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ABSTRAK 

 

The purpose of this study was to determine whether there is any effect of 
Managerial Ownership Structure and Growth Opportunity for Financial 
Performance Company with capital structure as an intervening variable in the 
manufacturing industry sector and consumption of goods listed on the BEI 2009-
2012.The population in this study were 26 companies Manufacturing Industry 
sector and consumption goods listed on the BEI. Hypothesis testing conducted in 
this research is by using statistical methods, namely; normality test, linear and 
coefficient of determination. Based on the hypothesis testing and data analysis has 
been carried out in this study can be concluded regarding the influence of 
Managerial Ownership Structure and Growth Opportunity for Financial 
Performance Company with capital structure as an intervening variable.Based on 
the results of this study indicate that the Managerial Ownership Structure not 
significant effect directly on capital structure, Growth Opportunity significantly 
influence directly on Capital Structure, Ownership Structure Managerial no 
significant effect directly on the Financial Performance of the Company, Growth 
Opportunity no significant effect directly on the Company's Financial 
Performance. Capital Structure significant effect on the Company's financial 
performance directly, but the capital structure are not able to moderate the 
relationship between Managerial Ownership Structure and Corporate Financial 
Performance. In addition, Capital Structure able to moderate the relationship 
between Growth Opportunities and Corporate Financial Performance. 

 

Keywords: Managerial Ownership Structure, Growth Opportunities, Capital 

Structure and Corporate Financial Performance. 

 

PENDAHULUAN 

Era globalisasi saat ini, 

perkembangan perusahaan di 

Indonesia semakin pesat, setiap 

perusahaan di tuntut untuk 

memproduksi barang-barang yang 

berkualitas demi meningkatkan 

persaingan dipasaran.Untuk 
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memenangkan persaingan dipasaran 

tidak hanya dilihat dari kualitas 

barang. Tetapi juga adanya efisiensi 

dalam pembiayaan,agar kesempatan 

yang diperoleh dapat dimanfaatkan.  

Hal ini mendorong setiap perusahaan 

untuk memperoleh dana yang cukup 

untuk bersaing dan mempertahankan 

kelangsungan hidup perusahaan. 

Krisis financial yang terjadi pada 

tahun 2008-2009, perusahaan 

manufaktur di Indonesia merupakan 

perusahaan yang mengalammi 

keterpurukan dalam hal ekonomi dan 

keuangan di bandingkan dengan 

sector lainnya. Diberbagai macam 

sektor perusahaan yang listing di 

BEI, perusahaan  manufaktur 

merupakan salah satu sektor 

perusahaan yang diharapkan 

mempunyai prospek cerah di masa 

yang akan datang, karena semakin 

pesatnya pertumbuhan penduduk dan 

perkembangan ekonomi di Negara 

Indonesia yang menjadikan sektor  

perusahaan manufaktur sebagai lahan 

strategis untuk mendapatkan 

keuntungan yang tinggi dalm 

berinvestasi.  

Pertumbuhan dan perkembangan 

industry manufaktur saat ini 

menyebabkan semakin pesatnya laju 

perekonomian dan meningkatkan 

permintaan konsumen terhadap 

produk. Tetapi, industry manufaktur 

di Indonesia belum mampu 

memenuhi sepenuhnya segala 

permintaan konsumen. Untuk 

memenuhi permintaan tersebut 

terdapat banyak industry asing yang 

mulai memasuki dan bersaing 

dengan industry Indonesia.  

Wibowo, 2012 (Peneliti 

Departemen Keuangan) 

mengemukakan bahwa perusahaan 

manufaktur di Indonesia masih kalah 

bersaing dengan perusahaan 

manufaktur lain yang ada diluar 

negeri. Jika kondisi tersebut 

berlangsung maka akan 

memperburuk perekonomian 

nasional. 

Wibowo, 2012 (Peneliti 

Departemen Keuangan) 

mengemukakan bahwa perusahaan 

manufaktur di Indonesia masih kalah 

bersaing dengan perusahaan 

manufaktur lain yang ada diluar 

negeri. Jika kondisi tersebut 

berlangsung maka akan 

memperburuk perekonomian 

nasional. 

Berdasarkan data yang 

dipublikasikan oleh Bursa Efek 

Indonesia, sampai dengan oktober 

2012, perusahaan yang tercatat 

sebagai perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek perusahaan 

(http://sahamok.com/08 oktober 

2012). Dari indonesia adalah 

sebanyak 455 perusahaan tersebut 

dikelompokkan kedalam beberapa 

industry. Dalam sector industry 

barang dan konsumsi (Consumer 

Goods) terdapat 5 subsektor yaitu 

Food And Beverages (Makanan Dan 

Minuman), Tobacco Manufactures 

(Rokok), Pharmaceuticals (Kimia), 

Cosmeticand Household (Kosmetik), 

dan Houseware (Perlengkapan 

Rumah Tangga). Dibawah ini adalah 

data dari hasil perhitungan return 

saham pada sector industry barang 

dan konsumsi dari tahun 2007-2012. 

