesar 0,015%. Koefisien kepemilikan managerial (KM) 0,014 positif 

menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur kepemilikan managerial sebesar 1% maka akan 

terjadi kenaikan kinerja keuangan sebesar 0,014%. Koefisien kepemilikan institusional (KI) 

0,046 positif menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur kepemilikan managerial sebesar 

1% maka akan terjadi kenaikan kinerja keuangan sebesar 0,046%. Koefisien leverage (Lev) – 

0,054 negatif menunjukkan bahwa setiap kenaikan struktur leverage sebesar 1% maka akan 

terjadi penurunan kinerja keuangan sebesar 0,054% 

3.1 Analisis Uji F 

Analisis ini untuk menjelaskan pengaruh simultan antara variabel independen 

terhadap dependen. Pengujian ini dianggap baik atau memiliki model yang baik 

maka model variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

- Model Persamaan 1 (Y = Leverage) 

Hasil pengujian F menunjukkan bahwa nilai F hitung 3,901 dan signifikansi 

0,011 (level of sig. 5%) berarti nilai sig. 0,011 < 0,05 maka Ho ditolak artinya model 

kepemilikan asing, kepemilikan magerial, dan kepemilikan institusi berpengaruh 

signifikan terhadap leverage dan model dianggap baik. Hasil ini sesuai yang 

dijelaskan pada table 4.3. 

- Model Persamaan 2 (Y = Kinerja Keuangan) 

Hasil pengujian F menunjukkan bahwa nilai F hitung 10,002 dan signifikansi 

0,000 (level of sig. 5%) berarti nilai sig. 0,000 < 0,05 maka Ho ditolak artinya model 

kepemilikan asing, kepemilikan magerial, kepemilikan institusi dan leverage 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan model dianggap baik Hasil ini 

sesuai yang dijelaskan pada tabel 1 

3.2  Analisis Uji T 

Analisis ini menjelaskan secara parsial pengaruh variabel independen terhadap 

dependen. Hasil yang dijelaskan dibawah ini sesuai yang ditunjukkan Tabel 1. 

- Model Persamaan 1 (Y = Leverage) 

Hasil yang ditujukkan adalah pada kepemilikan asing (KA) nilai t -3,400 dan 

signifikansi 0,001 < 0,05 dapat diartikan Ho ditolak maka kepemilikan asing 

berpengaruh signifikan terhadap leverage.Pada kepemilikan Manajerial (KM) nilai t 



0,118 dan signifikansi 0,906  > 0,05 dapat diartikan Ho diterima maka kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. Pada kepemilikan 

institusi (KI) nilai t 0,596 dan signifikansi 0,0553 > 0,05 dapat diartikan Ho diterima 

maka kepemilikan institusi tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. 

- Model Persamaan 2 (Y = Kinerja Keuangan) 

Hasil yang ditujukkan adalah pada kepemilikan asing (KA) nilai t 1,173 dan 

signifikansi 0,243 > 0,05 dapat diartikan Ho diterima maka kepemilikan asing tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Pada kepemilikan Manajerial 

(KM) nilai t 0,764 dan signifikansi 0,446 > 0,05 dapat diartikan Ho diterima maka 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Pada kepemilikan institusional (KI) nilai t 3,467 dan signifikansi 0,001 < 0,05 dapat 

diartikan Ho ditolak maka kepemilikan institusi berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Pada leverage (Lev) nilai t -3,678 dan signifikansi 0,000 < 0,05 

dapat diartikan Ho ditolak maka leverage berpengaruhnegatif  signifikan terhadap 

kinerja keuangan 

 

 

 

3.3  Analisis Sobelt Test 

Analisis ini untuk menjelaskan pengaruh secara tidak langsung dengan jalur 

mediasi antara variabel dependen terhadap dependen. Mediasi yang digunakan 

adalah variabel leverage. 

Tabel 4.3.2.3 

Hasil Analisis Mediasi 

Model Test Statistik P-Value 

KA -> Leverage -> Kinerja 2,4659 0,0137 

KM -> Leverage -> Kinerja -0,1217 0,9032 

KI -> Leverage -> Kinerja -0,5941 0,5524 

 

Sumber: Hasil SPSS 

Berdasarkan hasil analisis yang ditunjukkan diatas bahwa pada mediasi 

leverage  antara kepemilikan asing (KA) terhadap kinerja keuangan (kinerja) 

menghasilkan nilai test statistic 2,4659 dengan p value 0,0137 < level of sig. 5% 

