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Abstrak 

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris tentang 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Populasi data adalah 154 Perusahaan Manufaktur pada periode 2015 – 2019. Sampel 

diambil secara Purposive Sampling, dimana perusahaan yang memenuhi syarat hanya 

sebanyak 92. Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengujian asumsi 

klasik dan analisis regresi berganda. Penelitian secara parsial membuktikan bahwa 

Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Institusional, Nilai Perusahaan. 

 

Abstract 

The main objective of this study is to obtain empirical evidence about the effect of 

managerial ownership and institutional ownership on firm value in manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The data population was 154 

manufacturing companies in the period 2015 - 2019. The sample was taken by purposive 

sampling, where only 92 companies met the requirements. The data analysis used in this 

study was testing classical assumptions and multiple regression analysis. Research 

partially proves that Managerial Ownership and Institutional Ownership have an effect 

on Firm Value. 

Keywords: Managerial Ownership, Institutional, Company Value. 

 

1. PENDAHULUAN 

Seiring dengan semakin tingginya 

perkembangan ekonomi global, membuat 

persaingan dalam dunia bisnis semakin 

kompleks. Hal tersebut menuntut setiap 

perusahaan untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan agar mampu bersaing dengan 

para kompetitornya guna mencapai tujuan 

perusahaan. Suatu perusahaan mempunyai 

tujuan jangka panjang diantaranya 

memberikan kemakmuran bagi pemilik 

perusahaan atau pemegang saham dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Memaksimumkan nilai perusahaan disebut 

sebagai memaksimumkan kemakmuran 

pemegang saham (Martono dan Harjito, 

2010).  

Ada berbagai macam sektor perusahaan 

nasional dimana salah satunya ialah sektor 

industri manufaktur. Sektor industri 

manufaktur merupakan salah satu 

penopang perekonomian nasional yang 

memberi kontribusi signifikan pada 
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pertumbuhan ekonomi Nasional. Industri 

manufaktur juga memegang peranan 

penting dalam perdagangan internasional.  

Berdasarkan informasi yang dikutip 

dari Bursa Efek Indonesia mengenai harga 

saham Sektor Industri Manufaktur, 

Memperlihatkan bahwa Sektor Industri 

Manufaktur Nasional menunjukan harga 

saham yang fluktuatif, bahkan cenderung 

menurun. Berikut tersaji rata – rata harga 

saham Sektor Industri Manufaktur tahun 

2015 – 2019, sebagai berikut : 

Tabel 1 : Rata – Rata Harga Saham 

Tahun 
Rata – Rata Harga 

Saham 

% 

2015 992,465 20,57% 

2016 1.147,911 15,66% 

2017 1.150,620 0,24% 

2018 1.335,205 16,04% 

2019 1.151,680 -13,75% 

Sumber : Data olah (www.idx.co.id), 2020 

 Berdasarkan tabel di atas 

menunjukan bahwa rata – rata harga saham 

yang tercermin mengalami kondisi yang 

fluktuatif bahkan cendrung mengalami 

penurunan nilai. Kondisi ini mengartikan 

bahwa nilai perusahaan manufaktur pun 

mengalami ketidakstabilan bahkan 

cendrung menurun. 

Penurunan nilai perusahaan dapat 

disebabkan oleh manajemen keuangan 

perusahaan. Faktor tersebut diantaranya 

adalah Struktur kepemilikan manajerial 

dan kepemilikan institusional. 

Kepemilikan manajerial merupakan 

kumpulan para pemegang saham yang 

mempunyai kedudukan di manajemen 

perusahaan baik sebagai manajer maupun 

sebagai dewan komisaris (Brigham dan 

Houston, 2006). Sedangkan kepemilikan 

institusional adalah beberapa saham 

dipegang langsung oleh para investor 

individu tetapi proporsi besar saham 

dimiliki oleh lembaga keuangan seperti 

reksadanaa, dana pensiun, dan perusahaan 

asuransi  (Brealey et al, 2007). 

 Berdasarkan pemaparan diatas 

menimbulkan sebuah pertanyaan apakah 

terdapat pengaruh dari kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan dan 

apakah terdapat pengaruh dari kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan? 

 

2. KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Kepemilikan Manajerial 

Menurut Downes dan Goddman 

(2000) menyebutkan bahwa 

kepemilikan manajerial 

merupakan para pemegang saham 

yang juga berarti dalam hal ini 

sebagai pemilik dalam perusahaan 

dan pemilik manajer secara aktif 

ikut dalam pengambilan 

keputusan pada suatu 

perusahaanyang bersangkutan. 

