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ABSTRACT: The purpose of this study is to examine the factors that influence 
dividend policy in non financial companies also wheter managerial ownership 
could moderated effect total debt to firm performance. These factors are total 
debt, size, age, institutional ownership, liquidity, tangibility, asset turnover, 
growth.Population of this research are non financial companies listed Indonesia 
Stock Exchange from 2012-2015. The samples of this study are 330 using 
purposive sampling method. This research uses multiple regression method to test 
the hypothesis.The result of this study shows that managerial ownership is can  
moderated total debt. Total debt, size, and asset turnover have influence to firm 
performance but age, institutional ownership, liquidity, tangibility, and growth do 
not have influence to firm performance 

 
Keywords: Firm Performance, Total Debt, Managerial Ownership, Size, Age, 

Institutional Ownership, Liquidity, Tangibility, Asset Turnover, 
Growth and Moderating. 

 
ABSTRAK:Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan pada perusahaan non keuangan serta apakah 
kepemilikan manajerial dapat memoderasi pengaruh hutang terhadap kinerja 
perusahaan. Faktor-faktor tersebut adalah Total Debt, Size, Age, Institutional 
Ownership, Liquidity, Tangibility, Asset Turnover, dan Growth. Populasi 
penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2012-2015. Sampel penelitian ini berjumlah 330 sampel 
dengan menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan 
metode regresi berganda untuk menguji hipotesis. Hasil dari penelitian ini 
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mampu memoderasi variabel Total 
Debt. Adapun Total Debt, Size, dan Asset Turnover memiliki pengaruh terhadap 
kinerja perusahaan sedangkan Age, Institutional Ownership, Liquidity, Tangibility, 
dan Growth tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

 
Kata Kunci: Kinerja Perusahaan, Total Debt, Managerial Ownerhsip, Instutional 

Ownership, Size, Age, Liquidity, Tangibility, Asset Turnover, 
Growth , Moderating. 
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PENDAHULUAN 
Pada era globalisasi ini, setiap 

kegiatan usaha berkembang menjadi lebih baik 
yang mengakibatkan persaingan dalam dunia 
usaha bertambah ketat. (Putri dan Lestari, 
2014). Munculnya corporate governance pada 
masa pemulihan krisis di Indonesia 
mengingatkan penting suatu pengelolaan yang 
baik dalam perusahaan (Sari dan Usman, 
2014). Perusahaan dituntut untuk memiliki 
keunggulan yang mampu membuat mereka 
bersaing di pasar. Dilain sisi, perusahaan juga 
harus mampu meningkatkan kinerjanya agar 
dapat bertahan (Putri dan Lestari, 2014). 

Memasuki era Masyarakat Ekonomi 
Asean ini, berbagai bidang usaha Indonesia, 
terutama perindustrian menjadi perhatian dari 
berbagai pelaku ekonomi. Banyak dari 
kalangan masyarakat mulai mengikuti 
perkembangan dari industri-industri yang ada di 
Indonesia. Mereka meyakini bahwa industri 
tertentu berpeluang untuk tumbuh. Hal ini tentu 
menarik minat mereka untuk menanamkan 
modal mereka ke 1 atau beberapa perusahaan 
tertentu untuk mendapatkan keuntungan dari 
hasil penanaman modal tersebut. Merekalah 
yang kita sebut sebagai investor. 

Para investor yang dimaksud adalah 
orang-orang yang menanamkan modalnya 
dalam jangka panjang dengan harapan 
memperoleh pengembalian yang lebih besar 
dari modal awal yang mereka berikan. Kegiatan 
tersebut dikenal sebagai investasi. Menurut 
Salvatore (2005) dalam Tjandrasa (2014) 
dilihat dari kesediaannya menanggung risiko 
investasi, investor dikategorikan menjadi 3 
kelompok atau tipe, yaitu risk seeker (risk 
taker), risk averse, dan risk neutral. Sebagian 
besar investor merupakan risk averse,  mereka 
lebih memilih berinvetasi dengan tingkat risiko 
yang rendah seperti : tabungan deposito dan 
obligasi pemerintah. Namun untuk kelompok 
risk seeker dan risk neutral, berinvestasi pada 
saham perusahaan tidak dapat dilakukan 
dengan sedikit informasi. Para investor 
cenderung melihat pergerakan saham serta 
kinerja dari suatu perusahaan sebelum 
melakukan investasi. 

