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Abstrak

Tingginya Firm value yang tercermin dari harga saham akan meningkatkan kepercayaan pasar
tidak hanya terhadap kinerja saat ini namun juga prospek perusahaan di masa depan. Penelitian
ini bertujuan untuk Mendapatkan bukti empiris pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Firm
value dan peran stock return mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
Firm value. Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif . Populasi penelitian ini adalah
perusahaan sektor keuangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia sejumlah 90 perusahaan,
dengan perincian sub-sektor perbankan 43 perusahaan, sub-sektor lembaga pembiayaan 19
perusahaan, sub-sektor perusahaan efek 12 perusahaan, dan 16 perusahaan sub-sektor asuransi.
Data-data perusahaan tersebut berupa laporan tahunan dan laporan keuangan dan closing price
selama periode tahun 2018 sampai dengan 2020. Sampel perusahaan terdapat 78 perusahaan dan
selama 3 tahun sehingga total data pengamatan menjadi 234 data perusahaan. Data dianalisis
menggunakan regresi berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh terhadap Firm value
dengan arah negatif terhadap Firm value dan stock return tidak dapat memoderasi Kepemilikan
manajerial terhadap Fim value
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The Role of Stock Return as Moderating the Effect of Managerial Ownership on Firm Value
Abstract

The high firm value as reflected in the stock price will increase market confidence not only in
current performance but also in the future prospects of the company. This study aims to obtain
empirical evidence of the effect of managerial ownership on firm value and the role of stock
returns in being able to moderate the effect of managerial ownership on firm value. This research
uses quantitative research. The population of this study were 90 companies in the financial sector
listed on the Indonesia Stock Exchange, with details of 43 companies in the banking sub-sector,
19 financial institutions sub-sector, 12 securities companies sub-sector, and 16 insurance
companies. The company data are in the form of annual reports and financial reports and closing
prices for the period 2018 to 2020. There are 78 company samples and for 3 years, the total
observation data is 234 company data. Data were analyzed using multiple regression and
Moderated Regression Analysis (MRA). The results of the study show that managerial ownership
partially affects firm value in a negative direction towards firm value and stock returns cannot
moderate managerial ownership of firm value.
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Pendahuluan

Informasi dalam laporan keuangan maupun laporan tahunan merupakan dasar pengambilan
keputusan bagi para investor. Informasi yangdisajikan oleh perusahaan diharapkan mampu
memberikan informasi kepadapara pemangku kepentingan dalam mengambil keputusan yang
berkaitan dengan investasi dana mereka. Penilaian investor terhadap nilai suatu perusahaan dapat
dilihat dari pergerakan harga saham di bursa efek (Subagya, 2017). Tingginya Firm value yang
tercermin dari hargasaham akan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja
saat ini namun juga prospek perusahaan di masa depan (Rahayu & Sari, 2018). Menurut Husnan
& Pudjiastuti (2004:112) dan (Adi Mas Sudarma & Ayu Darmayanti, 2017) Firm value
merupakan nilai yang bersedia dibayar oleh para investor ketika perusahaan tersebut akan dijual.
Memaksimalkan Firm value berarti perusahaan juga berusaha memaksimalkan tujuan utama
mereka, yaitu kemakmuran para pemegang saham (Adi Mas Sudarma & Ayu Darmayanti, 2017).

Sukirni (2012) mengungkapkan bahwa terdapat tiga tujuan yang dimiliki perusahaan,
tujuan yang pertama yaitu untuk mencapai target laba atau keuntungan sebesar-besarnya. Tujuan
perusahaan yang kedua yaitu keinginan untuk memakmurkan para pemilik perusahaan atau
pemegang saham. Sedangkan tujuan perusahaan ketiga yaitu untuk memaksimalkan Firm value
yang tercermin pada harga saham. Mengoptimalkan Firm value merupakan tujuan jangka panjang
perusahaan. Firm value yang tinggi merupakan gambaran dari tingginya tingkat kesejahteraan
para pemilik atau pemegang saham.Optimalisasi Firm value tersebut dapat tercapai apabila ada
kerja sama yang baik antara pihak manajemen dengan pihak stakeholder maupun shareholder
dalam membuat keputusan keuangan.

