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ABSTRACT 

 

The study aims to test whether there is an influence between managerial ownership 

variables (KM) and institutional ownership (KI) on corporate value (PBV) in 

manufacturing companies listed in the Jakarta Islamic Index for the period 2016- 

2020. The data analysis method in this study is the panel dataregression analysis 

method. The testing stages in this study include descriptive statistical analysis, 

classical assumption test, multiple regression analysis, coefficient of determination, 

and hypothesis test using the help of eviews software 12. The research sample in 

this study is a manufacturing company on the Jakarta Islamic index with a total of 

15 companies in the period 2016-2020 using time series data. Based on the results 

of this study that independent variables have an simultaneous effect on the value of 

the company. A partial test conducted in this study found that managerial 

ownership negatively negatively affects a company's value. In contrast to 

institutional ownership that has a significant positive effect on the value of the 

company. Companies should pay attention to managerial ownership, in order to 

have more responsibility for policies taken override their personal interests aimed 

at maximizing the value of the company. 
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I. PENDAHULUAN 

 
Perusahaan manufaktur memiliki dampak penting bagi pertumbuhan ekonomi 

Indonesia,memberikan dampak positif terhadap meningkatnya investasi 
diindonesia. Menurut data badan koordinasi penanaman modal tahun (2017). Lebih 
dariseparuh investasi, baik penanaman modal asing (PMA) maupun penanaman 
modal dalam negeri (PMDN) pada tahun 2016 mengalir ke sektor 
manufkatur.Globalisasi menuntut setiap perusahaan untuk dapat bersaing dengan 
perusahaan lainnya. Perusahan beroreintasi terhadap profit dan nirlaba. Dalam 
tujuan perusahaan, dana diperlukan untuk membiayai kegiatan operasional 
perusahaan. 

 
Perkembangan indeks saham syariah Indonesia dari tahun 2011 hingga tahun 

2020 mengalami peningkatan dari tahun- ketahun. Meskipun pernah mengalami 
penurunan tetapi penurunan tersebut tidak telalu signifikan. Penurunan tertinggi 
terjadi ditahun 2015 turun sebesar 14 persen, dan ditahun 2020 bulan maret dimana 
Pandemic Covid-19 mulai hadir di indonesia. Indeks saham syariah indonesia 
terkena dampak dan mengalami penurunan. Meskipun terkena dampak pandemic 
ISSI secara perlahan mulai bangkit kembali.Dari gambar 1.2 ISSI dalam kondisi 
yang stabil dan cenderung meningkat. 

 
Dalam suatu perusahaan memiliki hubungan yang baik antara pihak principal 

dan agent maka akan berdampak positif terhadap nilai perusahaan tersebut. Untuk 
mengetahui nilai perusahaan itu berdampak positif bisa dilihat dari naik atau 
turunnya harga saham dari perusahaan tersebut, dalam upaya meningkatkan nilai 
perusahaan maka para pemegang saham menyerahkan organisasi perusahaan 
kepada para profesional yaitu direktur dalam suatu perusahaan. 
 

Direktur harus memaksimalkan nilai perusahaan dan 
mensejahterahkanparapemilik saham, pada kenyataannya terjadi perbedaan 
kepentingan antara pemegang saham dengan direktur sehingga muncul konflik 
yang biasa disebut konflik keagenan. Konflik kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang 
dapat mensejajarkan kepentingan kepentingan yang terkait tersebut. Struktur 
kepemilikan saham sendiri dapat dibedakan menjadi kepemilikan manajerial 
kepemilikan institusional dan kepemilikan asing. Struktur kepemilikan manajerial 
adalah dimana direktur dan komisaris sebagaipemegang saham aktif yang ikut 
mengambil keputusan di dalam suatu perusahaan. Kepemilikan institusional 
merupakan pemegang saham institusi seperti bank,asuransi dan institusi lainnya 
yang bertindak untuk memantau kinerja perusahaan agar mendapatkan nilai 
perusahaan yang maksimal. 
 