 
Sumber : idx.co.id 

Berdasarkan tabel diatas dapat 

dilihat bahwa nilai return saham pada 
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seluruh subsector yang ada di sector 

industry barang dan konsumsi 

selama 3 tahun berturut-turut 

berfluktuasi. Rata-rata sector 

industry barang dan konsumsi pada 

tahun 2011 menurun menjadi 0.30% 

sedangkan tahun 2012 naik menjadi 

0.46%.  

Persaingan usaha-usaha yang 

sangat kompetitif, mengakibatkan 

perusahaan berusaha memperbaiki 

kinerja perusahaannya. Kinerja 

perusahaan secara umumnya 

biasanya akan direprensikan dalam 

bentuk laporan keuangan karena 

sangat bermanfaat untuk membantu 

investor, kreditor, calon investor dan 

para pengguna lainnya dalam rangka 

membuat keputusan investasi, 

keputusan kredit,  analisis saham 

serta menentukan prospek suatu 

perusahaan dimasa akan datang. 

Kinerja yang baikdipengaruhi 

oleh beberapa faktor yaitulikuiditas, 

solvabilitas, struktur modal, 

profitabilitas, dan struktur modal. 

Salah satu yang digunakan untuk 

mengukur kinerja keuangan 

perusahaanpenelitian ini adalah 

profitabilitas yang diukur dengan 

ROA. Return on asset (ROA) adalah 

keefektifan operasi perusahaan yang 

ditunjukkan dari pengelolaan yang 

baik atas aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan.  

Struktur modal dapat dipengaruhi 

oleh kinerja, hal ini karena struktur 

modal merupakan masalah penting 

bagi perusahaan karena baik atau 

buruknya struktur modal akan 

mempunyai efek langsung terhadap 

posisi keuangan perusahaan. 

Beberapa penelitian yang mengukur 

struktur modal mengunakan DER, 

hal ini karena DER berguna untuk 

mengetahui jumlah hutang dan 

modal yang digunakan untuk 

pendanaan perusahaan. Bagi 

perusahaan semakin kecil debt to 

equity ratio akan semakin 

menguntungkan perusahaan karena 

resiko yang akan ditanggung atas 

kegagalan perusahaan yang mungkin 

terjadi semakin kecil. 

Struktur modal yang diambil oleh 

manajer tersebut tidak saja 

berpengaruh terhadap profitabilitas 

perusahaan, tetapi juga berpengaruh 

terhadap resiko keuangan yang 

dihadapi perusahaan. Resiko 

keuangan tersebut meliputi 

kemungkinan ketidakmampuan 

perusahaan untuk membayar 

kewajibannya dan kemungkinan 

tidak tercapainya tingkat laba yang 

ditargetkan perusahaan.Berdasarkan 

hal ini, tampak bahwa keputusan 

struktur modal merupakan keputusan 

yang sangat penting bagi 

kelangsungan hidup perusahaan. 

Penelitian terdahulu yang 

dilakukan Yogantara dan Wijaya 

(2010) menunjukkan adanya 

pengaruh signifikan struktur modal 

perusahaan denga kinerja keuangan 

perusahaan.Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Amalia (2011) menyatakan bahwa 

struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. 

Adapun variabel ± variabel yang 

menjadi faktor dalam meningkatkan 

kinerja perusahaan, yaitu struktur 

kepemilikan manajerial dan growth 

opportunity. Menurut Faisal (2005), 

besar kecilnya jumlah kepemilikan 

saham manajerial dalam perusahaan 

dapat mengindikasikan adanya 

kesamaan (congruence) kepentingan 

antara manajemen dengan 

shareholders. Semakin meningkatnya 

proporsi kepemilikan manajerial 

maka akan semakin baik kinerja 

perusahaan. Sehingga manajer akan 

termotivasi untuk meningkatkan 

kinerjanya yang juga merupakan 
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keinginan dari para pemegang 

saham.Dalam buku manajemen 

keuangan karangan (Mamduh : 

2004) mengatakan bahwa 

kepemilikan yang terkonsentrasi 

membuat pengawasan menjadi 

semakin baik, karena insentif untuk 

memonitor menjadi semakin besar. 

Pendisiplinan utang menjadi kurang 

diperlakukan dalam hal ini. 