Nuswandari (2009) membagi fungsi 
perusahaan kedalam 2 fungsi yaitu fungsi 

kepemilikan dan pengelolaan.  Adanya 
perbedaan antara kepentingan manajer dan 
pemegang saham memunculkan konflik 
keagenan. Hal ini akan mempengaruhi struktur 
modal perusahaan agar dapat digunakan 
secara efisien sesuai kepentingan perusahaan 
(Nuswandari, 2009). Sturktur modal 
didalamnya terdapat hutang, saham biasa dan 
saham khusus (Chadha dan Sharma, 2015). 
Pouraghajan et al (2012) mengatakan bahwa 
setiap perusahaan tentunya memiliki struktur 
modal yang berbeda-beda, yang merupakan 
gabungan dari hutang dan modal. Keputusan  
tentang struktur modal merupakan hal yang 
sangat sulit dihadapi oleh perusahaan karena 
akan mempengaruhi kemampuan perusahaan 
untuk bertahan (Pouraghajan et al, 2012) 
 
Classical Theory of Managerial Firm  

Teori ini menjelaskan bahwa adanya 
perbedaan kinerja perusahaan yang dikontrol 
oleh manajemen jika dibandingkan dengan 
perusahaan yang dikontrol oleh pemilik 
perusahaan karena perbedaan kepentingan 
diantara keduanya (Górriz dan Fumás, 1996). 
Kepentingan dari pemilik perusahaan adalah 
memaksimalkan nilai pasar dari perusahaan, 
sedangkan kepentingan dari manager adalah 
memaksimalkan utilitas (kekuatan, keamanan, 
status, dan pendapatan). (Górriz dan Fumás, 
1996). Akibatnya perusahaan dengan 
kepemilikan manajerial akan lebih besar 
ukurannya namun tingkat pengembaliannya 
lebih kecil.  
 
Teori Keagenan 

Agency theory pertama kali di 
kemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976). 
Pada agency theory yang disebut principal 
adalah pihak yang memberikan mandat kepada 
pihak lain. Agent  merupakan pihak yang 
diberikan mandat untuk melakukan semua 
kegiatan atas nama principals dalam 
kapasitasnya sebagai pengambil keputusan  
(Jensen dan Meckling, 1976). Jika hubungan 
dari keduanya adalah untuk memaksimalkan 
kepentingannya masing-masing, maka ada 
alasan yang tepat untuk percaya bahwa agent 
tidak selalu mengambil keputusan yang terbaik 
untuk para principal. 
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Eisenhardt (1989) mengemukakan 
beberapa teori yang melandasi teori agensi. 
Teori-teori tersebut dibedakan menjadi tiga 
jenis asumsi yaitu asumsi tentang sifat 
manusia, asumsi keorganisasian, dan asumsi 
informasi. Asumsi sifat manusia menekankan 
bahwa manusia memiliki sifat untuk 
mementingkan dirinya sendiri (self interest), 
memiliki keterbatasan rasionalitas (bounded 
rationality) dan tidak menyukai resiko (risk 
aversion). Asumsi keorganisasian menekankan 
bahwa adanya konflik antar anggota organisasi 
dan adanya asimetri informasi antara principal 
dan agent. Sedangkan asumsi informasi 
menekankan bahwa informasi sebagai barang 
komoditi yang bisa diperjualbelikan 
(Eisenhardt, 1989).  

Jensen dan Meckling (1976) 
mengatakan masalah keagenan adalah konflik 
antara agent dan principal dalam mencapai 
kemakmuran yang dikehendakinya. Masalah 
keagenan tersebut dapat terjadi akibat adanya 
asimetri informasi antara pemilik dan manajer. 
Asimetri informasi ini terjadi ketika manajer 
memiliki informasi internal perusahaan yang 
relatif lebih banyak dan mendapatkan informasi 
relatif lebih cepat dibanding pihak eksternal, 
seperti investor dan kreditor (Jensen et al, 
1992). 

Menurut Scott (2015,  22) informasi 
asimetri mempunyai dua tipe. Tipe pertama, 
adverse selection yang menyatakan bahwa 
para manajer serta orang-orang dalam lainnya 
memiliki lebih banyak pengetahuan tentang 
keadaan dan prospek perusahaan 
dibandingkan dengan investor selaku pihak 
luar. Manager sangat mungkin memiliki 
peluang untuk memberikan informasi yang bias 
untuk meningkatkan nilai dari saham yang 
dipegang (Scott 2015,23). Scott (201, 235) 
menjelaskan tipe kedua dari asimetri informasi 
adalah moral hazard, yaitu informasi yang 
menjelaskan dimana suatu pihak atau 
beberapa pihak yang menjalankan sebuah 
perjanjian dapat memenuhi perjanjian tersebut, 
sedangkan pihak lain tidak. Pada perusahaan 
besar, terjadi pembagian kepemilikan dan 
kontrol. Ini berguna secara langsung bagi 
investor dan pemberi kredit untuk mengamati 

kualitas usaha manajer puncak ketika mereka 
bekerja (Scott 2015, 23). 
 
