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ABSTRAK

PENGARUH KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP
KINERJA PERUSAHAAN NON-KEUANGAN YANG TERDAFTAR
DI BEI PERIODE 2017-2020

Oleh:

Cindy Melia Farahdiba

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini menggunakan Kinerja perusahaan
sebagai variabel dependen dan variabel independen berupa kepemilikan
institusional asing, kepemilikan institusional negara, dan kepemilikan institusional
swasta. Sampel dari penelitian ini merupakan perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode waktu 2017 — 2020 sebanyak 82
perusahaan dengan menggunakan rumus slovin. Metode pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan data sekunder. Data yang
digunakan pada penelitian ini yaitu 328 data observasi. Analisis yang digunakan
pada penelitian ini yaitu analisis regresi berganda dengan pendekatan data panel.
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional negara
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan karena tujuan utama yang ingin
dicapai biasanya merupakan tujuan politik untuk memaksimalkan keuntungannya
sendiri dibandingkan perusahaan. Sedangkan untuk kepemilikan institusional asing
dan kepemilikan institusional swasta tidak menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan terhadap Kinerja perusahaan pada sektor perusahaan non-keuangan di
Indonesia.

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional Asing, Kepemilikan Institusional Negara,
Kepemilikan Institusional Swasta, Kinerja Perusahaan.



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF INSTITUTIONAL OWNERSHIP ON COMPANY
PERFORMANCE OF NON-FINANCIAL COMPANIES LISTED ON THE
IDX FOR 2017-2020

By:

Cindy Melia Farahdiba

This study aims to analyze the effect of institutional ownership on company
performance This study uses company performance as the dependent variable and
independent variables such as foreign institutional ownership, state institutional
ownership, and private institutional ownership. The sample of this study is non-
financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 2017 -
2020 with 82 companies and using the slovin formula. The data collection method
used in this study is secondary data. The data used in this study are 328
observational data. The analysis used in this research is multiple regression analysis
with a panel data approach. The results of this study indicate that state institutional
ownership has a negative effect on company performance because the main goal
achieved is usually a political goal to maximize its own profits compared to the
company. Meanwhile, foreign institutional ownership and private institutional
ownership do not show a significant effect on company performance in the non-
financial sector in Indonesia.

Keywords: Foreign Institutional Ownership, State Institutional Ownership, Private
Institutional Ownership, Company Performance.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan yang terdaftar di pasar modal Indonesia berbeda jika dibandingkan
dengan negara lain seperti Amerika, Eropa, hingga Jepang. Struktur kepemilikan
perusahaan di Indonesia memiliki karakteristik yaitu para pendiri perusahaan dapat
menduduki jabatan dewan direksi atau komisaris dan sekaligus sebagai pemegang
saham, yang memungkinkan mereka untuk mengendalikan manajemen perusahaan
(Prasetyo, 2013). Contoh dari fenomena ini seperti yang terjadi pada PT. Barito
Pacific Tbhk (BRPT). Pendiri perusahaan PT. Barito Pacific Thk yaitu Prajogo
Pangestu menjabat sebagai komisaris utama serta pemilik saham mayoritas dari
perusahaan tersebut. Kepemilikan saham Prajogo Pangestu mencapai 72,20% pada
tahun 2018 dan 72,18% pada tahun 2020.

Menurut Hanafi & Setiawan (2018), kepemilikan saham di Indonesia merupakan
kepemilikan terkonsentrasi yang tinggi serta memiliki struktur kepemilikan yang
pyramidal, dan rata-rata hanya 30% saham beredar yang dimiliki oleh investor
publik dan 70% saham beredar yang dimiliki oleh keluarga pendiri. Masalah yang
timbul dari situasi ini disebut dengan masalah keagenan berupa konflik antara
pemegang saham mayoritas dan minoritas, yang menjadi isu utama di Indonesia.
Kinerja dari suatu perusahaan akan terpengaruh dengan adanya konflik tersebut,
maka dari itu dibutuhkannya sebuah pengendalian dan kontrol untuk
mengendalikan konflik tersebut. Contohnya seperti PT. Gunawan Dianjaya Steel
Tbk (GDST), terdapat dua orang di jajaran direktur yang memiliki hubungan
keluarga dengan pemilik saham mayoritas yang mencapai 86.94% kepemilikan

saham perusahaan pada tahun 2020.