 
II. LANDASAN TEORI 

 

2.1.    Teori keagenan (Agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) merumuskan tiga teori yaitu: teori hak atas 
kekayaan, keagenan dan teori keuangan untuk mengembangkan teori struktur 
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kepemilikan perusahaan. Teori-teori ini memberikan penerangan yang lebih jelas 
tentang definisi perusahaan, pemisahan kepemilikan dan pengendalian, definisi 
fungsi tujuan perusahaaan (Uzaimi,2017). Teori agency menekankan pada 
hubungan keagenan yang terjadi ketika satu pihak mendelegasikan suatu 
pekerjaannya pada pihak lain yaitu manajer atau direktur melaksanakan pekerjaan 
tersebut. Jensen dan Meckling mendefinisikan hubungan keagenan sebagai salah 
satu pemilik saham untuk menggunakan orang lain atau agen manajer atau direktur 
untuk menjalankan aktivitas perusahaan. Wolketal (1992) menjelaskan bahwa 
agency theory perusahaan digambarkan sebagai titik temu hubungan keagenan 
antara pemilik perusahaan principal dan manajemen perusahaan agent dan berusaha 
memberi suatu pemahaman perilaku organisasional dengan mengungkapkan 
bagaimana pihak-pihak yang terlibat dalamhubungan keagenan dalam perusahaan 
berusaha untuk memaksimalkan utility mereka (Arwani, 2020). 
 
2.2     Masalah keagenan (Agency Problem) 

Menurut Jensen dan Meckling pemisahan control antara principal dan agent 
yang mendorong terjadinya konflik keagenan. Perbedaan kepentingan antara agen 
dan prinsipal dalam menggunakan equity dapat dijelaskan dengan aliran kas bebas 
(free cash flow), yaitu adanya kelebihan kas dalam perusahaan dan kesempatan 
investasi terbatas atau sudah tidak ada peluang untuk melakukan investasi. Agen 
atau manajer lebih memilih untuk tidak membagikan data tersebut kepada 
pemegang saham, tetapi diinvestasikan pada proyek yang menguntungkan dirinya 
sendiri sedangkan beban ditanggung oleh principal (Harsono, 2020). 
 
2.3. Biaya keagenan (Agency cost) 

Akibat dari adanya kesenjangan tujuan antara pemilik perusahaan dan 
manajer, manajer perusahaan akan lebih cenderung untuk memaksimalkan 
kekayaan pribadinya atau berperilaku oportunistik dengan cara menyalahgunakan 
sumber daya milik perusahaan dan kebijakan yang dihasilkan menjadi sangat tidak 
opimal (Shafa, 2020).Konflik keagenan timbul dikarenakan adanya asimetri 
informasi di antara ke dua belah pihak. Manajer cenderung untuk memiliki sifat 
yang menguntungkan dirinya sendiri. Biaya agensi bisa digunakan investor untuk 
melakukan monitoring terhadap kinerja dari manajer. Dengan adanya biaya agensi 
akan membuat manajer akan menjalankan pekerjaan sesuai dengan kontrak yang 
telah disepakati yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan (Fahmi, 2020). 
 
2.4. Asimetri informasi 

Menurut Hill dan Jones asimetri informasi terjadi antara manajemen dan 
pemangku kepentingan. Hal ini disebabkan posisi manajemen sebagai orang dalam 
perusahaan memiliki posisi untuk menyaring atau menyampaikan informasi 
tersebut. Pemangku kepentingan akan sulit untuk mengidentifikasi apakah 
manajemen bertindak untuk kepentingannya sendiri karena manajemen 
mengendalikan berbagai informasi penting (Sulaiman, 2014). 
Asimetri informasi juga terjadi karena adanya perbedaan informasi yang dapat 
diketahui oleh manajemen sebagai pihak pelaksana bisnis dengan pemegang saham 
sebagai pemilik perusahaan. Asimetri informasi juga terbentuk karena adanya 
perdagangan informasi kepada pihak eksternal oleh pihak internal oleh insider 
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trading. Adanya informasi tersebut akan memberikan sinyal kepada para 
stakeholder. 
 