Pecking Order Theory 

Myers (1984) mengatakan pecking order 
theory dimulai dengan terdapatnya informasi 
asimetris dimana manajer memiliki informasi 
lebih banyak mengenasi prospek perusahaan. 
Informasi asimetri ini mempengaruhi pilihan 
pendanaan antara sumber dana internal dan 
sumber dana eksternal, sehingga pecking order 
theory eksis dalam pendanaan proyek baru. 
Berdasarkan penelitian Myers (1984) struktur 
pendanaan menurut pecking order theory 
adalah : 

1. Perusahaan lebih mengutamakan 
pendanaan dari dalam perusahaan. 

2. Perusahaan menargetkan rasio 
dividend payout untuk peluang 
investasi perusahaan dan berusaha 
menghindari perubahan tiba-tiba 
dalam dividen. 

3. Kebijakan dividen yang berubah-ubah 
serta fluktuasi tak terduga terhadap 
profit dan peluang investasi yang 
tidak dapat diprediksi dimana arus 
kas internal terkadang melebihi 
capital expenditure dan pada saat 
tertentu jumlah kas internal tidak 
mencukupi. 

4. Jika perusahaan membutuhkan 
sumber pendanaan eksternal, 
pertama perusahaan akan memilih 
sumber yang lebih aman yakni 
dengan hutang kemudian dengan 
surat berharga atau kemungkinan 
sekuritas campuran seperti obligasi 
konversi, dan ekuitas sebagai pilihan 
terakhir. 

Dalam penelitian Jensen (1986) dijelaskan 
bahwa manajer lebih memilih mempertahankan 
uang tunai dibandingkan meningkatkan 
pembayaran kepada pemegang saham ketika 
perusahaan memiliki peluang investasi yang 
buruk. Kebijakan cash holding ini biasanya 
diperkirakan sebagai excess cash holdings 
yang berasal dari model pengendalian untuk 
transaksi dan motif berjaga-jaga untuk 
memegang uang tunai. Dittmar dan Smith 
(2007) serta Harford et al (2008) memberikan 
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bukti yang menunjukkan bahwa kemungkinan 
manajer menghasilkan excess cash holdings, 
tetapi menghabiskan excess cash tersebut 
dengan cepat. 
 
Hutang dan Kinerja Perusahaan 

Weygandt et al (2013, 48) mengatakan 
hutang merupakan pengorbanan manfaat 
ekonomis di masa depan akibat adanya 
transaksi dimasa lalu. Hutang di dalam 
perusahaan dapat berupa hutang lancar, 
hutang jangka panjang, hutang pinjaman, 
hutang wesel, obligasi, dan lain-lain (Chadha 
dan Sharma, 2015). Menurut Jensen dan 
Meckling (1976), penggunaan hutang 
diharapkan dapat mengurangi konflik 
keagenan. Penambahan hutang dalam struktur 
modal dapat mengurangi penggunaan saham 
sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas. 
Di sisi lain sebagai konsekuensi dari kebijakan 
ini, perusahaan menghadapi biaya keagenan 
hutang dan risiko kebangkrutan (Crutchley dan 
Hansen, 1989).  

Dalam penelitian Wahba (2014) ratio 
hutang yang digunakan adalah Debt Ratio. 
Debt ratio yang digunakan yaitu rasio utang 
terhadap total aktiva (debt to total asset ratio).  
Menurut Pouraghajan  et al (2012),  debt ratio 
dapat menjelaskan  bagaimana kesehatan 
suatu perusahaan. Semakin besar debt ratio, 
maka akan semakin resiko yang ditanggung 
perusahaan karena perusahaan mungkin tidak 
dapat memenuhi kewajiban hutangnya ketika 
jatuh tempo (Weygandt et al, 2010, 659). 
Perusahaan dengan debt ratio yang tinggi 
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dan 
nilai perusahaan secara negatif. (Pouraghajan 
et al, 2012). Berdasarkan penjelasan diatas, 
maka hipotesis yang dibuat adalah 
H1 Hutang mempengaruhi kinerja 
perusahaan. 
 
Kepemilikan Manajerial dan Kinerja 
Perusahaan 

Kepemilikan manajerial merupakan 
kepemilikan saham perusahaan oleh pihak 
manajer atau manajer juga sekaligus sebagai 
pemegang saham, Imanta dan Satwiko 
(2011:68). Menurut Jensen dan Meckling 
(1976) konflik kepentingan antara agent dan 

principle dapat dilakukan dengan meningkatkan 
kepemilikan manajerial dalam suatu 
perusahaan. Jensen et al (1992) menjelaskan 
kepemilikan manajerial membuat manajer 
menjadi salah satu pemilik perusahaan 
sehingga akan membantu menyamakan 
kepentingan antara manajer dan pemegang 
saham, namum memiliki hak suara yang kecil 
terhadap perusahaan.  

Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan bahwa semakin besar proporsi 
kepemilikan manajemen pada perusahaan 
akan dapat menyatukan kepentingan manajer 
dengan pemegang saham. Dengan 
berkurangnya biaya keagenan, manjemen 
diharapkan lebih bijaksana dalam mengelola 
perusahaan agar karena ikut ambil bagian 
sebagai pemilik perusahaan, sehingga 
meningkatkan kinerja perusahaan (Sari dan 
Usman, 2014). Christiawan dan Tarigan (2007) 
mengatakan adanya kepemilikan manajerial 
membuat manajer ikut serta merasakan 
pembagian dividen sehingga para manajer 
akan meningkatkan kinerja perusahaan karena 
dividen berkaitan dengan laba bersih tahun 
berjalan. Berdasarkan penjelasan diatas, maka 
hipotesis yang dibuat adalah 
H2 Hutang yang dimoderasi kepemilikan 

manajerial mempengaruhi kinerja  
perusahaan.  
 

Ukuran Perusahaan dan Kinerja Perusahaan 
Menurut Sari dan Usman (2014) firm 

size (ukuran perusahaan) mengindikasikan 
bahwa jumlah aset yang besar menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan yang besar pula dengan mengelola 
aset yang tersedia dengan maksimal dan 
perencanaan yang matang, sehingga dapat 
memberikan keuntungan yang besar bagi 
perusahaan. Azlina (2010) mengatakan ukuran 
perusahaan dapat mengklasifikasikan besar 
atau kecilnya perusahaan dengan berbagai 
cara, seperti; total aktiva, nilai pasar saham, 
dan lainnya. Perusahaan yang berukuran besar 
lebih diminati oleh para investor, dimana 
laporan keuangan yang dipublikasikan lebih 
bersifat transparan sehingga memperkecil 
timbulnya asimetri informasi (Azlina, 2010). 
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Chadha dan Sharma (2015) 
menjelaskan bahwa perusahaan yang besar 
dengan volatilitas asset yang kecil  memiliki 
kinerja yang lebih baik. Ukuran perusahaan 
terbukti memiliki dampak pada kinerja 
perusahaan akibat dari keuntungan dan 
kerugian yang pernah dialami perusahaan 
(Kipesha, 2013). Berdasarkan penjelasan 
diatas, maka hipotesis yang dibuat adalah 
H3 Ukuran perusahaan mempengaruhi 
kinerja perusahaan. 
 
Umur Perusahaan dan Kinerja Perusahaan 

Umur Perusahaan menjelaskan bahwa 
perusahan dapat bertahan, bersaing dan 
menggunakan peluang yang ada. (Yularto dan 
Chariri, 2003).  Dengan mengetahui umur 
perusahaan, maka akan diketahui pula sejauh 
mana perusahaan tersebut dapat survive. 
Umur perusahaan juga menjelaskan 
pengalaman suatu perusahaan dalam 
melakukan kegiatan operasionalnya (Kipesha, 
2013). Umur perusahaan yang semakin 
bertambah akan meningkatkan kinerja 
perusahaan dari aspek pengalaman yang 
dimiliki selama menjalankan bisnisnya, karena 
akan lebih mudah memperoleh dana (Putri dan 
Lestari, 2014). Kinerja perusahaan dapat terus 
berkembang seiring dengan perkembangan 
perusahaan dari waktu ke waktu. Semakin tua 
suatu perusahaan maka perusahaan tersebut 
telah menciptakan goodwill dan membangun 
kekuasaan di masyarakat (Kipesha, 2013). 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis 
yang dibuat adalah 
H4 Umur perusahaan mempengaruhi kinerja 

perusahaan. 
 
Kepemilikan Institusional dan Kinerja 
Perusahaan 

Kepemilikan institusional adalah proporsi 
saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak 
institusi di berbagai bidang. (Imanta dan 
Satwiko, 2011). Nabela (2012) menjelaskan 
bahwa kepemilikan institusional merupakan 
proporsi saham yang dimiliki institusi pada 
akhir tahun yang diukur dengan persentase. 
Cornett et al (2007) mengatakan semakin 
besarnya kepemilikan institusionl, maka akan 
semakin baik kinerja perusahaan. Hal ini 

dikarenakan kepemilikan institusional 
menjalankan perannya dalam mengawasi 
manajer perusahaan. Ahmad dan Jusoh (2014) 
juga mengatakan bahwa konsentrasi 
kepemilikan institusi dapat membuat kinerja 
perusahaan menjadi lebih baik. Berdasarkan 
penjelasan diatas, maka hipotesis yang dibuat 
adalah 
 H5 Kepemilikan institusional mempengaruhi 

kinerja perusahaan. 
 