(0,05) artinya leverage memediasi secara signifikan antara kepemilikan asing 

terhadap kinerja keuangan. Pada mediasi leverage  antara kepemilikan manajerial 

(KM) terhadap kinerja keuangan menghasilkan nilai test statistic – 0,1217 dengan p 



value 0,9032 > level of sig. 5% (0,05) artinya leverage tidak memediasi secara 

signifikan antara kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. Pada mediasi 

leverage  antara kepemilikan institusi (KI) terhadap kinerja keuangan (kinerja) 

menghasilkan nilai test statistic – 0,5941 dengan p value 0,5524 > level of sig. 5% 

(0,05) artinya leverage tidak memediasi secara signifikan antara kepemilikan 

institusi terhadap kinerja keuangan. 

3.4  Pembahasan Hasil Penelitian 

3.4.1  Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Leverage 

Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan asing berpengaruh negatif signifikan terhadap leverage 

perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi prosentase 

kepemilikan asing maka akan semakin menurunkan leverage yang dihasilkan 

perusahaan. 

Kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap jatuh tempo utang, 

yang dikenal sebagai hipotesis pemantauan kepemilikan asing. Tanaka (2015) 

berpendapat bahwa kepemilikan asing adalah alat kontrol yang mendisiplinkan 

manajemen perusahaan, memungkinkan mereka untuk mengakses utang 

jangka panjang dan biaya yang lebih rendah. Dalam hal ini, kepemilikan asing 

memperpanjang fungsi pengawasannya dengan penerbitan utang jangka 

panjang. Meskipun Jones (2006) memperingatkan bahwa mungkin ada konflik 

antara pemilik asing dan nasional, Li et al. (2009) berpendapat bahwa efek 

pengawasan yang dijelaskan memiliki keuntungan yang lebih besar, seperti 

daya tarik modal baru, peningkatan teknologi dan manajemen perusahaan. 

Pandangan ini juga didukung oleh Ezeoha et al. (2008).  

3.4.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Leverage 

Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage 

perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi prosentase 

kepemilikan manajerial maka akan tidak akan berdampak pada leverage yang 

dihasilkan perusahaan. 

Menurut teori pecking order, manajer akan membuat pilihan hierarkis 

dalam menentukan sumber pembiayaan, yaitu laba ditahan, utang, dan 

penerbitan saham. Dari hasil penelitian, kepemilikan manajerial yang lebih 

tinggi tidak berpengaruh terhadap penurunan modal perusahaan dari laba 



ditahan dan sebaliknya. Jika modal berasal dari laba ditahan, maka kontrol 

terhadap modal akan semakin lemah karena tidak adanya biaya dan risiko. 

Tidak terdapat hubungan kausalitas dua arah antara kepemilikan manajerial 

dan leverage (utang), terutama karena keyakinan kepemilikan manajerial 

bahwa sumber pendanaan akan dialokasikan untuk investasi prospektif. 

Dengan demikian, peningkatan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap sumber pembiayaan perusahaan, baik internal maupun eksternal. 

Berdasarkan teori trade-off, manajer yang memiliki saham di perusahaan 

dengan rasio utang yang tinggi tidak menanggung risiko yang lebih tinggi 

daripada pemilik perusahaan, dan kepemilikan saham mereka tidak memitigasi 

konflik keagenan. Di Indonesia, korporasi umumnya didominasi oleh 

kepemilikan institusional. Dengan cara ini, keputusan manajerial dikontrol 

dengan kuat. Ini sebagian menjelaskan tidak adanya masalah keagenan yang 

serius. Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan akan meningkatkan 

pengawasan dari pemegang obligasi dan membuat pemegang saham lebih 

diterbitkan kembali, karena pembiayaan investasi tidak melibatkan uang 

mereka dan karenanya mengurangi risiko dari pemegang saham. Menurut 

Miguel dan Brito (2011), serta Vo dan Nguyen (2014) mengkonfirmasi tidak 

adanya kausalitas/substitusi dua arah antara kepemilikan manajerial dan 

leverage. 

3.4.3  Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Leverage 

Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage 

perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi prosentase 

kepemilikan institusional maka tidak akan berdampak pada leverage yang 

dihasilkan perusahaan. 