Umumnya konsentrasi kepemilikan dapat digunakan untuk meminimalkan masalah
keagenan (Khatib et al., 2020). Kepemilikan institusional merupakan salah satu cara

atau alat yang dapat digunakan dalam hal mengurangi agency conflict atau konflik



keagenan (Hussain et al., 2020). Kepemilikan institusional adalah bentuk
kepemilikan saham dari pihak institusi lain atau lembaga lain seperti bank,
perusahaan asuransi, perusahaan investasi, serta institusi lainnya. Definisi yang
mudah untuk menggambarkan kepemilikan institusional yaitu ketika lembaga atau
institusi menginvestasikan modalnya dengan membeli saham perusahaan lain untuk
digunakan dalam pengelolaan dana atas nama pihak lain. Bank pada umumnya
tidak termasuk ke dalam kepemilikan institusional karena dana yang dikelola tidak
untuk sebuah investasi, namun saat ini sudah banyak bank yang juga memiliki
spesialisasi sebagai bank investasi dimana salah satu produk yang ditawarkan
berupa reksadana. Widarjo (2010) mendefinisikan kepemilikan institusional
sebagai kondisi ketika saham suatu perusahaan dimiliki oleh institusi. Institusi
tersebut dapat berupa institusi pemerintah, institusi swasta, institusi domestik,
ataupun institusi asing. Berikut ini merupakan data kepemilikan institusional
perusahaan non-keuangan di Indonesia pada perusahaan sampel sebanyak 82

perusahaan.

Studi pada Perusahaan Non-Keuangan periode 2017-2020
70

62 62 63 63
60
50 49 52 53

5

4

3 20 20 21 21

2

1

2017 2018 2019 2020

O O O o o o

m K.l. Asing K.I. Negara mK.l. Swasta

Gambar 1.1 Data Kepemilikan Institusional Perusahaan Non-Keuangan
periode 2017 — 2020 pada Perusahaan Sampel.

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2022
Kepemilikan institusional memiliki kemampuan dan tujuan untuk mengendalikan

pihak manajemen dengan melakukan proses pemantauan secara efektif. Investor

institusional dapat melakukan pemeriksaan dan keseimbangan yang tepat pada



perusahaan tempat mereka berinvestasi. Investor institusional memiliki pengaruh
terhadap manajemen meskipun mereka tidak berperan aktif dalam manajemen.
Menurut Gillan & Starks (2003), dijelaskan bahwa investor institusional bukanlah
peserta aktif dalam manajemen, tetapi mereka memiliki hak untuk mempengaruhi
manajer dalam pemantauan melalui hak suara mereka. Investor institusional adalah
pemilik mayoritas dari sebagian besar perusahaan besar di AS, sehingga para
investor ini semakin bersedia menggunakan hak kepemilikan mereka untuk
menekan manajer perusahaan agar bertindak demi kepentingan terbaik para
pemegang saham (Cornett et al., 2007). Peran kepemilikan institusional diharapkan
dapat membantu konflik keagenan tersebut dan meningkatkan Kinerja suatu

perusahaan.

Penelitian dari Lin & Fu (2017), Fadillah (2017), dan Rashid (2020) menggunakan
variabel kepemilikan institusional sebagai variabel independen dan Kinerja
perusahaan sebagai variabel dependen. Kepemilikan Institusional sendiri memiliki
beberapa jenis yang dapat digunakan dalam mengukur pengaruhnya terhadap
Kinerja perusahaan. Penelitian dari Wei & Varela (2003) menggunakan jenis
kepemilikan institusional asing yang sejalan dengan Douma et al. (2006), Huang &
Shiu (2009), Novado & Hartomo (2017), Rashid (2020), Murtaza et al. (2020), dan
Priyanto (2020). Jenis selanjutnya dari kepemilikan institusional yaitu kepemilikan
institusional domestik yang dibagi menjadi kepemilikan institusional negara dan
kepemilikan institusional swasta yang telah diteliti oleh Wei & Varela (2003),
Douma et al. (2006), Novado & Hartomo (2017), dan Aguilera et al. (2021).
Sedangkan penelitian dari Hussain et al. (2020) menggunakan keempat jenis ini di
dalam mengukur kepemilikan institusional terhadap Kinerja perusahaan. Berbeda
dengan Hussain et al. (2020), di Indonesia justru tidak banyak yang menggunakan
keempat jenis kepemilikan institusional ini dalam sebuah penelitian untuk
mengukur pengaruhnya terhadap Kinerja perusahaan. Maka dari itu, penelitian ini
akan menggunakan jenis kepemilikan institusional tersebut untuk mengukur

pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan di Indonesia.

Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap Kinerja
perusahaan telah dilakukan di berbagai negara, seperti di China oleh Wei & Varela
(2003) dan Lin & Fu (2017), India oleh Douma et al. (2006), Taiwan oleh Huang



& Shiu (2009), Pakistan oleh Hussain et al. (2020) dan Murtaza et al. (2020),
Bangladesh oleh Rashid (2020), serta di Indonesia oleh Fadillah (2017), Novado &
Hartomo (2017), dan Priyanto (2020). Selain itu, penelitian tersebut juga
menggunakan sektor yang berbeda seperti perusahaan keuangan yang diteliti oleh
Novado & Hartomo (2017) dan Hussain et al. (2020), perusahaan non-keuangan
oleh Hussain et al. (2020) dan Murtaza et al. (2020), serta perusahaan manufaktur
oleh Priyanto (2020). Beberapa penelitian juga menggunakan indeks yang berbeda
seperti indeks LQ45 oleh Fadillah (2017), serta indeks KSE-100 oleh Hussain et al.
(2020) dan Murtaza et al. (2020).

