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ABSTRACT 

The purpose of this research is to examine the effect of leverage, institutional ownership and 

firm size on firm performance in manufacture companies listed on the stock exchanges in 

Indonesia during 2011-2015. Puposive sampling is chosen as the sampling method of this 

study. Data obtained from secondary data in the annual reports of 71 companies listed on the 

Stock Exchange in 2011-2015. The result prove that firm size variable have negative 

significant effect with firm performance in manufacture companies. But, leverage and 

institutional ownership variable have not significant effect with firm performance in 

manufacture companies. 
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1. PENDAHULUAN 

Perkembangan jaman dan era globalisasi yang begitu pesat menjadi suatu tantangan 

baru bagi banyak perusahaan termasuk di Indonesia. Begitu banyak perusahaan baru yang 

bermunculan namun ada juga perusahaaan yang mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu 

perusahaan dituntut untuk selalu meningkatkan kinerjanya dan mengembangkan serta 

menerapkan strategi yang tepat agar tujuan perusahaan dapat tercapai. Berbicara tentang 

kinerja perusahaan, proses bisnis yang dirancang dan dikoordinasikan dengan baik juga 

merupakan salah satu faktor penentu kinerja sebuah perusahaan. Proses bisnis juga terikat 

dengan wilayah fungsional tertentu seperti contoh fungsi penjualan dan pemasaran, fungsi 

manajemen, fungsi operasional, fungsi pendanaan, dan lain-lain. Fungsi dari proses bisnis ini 

harus berjalan secara bersamaan agar dapat memberikan banyak manfaat bagi perusahaan. 

Jika salah satu dari fungsi proses bisnis ini tidak sesuai maka akan berdampak buruk bagi 

perusahaan.  

Contoh fungsi bisnis yang bermasalah dalam perusahaan tersebut adalah fungsi 

pendanaan dimana perusahaan tidak mampu mengelola aset atau modalnya secara baik untuk 

memperoleh tujuan perusahaan. Apabila perusahaan mengelola fungsi bisnis dengan baik dan 
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terstruktur maka perusahaan akan memperoleh laba atau keuntungan sehingga tujuan 

perusahaan dapat tercapai. Proses bisnis yang baik sangat diperlukan pada semua sektor dan 

jenis perusahaan salah satunya adalah perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur 

memiliki peranan yang sangat penting dalam perekonomian Indonesia karena dapat 

digunakan sebagai tolak ukur perkembangan industri di Indonesia.  

Keputusan mengenai sumber pendanaan yang akan digunakan oleh perusahaan 

merupakan salah satu faktor yang terkait dengan kinerja perusahaan. Pemilihan sumber 

pendanaan menjadi pertimbangan yang matang dengan membandingkan kekurangan dan 

kelebihan dari masing-masing alternatif pendanaan yang tersedia (Isbanah, 2015). Kebutuhan 

dana dapat diperoleh melalui dua sumber yaitu pendanaan internal adalah pendanaan dari 

modal yang dibentuk dan dihasilkan sendiri dalam perusahaan, misalnya laba yang tidak 

dibagikan atau laba ditahan dan pendanaan eksternal yaitu pendanaan yang dapat diperoleh 

dari modal tambahan dari pemilik atau emisi saham baru, modal pinjaman (hutang) dan 

penjualan obligasi. Perusahaan menggunakan pinjaman (hutang) untuk dijadikan sebagai 

modal dapat dikatakan bahwa telah melakukan financial leverage.  

Financial leverage akan berdampak baik bagi perusahaan apabila digunakan dengan 

benar. Semakin banyak penggunaan modal pinjaman mengakibatkan semakin besar resiko 

tidak terbayarnya  pinjaman tersebut (Kemenperin, 2013). Oleh karena itu perusahaan harus 

terus berusaha meningkatakan efektifitas pengelolaan modalnya untuk memperoleh laba guna 

mengurangi hutang perusahaan dan dapat bertahan hidup. Selain untuk mengurangi jumlah 

hutang, peningkatan laba juga dapat berdampak positif bagi ukuran perusahaan. Semakin 

besar laba yang diperoleh perusahaan maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. 

Ukuran perusahaan tersebut dapat berpengaruh terhadap keputusan perusahaan yang akhirnya 

akan mempengaruhi kinerja perusahaan.  