Dapat dijelaskan bahwa kepemilikan institusional merupakan 

kepemilikan saham oleh pihak institusi lain yaitu kepemilikan oleh perusahaan 

atau lembaga lainnya. Sehingga jika ikut sertanya pemilik mayoritas institusi 

mengendalikan perusahaan dapat menimbulkan celah untuk bertindak sesuai 

kepentingannya walaupun harus mengorbankan kepentingan pemilik 

minoritas. Hal ini kecenderungan kepemilikan institusional lebih fokus akan 

menjual saham nya ke pasar apabila institusional merasa tidak puas atas 

kinerja manajerial. Manajer akan bertindak lebih hati-hati dalam menjalankan 



aktifitas perusahaan ketika kepemilikan institusi mengalami perubahan 

perilaku dari pasif menjadi aktif yang dapat meningkatkan akuntabilitas 

manajerial. 

3.4.4 Pengaruh Leverage Terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap leverage perusahaan. Ini 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi prosentase leverage perusahaan maka 

akan semakin menurun kinerja keuangan yang dihasilkan perusahaan. 

Horne & Wachowisz (2009) menjelaskan bahwa semakin tinggi rasio 

hutang dan semakin besar risiko keuangan, semakin besar risiko yang 

dimaksud adalah kemungkinan default, karena perusahaan menggunakan 

terlalu banyak hutang untuk mendanai banyak aset. Berdasarkan Pecking 

Order Theory (POT), semakin tinggi rasio hutang, perusahaan akan 

menanggung biaya yang lebih besar untuk memenuhi kewajibannya dan dapat 

mengurangi profitabilitas (ROE) yang dimiliki perusahaan. Semakin besar 

rasio, semakin besar jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk modal 

untuk menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Rasio yang besar 

menunjukkan adanya peningkatan risiko kreditur berupa ketidakmampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya. Para pemegang saham, 

semakin besar rasionya, semakin tinggi pembayaran bunga, yang pada 

akhirnya akan mengurangi pembayaran dividen dan kemudian efek antara 

rasio utang dan ROE adalah negatif, Vidyanata et. al., (2016) debt ratio 

berpengaruh terhadap ROE. Pecking Order Theory (POT), perusahaan dengan 

keuntungan yang meningkat memiliki peluang yang menguntungkan untuk 

mendanai investasi mereka secara internal sehingga perusahaan menghindari 

menarik dana dari luar dan mencari solusi yang tepat untuk memecahkan 

masalah yang terkait dengan hutangnya. Kinerja perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh hutang, karena tingkat hutang yang lebih tinggi menunjukkan 

bahwa beban bunga akan lebih besar, yang berarti berkurangnya keuntungan. 

Perusahaan dengan DER yang lebih tinggi akan menunjukkan beban yang 

lebih besar pada pihak luar, yang cenderung menurunkan kinerja perusahaan. 

3.4.5 Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Kinerja Keuangan yang 

dimediasi Leverage 



Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

leverage memediasi secara positif signifikan antara variabel kepemilikan asing 

terhadap kinerja keuangan. Ini menggambarkan bahwa semakin tinggi 

kepemilikan asing maka akan semakin tinggi leverage yang dihasilkan 

perusahaan. Hal ini akan berdampak pada kinerja yang dihasilkan perusahaan 

akan meningkat secara drastis. 

Kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap jatuh tempo utang, yang 

dikenal sebagai hipotesis pemantauan kepemilikan asing. Tanaka (2015) 

berpendapat bahwa kepemilikan asing adalah alat kontrol yang mendisiplinkan 

manajemen perusahaan, memungkinkan mereka untuk mengakses utang 

jangka panjang dan biaya yang lebih rendah. Dalam hal ini, kepemilikan asing 

memperpanjang fungsi pengawasannya dengan penerbitan utang jangka 

panjang. Kepemilikan asing biasanya lebih mampu mengatasi konflik 

keagenan dan menerapkan standar–standar terhadap pengelolaan yang 

mengacu pada kepentigan manajemen semata tapi memperhatikan kepentingan 

pemilik adanya komite audit yang berkompeten juga akan mengurangi adanya 

asimetri informasi yang ada sehingga manajemen akan fokus untuk 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan menguntungakan para 

pemegang saham atau principal. Sehingga kepemilikan asing yang tinggi. 

Tinngi nya leverage akan memberikan keuntungan bagi perusahaan berupa tax 

shield benefit, sehingga pada akhirnya akan meninggikan profitabilitas 

perusahaan. 

3.4.6 Pengaruh Kepemilikan Managerial Terhadap Kinerja Keuangan yang 

dimediasi Leverage 

Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

leverage tidak memediasi antara variabel kepemilikan managerial terhadap 

kinerja keuangan. Ini menggambarkan bahwa leverage tidak menjadi perantara 

dalam kepemilikan managerial terhadap kinerja keuangan. 