Menurut Lindemanis et al. (2019), sebuah perusahaan yang memiliki investor
institusi asing berpotensi untuk meningkatkan kinerja perusahaannya, karena
investor institusi asing (foreign institutional investor) ini biasanya berasal dari
negara yang lebih besar dan kaya, serta memiliki sistem pemerintahan yang lebih
maju sehingga dengan adanya kepemilikan institusional asing dapat menciptakan
potensi yang lebih baik untuk sebuah perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian
dari Huang & Shiu (2009) yang berpendapat bahwa investor institusi domestik
mungkin lebih berpengetahuan apabila dibandingkan dengan investor asing tentang
lingkungan lokal atau perusahaan domestik, tetapi institusi asing mungkin memiliki
keahlian, pengalaman, sumber daya teknologi, keuangan, atau bahkan manusia
yang lebih baik. Seperti yang dijelaskan sebelumnya, kepemilikan institusional
domestik dibagi kembali menjadi dua jenis yaitu kepemilikan institusional negara
dan kepemilikan institusional swasta. Kepemilikan institusional negara dapat
merugikan Kinerja sebuah perusahaan, karena memiliki intervensi pemerintah yang
sangat kuat sehingga pengaruhnya untuk sebuah perusahaan juga akan sangat kuat.
Maka dari itu, kepemilikan institusional swasta akan lebih menguntungkan apabila

dibandingkan dengan kepemilikan institusional negara atau pemerintah.

Berdasarkan penjelasan latar belakang dan berbagai pendapat dari peneliti
terdahulu mengenai variabel kepemilikan institusional dan Kinerja perusahaan,
namun hanya sedikit dari penelitian yang membahas secara rinci tentang
kepemilikan asing, kepemilikan domestik, kepemilikan negara, dan kepemilikan
swasta. Serta terdapat perbedaaan hasil juga di setiap penelitian, seperti Fadillah

(2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh yang



negatif terhadap kinerja perusahaan karena investor institusional yang seharusnya
menjadi pengawas dalam sebuah perusahaan, namun pada akhirnya lebih berpihak
ke manajemen (agent) dibandingkan pemegang saham (principal), sehingga
dengan semakin rendahnya tingkat kepemilikan seorang investor institusional di
suatu perusahaan akan semakin baik kinerja perusahaan tersebut. Namun, terdapat
penelitian yang memiliki hasil berbeda yaitu kepemilikan institusional secara
positif mempengaruhi Kinerja perusahaan, tetapi tidak semua investor institusional
bertindak menjadi pemantau aktif dan meningkatkan kinerja perusahaan (Lin & Fu,
2017).

Penelitian ini menguji kembali dengan judul “Pengaruh Kepemilikan
Institusional terhadap Kinerja Perusahaan Non-Keuangan yang Terdaftar di
BEI periode 2017 — 2020”. Penelitian ini diharapkan juga dapat menjadi pedoman
dalam meningkatkan kinerja sebuah perusahaan dengan melihat dan memahami

struktur kepemilikan institusional.

1.2 Rumusan Masalah

Dari latar belakang tersebut, terdapat rumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu:

1. Apakah kepemilikan institusional asing berpengaruh positif terhadap
Kinerja perusahaan?

2. Apakah kepemilikan institusional negara berpengaruh negatif terhadap
Kinerja perusahaan?

3. Apakah kepemilikan institusional swasta berpengaruh positif terhadap

Kinerja perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini yaitu:

1. Untuk menguji apakah kepemilikan institusional asing berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan.

2. Untuk menguji apakah kepemilikan institusional negara berpengaruh

negatif terhadap kinerja perusahaan.

3. Untuk menguji apakah kepemilikan institusional swasta berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan.



1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dari penilitian ini yaitu:

1.

Manfaat teoritis penelitian ini dapat memperkuat teori Good Corporate
Governance (GCG) dari segi jenis kepemilikan institusional yaitu
kepemilikan institusional asing dan kepemilikan institusional domestik
yang dibagi menjadi kepemilikan institusional negara, dan kepemilikan

institusional swasta.

Manfaat akademis, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai
sebuah sumber informasi untuk meningkatkan wawasan pengetahuan di
dunia pendidikan, terutama untuk topik yang berhubungan dengan struktur

kepemilikan dan kinerja perusahaan.