Menurut Brigham dan Houston 

(2006) menyebutkan bahwa 

kepemilikan manajerial adalah 

kumpulan para pemegang saham 

yang mempunyai kedudukan di 

manajemen perusahaan baik 

sebagai manajer maupun sebagai 

dewan komisaris. 

2.2 Kepemilikan Institusional 

Menurut Brealey et al (2007) 

menyebutkan bahwa kepemilikan 

institusional adalah beberapa 

saham dipegang langsung oleh 

para investor individu tetapi 

proporsi yang besar dimiliki oleh 

lembaga keuangan seperti 

reksadanaa, dana pensiun, dan 

perusahaan asuransi. Menurut 

Hery (2014) menyebutkan bahwa 
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kepemilikan institusional adalah 

kepemilikan saham perusahaan 

oleh institusi keuangan, seperti 

perusahaan asuransi, bank, dana 

pensiun, dan asset management. 

2.3 Nilai Perusahaan 

Menurut Martono dan Harjito 

(2010) menyebutkan bahwa nilai 

perusahaan dapat dilihat dari nilai 

saham perusahaan yang 

bersangkutan. Sudana (2011) 

menyebutkan bahwa nilai 

perusahaan adalah nilai sekarang 

dari arus pendapatan atau kas 

yang diharapkan diterima pada 

masa yang akan datang. Nilai 

perusahaaan yang sudah go public 

tercermin dalam harga pasar 

saham perusahaan sedangkan 

pengertian nilai perusahaan yang 

belum go public nilainya 

terealisasi apabila perusahaan 

akan dijual. 

2.4 Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan manajerial 

merupakan kumpulan para 

pemegang saham yang 

mempunyai kedudukan di 

manajemen perusahaan baik 

sebagai manajer maupun sebagai 

dewan komisaris (Brigham dan 

Houston, 2006). Kepemilikan 

manajerial adalah di mana 

manajemen memiliki proporsi 

saham dari perusahaan yang 

mereka kelola. Kepemilikan ini 

sangatdiharapkan dengan besaran 

proporsi yang optimal dalam 

perusahaan di Indonesia (Sugiarto 

2009). Masalah yang sering 

ditimbulkan dari struktur 

kepemilikan ini adalah agency 

conflict, dimana terdapat 

kepentingan antara manajemen 

perusahaan sebagai pengambil 

decision maker dan 

parapemegang saham sebagai 

owner dari perusahaan. Tentunya 

perbedaan kepentingan ini akan 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Nugraha, 2014). 

Rendahnya proporsi saham yang 

dimiliki manajemen pada 

perusahaan menyebabkan pihak 

manajemen dinilai belum cukup 

mampu untuk memonitor seluruh 

aktivitas perusahaan sehingga 

pihak manajemen cenderung 

mementingkan kepentingan 

pribadi dan sangat beresiko dapat 

menurunkan nilai perusahaan 

(Zubir, 2011). 

 Kepemilikan manajerial 

berhasil menjadi mekanisme 

untuk mengurangi masalah 

keagenan dari manajer dengan 

menyelaraskan kepentingan-

kepentingan manajer dengan 

pemegang saham. Kepentingan 

manajer dengan pemegang saham 

eksternal dapat disatukan jika 

kepemilikan saham oleh manajer 

diperbesar sehingga manajer tidak 

akan memanipulasi laba untuk 

kepentingannya (Jensen dan 

Meckling, 1976; Sofyan Safri, 

2007). Terdapat hubungan positif 

antara kepemilikan manajerial 

dengan nilai perusahaan. 

Peningkatan nilai perusahaan 

terjadi sebagai akibat dari 

meningkatnya kepemilikan 

manajerial, besarnya proporsi 

saham yang dimiliki oleh 

manajemen akan efektif dalam 



In Search                                                                                          p-ISSN: 2085-7993 

e-ISSN: 2580-3239 

Volume 19 No. 02, November 2020 

 
In Search – Informatic, Science, Entrepreneur, Applied Art, Research, Humanism                      254 
  
 
 

memonitor setiap aktivitas yang 

dilakukan perusahaan (Martono 

dan Harjito, 2010). Semakin besar 

kepemilikan saham oleh 

manajemen maka berkurang 

kecenderungan manajemen untuk 

mengoptimalkan penggunaan 

sumber daya sehingga 

mengakibatkan kenaikan nilai 

perusahaan (Siallagan dan 

Machfoedz, 2006). Jadi semakin 

tinggi kepemilikan manajerial, 

maka akan semakin tinggi nilai 

perusahaan. 

