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Abstract

Good Corporate Governance give effective controlling framework to build
check and balance system in organisation. Part of Good Corporate Governance are
managerial ownership and institutional ownership. This research aims to determine
and analyze the influence of Managerial Ownership and Institutional Ownership on
Company Value in banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
2019-2021 period. The sampling technique used was purposive sampling. The research
data is 51 companies with a research sample of 17 companies. The analysis technique
used is multiple linear regression analysis. The research results show that managerial
ownership and institutional ownership influence company value.
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Pendahuluan

Perkembangan industri perbankan disuatu negara menjadi bahan pertimbangan.
Semakin maju sesuatu negeri, sehingga semakin besar andil perbankan serta semakin
diperlukan baik oleh negeri ataupun publik (Yuliyanti, 2019). Tata kelola perusahaan
yang baik akan menaikkan performa serta akuntabilitas Perusahaan, serta
mempertimbangkan kepentingan pemangku kepentingan yang lain serta menjadi
prinsip moral serta persyaratan hukum yang berlaku. Tata kelola Perusahaan yang baik
menawarkan kerangka pengawasan yang efektif untuk membangun sistem check and
balance dalam organisasi. Keberhasilan penerapan tata kelola Perusahaan diharapkan
bisa memberikan kepercayaan publik, terutama di kalangan investor dan kreditor.

Good Corporate Governance akan menyediakan insentif yang cocok untuk
arahan serta manajemen untuk menggapai misi yang cocok dengan kemauan
perusahaan serta pemegang saham, juga akan menyediakan cara monitoring yang
efisien. Good Corporate Governance ialah sesuatu prinsip untuk administrator buat
mengatur industri dengan cara best practice. Melewati aplikasi Good Corporate
Governance administrator hendak dituntut buat membuat ketetapan finansial yang bisa
profitabel stakeholder (Fana & Prena, 2021).

Nilai Perusahaan yang tinggi memberikan pandangan bagi investor dalam
menilai keberhasilan Perusahaan. Menurut Sari dan Handayani (2016) mengatakan
bahwa nilai Perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya. Peningkatan nilai
Perusahaan bisa dicapai apabila manajemen Perusahaan mampu menjalin kerjasama
yang baik dengan pihak lain shareholder dan stakeholder dalam membuat Keputusan-
keputusan keuangan. Harapan dan pemegang saham dan manajemen adalah
meningkatkan nilai Perusahaan yang tercermin dari harga saham Perusahaan yang
meningkat, tetapi pada kondisi yang sesungguhnya penyatuan kepentingan antara
kedua belah pihak tersebut seringkali memenuhi masalah. Masalah antara manajer dan
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pemegang saham disebut masalah keagenan atau agency problem (Deka dan Anindya:
2016)

Pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena
apa yang dilakukan manajer tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan dan
pengaruh terhadap harga saham sehingga menyebabkan penurunan keuntungan
Perusahaan (Jensen danMeckling, 1976). Perbedaan kepentingan ekonomis ini bisa
saja di sebabkan karena asimetri informasi antara principaldan agen. Asimetri informasi
merupakan informasi yang tidak seimbang yang disebabkan karena adanya
distribusi informasi yang tidak sama (Putra et al., 2014). Keadaan tersebut
mengharuskan pemegang saham mengeluarkan biaya yang disebut biaya keagenan,
untuk meyakinkan manajer bekerja sungguh-sungguh untuk kepentingan pemegang
saham. Biaya keagenan adalah biaya yang meliputi pengeluaran untuk memonitor
kegiatan manajer pengeluaran untuk membuat struktur organisasi yang meminimalkan
tindakan-tindakan manajer yang tidak di inginkan. Adanya kepentingan antara manajer
dan pemegang saham inilah yang melatar belakangi perlunya tatakelola perusahaan
yang baik (Putra et al., 2014)