Likuiditas dan Kinerja Perusahaan 
Likuiditas merupakan kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajibannya 
dan memenuhi kebutuhan perusahaan akan 
uang tunai (Weygandt et al 2010, 490). Wallace 
et al (1994), menjelaskan bahwa  jika likuiditas 
digunakan sebagai alat ukur untuk mengukur 
kinerja perusahaan, likuiditas yang kecil 
menunjukkan kinerja perusahaan yang lemah 
dibandingkan dengan perusahaan yang 
likuiditas nya tinggi. Izati dan Margaretha 
(2014) menyimpulkan bahwa tingkat likuiditas 
yang tinggi maka akan semakin baik kinerja 
suatu perusahaan. Berdasarkan penjelasan 
diatas, maka hipotesis yang dibuat adalah 
H6 Likuiditas mempengaruhi kinerja 
perusahaan. 
 
Tangibilitas dan Kinerja Perusahaan 

Tangibilitas merupakan pertimbangan 
penting dalam pendanaan perusahaan, karena 
aktiva tetap dapat menjadi jaminan bagi  
kreditur. (Joni dan Lina, 2010). Chadha dan 
Sharma  (2015)  juga mengatakan bahwa 
semakin besar nilai aset tetap perusahaan, 
maka akan semakin mudah perusahaan dalam 
memperoleh hutang yang akan berdampak 
pada kenaikan return perusahaan. Kepemilikan 
aset tetap dalam jumlah  yang banyak dapat 
menguntungkan bagi perusahaan. (Putri dan 
Lestari, 2014). Mehari dan Aemiro (2013) 
menemukan bahwa proposi yang besar dalam 
aset tetap dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan.  
H7  Tangibilitas mempengaruhi kinerja 

perusahaan. 
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Perputaran Aktiva dan Kinerja Perusahaan 
Menurut Weygandt et al, (2010, 459), 

total assets turnover menunjukkan 
keefisiensian perusahaan dalam menggunakan 
aktivanya untuk menghasilkan penjualan. 
Perputaran aktiva dapat menunjukkan 
seberapa efisien perusahaan dalam 
menggunakan aktiva nya untuk memperoleh 
revenue (Muritala, 2012). Perputaran aktiva 
dapat menjelaskan seberapa efisien 
penggunaan seluruh aktiva yang dimiliki 
perusahaan dalam menghasilkan tingkat 
pendapatan bagi perusahaan (Tan et al, 2014). 
Semakin tinggi perputaran aktiva, maka akan 
berdampak secara langsung terhadap kinerja 
perusahaan (Chadha dan Sharma, 2015). 
H8  Perputaran aktiva mempengaruhi kinerja 

perusahaan 
 
Pertumbuhan Penjualan dan Kinerja 
Perusahaan 

Menurut Kesuma  (2009), 
pertumbuhan penjualan merupakan kenaikan 

atas penjualan dari tahun ke tahun. 
Peningkatan dalam  penjualan menunjukkan 
meningkatnya kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. Brush et al, (2000) 
mengatakan meningkatnya penjualan 
menunjukkan peningkatkan kekuatan di pasar 
yang dapat menunjukkan kenaikan kinerja 
perusahaan. Chadha dan Sharma (2015) 
menjelaskan semakin besar tingkat 
pertumbuhan penjualan maka akan berdampak 
secara langsung terhadap kenaikan kinerja 
perusahan. Kinerja perusahaan akan 
meningkat seiring dengan pertumbuhan 
penjualan, karena manajemen berhasil 
menghasilkan profit dari dana yang 
diinvestasikan (Zeitun dan Tian, 2007). 
H9  Pertumbuhan penjualan mempengaruhi 

kinerja perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 
Berikut tabel hasil pemilihan sampel penelitian 

 
Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah Total 
 Perusahaan Data 
Perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia secara berturut-turut selama tahun 2012-2015 

358 
 

1074 

Perusahaan non keuangan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan dalam mata uang Rupiah 

(75) (225) 

Perusahaan non keuangan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan auditan per 31 Desember dari tahun 
buku 2012-2015 

(1) (3) 

Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki 
kepemilikan manajerial 

(167) (501) 

Perusahaan non keuangan yang tidak memiliki 
kepemilikan institusional 

(5) (15) 

Data Penelitian 110 330 
 
Kinerja Perusahaan (Tobin’s Q) 

Kinerja perusahaan adalah gambaran 
kondisi dari suatu perusahaan yang 
memperlihatkan baik kondisi keuangan 
maupun operasioanl perusahaan. Dalam 
penelitian ini kinerja perusahaan diukur dengan 
menggunakan Tobins’Q. yang dihitung dengan 
menggunakan rumus sebagai berikut : 