Pihak manajemen merupakan agen dari pemegang saham yang bertanggung jawab untuk
mengkoordinasikan seluruh aktivitas perusahaan serta pengambilan kebijakan setiap item dalam
pelaporan keuangan, dan laporan ini digunakan sebagai bentuk pertanggungjawaban terhadap
pemegang saham oleh manajer sebagai prnciple (Senjaya et al.,, 2021). Subagya (2017)
mengungkapkan bahwa manajemen sebagai pengelola perusahaan akan selalu berupaya
meningkatkan Firm value dengan berbagai kemampuannya. Tingkat laba yang besar akan
membuat pemegangsaham menilai bahwa manajemen telah mampu memanfaatkan sumber daya
dengan efektif dan efisien (Kristanti & Hendratno, 2017). Jika pada suatu kondisi dimana kinerja
perusahaan tidak mampu mencapai target laba yang telah ditetapkan, maka manajemen akan
memanfaatkan hak prerogatifnya yang diperbolehkan oleh standar akuntansi untuk
mengintervensi laporan keuangan. Pihak manajemen akan cenderung memperlihatkan Kinerja
perusahaan yang baik untuk memperoleh keuntungan.

Penelitian yang dilakukan oleh (Adi Mas Sudarma & Ayu Darmayanti, 2017) serta
(Febyani, 2017), menunjukkan bahwa peran kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang
positif terhadap peningkatan Firm value. Apabila kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan
meningkat, maka hal tersebut dapat meningkatkan kinerja manajemen serta meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga berdampak pada peningkatan harga saham.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Subagya, 2017) menunjukkan hasil yang
berbeda, yaitu kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap peningkatan Firm value.
Penelitian tersebut didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ruan et al., 2011) pada
perusahaan sipil di Tiongkok. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap Firm value.

Kajian Teori dan Pengembangan Hipotesis
Teori Keagenan

Teori keagenan pertama kali dicetuskan oleh profesor Harvard, Jensen dan Meckling pada
tahun 1976. Jensen dan Meckling mengungkapkan bahwa hubungan keagenan terjadi apabila satu
atau beberapa orang sebagai principle mempekerjakan orang lain (agent) untuk mengelola
perusahaan. Principal merupakan pemilik saham atau investor, sedangkan yang dimaksudagent
adalah manajemen. Nurshofyani dkk. (2016) mengungkapkan bahwa konsep yang mendasari
teori keagenan adalah munculnya sebuah perluasan satu individu pelaku ekonomi menjadi dua
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individu. Salah satu individu menjadi agent sedangkan individu yang lain menjadi principle.
Agen sebagai pembuat kontrak untuk melakukan tugas-tugas tertentu untuk principle, dan
principle membuat kontrak untuk memberi imbalan agen. Principle mempekerjakan agen untuk
melakukankepentingan principle, seperti pengambilan keputusan dan pendelegasian otoritas.

Teori agensi ini berkaitan dengan adanya manajemen laba yang dapat muncul karena
adanya asimetri informasi atau distribusiinformasi yang tidak merata antara pihak manajerial
dengan pemilik saham. Kecenderungan pihak manajerial untuk lebih mementingkan kepentingan
pribadi mendorong mereka untuk mengambil keputusan dengan cara melakukan manipulasi
akrual atau manajemen laba. Namun ketika porsi kepemilikan manajerial memadai dalam
perusahaan, hal tersebut diharapkan dapat mendorong pihak manajerial untuk bekerja dengan
tujuan untuk memakmurkan kesejahteraan pemegang saham.

Hipotesis
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Firm Value

Menurut agency theory, pemisahan antara pihak pengelola perusahaan selaku agen dan
pemilik perusahaan selaku principle akan menimbulkan konflik keagenan. Konflik keagenan
tersebut ditimbulkankarena adanya perbedaan kepentingan yang dimiliki oleh agent dan principle
untuk memaksimalkan utilitasnya masing-masing. Pihak manajemen selaku pengelola
perusahaan tentunya memiliki informasi yang lebih mengenai perusahaan, sehingga dapat
menyebabkan pihak manajemen berperilaku tidak etis yang dapat merugikan pemegang saham
(Darwis, 2012). Oleh karena itu diperlukan suatu mekanisme yang dapat meredakan konflik
keagenan dan melaraskan kepentingan yang dimiliki antara manajemen dan pemegang saham.
Perusahaan, salah satunya dengan kepemilikan manajerial. Ketika proporsi kepemilikan
manajerial pada perusahaan cukup tinggi maka kepentingan antara manajer dan pemegang saham
akan selaras (Ruan et al., 2011). Sehingga manajemen akan cenderung lebih giat dalam mengelola
perusahaan untuk memaksimalkan Firm value. Hipotesis yang disusun untuk pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap Firm value yaitu sebagai berikut.
H: : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap Firm value.