Ukuran perusahaan yang besar dapat meningkatkan investasi pada perusahaan. 

Meningkatnya investasi pada perusahaan secara otomatis akan menambah jumlah 

kepemilikan saham oleh pihak institusi baik institusi asing maupun institusi dalam negeri. 

Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen karena dengan 

adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal (Susanti, 2013).  Oleh karena itu kepemilikan institusional oleh beberapa peneliti 

dipercaya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. 

Pada hasil penelitian sebelumnya, Isbanah (2015) menyatakan bahwa besar kecilnya 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dengan didasarkan pada 

kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan akan mempunyai tingkat pertumbuhan 
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yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut akan lebih berani untuk menggunakan jumlah 

pinjaman yang besar untuk meningkatkan kinerja perusahaannya. Hasil tersebut bertentangan 

dengan penelitian yang dilakukan Fachrudin (2011) yang menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan tersebut berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Nurcahyani, Sudahak dan Hidayat (2013) menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional akan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini memberikan bukti 

bahwa apabila suatu perusahaan memiliki kepemilikan saham oleh institusional yang besar 

mampu memberikan suatu pengawasan yang kemudian hak dari para stakeholder ini dapat 

dipenuhi, sehingga juga akan memberikan keuntungan kepada para pemegang saham. Hasil 

tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Jati (2009) yang menunjukkan bahwa 

corporate governance yang didalamnya terdapat variabel kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil di atas, maka 

penelitian ini merupakan gabungan dari beberapa penelitian yang membahas mengenai 

analisis Leverage, kepemilikan Institusional, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan.  

  

2. TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1 Agency Theory 

Menurut Anthony dan Govindarajan (2007), teori keagenan adalah hubungan atau 

kontrak antara principal dan agent. Teori keagenan memiliki asumsi bahwa tiap-tiap individu 

semata-mata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan konflik 

kepentingan antara principal dan agent. Kedua belah pihak yang terikat dalam suatu 

perjanjian tersebut cenderung akan mencapai dan memaksimalkan kepentingannya 

masing-masing yang kemudian akan menimbulkan konflik yang dinamakan agency conflict. 

Dalam usaha meminimumkan konflik ini kemudian akan memunculkan biaya yang disebut 

agency cost. 

 

2.2 Leverage 

Analisis Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang (Kasmir, 2010:112). Menurut Sutrisno (2009:15), 

mendefinisikan leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi semua 

kewajibannya apabila perusahaan dilikuidasi. Semakin tinggi rasio leverage maka resiko 

ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya semakin tinggi. Hal ini 

menyebabkan perusahaan cenderung akan menampilkan kinerja perusahaan yang baik guna 
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memberikan kepercayaan kepada kreditur akan kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajibannya (Sumarson, 2013).   

2.3 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh 

institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan 

kepemilikan institusi (Susanti, 2013). Semakin tinggi kepemilikan institusional perusahaan 

maka akan semakin kecil utang yang digunakan untuk mendanai perusahaan. Hal ini 

disebabkan karena timbulnya suatu pengawasan oleh lembaga institusi lain seperti bank dan 

asuransi terhadap kinerja perusahaan.  

2.4 Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat diklasifikasikan besar kecil 

perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan 

lain-lain (Isbanah, 2015). Semakin besar total aktiva maupun penjualan maka semakin besar 

pula ukuran suatu perusahaan. Semakin besar aktiva maka semakin besar modal yang ditanam, 

sementara semakin banyak penjualan maka semakin banyak juga perputaran uang dalam 

perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. 

2.5 Kinerja Perusahaan 

 Kinerja merupakan gambaran dari tingkat pencapaian hasil atas pelaksanaan suatu 

kegiatan operasional. Penilaian kinerja disini adalah suatu metode dan proses penilaian 

pelaksanaan tugas (performance) seseorang atau sekelompok orang atau unit-unit kerja dalam 

satu perusahaan atau organisasi sesuai dengan standar kinerja atau tujuan yang ditetapkan. 

Kinerja perusahaan secara umum biasanya akan direpresentasikan dalam laporan keuangan. 

Melalui penilaian kinerja, maka perusahaan dapat memilih strategi dan struktur keuangannya. 