 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒏𝒏′𝒔𝒔 𝑸𝑸 =
𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴𝑴 + 𝑻𝑻𝑻𝑻𝑴𝑴𝑻𝑻𝑻𝑻
𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 𝑻𝑻𝑨𝑨𝑨𝑨𝑴𝑴𝑻𝑻𝑨𝑨

 
 
Hutang (DEBT) 

Weygandt et al (2013, 48)  
mengatakan hutang merupakan pengorbanan 
manfaat ekonomis di masa depan akibat 
adanya transaksi dimasa lalu. Hutang di dalam 
perusahaan dapat berupa hutang lancar, 
hutang jangka panjang, hutang pinjaman, 
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hutang wesel, obligasi, dan lain-lain. (Chadha 
dan Sharma, 2015). Dalam mengukur 
penggunaan hutang, Wahba (2014) 
menggunakan rumus sebagai berikut : 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴

 
 
Kepemilikan Manajerial (OWN) 

Kepemilikan manajerial merupakan 
kepemilikan saham perusahaan oleh pihak 
manajer atau manajer juga sekaligus sebagai 
pemegang saham, Imanta dan Satwiko 
(2011:68). Kepemilikan manejerial dalam 
penelitian ini diukur dengan rumus sebagai 
berikut : 

𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂 =
𝑆𝑆ℎ𝑅𝑅𝑟𝑟𝐷𝐷 ℎ𝐷𝐷𝑇𝑇𝑒𝑒 𝐷𝐷𝑏𝑏 𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝑅𝑅𝑚𝑚𝐷𝐷𝑟𝑟𝑅𝑅𝑅𝑅𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐴𝐴ℎ𝑅𝑅𝑟𝑟𝐷𝐷 𝑅𝑅𝑜𝑜𝐷𝐷𝐴𝐴𝐷𝐷𝑅𝑅𝑚𝑚𝑒𝑒𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚

 

 
Ukuran Perusahaan (SIZE) 

Azlina (2010) mengatakan ukuran 
perusahaan dapat mengklasifikasikan besar 
atau kecilnya perusahaan dengan berbagai 
cara, seperti; total aktiva, nilai pasar saham, 
dan lainnya. Ukuran perusahaan diukur 
dengan: 

 
𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝐷𝐷 = (𝐿𝐿𝑚𝑚)𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴 
 

Umur Perusahaan (AGE) 
Umur perusahaan menjelaskan bahwa 

perusahaan dapat bertahan, bersaing dan 
menggunakan peluang yang ada. (Yularto dan 
Chariri, 2003). Umur perusahaan diukur 
dengan: 

 
𝐴𝐴𝑚𝑚𝐷𝐷 = 𝑌𝑌𝐷𝐷𝑅𝑅𝑟𝑟 𝑅𝑅𝑜𝑜 𝑟𝑟𝐷𝐷𝐴𝐴𝐷𝐷𝑅𝑅𝑟𝑟𝑟𝑟ℎ − 𝑌𝑌𝐷𝐷𝑅𝑅𝑟𝑟 𝐼𝐼𝑚𝑚𝑟𝑟𝑅𝑅𝑟𝑟𝐼𝐼𝑅𝑅𝑟𝑟𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚 
 
Kepemilikan Institusional (INS) 

Kepemilikan institusional adalah 
proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh 
pihak institusi di berbagai bidang. (Imanta dan 
Satwiko, 2011). Kepemilikan institusional diukur 
menggunakan rumus: 

 

𝐼𝐼𝑂𝑂𝑆𝑆 =
𝑆𝑆ℎ𝑅𝑅𝑟𝑟𝐷𝐷 𝐻𝐻𝐷𝐷𝑇𝑇𝑒𝑒 𝐷𝐷𝑏𝑏 𝐼𝐼𝑚𝑚𝐴𝐴𝐷𝐷𝑅𝑅𝐷𝐷𝑜𝑜𝐷𝐷𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚
𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐴𝐴ℎ𝑅𝑅𝑟𝑟𝐷𝐷 𝑅𝑅𝑜𝑜𝐷𝐷𝐴𝐴𝐷𝐷𝑅𝑅𝑚𝑚𝑒𝑒𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚

 

 
Likuiditas (LIQ) 

Likuiditas merupakan kemampuan 
untuk membayar hutang yang jatuh tempo dan 
memenuhi kebutuhan akan kas yang tak 
terduga. (Weygandt et al 2010, 490). Likuiditas 
diukur menggunakan rumus: 

 

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿 =
𝐶𝐶𝑜𝑜𝑟𝑟𝑟𝑟𝐷𝐷𝑚𝑚𝐷𝐷 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴

𝐶𝐶𝑜𝑜𝑟𝑟𝑟𝑟𝐷𝐷𝑚𝑚𝐷𝐷 𝐿𝐿𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝐷𝐷𝐴𝐴
 

 
Tangibilitas (TAN) 

Joni dan Lina (2010) mengatakan 
bahwa tangibilitas merupakan pertimbangan 
penting dalam perusahaan, karena aktiva tetap 
dapat menjadi jaminan bagi 
kreditur.Tangibilitas diukur dengan rumus: 

 

𝑇𝑇𝑅𝑅𝑚𝑚 =
𝐹𝐹𝑅𝑅𝐹𝐹𝐷𝐷𝑒𝑒 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴
𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷𝐴𝐴

 
Perputaran Aktiva (TURNOVER) 

Menurut Weygandt et al, (2010, 459), 
total assets turnover menunjukkan 
keefisiensian perusahaan dalam menggunakan 
aktivanya untuk menghasilkan penjualan. 
Dalam penelitian Chadha dan Sharma (2015), 
perputaran aktiva diukur dengan rumus: 

: 

𝑇𝑇𝑜𝑜𝑟𝑟𝑚𝑚𝑅𝑅𝑇𝑇𝐷𝐷𝑟𝑟 =
𝑂𝑂𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑇𝑇𝐷𝐷𝐴𝐴
𝑇𝑇𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐷𝐷𝐷𝐷

 
 
Pertumbuhan Penjualan (GROWTH) 

Chadha dan Sharma (2015) 
menjelaskan semakin besar tingkat 
pertumbuhan penjualan, maka akan semakin 
baik kinerja dari perusahaan tersebut. 
Pertumbuhan penjualan diukur dengan rumus: 

 

𝐺𝐺𝑟𝑟𝑅𝑅𝐺𝐺𝐷𝐷ℎ =
𝑆𝑆𝑅𝑅𝑇𝑇𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖 − 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑇𝑇𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖−1

𝑆𝑆𝑅𝑅𝑇𝑇𝐷𝐷𝐴𝐴𝑖𝑖−1
 

 
HASIL PENELITIAN 
Hasil pengolahan statistik deskriptif dan hasil 
uji hipotesis sebagai berikut 
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Tabel 2. Hasil Pengolahan Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin’s Q 330 ,1899 11,0872 1,543892 1,3815079 
DEB 330 0,0372 1,4284 0,472295 0,2169518 
OWN 330 0,0000002 0,6724770 0,043222606 0,095415932 
SIZE 330 24,1499 33,1341 28,543035 1,8117649 
AGE 330 6 131 35,4 16,297 
INS 330 0,1110 0,9800 0,655834 0,1759799 
LIQ 330 0,2080 464,9844 4,316235 28,8621036 
TAN 330 0,0058 0,8966 0,298124 0,2117064 
TURNOVER 330 0,0123 3,1891 0,816665 0,5948153 
GROWTH 330 -0,8721 8,4326 0,127742 0,5627025 

 
Tabel 3. Hasil uji Hipotesis 

Variabel B Sig 
(Constant) -1,091 0,488 

DEBT -1,343 0,001 
OWN -3,799 0,052 

DEBT*OWN 9,758 0,050 
SIZE 0,130 0,009 
AGE -0,004 0,378 
INS -0,667 0,230 
LIQ -0,002 0,465 
TAN -0,259 0,514 

TURNOVER 0,288 0,028 
GROWTH 0,084 0,532 

 
Hutang (DEBT) memiliki nilai koefisien 

sebesar -1,343 dan nilai signifikansi sebesar 
0,001 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan 
terdapat pengaruh hutang terhadap kinerja 
perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa 
Ha1 diterima. Perusahaan dengan rasio hutang 
yang tinggi akan cenderung memiliki kinerja 
yang kurang baik karena dana yang dimiliki 
digunakan untuk membayar kewajibannya. 

Hutang yang dimoderasi dengan 
kepemilikan manajerial (DEBT*OWN) memiliki 
nilai koefisien sebesar 9,758 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,050 (0,049763) lebih 
kecil dari 0.05 yang artinya Ha2 diterima serta 
variabel kepemilikan manajerial mampu 
memoderasi pengaruh hutang terhadap kinerja 
perusahaan. Hal ini menunjukkan kepemilikan 
manajerial dalam perusahaan mampu merubah 
pengaruh dari hutang yang semula memiliki 
pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan 
menjadi berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. Manajer dalam perusahaan 

memiliki peran dalam mengatur atau 
mengendalikan tingkat hutang yang akan 
diterbikan oleh perusahaan, sehingga dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan 

Ukuran perusahaan (SIZE) memiliki 
nilai koefisien sebesar 0,130 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,009 lebih kecil dari 0,05. 
Hal ini menunjukkan terdapat pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap kinerja perusahaan 
sehingga dapat dikatakan bahwa Ha3 diterima. 
Perusahaan dengan total aktiva yang besar 
memiliki kesempatan lebih besar dalam 
meningkatkan kinerjanya. 