Christiawan dan Tarigan (2007) 

menemukan kepemilikan manajemen 

berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan 

bahwa rata-rata kinerja perusahaan 

tanpa kepemilikan manajemen 

dibanding perusahaan dengan 

kepemilikan manajemen adalah sama 

saja meskipun rata-rata kinerja 

perusahaan yang dikelola manajer 

sekaligus pemegang saham lebih 

baik.  

Growth opportunity (tingkat 

pertumbuhan ) juga dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan, hal ini dapat ditunjukkan 

atas kemampuan perusahaan untuk 

mengekploitasi kesempatan 

mengambil keuntungan 

dibandingkan dengan perusahaan 

lain yang setara dalam satu 

lingkungan industrinya (Gaver: 

1993). Proksi pengukuran variabel 

growth opportunity untuk mengukur 

pertumbuhan perusahaan adalah 

market to book asset ratio; market 

equity ratio dan earning price ratio. 

Bekaert et al ( 2004) menyatakan 

bahwa market to book value of 

equity ratio merupakan proksi yang 

sering digunakan untuk mengukur 

variabel growth opportunity  

(GOpp). Pengukuran ini 

membandingkan nilai pasar saham 

perusahaan dengan nilai buku saham 

perusahaan. 

6\DIL¶L� �������EHUSHQGDSDW�

bahwa  Growth Opportunity 

berpengaruh positif  signifikan, baik 

sebelum  maupun sesudah 

dimasukkannya kedua variable 

control (profitabilitas). Berbeda  

dengan penelitian Ira dan Indira 

(2011), bahwa hasil analisis 

menunjukkan growth opportunity 

berpengaruh negatif terhadap 

leverage. 

Pada kesempatan ini, penulis 

ingin melakukan penelitian tentang 

apa yang dijelaskan pada uraian 

diatas. Penelitian yang akan diteliti 

adalah ³Pengaruh Struktur 

Kepemilikan Manajerial, Growth 

Opportunity Terhadap Struktur 

Modal Dan Kinerja Keuangan 

Perusahaan (Studi Pada 

Perusahaan Maufaktur Sektor 

Industri Barang Dan 

KonsumsiBarangYang Terdaftar Di 

Bei Periode 2009-�����´ 

Berdasarkan uraian diatas maka 

dapat di buat rumusan masalah 

sebagai berikut : 

1. Apakah struktur kepemilikan 

manajerial, growth opportunity 

berpengaruh secara langsung 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan? 

2. Apakah struktur kepemilikan 

manajerial dan growth 

opportunity  berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan melalui struktur 

modal ? 

3. Apakah struktur modal 

berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan? 

 

METODELOGI PENELITIAN 

 

Lokasi dan waktu untuk 

memperoleh data dalam penelitian 

ini adalah situs resmi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) situs resmi 
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www.idx.co.id dan Situs resmi 

ICMD. 

Populasi merupakan sekelompok 

orang, kejadian atau segala sesuatu 

yang mempunyai hasil tertentu yang 

ingin diteliti oleh peneliti 

(Indriantoro dan Supomo, 2002). 

Populasi pada penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur 

sektor industry dan konsumsi yang 

listing di Bursa Efek Indonesia 

selama periode (2009-2012). Sampel 

merupakan beberapa anggota 

(elemen) dari populasi yang 

digunakan oleh peneliti.  

Sampel penelitian diambil dari 

populasi dengan metode purposive 

sampling dengan beberapa kriteria 

yang harus di penuhi sebagai berikut: 

1. Perusahaan Manufaktur sektor 

industry dan konsumsibarang 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 

2009-2012. 

2. Perusahaan Manufaktur sektor 

industry dan konsumsibarangyang 

menerbitkan annual report atau 

laporan keuangan tahunan periode 

(2009-2012). 

3. Data yang tersedia lengkap (data 

secara keseluruhan tersedia pada 

publikasi periode 31 desember 

2009-2012).  

4. Perusahaan yang memiliki data 

mengenai kepemilikan manajerial. 

Perusahaan manufaktur sector 

industry dan konsumsi barang yang 

terdaftar di BEI pada periode 2009 

sampai dengan 2012 ada sebanyak 

37 perusahaan tiap tahunnya. Jumlah 

perusahaan yang memenuhi kriteria 

sampel sebanyak 26  perusahaan. 

DEVINISI VARIABEL 

1) Variabel Eksogen 

Variabel eksogen merupakan 

variabel yang tidak dipengaruhi oleh 

variabel sebelumnya (anteseden). 

Variabel eksogen dalam penelitian 

ini adalah strukturkepemilikan 

manajerialdan growth opportunity. 