2.6 Pengembangan Hipotesis 

2.6.1 Pengaruh Leverage Terhadap Kinerja Perusahaan 

Leverage menurut (Sutrisno, 2009) adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

semua kewajibannya apabila perusahaan dilikuidasi. Sedangkan menurut (Murhadi, 2013), 

leverage mencerminkan proporsi utang terhadap aset maupun ekuitas. Semakin tinggi rasio 

leverage maka resiko ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya semakin 

tinggi. Oleh karena itu leverage berkaitan dengan pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan. 

Semakin tinggi nilai leverage dalam rasio laporan keuangan maka akan semakin besar resiko 

yang dihadapi oleh kreditor.  
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Pada penelitian (Wahyuningtyas, 2014), variabel leverage memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang memperoleh sumber dana dengan 

berhutang dapat mengetahui pengaruh pinjaman yang diambil oleh perusahaan terhadap 

kinerja perusahaannya. Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan hipotesis pertama sebagai 

berikut:  

H1 : Leverage berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

2.6.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Perusahaan 

 Menurut (Taswan, 2003) dalam bukunya menjelaskan perusahaan dengan 

kepemilikan institusional yang besar mengindikasikan adanya kemampuan untuk memonitor 

jalannya perusahaan, dengan semakin tinggi presentase saham yang dimiliki oleh pihak 

institusional akan menyebabkan usaha monitoring menjadi semakin efektif karena dapat 

mengendalikan perilaku oportunistik yang dilakukan oleh manajer. Dari penelitian yang 

dilakukan oleh (Nurcahyani,2013) menunjukkan bahwa GCG dan kepemilikan Institusional 

memiliki pengaruh baik terhadap ROE maupun ROA. Berdasarkan uraian di atas, maka 

rumusan hipotesis kedua sebagai berikut: 

H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 

2.6.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan hal yang penting dalam proses pelaporan keuangan. 

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan melihat seberapa besar asset yang 

dimiliki oleh sebuah perusahaan. Aset yang dimiliki oleh perusahaan ini menggambarkan hak 

dan kewajiban serta permodalan perusahaan. Ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap 

perkembangan perusahaan.  

Penelitian Lin (2006) serta Wright et al. (2009) dalam Isbanah (2015) menemukan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja. Jadi, semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin bagus kinerja keuangannya. Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh 

penelitian Fachrudin (2011) yang menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

perusahaan bukan jaminan bahwa perusahaan akan memiliki kinerja yang baik. Berdasarkan 

uraian di atas, maka rumusan hipotesis ketiga sebagai berikut: 

H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan 
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H1 

H2 

H3 

 

2.7 Rerangka Pemikiran 

Untuk lebih memperjelas arah dari penelitian yang bertujuan untuk menunjukkan 

bahwa adanya pengaruh implementasi Leverage kepemilikan institusional, dan  ukuran 

perusahaan terhadap kinerja perusahaan. maka dalam penelitian ini dapat diambil suatu 

jalur pemikiran yang diterjemahkan dalam diagram struktur seperti pada gambar 1 berikut: 

  

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Isbanah (2015), Nurcahyani (2013), Jati (2009), Fachrudin (2011) Data diolah 

Penulis (2016) 

 

 

3. METODE PENELITIAN 

3.1 Data dan Sampel 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Periode data yang digunakan adalah 2011-2015. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini yaitu 

Penelitian Kepustakaan (Library Research) dan Metode Dokumentasi. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan sampel 

dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2011-2015 berjumlah 143 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan berdasarkan 

metode Purposive Sampling yaitu pemilihan sampel perusahaan yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia selama periode penelitian berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria yang ditetapkan 

untuk memperoleh sampel sebagai berikut: 

1. Perusahaan kelompok industri manufaktur yang  terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2011-2015. 

Leverage Ratio (X1) 

Kepemilikan Institusional (X2) Kinerja Perusahaan (Y) 

Ukuran Perusahaan (X3) 
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2. Perusahaan  yang menerbitkan laporan keuangan tahunan dari periode 31 Desember 

2011 sampai 31 Desember 2015. 

3. Laporan keuangan yang diterbitkan menjelaskan keseluruhan Total Aset, Total Liability, 

ROE, Struktur Kepemilikan Perusahaan. 