2.5 Kepemilikan Institusional 

terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan institusional adalah 

beberapa saham dipegang 

langsung oleh para investor 

individu tetapi proporsi yang 

besar dimiliki oleh lembaga 

keuangan seperti reksa dana, dana 

pensiun, dan perusahaan asuransi 

(Brealey et al, 2007:388). 

Kepemilikan institusional 

memiliki kemampuan untuk 

mengendalikan pihak manajemen 

melalui proses monitoring secara 

efektif sehingga dapat 

mengurangi manajemen laba. 

Adanya kepemilikan oleh investor 

institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang 

lebih optimal terhadap kinerja 

manajemen, karena kepemilikan 

saham mewakili suatu sumber 

kekuasaan yang dapat digunakan 

untuk mendukung atau sebaliknya 

terhadap kinerja manajemen 

(Kusumaningtyas, 2015). 

 Tingginya kepemilikan 

institusional akan memberikan 

pengaruh pada proses laporan 

keuangan, sehingga dapat 

memberikan reaksi positif kepada 

calon investor dalam menilai 

perusahaan. Investor institusional 

juga dapat menjadi pemilik yang 

efektif karena memiliki sumber 

daya dan kemampuan untuk 

memantau keputusan manajemen 

(Muryati dan Suardhika, 2014). 

Kepemilikan saham institusional 

berpengaruh positif menunjukkan 

bahwa fungsi kontrol dari pemilik 

sangat menentukan dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Secara teoritis bahwa semakin 

tinggi kepemilikan institusional 

maka semakin kuat kontrol 

terhadap perusahaan, kinerja/nilai 

perusahaan akan naik apabila 

pemilik perusahaan bisa 

mengendalikan perilaku 

manajemen agar bertindak sesuai 

dengan tujuan perusahaan 

(Widyati, 2013). 

 Semakin besar kepemilikan 

institusional maka semakin efisien 

pemanfaatan aktiva perusahaan 

dan diharapkan juga dapat 

bertindak sebagai pencegahan 

terhadap pemborosan yang 

dilakukan oleh manajemen. 

Semakin besar kepemilikan oleh 

institusi keuangan maka semakin 

besar pula kekuatan suara dan 

dorongan untuk mengoptimalkan 

nilai perusahaan (Suhartanti, 

2015). Jadi semakin tinggi 

kepemilikan institusional, maka 

akan semakin tinggi nilai 

perusahaan. 
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3. METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel penelitian 

Populasi yang di masukan dalam 

penelitian ini adalah sektor industri 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia untuk tahun 2015 

sampai dengan 2019. Penentuan 

sampel dalam penelitian ini adalah 

dengan metode purposive sampling, 

yaitu teknik pengambilan sampel 

dengan pertimbangan tertentu. 

Kriteria sampel yang dimaksud ialah 

sebagai berikut:  

1. Perusahaan manufaktur 

yang terdaftar (listing) di 

Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2015 – 

2019. 

2. Perusahaan manufaktur 

yang menerbitkan laporan 

keuangan secara berturut-

turut di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 

2015 – 2019. 

3. Laporan keuangan 

perusahaan manufaktur 

menampilkan data dan 

informasi (variabel) yang 

digunakan dalam 

penelitian ini pada periode 

2015 – 2019. 

4. Laporan keuangan 

perusahaan manufaktur 

menggunakan satuan mata 

uang rupiah. 

Informasi data sekunder yang 

diperlukan dalam penelitian ini 

diperoleh dari laporan keuangan 

masing - masing perusahaan sektor 

industri manufaktur. Dalam 

penelitian ini jumlah observasinya 

ada 92 perusahaan yang memenuhi 

kriteria sebagai sample dari 154 

populasi. 

3.2 Variabel penelitian dan 

pengukuran variabel 

3.2.1 Kepemilikan Manajerial 

Menurut Brigham dan Houston 

(2006) menyebutkan bahwa 

kepemilikan manajerial adalah 

kumpulan para pemegang saham 

yang mempunyai kedudukan di 

manajemen perusahaan baik sebagai 

manajer maupun sebagai dewan 

komisaris.  

Kepemilikan Manajerial = Jumlah 

saham yang dimiliki manajemen / 

Jumlah saham yang beredar X 100% 

3.2.2 Kepemilikan Institusional 

Menurut Hery (2014) menyebutkan 

bahwa kepemilikan institusional 

adalah kepemilikan saham 

perusahaan oleh institusi keuangan, 

seperti perusahaan asuransi, bank, 

dana pensiun, dan asset 

management. 