 

StrukturKepemilikanManajerial 

Menurut Christiawan dan Tarigan 

(2007:3) kepemilikan manajerial 

adalah situasi dimana manajer 

memiliki saham perusahaan atau 

dengan kata lain manajer tersebut 

sekaligus sebagai pemegang saham 

perusahaan. Dalam laporan 

keuangan, keadaan ini ditunjukkan 

dengan besarnya persentase 

kepemilikan saham perusahaan oleh 

manajer.Sedangkan Wahidahwati 

(2002:4) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial adalah 

pemegang saham dari pihak 

manajemen (direktur dan komisaris) 

yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan. 

Mown= 

 

Growth Opportunity  

GrowthOpportunity adalah 

peluang pertumbuhan suatu 

perusahaan dimasa depan (Umar 

Mai, 2006). Perusahaan-perusahaan 

yang mempunyai prediksi akan 

mengalami pertumbuhan tinggi di 

masa mendatang akan lebih memilih 

menggunakan saham untuk 

mendanai operasional perusahaan. 

Dengan demikian perusahaan yang 

memiliki peluang pertumbuhan yang 

rendah akan lebih banyak 

menggunakan utang jangka panjang. 

G-Opp = 

 

2) Variabel Endogen 

Variabel endogen merupakan 

variabel yang dipengaruhi oleh 

variabel sebelumnya. Variabel 
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endogen yang dipakai dalam 

penelitian ini adalah nilai 

perusahaan. 

 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja keuangan merefleksikan 

kinerja fundamental perusahaan. 

Kinerja keuangandiukur dengan data 

fundamental perusahaan yaitu data 

yang berasal dari laporankeuangan. 

Kinerja keuangan dalam penelitian 

ini diukur dengan 

menggunakanReturnonAsset(ROA). 

ROA adalah rasio profitabilitas 

yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan memanfaatkan asetnya 

untuk menciptakan laba tanpa 

membedakan dari mana sumber 

pendanaannya. 

ROA =  

Intervening Variabel 

Menurut Rahmat (2013:61) 

Intervening Variable adalah variabel 

yang secara teoritis mempengaruhi 

hubungan antara variabel eksogen 

dengan variabel endogen, tetapi tidak 

dapat diamati dan diukur. Variabel 

ini merpakan variabel 

penyela/antara. Adapun Intervening 

Variable dalam penelitian ini adalah 

kebijakan dividen.  

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan 

masalah penting bagi perusahaan, 

karena baik atau buruknya struktur 

modal akan mempunyai efek 

langsung terhadap posisi keuangan 

perusahaan. struktur modal yang 

optimal yaitu struktur modal yang 

dapat meminimalkan biaya 

penggunaan modal secara 

keseluruhan atau biaya modal rata-

rata (Martono dan Harjito, 2007) 

pada penelitian (Rakhmawati, 2008). 

Leverage (DER) =  

HASIL PENELITIAN 

1) UjiNormalitas Data 

Uji normalitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

variabel dependen, variabel 

independen atau keduanya 

berdistribusi normal atau tidak. 

Model regresi yang baik adalah yang 

berdistribusi normal atau mendekati 

normal. 

Data yang baik dan layak 

digunakan dalam penelitian adalah 

data yang memiliki distribusi normal. 

Data yang dikatakan memiliki 

distribusi normal apabila angka 

signifikan > taraf signifikan (a) 0,05. 

Model path analysis digunakan 

dengan kolmogorov-smirnov dengan 

melakukan pengujian pada 

standardized residual, adapun hasil 

pengujian tersebut dapat dilihat pada 

tabel dibawah ini : 

Tabel 3.1 Uji Normalitas Data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov 

Test 

 MO

WN 

GRO

WTH 

DE

R 

RO

A 

N 75 75 75 75 

Norma

l 

Param

eters
a,b

 

Mea

n 

19.1

352 

1.215

1 

.71

84 

9.7

741 

Std. 

Devi

ation 

13.8

619

7 

.8454

4 

.46

86

9 

8.0

068

8 

Most 

Extre

me 

Differ

ences 

Abs

olute 

.152 .123 .15

7 

.13

4 

Posit

ive 

.152 .123 .15

7 

.13

4 

Neg

ative 

-

.085 

-.075 -

.08

7 

-

.09

1 

Kolmogorov

-Smirnov Z 

1.31

4 

1.068 1.3

56 

1.1

62 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 

.063 .204 .05

1 

.13

4 

Sumber : Data Olahan SPSS 
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Pada tabel diatas dapat dilihat 

bahwa data-data tersebut sudah 

normal yakni diatas 0.05. Pengujian 

asumsi normalitas data dilakukan 

pada model path analysis yang akan 

diuji dengan melihat nilai residual. 

Bila residualnya berdistribusi normal 

maka nilai sebaran datanya akan 

terletak disekitar garis diagonal. 