3.4 Operasionalisasi Variabel 

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel independen adalah Leverage, Kepemilikan 

Institusional dan Ukuran Perusahaan dan yang menjadi variabel independen adalah Kinerja 

Perusahaan. 

 

Tabel 1 Definisi Operasionalisasi Variabel 

 

Variabel Definisi Pengukuran Skala 

Dependen 

 

Kinerja 

Perusahaan  

 

Kinerja perusahaan 

merupakan prestasi kerja 

perusahaan 

(Fachrudin,2011) 

 

 
 

Rasio 

Independen 

 

Leverage 

 

Rasio yang digunakan 

untuk mengukur sejauh 

mana aktiva perusahaan 

dibiayai dengan hutang 

(Kasmir,2010) 

 
 

 

 

 

Rasio 

 

Independen 

 

Kepemilikan 

Institusional 

Kepemilikan saham 

perusahaan yang dimiliki 

oleh institusi atau lembaga 

seperti perusahaan 

asuransi, bank,  

perusahaan investasi 

dan kepemilikan 

institusi lain (Wahyu,2011) 

 

 

INST = Jumlah saham milik 

institusi / Jumlah saham 

beredar akhir tahun 

 

 

 

 

Rasio 

 

Independen 

 

Ukuran 

Perusahaan 

 

Ukuran perusahaan adalah 

suatu skala yang dapat 

diklasifikasikan besar kecil 

perusahaan menurut 

berbagai cara, antara 

lain: total aktiva, logsize, 

nilai pasar saham, dan 

lain-lain (Isbanah,2012) 

 

 
 

 

 

 

 

Rasio 

Sumber: Fachrudin (2011), Kasmir (2010), Wahyu (2011), Isbanah (2012) Data diolah Penulis 

(2016) 
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3.5 Model Penelitian 

ROEit = β0 + β1LEVit+ β2 INSTit+ β3 SIZEit+ eit 

 

Keterangan: 

ROE   = Variabel Independen; Kinerja Perusahaan 

β0   = Intercept /Konstanta 

β1LEV  = Variabel Independen; LEVERAGE 

β2INST  = Variabel Independen; Kepemilikan Institusional 

 β3SIZE  = Variabel Independen; Ukuran Perusahaan 

 e  = Kesalahan Residual (error) 

3.5 Analisis Data 

Data yang diperoleh selanjutkan akan dioleh dengan menggunakan analisis regresi 

berganda. Tahapan pertama adalah memilih model regresi panel dengan Chow test dan 

Hausmann. Selanjutnya melakukan pengujian asumsi klasik, setelah data di pastikan bebas 

masalah asumsi klasik, baru dilanjutkan dengan interpretasi hasil.  

 

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015 yang ditentukan dengan menggunakan 

metode purposive sampling. Total jumlah sampel yang diperoleh sebesar 71 dengan periode 

penelitian sebanyak 5 tahun sehingga total observasi yang dilakukan adalah sebesar 355 

observasi. 

4.2 Statistik Deskriptif 

Tabel 2 Statistik Deskriptif 

 ROE__Y_ LEV__X1_ INST__X2_ SIZE__X3_ 

Mean 0.098676 0.523967 0.685538 28.55771 

Median 0.087100 0.450000 0.689568 28.38399 

Maximum 0.398600 4.980000 1.000000 33.13405 

Minimum -0.156000 0.001000 0.000754 25.23989 

Std. Dev. 0.096041 0.588212 0.229073 1.663277 

Skewness 0.466914 4.104447 -1.009716 0.446731 

Kurtosis 3.091494 22.97448 4.234204 2.630323 

     

Jarque-Bera 13.02267 6898.326 82.85355 13.82924 

Probability 0.001486 0.000000 0.000000 0.000993 

     

Observations 355 355 355 355 

Sumber: Hasil Data diolah Penulis (2016) 
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1. Return on Equity 

Nilai rata-rata (mean) pada ROE dari seluruh sampel perusahaan manufaktur adalah 

sebesar  0.098676 dengan standar deviasi sebesar 0.096041. Perusahaan yang memiliki 

kinerja tertinggi adalah PT. Delta Djakarta Tbk pada tahun 2013 dan yang terendah adalah 

PT. Lotte Chemical Titan Tbk pada tahun 2012. Standar deviasi lebih kecil dibandingkan 

dengan rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini terdistribusi dengan 

normal. 