Manfaat bagi perusahaan, dapat membantu perusahaan untuk lebih
memahami dan menjadi referensi yang bermanfaat dalam meningkatkan

Kinerja suatu perusahaan.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Good Corporate Governance (GCG)

Good Corporate Governance atau disebut juga sebagai teori tata kelola perusahaan
merupakan sebuah teori yang digunakan dalam tujuannya untuk mengendalikan
sebuah perusahaan atau organisasi serta memastikan proses pengelolaan
manajemen berjalan dengan baik. Gillan & Starks (2003) mendefinisikan Good
Corporate Governance sebagai sebuah sistem hukum, aturan, serta faktor yang
mengendalikan operasi di sebuah perusahaan. Corporate Governance atau tata
kelola perusahaan mengacu pada sebuah aturan yaitu manajemen perusahaan dapat
diarahkan dan dikendalikan dengan baik. Teori ini dapat melindungi seorang
investor dari luar terhadap pengambilalihan oleh manajemen atau internal

perusahaan.

Good Corporate Governance menurut Peraturan Menteri Negara BUMN Nomor:
PER-01/MBU/2011 tentang Penerapan Tata Kelola Perusahaan Yang Baik, GCG
merupakan prinsip-prinsip yang mendasari sebuah proses serta mekanisme
pengelolaan perusahaan yang berlandaskan peraturan perundang-undangan dan
etika berusaha. Ada lima prinsip dasar dalam melaksanakan Good Corporate
Governance, seperti transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independensi,
serta keadilan. Pelaksanaan tata kelola yang baik harus diterapkan oleh semua
lapisan yang ada di sebuah perusahaan. Perusahaan harus melakukan analisis
terhadap kondisi dan situasi di dalam perusahaan agar penerapan tata kelola dapat
berjalan dengan baik dan lancar. Penerapan tata kelola yang baik akan memberikan
dampak positif seperti meningkatnya produktivitas serta kepercayaan investor
terhadap perusahaan tersebut juga akan bertambah. Tujuan dari Good Corporate

Governance ini yaitu untuk mencegah penyalahgunaan sumber daya perusahaan,



menciptakan sistem pengendalian dan keseimbangan di dalam perusahaan, serta

mendorong perusahaan untuk terus berkembang dan meningkat.

Tata kelola sebuah perusahaan memiliki hubungan dengan kepemilikan
institusional dan Kinerja perusahaan. Investor institusional yang berperan sebagai
pengawas sebuah manajemen perusahaan memiliki peran dan pengaruh terhadap
tata kelola perusahaan. Peningkatan informasi yang diberikan oleh investor
institusional harus dapat memberikan hasil pemantauan yang lebih baik terhadap
perusahaan dan struktur tata kelola perusahaan yang lebih baik (Gillan & Starks,
2003). Kinerja sebuah perusahaan akan meningkat apabila struktur tata kelolanya

berjalan dengan baik.
2.1.2 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan jumlah saham suatu perusahaan
oleh sebuah institusi atau lembaga yang mengelola dana atas nama orang lain,
seperti perusahaan asuransi, bank atau perusahaan investasi lainnya. Kepemilikan
institusional merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi Kinerja
perusahaan karena kepemilikan institusional dapat bertindak sebagai pihak yang
mengawasi jalannya sebuah perusahaan. Adanya kepemilikan institusional dapat
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja
perusahaan (Fadillah, 2017). Maka dari itu, dengan adanya kepemilikan
institusional dapat mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerjanya, yang

pada akhirnya membuat nilai perusahaan juga meningkat.

Menurut Setiawan & Syarif (2019) terdapat tiga kemungkinan peran dari investor
institusional yaitu active monitoring, passive monitoring, dan bekerja sama dengan
manajemen untuk melakukan eksploitasi pada pemegang saham minoritas. Peran
yang pertama memungkinkan investor institusional dalam meningkatkan kinerja
perusahaan karena sebagai pemegang saham besar, investor institusi mempunyai
intensif dan keahlian dalam mengawasi manajemen perusahaan. Peran kedua
memiliki arti bahwa investor institusional hanya bertindak sebagai pengawas yang
pasif serta tidak melakukan campur tangan terhadap manajemen. Sedangkan untuk

peran Ketiga, investor institusional bekerja sama dengan manajemen dalam



melakukan eksploitasi kepada pemegang saham minoritas. Ketiga peran ini tentu

saja akan memiliki hasil yang berbeda di setiap penelitian.

Beberapa bentuk kepemilikan institusional pada penelitian-penelitian sebelumnya
yang dapat digunakan dalam mengukur pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan
yaitu kepemilikan institusional asing dan kepemilikan institusional domestik.
Kepemilikan institusional domestik dibedakan menjadi dua jenis yaitu kepemilikan
institusional negara dan kepemilikan institusional swasta. Bentuk atau tipe
kepemilikan institusional yang berbeda ini akan memiliki dampak yang berbeda

juga terhadap kinerja sebuah perusahaan.