Kepemilikan manajerial tentu berkaitan dengan nilai perusahaan. Peran
manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan bermaksud untuk mendorong
manajer agar bertindak lebih hati-hati dan optimal dalam mengambil dan melaksanakan
keputusan yang berkaitan dengan keberhasilan perusahaan, karena mereka
(manajemen) sebagai pemegang saham perusahaan turut menanggung konsekuensi
sebagai pemegang saham atas perusahaan. Menurut studi Gosal et al. (2018) tentang
pengaruh kepemilikan manajemen terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian
menunjukkan bahwa kepemilikan manajemen berpengaruh negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Namun berdasarkan penelitian pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan yang dilakukan oleh Saidu & Gidado (2018), dan Hakim
(2018), diperoleh hasil bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional berkaitan dengan nilai perusahaan, karena dengan
adanya kepemilikan saham oleh investor institusional yang bertindak sebagai regulator
perusahaan dapat meningkatkan pengawasan. Menurut Thanatawee (2014) mengatakan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Apriada
(2016) menunjukkan bahwa dengan semakin tingginya tingkat kepemilikan
institusional sehingga semakin kuat pengawasan eksternal terhadap perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan yang terdiri
dari kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai Perusahaan.

Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai Perusahaan?

2. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai Perusahaan?

Analisis pengaruh struktur kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan manajerial
dan kepemilikan institusional memberikan manfaat mengenai pengaruh tata Kelola
Perusahaan yang baik sehingga bisa menaikkan nilai dari suatu Perusahaan.

Metode Penelitian
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2019-2021. Sampel yang digunakan adalah Perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang dipergunakan
dalam penelitian ini dengan metode purposive sampling. Purposive sampling adalah
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satu dari berbagai metode yang bisa dipakai guna menentukan sampel yang didasarkan
oleh sebuah kriteria tertentu (Sugiyono, 2013: 85). Kriteria sampel yang ditentukan
pada penelitian ini adalah:
1. Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI pada periode 2019-2021.
2. Perusahaan perbankan yang mempublikasikan laporan tahunan periode 2019-2021.
3. Perusahaan perbankan yang menggunakan satuan mata uang rupiah sehingga
pengukuran menjadi sama dan tidak terjadi selisih kurs.

Definisi Operasional
Variabel independent dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional, sedangkan variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai
Perusahaan. Berikut ini adalah pengukuran dari masing-masing variabel penelitian:
1. Kepemilikan Manajerial

Seorang pemegang saham yang aktif ketika pengambilan keputusan dari
manajemen (direksi dan dewan komisaris) dikatakan memiliki kepemilikan manajerial
(Indra, 2018). Menghitung kepemilikan manajemen menggunakan rumus berikut:

KM = Total Saham Manajemen X 100 %
Total Saham Beredar

2. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional, sebagaimana didefinisikan Mei Yuniati, Kharis
Raharjo (2016), ialah presentase saham institusi. Kepemilikan saham institusi
menyebabkan pengawasan yang intens terhadap performa manajemen agar tidak
mendahulukan kepentingan pemegang saham pengendali. Menghitung kepemilikan
institusional dengan cara :

Kl = Total Saham Institusional X 100 %
Total Saham Beredar

3. Nilai Perusahaan

Menurut Wiratama (2018), Tobin’s Q memberikan evaluasi tentang kemampuan
manajemen dalam mengendalikan aset perusahaan. Nilai Tobin’s Q > 1 maka
investasi aset cenderung menghasilkan laba dari pada investasi pengeluaran. Sementara
ini berlangsung, investasi aset tak menarik kalau nilai Tobin's Q < 1 (Zulkarnain Putra
et al., 2019). Tobin's Q diestimasi pada (Zulkarnain Putra et al., 2019) menggunakan
metode Darmawati et al. (2005) formula yang dimodifikasi agar sesuai dengan
perusahaan yang ada di Indonesia :

Tobin’s Q = (Saham Beredar X Closing Price) +Liabilities
Total Assets

Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda dengan persamaan
sebagai berikut:
Y=a+PBIKM+p2KI+e
Penggunaan regresi berganda dalam penelitian ini mensyarakatkan adanya pengujian
asumsi klasik sebelum dilakukan uji hipotesis. Uji Asumsi Klasik terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, uji heterokedastisitas.
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Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam suatu model regresi
didapati residual berdistribusi normal atau tidak, menggunakan uji ini (Ghozali, 2018:
161). Standar nilai yang digunakan menggunakan nilai Kolmogorov-smirnov dengan
ketentuan:

1) Jika nilai Sig. > 0,05, maka data memiliki distribusi normal.
2) Jika nilai Sig. < 0,05, maka data tidak memiliki distribusi normal.