2. Leverage 

Nilai rata rata pada LEV dari seluruh sampel perusahaan manufaktur adalah 

sebesar  0.523967 dengan standar deviasi sebesar 0.588212. Leverage terbanyak adalah PT. 

Asia Pacific Fibers Tbk pada tahun 2015 dan yang terendah adalah PT. Champion Pacific 

Indonesia Tbk pada tahun 2011. Standar deviasi lebih besar dibandingkan dengan rata-rata, 

yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini tidak terdistribusi dengan normal. 

3. Kepemilkan Institusional 

Nilai rata-rata (mean) pada INST dari seluruh sampel perusahaan manufaktur  adalah 

sebesar 0.685538 dengan standar deviasi sebesar 0.229073. Perusahaan dengan 

kepemilikan saham milik institusi terbanyak adalah PT. Gunawan Dianjaya Steel Tbk pada 

tahun 2011, PT. Asahimas Flat Glass Tbk dari tahun 2011-2015, PT Sepatu Bata Tbk 

2011-2012, PT. Supreme Cable Manufacturing & Commerce Tbk 2011-2015 pada tahun  

dan perusahaan dengan kepemilikan saham milik institusi terendah adalah PT. Gudang 

Garam Tbk pada tahun 2011-2015. Standar deviasi lebih kecil dibandingkan dengan 

rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini terdistribusi dengan kecil. 

4. Ukuran Perusahaan 

Nilai rata rata pada SIZE dari seluruh sampel perusahaan manufaktur adalah sebesar 

28.55771 dengan standar deviasi sebesar 1.663277. PT. Astra International Tbk memiliki 

natural log total asset perusahaan tertinggi dari perusahaan sampel sebesar 33.13405 pada 

tahun 2015 dan natural log total asset terendah sebesar 25.23989 yaitu PT. Primarindo Asia 

Infrastructure Tbk pada tahun 2011. Standar deviasi lebih kecil dibandingkan dengan 

rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini terdistribusi dengan kecil. 

 

4.3 Pemilihan Model Regresi 

Penentuan model estimasi regresi data panel antara model common effect, fixed effect, 

atau random effect dilakukan dengan melakukan uji Chow dan uji Hausman. Probabilitas 

chi-square hasil uji Chow menunjukkan probabilitysebesar 0.0000. Nilai tersebut lebih kecil 
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dari tingkat signifikansi 0.05. Dengan demikian persamaan dalam penelitian ini dilanjutkan ke 

uji Hausman. Probabilitas cross section random hasil regresi persamaan dengan random effect 

sebesar 0.0002. Nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05. Dengan demikian 

persamaan regresi dalam penelitian ini menggunakan fixed effect 

4.4 Analisis Regresi Data Panel 

Berdasarkan hasil regresi pada table 8, koefisien determinasi dari persamaan penelitian 

ini (Adjusted R-Squared) adalah sebesar 0.764755 atau 76.4755%. Hal ini menunjukkan 

bahwa jumlah leverage (LEV), kepemilikan institusional (INST) dan ukuran perusahaan 

(SIZE) mampu menjelaskan pengaruh kepada kinerja perusahaan (ROE) hanya sebesar 

76.4755%. Sisanya yaitu sebesar 23.5245% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

digunakan dalam model penelitian ini. 

Tabel 8. Hasil Regresi  

Variable 

Independen 
Coef t-Stat Prob. 

C 0.923374 4.188403 0.0000 

LEV 0.011370 0.630809 0.5287 

INST 0.044078 0.499902 0.6175 

SIZE -0.030145 -4.079654 0.0001* 

R-squared 0.813266 Adjusted R-squared 0.764755 

F-statistic 16.76458 DW-Stat 1.589601 

Prob(F-statistic) 0.000000     

Keterangan: 

Independent Variable: INST 

*signifikan 5% 

  Sumber: Hasil Data diolah Penulis (2016) 

Dari hasil regresi di atas, maka didapatkanlah persamaan regresi linier data panel 

sebagai berikut: 

Persamaan Regresi Linier 

ROEit = 0.923374 + 0.011370 LEVit LEVit + 0.044078 INSTit - 0.030145 SIZEit 

Kesimpulan yang dapat diambil dari uji t persamaan adalah sebagai berikut: 