Penelitian dari Maug (1998) dalam Cornett et al. (2007) berpendapat bahwa
kemampuan investor institusional bergantung pada seberapa besar kepemilikan
saham mereka di sebuah perusahaan, serta tujuan investor institusional dalam
mempertahankan likuiditas kepemilikan dan keuntungan mereka melebihi manfaat
dalam pemantauan manajemen. Penelitian ini memberikan arti bahwa jika investor
institusional memiliki kepemilikan saham yang tinggi, maka kemungkinan untuk
mengawasi Kinerja perusahaan juga akan tinggi, namun apabila kepemilikan
institusional rendah, maka kemungkinan untuk memantau kinerja perusahaan juga

akan rendabh.

Lin & Fu (2017) dan Rashid (2020) juga berpendapat bahwa kepemilikan
institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan,
namun tidak semua investor institusional bertindak sebagai pemantau aktif dan
meningkatkan Kinerja perusahaan. Pada penelitian Hussain et al. (2020),
kepemilikan dibagi menjadi beberapa jenis yaitu kepemilikan institusional asing
dan kepemilikan institusional domestik. Kepemilikan institusional domestik dibagi
kembali menjadi kepemilikan institusional negara dan kepemilikan institusional

swasta.

2.1.3 Kinerja Perusahaan
Kinerja perusahaan sangat penting dalam melihat sejauh mana suatu perusahaan
berkembang dengan baik terutama dalam pengelolaan asset untuk menghasilkan

laba. Kinerja perusahaan dapat mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam
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menghasilkan laba, sehingga dengan mengetahui faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan maka perusahaan bisa mengatasi permasalahan
yang dihadapi. Jika variabel yang mempengaruhi kinerja perusahaan memiliki hasil
yang signifikan, maka perusahaan bisa menggunakan variabel tersebut untuk
meningkatkan Kkinerja perusahaan. Kinerja perusahaan merupakan sebuah
gambaran mengenai kondisi suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat
analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan suatu
perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu (Pricilia &
Susanto, 2017).

Kinerja perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan analisis rasio keuangan.
Rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu pos
laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan
signifikan (Harahap, 2002). Berdasarkan tekniknya, menurut Samsul (2006)
analisis rasio keuangan dibagi menjadi 4 rasio, yaitu: (1) rasio likuiditas, merupakan
rasio yang mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban
keuangan jangka pendek; (2) rasio aktivitas, mengukur efektivitas sebuah
perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimillikinya; (3) rasio profitabilitas,
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba; dan (4) rasio
solvabilitas (leverage), merupakan rasio untuk mengukur sejauh mana aktiva

perusahaan dibiayai oleh hutang (kewajiban).

Rasio keuangan yang dapat digunakan dalam menghitung kinerja perusahaan yaitu
Return on Assets (ROA). Selain ROA, kinerja perusahaan juga dapat dihitung
dengan menggunakan Tobin’s Q yang digunakan pula di dalam penelitian ini. ROA
digunakan dalam penelitian karena kinerja sebuah perusahaan dikatakan baik

apabila menghasilkan ROA yang tinggi.

2.1.4 Variabel Kontrol

Terdapat faktor lain selain kepemilikan institusional yang dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan, maka dari itu penelitian ini menggunakan beberapa variabel
kontrol untuk membuktikannya. Penelitian ini menggunakan empat variabel

kontrol yaitu ukuran perusahaan, umur perusahaan, growth, dan leverage.

e Ukuran Perusahaan
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Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi
Kinerja perusahaan, yaitu semakin besar sebuah perusahaan maka kinerja
perusahaan tersebut juga akan semakin baik. Sebuah perusahaan dikatakan
besar bila memiliki total aktiva atau tingkat penjualan yang besar, dan juga
dapat dengan mudah memperoleh modal (Novado & Hartomo, 2017).

e Umur Perusahaan
Pengaruh antara seberapa lama perusahaan berdiri dan beroperasi terhadap
Kinerja perusahaan dapat diukur dengan umur perusahaan, serta untuk
mengetahui sampai kapan perusahaan tersebut akan bertahan (Novado &
Hartomo, 2017). Perusahaan yang telah beroperasi lama biasanya akan
memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik dibandingkan perusahaan yang
baru beroperasi.

e Growth
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan (growth) atau kemampuan untuk
tumbuh yang tinggi akan memberikan pengaruh positif terhadap Kkinerja
perusahaan. Pertumbuhan yang semakin cepat akan memberikan pengaruh
pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang semakin tinggi. Hal
ini tentu saja mempengaruhi kinerja perusahaan karena kinerja perusahaan
dianggap baik apabila sebuah perusahaan mampu menghasilkan laba yang
tinggi,

e Leverage
Leverage didefinisikan sebagai penggunaan hutang atau kewajiban sebagai
sumber pendanaan perusahaan untuk meningkatkan Kkinerja perusahaan.
Leverage digunakan sebagai variabel kontrol pada penelitian ini dengan
menggunakan rumus perbandingan nilai buku total kewajiban dengan nilai
buku total aset (Lin & Fu, 2017).