Namun apabila data tersebut 

menjahui garis diagonal maka dapat 

dipastikan distribusi data tersebut 

tidak berdistribusi normal.Pada 

normal Probability Plot hasil olahan 

dapat dilihat bahwa data menyebar 

disekitar garis diagonal dan 

mengikuti arah garis diagonal 

menunjukkan pola distribusi normal, 

maka model path analysis memenuhi 

asumsi normalitas. 

2) Uji Leneritas Data 

Pengujian lineritas data 

merupakan sebuah pengujian yang 

dilakukan untuk mengetahui bahwa 

hubungan antar variabel memiliki 

hubungan yang linear atau tidak. Uji 

ini biasanya digunakan sebagai 

prasyarat dalam analisis korelasi dan 

regresi linier. Uji lineritas data pada 

penelitian ini menggunakan metode 

Compare Mean. Pengujian ini 

menggunakan test for linierity 

dengan taraf signifikansi 0.05. 

apabila nilai signifikasinya kurang 

dari 0.05 maka model dikatakan 

signifikan dan linier. 

Berikut dapat dilihat linieritas data 

dari variabel-variabel penelitian yang 

diteliti: 

 

Tabel 3.2  Uji Linieritas Data 

Variabel 

Independ

en 

(Variabel 

Variabe

l 

Depend

en 

Hasil 

Pengu

jian 

Keput

usan 

mempeng

aruhi) 

(Variab

el 

Dipenga

ruhi) 

(a=0.0

5) 

Struktur 

Kepemilik

an 

Manajeria

l (X1) 

Struktur 

Modal 

(Y1) 

Model  

Linier 

Tidak 

Signif

ikan 

Linier 

Growth 

Opportuni

ty(X2) 

Struktur 

Modal 

(Y1) 

Model  

Linier 

Signif

ikan 

Linier 

Struktur 

Kepemilik

an 

Manajeria

l (X1) 

Kinerja 

Keuanga

n 

Perusah

aan (Y2) 

Model  

Linier 

Tidak 

Signif

ikan 

Linier 

Growth 

Opportuni

ty (X2) 

Kinerja 

Keuanga

n 

Perusah

aan (Y2) 

Model  

Linier 

Tidak 

Signif

ikan 

Linier 

Struktur 

Modal 

(Y1) 

Kinerja 

Keuanga

n 

Perusah

aan (Y2) 

Model  

Linier 

Signif

ikan 

Linier 

Sumber: Data Olahan 

Berdasarkan tabel 3.2 

menunjukkan bahwa tidak semua 

bentuk hubungan antar variabel 

dalam model struktural adalah linier. 

Dengan demikian asumsi linieritas 

pada analisis jaur terpenuhi. 

3) UjiKoefisienDeterminasi R
2
 

Untuk mengetahui kontribusi dari 

variabel eksogen terhadap variabel 

endogen dapat dilihat dari adjusted R 

square-nya. Koefisien daterminasi 

(R
2
) pada intinya mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel 

endogen. Adjusted R
2
 sudah 
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disesuaikan dengan derajat bebas 

dari masing-masing kuadrat yang 

tercakup di dalam perhitungan 

Adjustd R
2
. Untuk membandingkan 

dua R
2
, maka harus 

memperhitungkan banyaknya 

variabel X yang ada dalam model. 

Hasil koefisien determinasi dapat 

dilihat sebagai berikut: 

Tabel 3.3 Hasil Koefisien 

Determinasi 

Model Summary
b
 

Mo

del 

R R 

Squ

are 

Adju

sted 

R 

Squar

e 

Std. 

Error 

of 

the 

Esti

mate 

Dur

bin-

Wat

son 

1 
.33

5
a
 

.112 .095 1.043

16 

1.48

9 

a. Predictors: (Constant), 

GROWTH, MOWN 

b. Dependent Variable: DER 

 

Model Summary
b
 

Mo

del 

R R 

Squ

are 

Adju

sted 

R 

Squa

re 

Std. 

Error 

of the 

Estim

ate 

Dur

bin-

Wat

son 

1 

.2

67
a
 

.07

1 

.044 17.66

521 

2.15

4 

a. Predictors: (Constant), DER, 

MOWN, GROWTH 

b. Dependent Variable: ROA 

Sumber : Output Olahan SPSS 

Dari tabel 3.3 diketahui bahwa 

besarnya pengaruh Struktur 

Kepemilikan Manajerial dan Growth 

Opportunity terhadap Struktur Modal 

dalam nilai dain R square adalah 

0.112 (11,2 %) dan sisanya 0.888 

(8.88 %) dipengaruhi oleh variabel 

lain yang tidak dihunakan oleh 

penelitian. Sedangkan besarnya 

pengaruh variabel Struktur 

Kepemilikan Manajerial, Growth 

Opportunity dan Struktur Modal 

terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan dalam nilai dari R 

square adalah sebesar 0.071 (7.10 %) 

dan sisanya 0.929 (92.9 %) 

dipengaruhi oleh variabel lain yang 

tidak digunakan oleh penelitian. 