Kepemilikan Institusional = Jumlah 

saham yang dimiliki institusional / 

Jumlah saham yang beredar X 100% 

3.2.3 Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan dapat diukur 

dengan menggunakan rasio Tobin’s 

Q, jika rasio Q di atas 1, ini 

menunjukkan bahwa investasi dalam 

aktiva menghasilkan laba yang 

memberikan nilai yang lebih tinggi 

daripada pengeluaran investasi, hal 

ini akan merangsang investasi baru. 

Jika rasio Q di bawah 1, investasi 

dalam aktiva tidaklah menarik 

(Herawaty, 2008). 

Tobins Q = MVS + D / TA 

MVS  = Market Value of all 

outstanding shares 
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D = Debt 

TA = Firm’s assets 

3.3 Metode analisis regresi berganda 

Penggunaan analisis ini untuk 

mengukur pengaruh dari variabel  

independen atau lebih terhadap variabel 

dependen. Analisis data dilakukan 

dengan menggunakan uji asumsi klasik 

dan uji hipotesis. Model regresi linier 

berganda dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut : 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

a = Konstanta 

X1 = Kepemilikan Manajerial 

X2 = Kepemilikan Institusional 

b = Koefisien regresi masing-masing 

variabel independen 

e =Error

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Uji Asumsi Klasik 

4.1.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk 

mengetahui apakah data yang diambil 

berasal dari populasi yang berdistribusi 

normal. Model regresi yang baik adalah 

berdistribusi normal atau mendekati 

normal. Jika data tidak mengikuti pola 

sebaran distribusi normal, maka akan 

diperoleh taksiran yang bias. Pengujian 

normalitas dilakukan melalui tes 

Kolmogorov-Smirnov koreksi Lilliefors. 

4.1.2 Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

ditemukan adanya tidaknya korelasi yang 

kuat diantara variabel bebas (independen). 

Model regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi korelasi yang kuat diantara variabel 

bebas (independen). Untuk melihat adanya 

tidaknya pelanggaran multikolinieritas data 

dapat dilihat dari nilai tolerance dan 

variance inflation factors (VIF) dengan 

kriteria pengujian nilai tolerance harus 

lebih dari 0,1 dan Variance Inflation 

Factor (VIF) kurang dari 10. 

4.1.3 Uji Heterokedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas bertujuan 

untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi terjadi kesalahan atau 

ketidaksamaan variance dari residual pada 

model yang sedang diamati dari satu 

observasi ke observasi lain. Kriteria hasil 

dari uji heterokedastisitas adalah sebagai 

berikut : jika nilai p- value (signifikansi) > 

0,05 maka varians residual dalam data 

bersifat homokedastisitas, tetapi jika < 

0,05 mengindikasikan varian residual 

bersifat heteroskedastisitas. 

4.1.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk 

mengetahui ada atau tidaknya 

penyimpangan asumsi klasik autokorelasi 

yaitu korelasi yang terjadi antara residual 

pada satu pengamatan dengan pengamatan 

lain pada model regresi. Uji autokorelasi 

dilakukan dengan menggunakan uji 

statistik Durbin Watson, yaitu dengan 

membandingkan angka Durbin-Watson 

hitung (DW) dengan nilai kritisnya dL dan 

dU. Hasil pengujian dengan DW diperoleh 

nilai 1,982, dengan α = 0,05%, n = 154, k 

= 3 diperoleh nilai dU =1,718 dan 4 – dU 

= 2,214, karena nilai DW berada di antara 

dU 1,718 < DW 1,982 < 4 – dU 2,214, 

maka dapat disimpulkan tidak terdapat 

masalah autokorelasi. 

4.2 Pengujian Hipotesis 

4.2.1 Pengujian Hipotesis secara parsial 

(Uji t) 
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Pengujian hipotesis secara parsial 

(Uji t) digunakan Untuk mengetahui 

signifikan atau tidaknya suatu pengaruh 

dari variabel-variabel bebas secara parsial 

atas suatu variabel tidak bebas. 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 2 : Pengujian Hipotesis Parsial 

 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat 

bahwa : 

1. Variabel X1 memiliki nilai t hitung 

lebih besar dari nilai t tabel. Karena 

nilai t hitung (3,478) > t tabel (1,998), 

maka Ha diterima. Oleh karena itu 

dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial terdapat pengaruh signifikan 

dari Kepemilikan Manajerial (X1) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