2.5 Kerangka berfikir 

Berdasarkan latar belakang permasalahan, penentuan masalah, tujuan 
penelitian, dan landasan teori yang telah dikemukakan di atas, maka hubungan antar 
variabel dalam penelitian ini ditnyatakan dalam sebuah kerangka pemikiran teoritis, 
pada gambar 2  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

Metode analisis data dalam penelitian ini adalah metode analisis regresi data 
panel. Regresi data panel adalah analisis regresi digunakan untuk mengetahui 
bagaimana variabel dependen dapat diprediksi melalui variabel secara individual. 
Berikut persamaan regresi data panel yang digunakan. Tahapan pengujian dalam 
penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi 
berganda, koefisien determinasi, dan uji hipotesis. Software yang dipakai untuk 
analisis adalah Eviews12. Proses analisis kuantitatif ini dilakukan menggunakan 
alat perhitungan statistik Eviews12. 
Adapun model regresi data panel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Yit = 
β0 + β1X1it + β2X2it + +ɛit 
Dimana: 
Ýit = variabel dependen β0 = Konstanta 
β1    = Koefisien regresi dari X1 β2   = Koefisien regresi dari X2 X1 = variabel 
independen 
X2      = variable independen 
e          = Kesalahan pengganggu (disturbance’s error). t = waktu 
i = perusahaan 
 
 

 

 

 

 

Variabel independen 

Gambar 2.1 

Kerangka Konspetual 

Kepemilikan 

 

institusional (X2) 

Variabel dependen 

Nilai perusahaan 

(Y) 

Kepemilikan 

manajerial (X1) 
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IV. HASIL PENELITIAN 

 

4.1 Uji Regresi Data Panel 

Analisis regresi linier berganda model data panel digunakan untuk 
mengetahui pengaruh antara variabel Kepemilikan Manajerial (X1), Kepemilikan 
Institusional (X2), dan Nilai perusahaan (Y) pada perusahaan manufaktur di Jakarta 
Islamic index (JII). Pengujian regresi berganda model data panel dilakukan untuk 
mencari hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Hasil regresi 
dapat dilihat pada Tabel 4.4. 
 

Tabel 4.4 
Pengujian regresi berganda data panel 

 

Sumber : IDX2020, data diolah 
 

Berdasarkan pengolahan data pada Tabel 4.4, menghasilkan persamaan 
regresi linear berganda model data panel, sebagai berikut. 
Yit = -0.394274 - 0.096022X1it + 0.033692X2it + ɛit  
Uji siginifikansi pengaruh parsial (uji t) 
Hasil uji signifikansi pengaruh secara parsial (uji t) berdasarkan Tabel 4.4. 
 

Nilai koefisien dari variabel bebas KM adalah -0.394274, yakni bernilai 
negatif. Nilai probabilitas dari variabel KM adalah 0.0471, yakni < 0,05. Nilai 
tersebut dapat diintepretasikan bahwa variabel kepemilikan manjerial berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan (PBV). maka variabel kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perushaan (PBV) pada tingkat 
signifikansi 5%. 

 
Nilai koefisien dari variabel bebas KI adalah 0,033962 yakni bernilai 

positif. Nilai probabilitas dari variabel kepemilikan institusional adalah 0.0102, 
yakni < 0,05. Nilai tersebut dapat diintepretasikan bahwa variabel kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV). maka variabel 
kepemilikan institusi berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan 
(PBV) pada tingkat signifikansi 5%. 
 