Uji Multikolonieritas digunakan karena untuk mengetahui apakah terdapat
hubungan timbal balik antara variabel-variabel bebas dapat ditemukan, jika tidak terjadi
hubungan timbal balik antar variabel bebas maka model regresi tersebut dapat
dikatakan baik (Ghozali, 2018: 107). Untuk mengetahui ada tidaknya
multikolonearitas dalam model regresi ini, dengan cara melihat nilai uji dari tolerance
dan Variance Inflation Factor (VIF). Ketentuannya sebagai berikut:

1) Jika nilai tolerance <0,1 dan VIF > 10, berarti antar variabel bebas terjadi
multikolonieritas.

2) Jikanilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10, berarti tidak terjadi multikolonieritas antar
variabel bebas.

Pengujian selanjutnya adalah uji Heteroskedastisitas untuk melihat apakah ada
dalam model regresi ketidaksamaan variance dari residual dalam satu pengamatan ke
pengamatan lain (Ghozali, 2018: 137). Ketentuannya sebagai berikut, jika:

1) Jika nilai Sig. < 0,05, maka terjadi heterokedastisitas.
2) Nilai Sig. > 0,05, maka tidak terjadi heterokedastisitas.

Uji autokorelasi berusaha untuk mengetahui terdapatkah hubungan antar
kesalahan residual dalam periode t dengan kesalahan dalam periode t-1 pada regresi
linier sebelumnya. Masalah autokorelasi adalah masalah dimana terdapat korelasi
(Ghozali dan Ratmono, 2017: 121). Pengaruh pengamat atau data dalam satu variabel
yang berhubungan satu sama lain berhubungan dengan uji autokorelasi (Gani dan
Amalia, 2015: 124). Ketentuan berikut dapat digunakan untuk menentukan ada
tidaknya autokorelasi (Santoso, 2012: 242):

1. Nilai DW dibawah -2 artinya autokorelasi positif
2. Nilai DW berkisar -2 sampai +2 artinya tak ada autokorelasi
3. Nilai DW diatas +2 artinya autokorelasi negatif

Pengujian akan dilanjutkan dengan uji regresi linier berganda untuk mengetahui
apakah kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
nilai Perusahaan. Dengan rumus sebagai berikut:

Y =a+BIKM+B2KI+e

Dimana:
Y : Nilai Perusahaan
a : Konstanta

B1, B2 : Koefisien Regresi

KM : Kepemilikan Manajerial
KI  : Kepemilikan Instutisional
e : Eror, Tingkat kesalahan

Pengujian dalam analisis regresi berganda terdiri dari Uji F, Uji Koefisien
Determinasi, dan uji hipotesis. Uji F digunakan untuk mencari tahu seberapa besar
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tingkat masing-masing variabel bebas secara bersama-sama mempengaruhi variabel
terikat, yaitu menggunakan pengujian ini (Ghozali, 2018: 98). Besaran yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebesar 0,05 atau 5%. Keputusan diambil dengan melihat
nilai F yang terdapat dalam tabel ANOVA:

1) Jika nilai Sig. < 0,05, maka model regresi layak digunakan.

2) Jika nilai Sig. = 0,05, maka model regresi tidak layak digunakan.

Hasil pengujian selanjutnya adalah keofisien determinasi untuk melihat
seberapa jauh kemampuan suatu model regresi dalam menerangkan variasi variabel
independen dapat di uji menggunakan pengujian ini (Ghozali, 2018: 97). Nilai uji ini
hanya ada antara satu atau nol. Maksudnya jika suatu niali mendekati satu, artinya
variabel bebas memberikan informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel
terikat. Nilai yang digunakan dalam pengujian ini adalah Adjusted R2. Peneliti
beranggapan bahwa nilai Adjusted R? lebih baik dari nilai R? karena dapat naik atau
turun apabila satu variabel indepeden ditambahkan kedalam model.

Bagian terakhir dari analisis regresi berganda adalah uji T, yaitu untuk mencari
tahu seberapa besar tingkat masing-masing variabel bebas secara sendiri-sendiri
mempengaruhi variabel terikat, yaitu menggunakan pengujian ini (Ghozali, 2018: 98).
Ketentuan dalam pengujian ini antara lain:

1) Jika nilai Sig. < 0,05, maka hipotesis diterima.
2) Jika nilai Sig. > 0,05, maka hipotesis ditolak.