1. Hipotesis 1 (H1) dalam penelitian ini yaitu, leverage (LEV) berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.7 di atas, ditemukan nilai 

probabilitas leverage sebesar 0.5287 atau lebih besar dari nilai signifikansi 5%, dan 

koefisien regresi dari variabel leverage menunjukkan nilai 0.011370. Hasil thitung sebesar 

0.630809 < ttabel sebesar 1.65251. Hal tersebut menunjukkan bahwa Ho diterima dan 

leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, sehingga bisa 

dinyatakan bahwa H1 dalam penelitian ini tidak terbukti. 
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2. Hipotesis 2 (H2) dalam penelitian ini yaitu, kepemilikan institusional (INST) berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.7 di atas, 

ditemukan nilai probabilitas kepemilikan institusional sebesar 0.6175 atau lebih besar 

dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel kepemilikan institusional 

menunjukkan nilai 0.044078. Hasil thitung sebesar 0.499902 < ttabel sebesar 1.65251. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa Ho diterima dan kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, sehingga bisa dinyatakan bahwa H2 

dalam penelitian ini tidak terbukti. 

3. Hipotesis 3 (H3) dalam penelitian ini yaitu, ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.7 di atas, 

ditemukan nilai probabilitas ukuran perusahaan sebesar 0.0001 atau lebih kecil dari nilai 

signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai 

-0.030145. Hasil thitung sebesar -4.079654 < ttabel sebesar 1.65251. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa Ho diterima dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan negatif 

terhadap kinerja perusahaan, sehingga bisa dinyatakan bahwa H3 dalam penelitian ini 

terbukti. 

 

 

4.5 Pembahasan 

4.5.1 Pengaruh Leverage tehadap Kinerja Perusahaan 

Hasil regresi pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa periode 2011 sampai 2015, leverage 

tidak mempengaruhi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan return on equity pada 

perusahaan manufaktur. Hal tersebut sesuai dengan hasil probabilitas sebesar 0.5287 yang 

lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 0.05. Penelitian ini membuktikan bahwa dalam 

struktur modal, penggunaan hutang tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini serupa dengan hasil penelitian Fachrudin (2011) dan 

Imadudin (2014) mengungkapkan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara leverage 

dengan kinerja perusahaan yang diungkapkan melalui laporan keuangan perusahaan. Hal ini 

berarti leverage bukan menjadi pertimbangan bagi para stakeholder untuk mengambil 

keputusan yang berdampak pada kinerja perusahaan. Hal tersebut bisa saja disebabkan oleh 

penggunaan hutang yang kurang tepat dalam struktur modal dan dilihat dari data statistik 

menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang menggunakan modal dari hutang lebih dari 

50%. Hal ini sejalan dengan teori Trade Off yang menjelaskan bahwa apabila struktur modal 

sudah mencapai titik maksimum maka penambahan hutang dalam struktur modal tidak akan 

meningkatkan kinerja perusahaan (Imadudin, 2014). 
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4.5.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Perusahaan 

Hasil regresi pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa periode 2011 sampai 2015, 

kepemilikan institusional tidak mempengaruhi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan 

return on equity pada perusahaan manufaktur. Hal tersebut sesuai dengan hasil probabilitas 

sebesar 0.6175 yang lebih besar dari tingkat signifikansi sebesar 5%. Penelitian ini 

membuktikan bahwa dalam kepemilikan modal saham perusahaan, kepemilikan institusional 

tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut bisa 

saja disebabkan karena kepemilikan institusional akan membuat kinerja perusahaan terikat 

untuk memenuhi target laba investor, sehingga cenderung terjadi manipulasi laba (Jati, 2009).  

4.5.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Perusahaan 

Hasil regresi pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa periode 2011 sampai 2015, ukuran 

perusahaan mempengaruhi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan return on equity pada 

perusahaan manufaktur secara signifikan negative. Hal tersebut sesuai dengan hasil koefisien 

regresi sebesar -0.030145 dan probabilitas sebesar 0.0001 yang lebih kecil dari tingkat 

signifikansi sebesar 0.05. Koefisien yang bertanda negatif menunjukkan bahwa semakin kecil 

ukuran perusahaan maka akan meningkatkan kinerja sebuah perusahaan. Hal tersebut 

kemungkinan disebabkan karena ukuran perusahaan yang kecil didukung pengelolaan yang 

baik dari pihak manajemen karena perusahaan dengan ukuran yang kecil memiliki efektivitas 

pemantauan kinerja yang lebih baik. 

