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ABSTRAK 

 

Permasalahan yang sering terjadi pada perusahaan di Indonesia disebabkan 

oleh struktur kepemilikan yang terkonsentrasi sehingga menimbulkan konflik di 

antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Penelitian ini 

membahas hubungan antara kepemilikan mayoritas dan leverage terhadap kinerja 

perusahaan dan bagaimana leverage memoderasi hubungan tersebut. 

Sampel dalam penelitian ini adalah 23 perusahaan perbankan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2011-2015, serta metode yang digunakan 

adalah purposive sampling. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja 

perusahaan yang digambarkan oleh Tobins Q (TQ), variabel independen adalah 

kepemilikan mayoritas (OWN), variabel Leverage (LEV) sebagai moderator semu, 

serta ukuran perusahaan (SIZE) dan usia perusahaan (AGE) sebagai variabel 

kontrol. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan mayoritas memiliki 

pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Selanjutnya melalui analisis regresi 

moderat, didapatkan bahwa leverage memiliki pengaruh terhadap hubungan antara 

kepemilikan mayoritas dan kinerja perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

hubungan antara kepemilikan mayoritas dan kinerja perusahaan dimoderasi oleh 

tingkat leverage. Penulis menyimpulkan bahwa hubungan negatif antara 

kepemilikan mayoritas dan kinerja perusahaan lebih tinggi bagi perusahaan dengan 

tingkat leverage yang tinggi. 

 

 
Kata kunci : Tobin’s Q, Kepemilikan Mayoritas, Leverage, Ukuran Perusahaan, 

Usia Perusahaan 
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ABSTRACT 

The problems that often occur in companies in Indonesia are caused by a 

concentrated ownership structure that leads to conflict between majority 

shareholders and minority shareholders.This paper examines the relationship 

between majority ownership and leverage on the performance of the company and 

how leverage moderates the relationship.. 

Sample in this study are 23 banking companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (BEI) from 2011-2015, and the method used is purposive sampling. 

Dependent variable in this research is company performance described by Tobins 

Q (TQ), independent variable is majority ownership (OWN), Leverage variable 

(LEV) as pseudo moderator, and firm size (SIZE) and company age (AGE) as 

control variable . 

The results of this study found that majority ownership has a negative effect 

on company performance. Furthermore, through a moderate regression analysis, 

it was found that leverage has a significant effect on the relationship between 

majority ownership and firm performance. These results indicate that the 

relationship between majority ownership and firm performance is moderated by the 

level of leverage. Reasearcher conclude that the negative relationship between 

majority ownership and firm performance is higher for firms with high leverage 

levels. 

 

 
Key words : Tobins’s Q, Majority Ownership, Leverage, Firm Size, Firm Age 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Permasalahan yang sering terjadi pada perusahaan di Indonesia disebabkan oleh 

struktur kepemilikan yang terkonsentrasi sehingga menimbulkan konflik di antara 

pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Pemegang saham 

mayoritas memiliki kendali penuh atas perusahaan. Pemegang saham mayoritas 

berhak untuk menentukan kebijakan, pejabat, mengambil keputusan serta 

memutuskan keuntungan perusahaan yang dapat dibagikan sebagai dividen. 

Pemegang saham minoritas tidak memiliki kendali atas perusahaan. Keuntungan 

yang dapat diperoleh oleh pemegang saham minoritas adalah berupa dividen yang 

pembagiannya secara mutlak diputuskan oleh pemegang saham mayoritas. 

Konflik yang terjadi diantara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham 

minoritas sesuai dengan teori masalah hubungan antara prinsipal dan agen yang 

sering disebut dengan teori keagenan. Teori keagenan berasumsi bahwa tiap 

individu bertindak atas kepentingan sendiri. Prinsipal diasumsikan hanya tertarik 

dengan hasil keuangan yang bertambah atau investasi mereka di dalam 

perusahaan. Agen diasumsikan menerima kepuasan berupa kompensasi keuangan 

dan syarat-syarat yang menyertai dalam hubungan tersebut. Dalam konflik antara 

pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas, pemegang saham 

mayoritas sebagai agen (mengendalikan perusahaan) dan pemegang saham 

minoritas sebagai prinsipal (pemilik modal tanpa kendali). Jika konflik tersebut 
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terus menerus terjadi maka dampak negatifnya dapat berimbas pada perusahaan. 

Bila pemegang saham mayoritas semakin menekan minoritas bukan tidak  

mungkin bahwa akan ada banyak investor yang menarik modalnya di dalam 

perusahaan tersebut dan apabila hal ini terjadi secara serentak dapat menyebabkan 

perusahaan mengalami collapse dikarenakan kekurangan modal. 

Selain struktur kepemilikan perusahaan, leverage juga memiliki pengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Leverage adalah penggunaan aset dan sumber dana 

oleh perusahaan yang memiliki biaya/beban tetap untuk meningkatkan  

keuntungan pemegang saham. Leverage yang digunakan di dalam perusahaan 

yaitu Operating leverage dan Financial leverage. Perusahaan menggunakan  

kedua macam leverage tersebut dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan 

yang lebih besar daripada biaya aktiva dan sumber dana. Pilihan leverage dalam 

perusahaan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan terhadap pengambilan risiko, 

kebijakan investasi, dan mengurangi free cash flow untuk meningkatkan investasi 

perusahaan. Financial leverage berpengaruh terhadap biaya keagenan. Hal 

tersebut mempengaruhi nilai perusahaan sebagai kontrol leverage yang lebih baik 

dan dapat membantu meringankan biaya keagenan. Leverage dapat menjadi 

mekanisme tata kelola alternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Leverage juga 

dapat memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan dan kinerja perusahaan 

karena pemegang saham mayoritas dan manajer akan mempertimbangkan 

keputusan investasi perusahaan berdasarkan tingkat leverage dalam perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat leverage akan semakin tinggi risiko yang dihadapi 

perusahaan dan semakin besar juga tingkat return atau pendapatan perusahaan. 
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Hal ini menjelaskan peran leverage sebagai pemoderasi yang dapat memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara kepemilikan mayoritas dan kinerja 

perusahaan. 