Hasil Dan Pembahasan

Populasi pada penelitian ini menggunakan data perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Dari data yang didapat hanya 51
data yang bisa diolah. Adapun seleksi sampel yang menggunakan metode purposive
sampling dapat dilihat pada tabel 1 tentang penentuan sampel penelitian.

Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian

Ketentuan Pemilihan Sampel Jumlah
Perusahaan Perbankan periode 2019-2021 46
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keungan secara

lengkap periode 2019-2021 (29)
Perusahaan perbankan yang memenuhi kriteria Sampel 17
Jumlah sampel penelitian (17 perusahaan x 3 tahun) 51

Sumber: Data diolah 2023

Berdasarkan data dari 17 sampel perusahaan perbanka dan dengan jumlah data sebanyak 51
data, maka selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik dan uji hipotesis.

1. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinieritas, uji auto korelasi, dan uji
heterokedastisitas. Pengujian normalitas data dilakukan dengan menggunakan Kolmogrov-
Smirnov dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel penggangu atau
residual memiliki distribusi secara normal atau tidak. Hasil pengujian normalitas dapat dilihat
pada tabel 2.
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Tabel 2. Uji Normalitas

Keterangan Unstandardized Residual Keterangan
N 51 : .
Asymp. Sig. (2- tailed) 0,259 Data tidak terdistribus!
Asymp. Sig. (2- tailed) 0,000

Sumber: Data diolah 2023

Hasil pengujian normalitas pada tabel 2 menunjukkan bahwa data yang diamati
mempunyai sebaran yang tidak berdistribusi tidak normal. Karena itu tahapan selanjutnya
adalah menjalankan transformasi data. Hasil pengujian normalitas data setelah distransfor
adalah dapat dilihat pada tabel 3.

Tabel 3. Uji Normalitas Setelah Transformasi Data

Keterangan Unstandardized Residual Keterangan
N 51 . N
Asymp. Sig. (2- tailed) 0,219 Data tidak teraistribus!
Asymp. Sig. (2- tailed) 0,000

Sumber: Data diolah 2023

Hasil transformasi data yang dilakukan dan setelah diuji normalitas kembali masih
menunjukkan bahwa data penelitian tidak berdistribusi normal. Langkah berikutnya adalah
melakukan uji outlier dengan menggunakan Z score dan membuat data yang outlier, yaitu diatas
2,5 dan dibawah -2,5. Setelah data outlier dibuat maka dilakukan pengujian normalitas kembali
dan hasil pengujiannya dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 4. Uji Normalitas Setelah Outlier

Keterangan Unstandardized Residual Keterangan
N 42
Asymp. Sig. (2- tailed) 0,129 Data terdistribusi normal
Asymp. Sig. (2- tailed) 0,078

Sumber: Data diolah 2023

Berdasarkan Tabel 4 diketahui bahwa hasil dari Asymp. Sig (2-tailed) memiliki nilai sebesar
0,078 lebih besar dari 0.05 sehingga data dikatakan terdistribusi normal.

Setelah data terdistribusi normal selanjutnya adalah melakukan uji multikolinieritas,
yang bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan ada korelasi antara variabel
bebas (independent). Adapun hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel 5.

Tabel 5. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Keterangan
Kepemilikian Manajerial 0,982 1,019 Tidak Terjadi
Kepemilikan Institusional 0,982 1,019 Multikolinearitas

Sumber; Data diolah 2023

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa nilai antara variabel bebas (independent) lebih besar dari
0,10 baik dari nilai tolerance sedangkan nilai VIF lebih rendah dari 10. Hasil pengujian ini
menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas.
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Pengujian selanjutnya adalah uji heteroskedastisitas yang bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Hasil pengujian apat dilihat di tabel 6.

Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig. Keterangan
Kepemilikian Manajerial 0,397  Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Kepemilikan Institusional 0,400  Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah 2023

Hasil pengujian heteroskedastisitas berdasarkan Tabel 6 menunjukkan bahwa nilai signifikansi
lebih besar dari > 0,05 yang berarti tidak terjadi heteroskedastisitas.