2.2 Kerangka Pemikiran

Masalah seringkali timbul dalam sebuah perusahaan antara pihak manajemen
perusahaan dan pemegang saham yang mengakibatkan Kinerja perusahaan tidak
berjalan dengan baik. Penelitian seperti Wei & Varela (2003), mengungkapkan
bahwa dengan adanya kepemilikan institusional diharapkan dapat mengurangi

masalah tersebut melalui pemantauan. Kepemilikan institusional yang dibagi
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menjadi kepemilikan institusional asing, kepemilikan institusional negara, dan
kepemilikan institusional swasta dapat berperan sebagai pihak yang mengawasi
jalannya sebuah perusahaan serta membuat kinerja perusahaan meningkat. Selain
kepemilikan institusional, terdapat juga faktor lain seperti ukuran perusahaan, umur
perusahaan, growth, dan leverage yang dapat mempengaruhi kinerja sebuah

perusahaan. Kerangka pemikiran dalam penelitian dapat dilihat pada Gambar 1.1

Variabel Independen (X)

Kepemilikan Institusional Variabel Dependen (Y)

e Kepemilikan Asing
e Kepemilikan Negara
e Kepemilikan Swasta

Kinerja Perusahaan

Variabel Kontrol:

Ukuran perusahaan (firm size)

Umur perusahaan (age)

Pertumbuhan (growth)

Leverage

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran

2.3 Pengembangan Hipotesis

2.3.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional Asing terhadap Kinerja Perusahaan
Hasil penelitian dari pengaruh kepemilikan institusional terhadap Kinerja
perusahaan ada kalanya berbeda antara penelitian satu dengan yang lainnya. Oleh
karena itu ada jenis kepemilikan institusional yang dapat digunakan seperti
kepemilikan asing dan kepemilikan domestik. Kepemilikan institusional asing
memiliki hubungan dengan mekanisme good corporate governance, karena
institusi asing yang memiliki teknologi, inovasi, dan keahlian yang cukup baik
sehingga dapat menerapkan sistem pengawasan yang baik juga untuk suatu

perusahaan.

Kepemilikan institusional asing merupakan salah satu bentuk dari kepemilikan

institusional yang memiliki arti sebagai perusahaan yang ditargetkan yang terletak
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di negara lain. Investor institusi domestik mungkin lebih memiliki pengetahuan
apabila dibandingkan dengan investor institusi asing tentang lingkungan lokal atau
perusahaan domestik, tetapi orang asing memiliki keahlian, pengalaman, sumber
daya teknologi, keuangan, dan manusia yang lebih baik (Huang & Shiu, 2009).
Penelitian dari Huang & Shiu (2009) ini mengatakan bahwa kepemilikan asing
saham Taiwan memiliki efek lokal yang besar dan memiliki pengaruh terhadap
peningkatan Kinerja perusahaan. Kepemilikan institusional asing yang diambil dari
presentase kepemilikan saham oleh institusi asing dapat dilihat dari kriteria nama
perusahaannya yang mengandung nama perusahaan asing seperti Pte Ltd, Ltd, Sdn

Bhd, Inc, dan lainnya.

Hasil penelitian lain menemukan bahwa perusahaan dengan kepemilikan
institusional domestik berkinerja lebih baik daripada perusahaan yang memiliki
kepemilikan institusional asing di Bulgaria dan Rumania. Sedangkan di Polandia,
kepemilikan instituisonal asing memiliki dampak positif yang signifikan terhadap
kinerja perusahaan (Hussain et al., 2020). Rashid (2020) dan Murtaza et al. (2020)
juga memiliki hasil yang sama yaitu kepemilikan asing memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Priyanto (2020) di Indonesia
juga menunjukkan bahwa kinerja perusahaan akan meningkat ketika kepemilikan
institusi asing meningkat. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian

disusun sebagai berikut:

H: = Kepemilikan institusional asing memiliki pengaruh positif terhadap kinerja

perusahaan

2.3.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Negara terhadap Kinerja
Perusahaan

Menurut Tian & Estrin (2008) dijelaskan bahwa kepemilikan institusional domestik
dibagi menjadi dua jenis yaitu kepemilikan institusional negara dan kepemilikan
institusional swasta. Kepemilikan institusional negara pada umumnya memberikan
dampak yang negatif untuk suatu perusahaan karena adanya campur tangan dari
pemerintah. Kepemilikan institusional negara memberikan dampak yang negatif
kepada kinerja perusahaan karena tujuan utama yang dicapai biasanya merupakan

tujuan politik untuk memaksimalkan keuntungannya sendiri dibandingkan
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perusahaan. Kepemilikan institusi negara juga dianggap sebagai “grabbing hand”
karena mengambil keuntungan untuk kepentingan politisi dan birokrat (Tian &
Estrin, 2008). Kepemilikan institusional negara diambil dari presentase

kepemilikan saham oleh pemerintah ataupun institusi milik pemerintah (BUMN).