 
4.2. Pembahasan Hasil Penelitian 

4.2.1. Pengaruh kepemilikan manajerial (KM) terhadap nilai      

perusahaan (Y) 

 
Hasil dari uji parsial t hipotesis pertama disimpulkan bahwa kepemilikan 

manajerial (KM) mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap Nilai 

Variable Coefficient Std.error t-Statistic Prob. 

C -0.394274 0.826069 -0.477290 0.6346 

Km -0.096022 0.047528 -2.020299 0.0471 

Ki 0.033692 0.012763 2.639813 0.0102 
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perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia JII tahun 2016-2020. Hasil penelitian ini sejalan dengan Teori keagenan 
oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori ini mendefinisikan hubungan keagenan 
sebagai kontrak antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajer). 
Berdasarkan asumsi sifat dasar yang dijelaskan oleh Eisenhardt (1989) manajer 
sebagai manusia kemungkinan besar akan bertindak berdasarkan sifat oportunistik 
yang mengutamakan kepentingan pribadinya dan tidak jarang tindakan manajer 
bukannya memaksimumkan kemakmuran pemegang saham, melainkan 
meningkatkan kesejahteraan mereka sendiri. Perbedaan kepentingan ini 
menimbulkan terjadinya konflik keagenan antara pemegang saham dan manajer. 
Pihak manajemen yang memiliki saham perusahaan dengan jumlah yang cukup 
signifikan lebih mementingkan kepentingan pribadinya dibandingkan menjalankan 
kepentingan principal dalam memaksimalkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan Sujoko dan Soebiantoro (2007), 
Sukirni (2012), Bernandhi dan Muid (2014) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. 
 
4.2.2 Pengaruh kepemilikan institusional (KI) terhadap Nilai perusahaan (Y) 

Pada uji hipotesis parsial t kedua, Hasil tersebut disimpulkan bahwa 
Kepemilikan institusional (KI) berpengaruh secara postif signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia JII tahun 2016-2020.Hasil penelitian ini juga didukung oleh teori 
keagenan (Jensen Meckling.1976), dengan adanya control dari pihak luar agar 
manajemen dapat bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan yang pada akhirnya 
meningkatkan nilai perusahaan. dimana kepemilikan institusional dari sudut 
pandang perusahaan, kepemilikan institusional dapat mengurangi konflik keagenan 
karena mampu mengontrol dan mengarahkan manajer untuk membuat kebijakan 
yang berpihak pada kepentingan pemegang saham institusional bagi para pemegang 
saham untuk melakukan pengawasan dapat berdampak pada peningkatan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan 
Restu (2018),Sujoko dan Soebiantoro (2007), Rachmawati dan Triatmoko (2007) 
menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dan 
menemukan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 
 
V. KESIMPULAN 

 

5.1. Kesimpulan 

 

1. Kepemilikan manajerial (KM) secara parsial berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia JII tahun 2016-2020. Semakin tinggi saham 
kepemilikan manajerial akan berpengaruh terhadap turunnya Nilai 
Perusahaan. 

2. Kepemilikan institusional (KI) secara parsial berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia JII tahun 2016-2020. Semakin tinggi saham 
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kepemilikan institusional yang dimiliki akan berpengaruh terhadap 
meningkatnya Nilai perusahaan. 

 
5.2.Saran 

Bagi Akademis Jadi diharapkan peneliti selanjutnya dapat mengembangkan 
terhadap variabel dan faktor lain atau rasio lain yang mempengaruhi nilai 
perusahaan. 

Bagi Perusahaan sub sektor manufaktur sebaiknya dapat mengorganisir 
dengan baik kegiatan manajemen agar tidak terjadi perbedaan pendapat antrara 
pihak principal dengan pihak agent yang justru dapat merugikan perusahaan.  

Bagi investor diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan masukan dalam 
mengambil keputusan khususnya keputusan berinvestasi. Dan bagi investor yang 
melakukan investasi di perusahaan khususnya perusahaan manufaktur agar lebih 
memperhatikan variabel kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional 
sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat dan 
menguntungkan. 
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