Adapun nilai Adjusted R
2
mdapat 

dihitung dengan menggunakan 

rumus : 

Adjusted R
2
m  = 1-(1-R

2
1) (1-R

2
2) 

  = 1-(1-0.112) (1-

0.071) 

  = 1-(0.888) (0.929) 

  = 1-(0.824) = 0.176 

(17.6 %) 

4) Analisis Jalur (Path Analysis) 

Pengujian analisis jalur 

digunakan untuk menganalisis pola 

hubungan antar variabel dengan 

tujuan untuk mengetahui pengaruh 

langsung maupun tidak langsung 

seperangkat variabel bebas (eksogen) 

terhadap variabel terikat (endogen). 

Pada dasarnya koefisien jalur 

adalah koefisien regresi yang 

distandarkan (standardized 

regression weights) atau 

membandingkan koefisien indirect 

effect (pengaruh tidak langsung) 

dengan koefisien direct effect 

(pengaruh langsung). 

Hasil pengujian hipotesis jalur dapat 

dilihat pada tabel berikut ini : 

Tabel 3.4 Hasil Pengujian 

Hipotesis 

Coefficients
a
 

Model Unstanda
rdized 

Coefficie
nts 

Standar
dized 

Coeffici
ents 

t Sig. 
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B Std
. 

Err
or 

Beta 

1 

(Const
ant) 

.683 .20
8 

 3.28
3 

.001 

MOW
N 

-
.008 

.00
6 

-.131 -
1.40

1 

.164 

GRO
WTH 

.307 .09
4 

.307 3.27
5 

.001 

a. Dependent Variable: DER 
                                          Coefficientsa 

Model Unstandardi
zed 

Coefficients 

Standar
dized 

Coefficie
nts 

t Si
g. 

B Std. 
Error 

Beta 

1 

(Cons
tant) 

13.4
45 

2.255  5.9
63 

.0
0
0 

MOW
N 

.084 .063 .145 1.3
28 

.1
8
9 

GRO
WTH 

-.744 1.041 -.079 -
.71

5 

.4
7
7 

DER 
-

6.07
7 

1.877 -.356 -
3.2
38 

.0
0
2 

a. Dependent Variable: ROA 

Sumber : Data Olahan SPSS 

Berdasarkan Tabel 3.4 dapat 

dijelaskan bahwa struktur 

kepemilikan manajerial (X1) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal (Y1). Sedangkan 

growth opportunity  (X2) 

berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal (Y1). 

Variabel struktu kepemilikan 

manajerial (X1) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (Y2).Sedangkan growth 

opportunity tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (Y2), dan struktur modal 

(Y1) berpengaruh signifikan terhadap 

truktur Modalkinerja keuangan 

perusahaan (Y2). Berdasrkan hasil 

pengujian hipotesis pada tabel 3.4 

dapat dibuat diagram jalur seperti 

berikut : 

 

Gambar 3.5  Hasil Koefisien 

Diagram Jalur       

Persamaan struktural untuk model 

tersebut adalah: 

Sub Struktural 1: Y1it = -0.131 X1 + 

0.307 X2 + � 1 

Sub Struktural 2: Y2it = 0.145 X1 + (-

0.079) X2 + (-0.356)Y1 + � 2 

Pada gambar 3.5 merupakan 

koefisien hubungan langsung Antara 

variabel. Pengaruh struktur 

kepemilikan manajerial  (X1) 

terhadap struktur modal (Y1) tidak 

berpengaruh tetapi hasilnya negatif 

sebesar -0.131, sedangkan pengaruh 

growth opportunity (X2) terhadap 

struktur modal (Y1) berpengaruh 

signifikan sebesar 0.307. Pengaruh 

struktur kepemilikan manajerial (X1) 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (Y2) tidak signifikan 

sebesar 0.145, sedangkan pengaruh 

growth opportunity (X2) terhadap 

kinerja keuangan perusahaan (Y2) 

tidak berpengaruh signifikan tetapi 

hasilnya negative sebesar -0.079, 

sedangkan struktur modal  (Y1) 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (Y2) signifikan sebesar -

0356. 
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HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS 