4.6 Implikasi Manajerial 

 Diantara ketiga variabel independen yang diteliti hanya ukuran perusahaan yang 

memiliki pengaruh signifikan negative terhadap kinerja perusahaan. Ukuran perusahaan tidak 

dapat digunakan sebagai jaminan bahwa perusahaan yang besar memiliki kinerja yang baik. 

Semakin besar ukuran sebuah perusahaan secara otomatis jumlah aset yang dimilikinya pun 

semakin besar dan biasanya akan banyak dilirik oleh para pemegang saham. Hal ini 

menyebabkan perusahaan harus lebih berhati-hati dalam melaporkan laporan keuangannya dan 

secara tidak langsung perusahaan juga harus berusaha menjaga stabilitas kinerja keuangannya. 

Hasil perhitungan variabel independen yang lainnya yaitu leverage tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penggunaan hutang dalam struktur 

modal tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Teori Trade Off  menjelaskan 

bahwa apabila struktur modal sudah mencapai titik maksimum maka penambahan hutang 

dalam struktur modal tidak akan meningkatkan kinerja perusahaan, hal ini memberikan 

implikasi manajerial bahwa penggunaan hutang dalam struktur modal harus memperhatikan 

antara manfaat yang didapatkan dengan resiko yang ditanggung oleh perusahaan karena 
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penggunaan hutang yang melebihi titik normal struktur modal perusahaan perusahaan tidak 

akan memberikan pengaruh terhadap kinerja perusahaan (Imadudin, 2014). 

Dari hasil penelitian ini tidak terdapat hubungan yang signifikan antara kepemilikan 

institusional dengan kinerja perusahaan. Kepemilikan modal saham milik institusi tidak  

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu harus ada pengawasan yang lebih 

dari pihak institusi terhadap modal yang digunakan oleh perusahaan agar keuntungan yang 

akan diperoleh perusahaan dapat lebih terkontrol 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Variabel Leverage (LEV) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Hasil pengujian variabel ini sesuai dengan penelitian Fachrudin (2011) dan Imadudin 

(2014) yang menemukan bukti empiris bahwa variabel Leverage (LEV) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

2. Variabel Kepemilikan Institusional (INST) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil pengujian variabel ini sesuai dengan penelitian Jati (2009) yang 

menemukan bukti empiris bahwa variabel Kepemilikan Institusional (INST) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.  

3. Variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 

kinerja perusahaan. Hasil pengujian variabel ini sesuai dengan penelitian Isbanah (2015) 

yang menemukan bukti empiris bahwa variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.  

5.2 Saran 

1. Bagi perusahaan dengan adanya penelitian ini diharapkan perusahaan mampu mengelola 

aset dan modalnya dengan baik secara konsisten dan berkesinambungan sehingga 

diharapkan akan dapat menghasilkan suatu kepercayaan publik dan mampu 

meningkatkan kinerja perusahaan dengan lebih baik lagi. 

2. Pada penelitian ini hanya menggunakan sample perusahaan manufaktur saja, sehingga 

hasilnya belum mencerminkan dari perusahaan secara keseluruhan. Penelitian selanjutnya 

diharapkan menggunakan sampel penelitian selain perusahaan manufaktur atau 

perusahaan yang terdaftar di BEI secara keseluruhan, sehingga dapat memberikan hasil 

yang dapat digeneralisir. 

3. Penelitian ini menggunakan sample dengan periode yang terbatas, maka untuk penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menambah periode waktu penelitian lebih dari lima tahun. 

4. Penelitian ini hanya menggunakan tiga buah variabel independenya, sehingga pengarunya 

terhadap variabel dependennya kurang kelihatan pengaruhnya. Dalam penelitian 
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selanjutnya hendaknya ditambahkan variabel independen sebagai karakteristik leverage 

dan corporate governance yang kemungkinan mempengaruhi kinerja perusahaaan dan 

diutamakan yang masih jarang atau sedikit dilakukan pada perusahaan-perusahaan di 

Indonesia seperti kepemilikan manajerial, komisaris independen dan kepemilikan publik 

pada perusahaan. 
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