Penelitian dari Hussain et al. (2020) menyatakan bahwa kepemilikan institusi
negara merugikan kinerja perusahaan pada perusahaan keuangan, sedangkan pada
perusahaan non-keuangan memiliki hubungan yang positif. Hasil penelitian lain
dari Talebnia et al. (2010) menunjukkan adanya hubungan yang signifikan antara
skala kinerja perusahaan dengan kepemilikan institusi negara. Aguilera et al. (2021)
berpendapat bahwa kepemilikan institusi negara berpengaruh negatif terhadap
Kinerja perusahaan karena intervensi pemerintah. Kepemilikan negara hanya
mementingkan tujuan politik dibandingkan meningkatkan kinerja perusahaan,

maka dari itu hipotesis yang dirumuskan yaitu:

H> = Kepemilikan institusional negara memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja

perusahaan

2.3.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional Swasta terhadap Kinerja
Perusahaan

Dampak negatif dari kepemilikan institusional negara dapat dihilangkan dengan
adanya kepemilikan institusional swasta. Kepemilikan institusional swasta
merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh lembaga atau institusi non-
pemerintah, sehingga tidak adanya campur tangan atau intervensi dari pemerintah
yang dapat merugikan kinerja sebuah perusahaan. Menurut Fadillah (2017),
kepemilikan institusional merupakan struktur kepemilikan yang termasuk ke dalam
mekanisme good corporate governance yang dapat mengatasi masalah keagenan
dengan melakukan pengawasan terhadap manajemen perusahaan. Kepemilikan
institusional swasta diambil dari presentase kepemilikan saham oleh institusi yang

ada di Indonesia atau dalam negeri.

Kepemilikan institusi swasta merupakan persentase saham yang dimiliki oleh
investor institusi swasta dengan membagi jumlah saham yang beredar (Hussain et
al., 2020). Menurut hasil penelitian Hussain et al. (2020), dijelaskan bahwa

kepemilikan institusional swasta berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
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Kinerja perusahaan pada perusahaan keuangan yang sejalan dengan Novado &
Hartomo (2017), sedangkan pada perusahaan non-keuangan, kepemilikan swasta

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Hs = Kepemilikan institusional swasta memiliki pengaruh positif terhadap kinerja

perusahaan



BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang diperoleh dari situs resmi
Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan
dari laporan keuangan dari perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2017 hingga 2020 melalui website www.idx.co.id
serta website pribadi perusahaan yang bersangkutan. Analisis yang digunakan pada

penelitian ini yaitu analisis regresi berganda dengan pendekatan data panel.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode waktu dari tahun 2017 hingga 2020, dengan
mengeluarkan perusahaan yang sudah delisting. Industri keuangan dikecualikan
karena memiliki karakteristik keuangan yang sangat berbeda dengan industri lain
dan dapat mempengaruhi hubungan yang diujikan. Berdasarkan kriteria terebut,

populasi yang diperoleh dalam penelitian ini yaitu:

Tabel 3.1 Populasi Penelitian

Karakteristik Perusahaan
488

Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di
BEI periode 2017 - 2020

Perusahaan non-keuangan yang delisting (23)
selama periode 2017 — 2020

Populasi Penelitian 465
Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2022

Sampel dari penelitian ini dipersempit dengan menggunakan formula Slovin.

Rumus slovin biasa digunakan pada penelitian dengan jumlah populasi yang besar


http://www.idx.co.id/
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dengan mempertimbangkan tingkat kepercayaan yang memungkinkan peneliti
untuk menentukan sampel berdasarkan tingkat kesalahan yang diinginkan. Rumus
ini memberikan gambaran mengenai ukuran sampel yang diperlukan untuk
memastikan akurasi yang wajar dalam hasil. Berdasarkan Nalendra et al. (2021),
berikut rumus slovin yang digunakan untuk mengukur besar sampel pada penelitian
ini:

N

n= 1+ Ne?