 Umur perusahaan (AGE) memiliki nilai 
koefisien sebesar -0,004 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,378 lebih besar dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan tidak terdapat pengaruh umur 
perusahaan terhadap kinerja perusahaan 
sehingga dapat dikatakan bahwa Ha4 tidak 
diterima. Hal ini karena kinerja perusahaan 
tidak ditentukan dari seberapa lama 
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perusahaan itu telah berdiri, namun pada 
kemampuan mengelolah perusahaan tersebut. 

 Kepemilikan Institusional (INS) 
memiliki nilai koefisien sebesar -0,667 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,230 lebih besar dari 0,05. 
Hal ini menunjukkan tidak terdapat pengaruh 
kepemilikan institusional terhadap kinerja 
perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa 
Ha5 tidak diterima. Perusahaan yang 
kepemilikan institusionalnya tinggi belum tentu 
memiliki kinerja perusahaan yang baik, hal ini 
dikarenakan mayoritas institusi hanya 
menanamkan saham, tidak ikut serta dalam 
mengelolah perusahaan. 

Likuiditas (LIQ) memiliki nilai koefisien 
sebesar -0,002 dan nilai signifikansi sebesar 
0,465 lebih besar dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan tidak terdapat pengaruh likuiditas 
perusahaan terhadap kinerja perusahaan 
sehingga dapat dikatakan bahwa Ha6 tidak 
diterima. Perusahaan dengan tingkat likuiditas 
tinggi cenderung tidak menggunakan harta 
lancarnya untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan baik dari sisi investasi, maupun sisi 
operasional. 

Tangibilitas (TAN) memiliki nilai 
koefisien sebesar -0,259 dan nilai signifikansi 
sebesar 0,514 lebih besar dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan tidak terdapat pengaruh 
tangibilitas terhadap kinerja perusahaan 
sehingga dapat dikatakan bahwa Ha7 tidak 
diterima. Nilai aktiva tetap yang tinggi tidak 
dapat menjamin bahwa kinerja perusahaan 
dapat meningkat, hal ini dikarenakan tidak 
semua aktiva tetap yang dimiliki perusahaan 
dapat digunakan untuk meningkatkan kegiatan 
operasional atau meningkatkan kinerja 
perusahaan. Contoh : Inventaris kendaraan 
untuk manajer perusahaan.  

 Perputaran aktiva (TURNOVER) 
memiliki nilai koefisien sebesar 0,288 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,028 lebih kecil dari 0,05. 
Hal ini menunjukkan terdapat pengaruh 
perputaran aktiva terhadap kinerja perusahaan 
sehingga dapat dikatakan bahwa Ha8 diterima. 
Perusahaan dengan jumlah akitva yang tinggi 

mampu menghasilkan pendapatan yang lebih 
tinggi. Hal ini tentu saja akan berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan.  

Pertumbuhan pendapatan (GROWTH) 
memiliki nilai koefisien sebesar 0,084 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,532 lebih besar dari 0,05. 
Hal ini menunjukkan tidak terdapat pengaruh 
pertumbuhan pendapatan terhadap kinerja 
perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa 
Ha9 tidak diterima. Perusahaan dengan 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi belum 
tentu memiliki kinerja yang baik, masih terdapat 
fixed expense yang mempengaruhi. 
Perusahaan dengan pendapatan yang besar 
belum tentu memperoleh keuntungan, 
sehingga kinerja perusahaan belum tentu 
meningkat. 
 
PENUTUP 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mendapatkan bukti empiris faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa hutang, 
kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, 
umur perusahaan, kepemilikan institusional, 
likuiditas, tangibilitas, dan pertumbuhan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
sementara Perputaran aktiva berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan sehingga dapat 
dikatakan bahwa Ha8 diterima. Perusahaan 
dengan jumlah akitva yang tinggi mampu 
menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi. 
Hal ini tentu saja akan berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan. Selain itu hutang yang 
dimoderasi dengan kepemilikan manajerial Hal 
ini menunjukkan kepemilikan manajerial dalam 
perusahaan mampu merubah pengaruh dari 
hutang yang semula memiliki pengaruh negatif 
terhadap kinerja perusahaan menjadi 
berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan. Manajer dalam perusahaan 
memiliki peran dalam mengatur atau 
mengendalikan tingkat hutang yang akan 
diterbikan oleh perusahaan, sehingga dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan  
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