DAN PEMBAHASAN 

1. Pengujian Hipotesis 1 : Pengaruh 

Struktur Modal Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Hasil uji analisis jalur 

menunjukka koefisien jalur untuk 

variabel struktur kepemilikan 

manajerial (X1) terhadap kinerja 

keuangan perusahaan (Y2) yang nilai 

signifikansinya sebesar 0.189 lebih 

besar  P>0.05. Dari hasil pengujian 

hipotesis 1 disimpulkan bahwa 

struktur kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh  signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaa dan hal 

ini berarti hipotesis 1ditolak.Hasil 

penelitian ini juga sejalan dengan 

study yang dilakukan Kesner(1987) 

yangmenunjukkan bahwa 

perusahaan-perusahaan yang terdapat 

di dalam industri dengan 

pertumbuhan rendah, hubungan 

antara kepemilikan oleh manajer 

dengan kinerja perusahaan tidak 

signifikan.Penelitian ini tidak sejalan 

dengan hasil penelitian Yasid (2013) 

yang menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Artinya, dengan 

meningkatkan proporsi kepemilikan 

manajemen dalam suatu perusahaan  

maka kepentingan pemilik atau 

pemegang saham akan dapat 

disajajarkan dengan kepentingan 

manager sehingga berkurangnya 

tindakan opportunis manager untuk 

memaksimalkan kepentingan pribadi. 

2. Pengujian Hipotesis 2 : Pengaruh 

Struktur Kepemilikan Manajerial 

Tergadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan melalui Struktur 

Modal 

Hasil uji analisis jalur 

menunjukka koefisien jalur untuk 

variabel struktur kepemilikan 

manajerial (X1) terhadap struktur 

modal (Y1) yang nilai 

signifikansinya sebesar 0.164 lebih 

besar P >0.05. Sedangkan koefisien 

jalur untuk variabel struktur 

kepemilikan manajerial(X1) terhadap 

kinerja keuangan  Perusahaan (Y2) 

dengan nilai signifikansi 0.189 P 

>0.05. Maka kontribusi pengaruh 

tidak langsung struktur kepemilikan 

manajerial terhadapkinerja 

keuangan perusahaan yang 

dimediasi struktur modal  

mempunyai nilai koefisien jalur 

sebesar 0.046 (-0.131 x -0.356). 

Sehingga dari hasil pengujian 

hipotesis 4 dapat disimpulkan bahwa 

struktur kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan melalui 

struktur modal (hipotesis 4 ditolak). 

Hal ini berarti struktur modal tidak 

mampu memediasi pengaruh struktur 

kepemilikan manajerial terhadap 

kinerja keuangan perusahaan.Hasil 

penelitian ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan yang sebagian 

sahamnya dimilikioleh manajemen 

memiliki kecenderungan 

menerapkan kebijakan hutang yang 

kecil, hal tersebut dikarenakan 

manajemen ikut menanggung biaya 

modal yang ditanggung perusahaan 

sehingga manajemen dalam 

menjalankan aktivitas 

operasionalnya lebih menerapkan 

minimizecost dan maximize value. 

3. Pengujian Hipotersis 3 : Pengaruh 

Growth Opportunity Terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Hasil uji analisis jalur 

menunjukka koefisien jalur untuk 

variabel growth opportunity (X2) 

terhadap kinerja keuangan 
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Perusahaan (Y2) yang nilai 

signifikansinya sebesar 0.477 lebih 

besar P > 0.005. Dari hasil pengujian 

hipotesis 2 disimpulkan bahwa 

growth opportunity tidak 

berpengaruh secara signifikan 

terhadapkinerja keuangan 

perusahaan dan hal ini berarti 

hipotesis 2 ditolak. Hal ini dapat 

disimpulkan secara teori bahwa 

apabila growth opportunity nya 

tinggi atau pun rendah hal tersebut 

tidak akan berpenaruh terhadap 

kinerja perusahaan yang bagus. Hasil 

penelitian ini bebeda dengan 

SHQHOLWLDQ� V\DIL¶L� ������� \DQJ�

berpendapat bahwa  Growth 

Opportunity berpengaruh positif  

signifikan, baik sebelum  maupun 

sesudah dimasukkannya kedua 

variable control (profitabilitas). 

4. Pengujian Hipotesis 4 : Pengaruh 

Growth Opportunity Terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Melalui Struktur Modal 

Hasil uji analisis jalur 

menunjukka koefisien jalur untuk 

variabel growth opportunity (X2) 

terhadap struktur modal  (Y1) sebesar 

0.001 dengan signifikan sebesar P < 

0.05.Sedangkan koefisien jalur untuk 

variabel growth opportunity (X2) 

terhadap kinerja keuangan 

Perusahaan (Y2) sebesar 0.477 

dengan signifikansi lebih besar P > 

0.05. Maka kontribusi pengaruh 

tidak langsung growth opportunity 

terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang dimediasi struktur 

modal  mempunyai nilai koefisien 

jalur sebesar -0.109 (0.307 x -0.356). 

Sehingga dari hasil pengujian 

hipotesis 5 dapat disimpulkan bahwa 

terdapat pengaruh tidak langsung 

growth opportunity terhadap kinerja 

keuangan perusahaan melalui 

struktur modal (hipotesis 5 diterima). 