Menurut teori pecking order, manajer akan membuat pilihan hierarkis 

dalam menentukan sumber pembiayaan, yaitu laba ditahan, utang, dan 

penerbitan saham. Dari hasil penelitian, kepemilikan manajerial yang lebih 

tinggi tidak berpengaruh terhadap penurunan modal perusahaan dari laba 

ditahan dan sebaliknya. Jika modal berasal dari laba ditahan, maka kontrol 

terhadap modal akan semakin lemah karena tidak adanya biaya dan risiko. 



Tidak terdapat hubungan kausalitas dua arah antara kepemilikan manajerial 

dan leverage (utang), terutama karena keyakinan kepemilikan manajerial 

bahwa sumber pendanaan akan dialokasikan untuk investasi prospektif. 

Dengan demikian, peningkatan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap sumber pembiayaan perusahaan, baik internal maupun eksternal. 

Peran ekuitas dalam menanggung utang perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan pada naiknya kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang 

melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan cepat juga terbukti belum dapat 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara signifikan, karena jika 

perusahaan terus menerus menggunakan aset lancarnya untuk melunasi 

kewaijban jangka pendek, maka cadangan dana perusahaan untuk 

diinvestasikan ke sektor lain akan berkurang. Sehingga semakin tinggi 

kepemilikan manajerial tidak akan mempengaruhi leverage perusahaan yang 

berdampak pada kinerja keuangan juga tidak memiliki pengaruh apapun. 

3.4.7 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan yang 

dimediasi Laverage 

Hasil yang dapat diungkapkan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

leverage tidak memediasi secara signifikan antara variabel kepemilikan 

institusional terhadap kinerja keuangan. Ini menggambarkan bahwa semakin 

tinggi kepemilikan institusional maka tidak akan memberikan dampak  pada 

tingginya leverage yang dihasilkan perusahaan dan juga kinerja keuangan 

yang dihasilkan. 

Menurut Abdoli et, al., (2012) hubungan positif antara rasio saham 

institusional dan leverage keuangan karena mereka mudah mengakses 

berbagai sumber pembiayaan seperti pinjaman atau obligasi. Joher Huson et al, 

(2006) menemukan hubungan signifikan yang sama dengan rasio utang, 

menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memainkan peran penting 

sebagai alat pemantauan untuk meminimalkan masalah keagenan.  

Pecking Order Theory (POT), perusahaan dengan keuntungan yang 

meningkat memiliki peluang yang menguntungkan untuk mendanai investasi 

mereka secara internal sehingga perusahaan menghindari menarik dana dari 

luar dan mencari solusi yang tepat untuk memecahkan masalah yang terkait 

dengan hutangnya. Sehingga dapat dikatakan kepemilikan institusional 



semakin tinggi akan memberikan dampak tinggi nya leverage dan 

memungkinkan akan mempengaruhi kinerja keuangan secara negative. 

Hal ini kecenderungan kepemilikan institusional lebih fokus akan 

menjual saham nya ke pasar apabila institusional merasa tidak puas atas 

kinerja manajerial. Manajer akan bertindak lebih hati-hati dalam menjalankan 

aktifitas perusahaan ketika kepemilikan institusi mengalami perubahan 

perilaku dari pasif menjadi aktif yang dapat meningkatkan akuntabilitas 

manajerial. Artinya kepemilikan institusional akan menjadi kepemilikan 

saham yang pasif dan selalu mengawasi pergerakan kinerja keuangan 

perusahaan . Dengan kepemilikan saham yang pasif berarti tidak ikut serta 

dalam mengelola maupun mengedanlikan perusahaan. Ini menunjukkan bahwa 

leverage tidak mampu memediasi antara kepemilikan institusional terhadap 

kinerja keuangannya. 

4. PENUTUP 

4.1  Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian tentang  Struktur Kepemilikan dalam Membangun 

Kinerja Keuangan dengan Leverage  sebagai variabel mediasi Studi Kasus 

Perusahan Syariah yang terdaftar di www.idx islamic.co.id yang sudah dilakukan ini 

dapat disimpulkan bahwa: 

1. Penelitian ini sejalan dengan hipotesis dan penelitian yang dilakukan oleh 

Megeid, dan Sobhy (2021) yang menyatakan Kepemilikan Asing berpengaruh 

signifikan namun berkorelasi negatif  terhadap leverage. 

2. Penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis, tetapi sejalan dengan peneliti 

Muharram, dan Putri (2020) bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif  

tetapi tidak signifikan terhadap leverage 

3. Penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis, tetapi sejalan dengan penelitian 

terdahulu Megeid, dan Sobhy (2021) yang menyatakan Kepemilikan Institusional  

berpengaruh  positif tetapi tidak signifikan terhadap terhadap leverage. 

4. Penelitian ini tidak sejalan dengan hipotesis, tetapi sejalan dengan penelitian 

terdahulu oleh Ali, Tahira, Amir Et.al (2022) yang menyatakan Leverage 

berpengaruh negatif namun signifikan secara statistik terhadap kinerja keuangan. 

5. Penelitian sejalan dengan hipotesis dimana Leverage memediasi secara signifikan 

antara variabel kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan 



6. Penelitian tidak sejalan dengan hipotesis Leverage tidak memediasi secara 

signifikan antara variabel kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan 

7. Penelitian tidak sejalan dengan hipotesis Leverage tidak memediasi secara 

signifikan antara variabel kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. 

4.2  Keterbatasan Penelitian 

Sumber data sekunder, seperti laporan tujuan umum yang historis dan mudah 

dimanipulasi, digunakan. Jenis data ini tidak akurat dan tidak dapat dipercaya, yang 

dapat berdampak negatif pada kualitas dan keandalan temuan. Keterbatasan studi 

utama adalah bahwa, sementara peneliti menetapkan arah dan sifat hubungan yang 

ada antara variabel, menetapkan hubungan sebab-akibat antara variabel itu sulit. 

Keterbatasan utama dari desain penelitian ini adalah tidak dapat membangun 

kausalitas antara variabel. Meskipun desain penelitian deskriptif memungkinkan 

peneliti untuk menentukan sifat hubungan yang ada antara variabel, namun tidak 

memungkinkan peneliti untuk menetapkan efek kausal antar variabel. Studi tersebut 

berlangsung selama lima tahun; sangat disarankan bagi peneliti selanjutnya untuk 

melakukan studi longitudinal selama 20 tahun. Peneliti kemudian dapat secara 

akurat menentukan sifat hubungan yang ada antara variabel. Penelitian ini hanya 

menetapkan model hubungan antara variabel struktur kepemilikan seperti 

kepemilikan asing, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan leverage. 

 

 

4.3  Saran  

Kajian ini menyarankan agar pemerintah melalui Otoritas Pasar Modal 

mengembangkan kebijakan yang bertujuan memulihkan daya beli masyarakat dan 

melindungi konsumen. Hal ini dapat dilakukan dengan mengusulkan struktur 

kepemilikan yang memungkinkan perusahaan manufaktur memperoleh keuntungan 

daripada membiarkan perusahaan berada di tangan politisi dan birokrat yang 

mengabaikan prinsip bisnis yang hati-hati. Replika penelitian sebaiknya dilakukan 

pada sektor yang sama dengan menggunakan pendekatan metodologi yang berbeda, 

seperti menggunakan desain Longitudinal dan analisis regresi panel misalnya. Ini 

akan membantu peneliti lebih memahami dampak struktur kepemilikan pada 

leverage keuangan. Peneliti akan mengidentifikasi variabel yang berpengaruh 

signifikan terhadap financial leverage dan yang tidak berpengaruh dengan 

membandingkan temuan. Peneliti akan dapat menarik kesimpulan mengenai faktor-



faktor yang mempengaruhi financial leverage sebagai akibat dari hal tersebut. 

Diperlukan penelitian serupa lainnya dengan objek yang berbeda. Ini akan 

memungkinkan peneliti untuk mengidentifikasi faktor tambahan yang terkait dengan 

leverage dan kinerja keuangan, serta sifat hubungan antar variabel. Ini akan 

memberikan pemeriksaan menyeluruh tentang sifat hubungan yang terjalin, serta 

universalitas dan relevansi struktur kepemilikan dan dampaknya terhadap leverage 

dan kinerja keuangan di antara produsen yang terdaftar. serta sifat hubungan antar 

variabel. Ini akan memberikan pemeriksaan menyeluruh tentang sifat hubungan 

yang terjalin, serta universalitas dan relevansi struktur kepemilikan dan dampaknya 

terhadap leverage dan kinerja keuangan di antara produsen yang terdaftar. serta sifat 

hubungan antar variabel. Ini akan memberikan pemeriksaan menyeluruh tentang 

sifat hubungan yang terjalin, serta universalitas dan relevansi struktur kepemilikan 

dan dampaknya terhadap leverage dan kinerja keuangan di antara produsen yang 

terdaftar. 
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