Pengujian terakhir dari uji asumsi klasik adalah uji autokorelasi. Tujuan uji
autokorelasi adalah untuk mencari hubungan antara kesalahan residual pada periode t dan
kesalahan pada periode t-1 dengan melihat nilai Durbin Wattson.

Tabel 7. Uji Autokorelasi
Model Durbin-Watson Keterangan
1 1,060 Tidak Terjadi Autokorelasi
Sumber: Data diolah 2023

Hasil pengujian menunjukkan bahwa data penelitian tak menunjukkan gejala autokorelasi,
terlihat dari nilai Durbin Wattson sebesar 1,060 yaitu di atas -2 hingga +2. Akibatnya, dapat
dikatakan data penelitian tak menunjukkan gejala autokorelasi.

2. Analisis Regresi berganda

Analisis regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini meliputi uji F, koefisien
determinasi, uji hipotesis, dan persamaan statistic yang dihasilkan. Hasil uji pertama yaitu ui F
dan koefisien determinasi apat dilihat di tabel 8.

Tabel 8. Uji Adjusted R? dan Uji F
Model Adjusted R Square F Sig
1 -0,008 0,843 0,438
Sumber: Data diolah, 2023

Nilai F yang dihasilkan dari analisis regresi berganda menunjukkan nilai signifikansi
nilai F sebesar 0,438 yang nilai ini lebih kecil dari 0,05, dan ini berarti model regresi
layak digunakan.

Selain nilai F, tabel 8 juga menunjukkan hasil Adjusted R Square sebesar -0,008

yang berarti bahwa variabel bebas (independen) yaitu kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional mampu menjelaskan pergerakan variabel terikat (dependen)
yaitu nilai perusahaan sebesar 0,8%. sedangkan 99,2% nya dijelaskan oleh variabel
lain.

Hasil pengujian menggunakan regresi berganda selanjutnya adalah uji T yaitu
uji atas hipotesis yang diajukan. Adapun hasil uji hipotesis ini dapat dilihat pada tabel
9.
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Tabel 9. Uji t
Variabel B Sig. Hasil
Kepemilikian Manajerial -0,135 0,397 Hipotesis ditolak
Kepemilikan Institusional 0,135 0,400 Hipotesis ditolak

Sumber: Data diolah 2023

Hasil dari Tabel 9 menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional memiliki nilai signifikansi dibawah 0,05 yang berarti bahwa kedua variable
independent tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Sehingga hasil yang diperoleh
menyatakan bahwa hipotesis ditolak.

Kecenderungan pihak manajemen yang belum memiliki saham diperusahaan
5mengakibatkan manajerial Perusahaan mementingkan kepentingan pribadi dibandingkan
dengan kepentingan Perusahaan dalam meningkatkan nilai Perusahaan. Rendahnya saham yang
dimiliki oleh manajemen mengakibatkan pihak manajemen belum merasa ikut andil dalam
memiliki Perusahaan, sehingga merasa tidak semua keuntungan dapat dinikmati oleh
manajemen. Sehingga pihak manajemen termotivasi untuk memaksimalkan kepentingan
sendiri. Penelitian ini sejalan dengan Nik Anis (2018) dan Wardhani (2019) yang menyatakan
tidak ada pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahan.

Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional yang tinggi tidak selalu diikuti oleh nilai
Perusahaan yang tinggi juga. Sebaliknya , kepemilikan institusional yang rendah tidak selalu
diikuti oleh nilai Perusahaan yang rendah juga. Penelitian ini sejalan dengan Azzahrah dan
Willy (2014), Nik Anis (2018) dan Vicky Praleo (2021) yang menyatakan tidak ada pengaruh
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahan. hingga calon investor tidak berminat
membeli saham perusahaan. Perusahaan harus dapat memaksimalkan potensi yang ada
agar nilai perusahaan dapat meningkat. Hasil berikut sama dengan hasil penelitian
(Vicky Praleo, 2021) yang mengatakan kepemilikan instutisional tak terdapat pengaruh
terhadap nilai perusahaan perbankan

Simpulan

Simpulan yang dapat diambil berdasarkan hasil analisis data yang telah diuraikan
menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai Perusahaan.
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