Dengan penjelasan sebelumnya maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

menguji pengaruh kepemilikan mayoritas terhadap kinerja perusahaan dengan 

leverage sebagai variabel pemoderasi. 

1.2 Perumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas,maka dapat dirumuskan yaitu : 

 

1. Apakah kepemilikan mayoritas berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan? 

2. Apakah leverage memperlemah pengaruh negatif kepemilikan mayoritas 

terhadap kinerja perusahaan? 

 

 
1.3 Tujuan Penelitian 

 

Tujuan penelitian ini : 

 

1. Untuk menguji pengaruh negatif kepemilikan mayoritas terhadap kinerja 

perusahaan. 

2. Untuk menguji apakah leverage memperlemah pengaruh negatif kepemilikan 

mayoritas terhadap kinerja perusahaan. 
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1.4 Batasan Masalah 

 

Agar masalah yang diteliti tidak terlalu luas dan mendapatkan hasil yang  

lebih baik dari pokok permasalahan di atas, maka dalam penelitian ini penulis 

memberikan batasan penulisan sebagai berikut : 

1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di bursa efek Indonesia sejak tahun 

2011-2015, data tersebut dipilih mempertimbangkan Peraturan Bank 

Indonesia nomor: 14/24/PBI/2012 tentang Kepemilikan Tunggal pada 

Perbankan di Indonesia yang menyatakan suatu pihak hanya dapat menjadi 

pemegang saham pengendali pada 1 (satu) Bank. Hal ini memperkuat nilai 

kepemilikan mayoritas pada perusahaan. 

2. Perusahaan tersebut memiliki data yang lengkap dan valid, telah melakukan 

IPO sebelum tahun 2010, tidak sedang dalam kondisi akusisi atau merger. 

1.5 Manfaat Penelitian 

 

Diharapkan penelitian ini bermanfaat bagi : 

 

1. Emiten, bagi perbankan di Indonesia penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan dalam meningkatkan kinerja perusahaan. 

2. Investor, sebagai referensi menentukan pilihan investasi untuk menanamkan 

modalnya. 

3. Pemerintah, mengetahui kondisi perbankan di Indonesia saat ini dengan 

adanya Peraturan Bank Indonesia mengenai Kepemilikan Tunggal pada 

Perbankan di Indonesia. 

4. Pengembangan ilmu, menambah wawasan tentang pengaruh kepemilikan 

mayoritas dan leverage terhadap kinerja perusahaan perbankan di Indonesia. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan, pada bab ini akan ditarik 

kesimpulan-kesimpulan dan saran-saran yang relevan dari penelitian ini.  

Penelitian ini meneliti pengaruh kepemilikan mayoritas terhadap kinerja 

perusahaan dengan leverage sebagai variabel pemoderasi. 

 

5.1 Simpulan 

 

Berdasarkan penelitian ini maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : 

 

1. Kepemilikan  mayoritas  berpengaruh  negatif  terhadap  kinerja   perusahaan. 

 

Hasil ini menunjukkan bahwa H1 terdukung. Dengan adanya kepemilikan 

mayoritas pada perbankan yang ditunjang oleh kebijakan kepemilikan tunggal 

oleh Bank Indonesia memberi dampak negatif bagi perbankan di Indonesia. 

Dengan adanya kebijakan tersebut konflik antara pemegang saham mayoritas 

dan pemegang saham minoritas besar kemungkinan dapat terjadi, karena 

pemegang saham mayoritas sebagai pengendali memiliki peran besar dalam 

kontrol perusahaan. 

2. Interaksi antara kepemilikan mayoritas dan leverage berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa H2 terdukung. 

Leverage dapat memperlemah pengaruh negatif kepemilikan mayoritas 

terhadap kinerja perusahaan. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

 

Keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya adalah : 

 

1. Proxy variabel kurang menunjukkan pengaruh kepemilikan dan leverage 

terhadap kinerja perusahaan. 

5.3 Saran 

 

Hasil Penelitian ini mungkin akan mendorong dan memicu dilakukannya 

penelitian-penelitian sejenis, maka penelitian selanjutnya diharapkan memperbaiki 

faktor-faktor sebagai berikut : 

1. Emiten, bagi perbankan di Indonesia perlu memperhatikan tingkat leverage 

dan dampaknya bagi investor serta kinerja perusahaan. 

2. Investor, perlu memperhatikan kinerja keuangan perbankan tersebut dan ada 

penyeimbang leverage sehingga dapat meningkatkan kinerja. 

3. Pemerintah, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan. 

 

4. Peneliti selanjutnya, memperbaiki model penelitian dengan menambahkan 

variabel struktur kepemilikan (manajerial, pemerintah, asing dan masyarakat) 

untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat. 

5. Membagi perusahaan pada sektor perbankan menjadi 2 kategori, misalnya 

perusahaan perbankan LQ45 dan perusahaan perbankan non-LQ45 untuk 

mengetahui perbedaan kinerja antara perusahaan dengan tingkat leverage 

tinggi dan rendah. 
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