Hal ini berarti struktur modal mampu 

memediasi pengaruh growth 

opportunity  terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa struktur modal  

dapat menjadi mediasi antara growth 

opportunity dengan kinerja jeuangan 

perusahaan. Implikasi dari teori ini, 

perusahaan yang sering melakukan 

investasi di pasar cenderung lebih 

banyak menggunakan hutang 

sehingga ada pengaruh antara growth 

dan debt ratio. Pihak manajemen dan 

investor tidak akan membuang 

kesempatan dalam melakukan 

investasi di pasar karena semakin 

banyak perusahaan melakukan 

investasi maka semakin banyak 

kebutuhan modal yang diperlukan 

perusahaan, Sehingga kesempatan 

perusahaan agar dapat tumbuh 

semakin besar Seftianne dan 

Handayani (2011).  

5. Pengujian Hipotesis 5 : Pengaruh 

Struktur Modal Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Hasil uji analisis jalur 

menunjukka koefisien jalur untuk 

variabel struktur modal (Y1) 

terhadap kinerja keuangan 

Perusahaan (Y2) sebesar 0.002 

dengan signifikan sebesar P < 0.005. 

Dari hasil pengujian hipotesis 3 

disimpulkan bahwa struktur modal  

berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan dan hal 

ini berarti hipotesis 3 

diterima.Sejalan denganpenelitian 

Chandra (2007) dalam penelitiannya 

juga menyatakan adanya pengaruh 

signifikan struktur modal perusahaan 

terhadap kinerjanya. Hal ini 

disebabkan karena dalam 

penggunaan hutang perusahaan akan 

mampu mengurangi besarnya pajak 

yang ditanggung perusahaan, 

sehingga dengan berkurangnya pajak 
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yang ditanggung perusahaan akan 

meningkatkan kinerja perusahaan 

dari segi profitabilitasnya. Berbeda 

dengan penelitian  yang dilakukan 

Amalia (2011) hasilnya 

menunjukkan perbedaan, 

penelitiannya menyatakan bahwa 

struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 

dikarenakan besarnya permodalan 

perusahaan yang berasal dari hutang 

tidak diimbangi dengan besarnya 

pengembalian yang didapatkan 

perusahaan, sehingga akan 

menambah besar beban yang 

ditanggung perusahaan yang berasal 

dari hutang dan bunga atas hutang. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan pengujian hipotesis 

dan analisis data yang telah 

dilakukan dalam penelitian dapat 

diperoleh kesimpulan mengenai 

pengaruh Struktur Kepemilikan 

Manajerial dan Growth Opportunity 

terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan dengan Struktur Modal 

sebagai variabel Intervening. 

1. Struktur Kepemilikan Manjerial 

berpengaruh tidak signifikan 

secara langsung terhadap Struktur 

Modal. 

2. Growth Opportunity berpengaruh 

secara langsung signifikan 

terhadap Struktur Modal. 

3. Struktur Kepemilikan Manajerial 

tidak berpengaruh secara 

langsung terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan. 

4. Growth Opportunity berpengaruh 

tidak signifikan secara langsung 

terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan. 

5. Struktur Modal berpengaruh 

secara langsung  signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan. 

Dalam hasil yang telah 

disimpulkan, penulis memberikan 

beberapa saran demi perbaikan-

perbaikan terhadap para peneliti 

selanjutnya yaitu: 

1. Bagi Perusahaan agar lebih 

memperhatikan kinerja keuangan 

perusahaannya dari laporan 

keuangan perusahaan dan tingkat 

pertumbuhannya. 

2. Bagi investor selanjutnya agar 

lebih memperhatikan laporan 

keuangan perusahaan tersebut 

untuk membuat keputusan dalam 

investasi dan keputusan kredit. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan 

untuk menambah variable 

independen lain yang memiliki 

pengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan atau 

menggunakan variabel lain untuk 

dapat mewakili struktur 

kepemilikan manajerial dan 

growth opportunity sehingga 

terbentuk suatu model penelitian 

yang terbukti lebih baik dalam 

mewakili kinerja keuangan 

perusahaan. 

4. Karena periode pengamatan yang 

relative pendek, disarankan untuk 

memperpanjang periode 

pengamatan agar dapat lebih baik 

lagi dalam memprediksi kinerja 

keuangan perusahaan itu sendiri. 

5. Pemilihan sampel dilakukan pada 

seluruh laporan keuangan 

perusahaan manufaktur industry 

dan konsumsi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Pemilihan 

sampel dengan criteria tersebut 

dapat menghasilkan kesimpulan 

yang lebihs pesifik. 
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