2. Variabel X2 memiliki nilai t hitung 

lebih besar dari nilai t tabel. Karena 

nilai t hitung (2,216) > t tabel (1,998), 

maka Ha diterima. Oleh karena itu 

dapat disimpulkan bahwa secara 

parsial terdapat pengaruh signifikan 

dari Kepemilikan Institusional (X2) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

3. Analisis Regresi Linier berganda 

Analisis regresi linier berganda 

digunakan untuk melihat pengaruh 

Kepemilikan Manajerial (X1) dan 

Kepemilikan Institusional (X2) Terhadap 

Nilai Perusahaan (Y). Regresi linier 

berganda berfungsi untuk mengetahui 

hubungan fungsional antara variabel 

dependen yang dihubungkan dengan dua 

atau lebih variabel independen, sehingga 

dari hubungan yang diperoleh kita dapat 

menaksir suatu variabel apabila hanya 

variabel lainnya diketahui, hal ini 

ditunjukan pada tabel 2. Berdasarkan hasil 

perhitungan pada tabel 2 maka, diperoleh 

bentuk persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut : 

Y = 1,344 + 0,308X1 + 0,487X2 + E 

Dari hasil persamaan regresi linier 

berganda tersebut masing – masing 

variabel dapat diinterpretasikan hubungan, 

sebagai berikut : 

1. Konstanta sebesar 1,344 memiliki arti 

bahwa, jika variabel Nilai Perusahaan 

(Y) tidak dipengaruhi oleh kedua 

variabel bebas yaitu Kepemilikan 

Manajerial (X1) dan Kepemilikan 

Instusional (X2) bernilai nol, maka 

besarnya rata-rata Nilai Perusahaan 

akan bernilai 1,355. 

2. Koefisien regresi untuk variabel bebas 

X1 bernilai positif, menunjukkan 

adanya hubungan yang searah antara 

Kepemilikan Manajerial (X1) dengan 

Nilai Perusahaan (Y). Koefisien 

regresi variabel X1 sebesar 0,308 

mengandung arti untuk setiap 

pertambahan Kepemilikan Manajerial 

(X1) sebesar satu satuan akan 

menyebabkan meningkatnya Nilai 

Perusahaan (Y) sebesar 0,308. 

3. Koefisien regresi untuk variabel bebas 

X2 bernilai positif, menunjukkan 

Model Standard Coefficient t Sig Correlation Zero Order

B Std. Error Beta

Constant 1.344 0.355 5.066 0.000

Kepemilikan Manajerial 0.308 0.840 0.356 3.478 0.003 0.467

Kepemilikan Institusional 0.487 0.235 0.238 2.216 0.003 0.555

Unstandarized Coefficent
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adanya hubungan yang searah antara 

Kepemilikan Institusional (X2) 

dengan Nilai Perusahaan (Y). 

Koefisien regresi variabel X2 sebesar 

0,495 mengandung arti untuk setiap 

pertambahan Kepemilikan 

Institusional (X2) sebesar satu satuan 

akan menyebabkan meningkatnya 

Nilai Perusahaan (Y) sebesar 0,487. 

5. KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan 

pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya, maka peneliti mengambil 

beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

1. Hasil analisis untuk hipotesis yang 

menguji apakah Kepemilikan 

Manajerial berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan, disimpulkan 

bahwa hipotesis alternatif diterima, 

yang berarti Kepemilikan 

Manajerial berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Hasil analisis untuk hipotesis yang 

menguji apakah Kepemilikan 

Institusional berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan, disimpulkan 

bahwa hipotesis alternatif diterima, 

yang berarti Kepemilikan 

Institusional berpengaruh 

signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

5.2 Saran 

Adapun yang dapat dijadikan 

masukan  adalah sebagai berikut: 

1. Bagi industri manufaktur 

Disarankan kepada industri 

manufaktur agar masa yang akan 

datang dapat lebih memperhatikan 

Kepemilikan Manajerial dan 

Kepemilikan Institusional dengan 

cara meningkatkan penjualaan dan 

harga saham, karena terbukti 

bahwa Kepemilikan Manajerial 

dan Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya 

 Diharapkan penelitian lain 

dapat menambah waktu 

penelitian yang lebih 

panjang sehingga hasil 

penelitian lebih akurat. 

 Diharapkan untuk peneliti 

selanjutnya dapat 

menambah variabel 

independen dengan faktor-

faktor lain yang mungkin 

dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan 
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