Pengaruh Stock return memoderasi kepemilikan manajerial terhadap Firm value

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh pihak nanajemen perusahaan
kepemilikan saham manajerial dapat nenyejajarkan antara kepentingan pemegang Saham
dengan manajer,dengan demikian ketika perusahaan mengalami keuntungan makamanajer
akan merasakan keuntungan tersebut. Asumsi tersebut didukung oleh penelitianyang dilakukan
oleh (Nguyen et al., 2020; O’Callaghan et al., 2018),menurut Silvani, Zaitul (2019) bahwa
stock return berpengaruh terhadap Firm value

Dalam penelitian Abidin (2017) yang mengukur sejauh mana pengaruh return saham
terhadap Firm value ditemukan bahwa return saham berpengaruh signifikan dengan arah positif
terhadap Firm value. Return Saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi, ketika investor
mendapatkan hasil yang baik maka penilaian terhadap perusahaan juga akan baik, dan Firm value
akan meningkat. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu maka didapat hipotesa sebagai
berikut.

H: : Stock return mampu memoderasi Kepemilikan Manajerial terhadap Firm Value

Metode Penelitian

Penelitian ini merupakan jenis penelitian asosiatif kausal. Menurut Sugiyono, (2016) penelitian
asosiatif kausal merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua
variabel atau lebih. Penelitian ini mencangkup variabel independen yaitu kepemilikan manajerial,
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variabeldependen Firm value, serta variabel moderasi yaitu stock return

Populasi dan sampel

Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor keuangan yang terdapat di Bursa Efek
Indonesia sejumlah 90 perusahaan, dengan perincian sub-sektor perbankan 43 perusahaan, sub-
sektor lembaga pembiayaan 19 perusahaan, sub-sektor perusahaan efek 12 perusahaan, dan 16
perusahaan sub-sektor asuransi. Data-data perusahaan tersebut berupa laporan tahunan dan
laporan keuangan selama periode tahun 2018 sampai dengan 2020. Pemilihan sampel penelitian
dilakukan dengan teknik purposive sampling dengan kriteria penelitian yaitu perusahaan sektor
keuangan yang memiliki dan telah merilis laporan tahunan dan laporan keuangan pada situs BEI
atau situs resmi perusahaan terkait selama periode 2018-2020.Sampel perusahaan terdapat 78
perusahaan dan selama 3 tahun sehingga total data pengamatan menjadi 234 data perusahaan.

Data dan sumber data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan dan laporan tahunan (annual report) serta closing price. Data tersebut diperoleh dari
www.idx.co.id dan yahoo finance serta situs-situs resmi perusahaan yang bersangkutan .

Definisi Operasional dan pengukuran variabel

Variabel Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Manajerial diukur dengan menghitung persentase jumlah lembar saham yang
dimiliki pihak manajemen, yang terdiri dari dewan komisaris, dewan direksi, dan manajer
perusahaan bersangkutan dibanding jumlah lembar sahamkeseluruhan selama periode 2016-
2020. Rumus kepemilikan manajerial adalah sebagai berikut (Subagya, 2017):

KM = Jumlah saham yang dimiliki manajemen X 100%
Jumlah saham yang beredar

Variabel Firm value

Firm value yaitu dengan menggunakan Tobin’s Q. Rasio ini merupakan konsep yang
dikembangkan oleh Tobin (1967). Rasio Tobin’s Q merupakan konsep yang menunjukkan
estimasi pasar keuangan tentang nilai hasil pengembalian dari setiap investasi yang tumbuh saat
ini. Formula perhitungan rasio Tobin’s Q adalah sebagai berikut:

Q = EMV (nilai pasar ekuitas x jumlah saham beredar)+D
TA (Total aktiva)

Variabel Stock retrun

Return saham merupakan income yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dari
investasinya di perusahaan tertentu. Return saham dapat dibedakan menjadi dua jenis (Jogiyanto
2000), yaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return
realisasi merupakan return yang sudah terjadi dan dihitung berdasarkan data historis.

Ri,t = Pi,t-(Pi,t-1)
Pi,t-1

Hasil dan Pembahasan
Hasil
Tabel 1. Descriptive Statistics
Descriptive Statistics
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N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KEP_MNJ 118 .00 .01 .0012 .00325
SR 118 1.69 3.91 2.6805 .57936
FV 118 65.00 170.00 103.8136 16.63482
Valid N (listwise) 118

Berdasarkan tabel 1. Variabel Firm value memiliki nilai minimum 65 dan nilai maksimum 170
sedangkan nilai rata-rata adalah 103.8136 dan standar deviasi sebesar 16,634 Variabel
kepemilikan manajerial memiliki nilai minimum 0,00 dan nilai maksimum 0,01 sedangkan nilai
rata-rata adalah 0,0012 dan standar deviasi sebesar 0,00325. Variabel stock return memiliki nilai
minimum 1,69 dan nilai maksimum 3,91 sedangkan nilai rata-rata adalah 2,68 dan standardeviasi
sebesar 0,579

Tabel 2: Hasil Uji Hipotesis
Tabel Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig.  Tolerance VIF
1 (Constant) 1.025 077 13.291 .000
KEP_MNJ -1.660 9.928 -.032 -.167 .067 233 4.290
SR .006 .029 .020 .201 .841 .860 1.163
KEP.SR -.210 3.352 -.012 -.063 .950 222 4.501

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
016 16.76464

Model R
1 .0412

R Square
.002

Variabel kepemilikan manajerial terhadap Firm value menunjukkan hasil nilai t -
0,437 dengan taraf signifikansi sebesar 0,167 (sig. < 0,10 ). Hal tersebut dapat menujukan
bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap Firm value
dengan nilai signifikansi 10%, hal ini dapat dikatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap Firm value dengan demikian H1 diterima

Variabel stock return menunjukkan nilai t sebesar -0,193 dengan nilai signifikansi
0,201 (sig. > 0,05). Nilai signifikansi tersebut menunjukkan bahwa variabel stock return
tidak berpengaruh signifikan terhadap Firm value. hal ini dapat dikatakan bahwa stock
return tidak berpengaruh terhadap Firm

Hasil uji t Moderated Regression Analysis (MRA) sebagai berikut:VVariabel stock
return senilai 0,950 dimana p-value > (0,05), sehingga pengaruh stock return tidak
memoderasi kepemilikan manajerial terhadap Firm value.Jadi, hasil penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa terdapat pengaruhlangsung kepemilikan manajerial terhadap Firm
value dengan arah negatif, namun stock return tidak dapat memoderasi kepemilikan
manajerial terhadap Firm value .

Nilai koefisien determinasi (R?) adalah 0,016 atau 1,6% Hal tersebut menunjukkan
bahwa kemampuan variabel independen yaitu kepemilikan manajerial dalam
mempengaruhi Firm value adalah 1,6% sedangkan 98,4% dipengaruhi oleh variabel lain
yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Firm value dengan arah negatif atau dapat disimpulkan bahwa H1 diterima.
Semakin rendah persentase kepemilikan manajerial maka Firm value akan meningkat. Kondisi
tersebut menunjukkan bahwa dengan rata-rata nilai kepemilikan manajerial pada perusahaan
sektorkeuangan tahun 2018-2020 tidak menerima respons secarapositif oleh investor sehingga
menyebabkan adanya penurunan Firm value. Hal tersebut dapat terjadi apabila pemegang saham
menganggap bahwa persentase kepemilikan manajerial yang tinggi akan menyebabkan pihak
manajemen cenderung untuk mengambil keputusan dan bertindak untuk kepentingan pribadi.
Sehingga, penurunan Firm value akan terjadi karena terjadi perbedaan persepsi antara pemegang
saham dan pihak manajerial.

Hasil pengujian hipotesa stock return sebagai variabel moderasi kepemilikan manejerial *
stock return menujukkan taraf signifikansi sebesar 0,950 (sig. > 0,05) artinya bahwa stock return
tidak dapat memoderasi variabel kepemilikan manajerial terhadap Firm value. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa H2 ditolak. Hasil tersebut membuktikan bahwa Manajer yang diangkat oleh
pemegang saham harus bekerja dan bertindak untuk kepentingan pemegang saham serta
mempertahankan bahkan meningkatkan harga dan return saham di pasar sehingga nilai
perusahaan meningkat. Namun, proporsi kepemilikan manajer atas perusahaan kurang dari 100%
memicu terjadinya konflik/agency problem, karena manajer cenderung mengejar kepentingan
sendiri bukan untuk pemegang saham dan konflik ini mengakibatkan menurunnya nilai
perusahaan.

Simpulan

Kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh terhadap Firm value secara signifikan dengan
arah negatif terhadap Firm value pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018- 2020, sehingga hipotesis pertama diterima. Stock return tidak dapat
memoderasi Kepemilikan manajerial terhadap Fim value pada perusahaan sektor keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020, sehingga hipotesis kedua ditolak.
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