~ 465
"= 1+ (465)(0.10)2

n =82.30 = 82

Sampel pada penelitian ini dipersempit menjadi 82 perusahaan dengan
menggunakan rumus slovin. Sampel akan didistribusikan secara proporsional pada
setiap sektor karena adanya perbedaan jumlah perusahaan di setiap sektor. Berikut
ini rumus yang digunakan untuk mendistribusikan sampel secara proporsional

dalam penelitian ini:

_ Jumlah perusahaan di setiap sektor

X lah l
Populasi penelitian Jumlah sampe

Berdasarkan rumus tersebut, maka sampel untuk setiap sektor yaitu:

Tabel 3.2 Sampel Penelitian

Sektor Perusahaan
Agriculture 3
Mining 7
Basic Industry and Chemicals 12
Miscellaneous Industry 8
Consumer Goods Industry 8

Property, Real Estate, and Building

Construction 11
Infrastructure, Utilities, and

) 10
Transportation
Trade, Service, and Investment 23
Total Sampel Penelitian 82

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2022
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Data yang digunakan pada penelitian ini yaitu 4 tahun dari perusahaan sampel,

sehingga data observasi dari penelitian ini sebanyak 82 x 4 = 328 pengamatan.

3.3 Definisi Operasional dan Pengukurannya

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu Tobin’s Q, yang merupakan proksi
atau perhitungan dari kinerja perusahaan. Tobin’s Q digunakan untuk mengukur
kinerja perusahaan melalui aspek perkembangan harga saham, kemampuan
manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan serta pertumbuhan investasinya.
Ketika semua aspek ini terpenuhi dengan baik, maka kinerja perusahaan dianggap
baik pula. Tobin’s Q digunakan pada penelitian ini karena pengukuran ini tidak
hanya memberikan aspek fundamental, tetapi juga sejauh mana pasar menilai
perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat pihak luar termasuk investor. Rumus
Tobin’s Q yang dikutip dari (Fadillah, 2017) yaitu:

Market value of equity (MVE)+DEBT
Total Assets

Tobin’s Q =

Keterangan:
MVE = Harga penutupan saham akhir tahun x jumlah saham biasa yang beredar
DEBT = Total Liabilitas

3.3.2 Variabel Independen
Variabel Independen dari penelitian ini berupa kepemilikan institusional yang
terdiri dari kepemilikan institusional asing, kepemilikan institusional negara, dan

kepemilikan institusional swasta.

Menurut Hussain et al. (2020), kepemilikan institusional asing diukur sebagai
saham perusahaan yang dimiliki oleh investor institusional di luar negara asal
(Indonesia) tetapi memiliki tempat bisnis atau investasi di Indonesia, dengan

membagi total saham yang beredar.

Jumlah saham yang dimiliki institusi asing

x 100%

Kepemilikan Institusional Asing = Tumlah saham beredar
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Kepemilikan institusional domestik dibagi menjadi dua yaitu memeriksa pengaruh
individu dari kepemilikan institusional negara dan kepemilikan institusional
swasta. Kepemilikan institusional negara mengacu pada saham langsung maupun
tidak langsung yang dimiliki oleh berbagai tingkat pemerintah dengan membagi
total saham yang beredar. Persentase kepemilikan perusahaan yang menjadi

kewenangan negara atau organisasi negara (Talebnia et al., 2010).

_ Jumlah saham yang dimiliki institusi negara

Kepemilikan Institusional Negara = x 100%

Jumlah saham beredar

Kepemilikan intitusional swasta dihasilkan dari presentase saham yang dimiliki
oleh kepemilikan institusi swasta dengan membagi jumlah saham yang beredar,

dapat berupa bank, perusahaan asuransi, ataupun reksadana (Hussain et al., 2020).

_ Jumlah saham yang dimiliki institusi swasta

Kepemilikan Institusional Swasta x 100%

Jumlah saham beredar

3.3.3 Variabel Kontrol

Tujuan variabel kontrol digunakan dalam penelitian ini untuk menghindari adanya
faktor luar yang mempengaruhi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat,
serta mencegah adanya hasil perhitungan yang bias. Beberapa variabel kontrol yang
digunakan dalam penelitian ini sesuai dengan penelitian sebelumnya dari Novado
& Hartomo (2017), Lin & Fu (2017), dan Hussain et al. (2020) yaitu ukuran
perusahaan (firm size), umur perusahaan (age), pertumbuhan perusahaan (growth),
dan leverage. Pengukuran dari masing-masing variabel kontrol dilakukan dengan

Cara:

e Ukuran perusahaan (firm size): Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan
menggunakan perhitungan logaritma natural dari total aset. Rumus ukuran
perusahaan dapat ditulis, Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) (Novado &
Hartomo, 2017).

e Umur perusahaan (age): Umur perusahaan dihitung sejak perusahaan
didirikan hingga perusahaan tersebut dijadikan sampel dalam penelitian
(Lin & Fu, 2017).
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e Pertumbuhan (growth): Growth dapat dihitung dengan presentase

perubahan penjualan yaitu dengan rumus:

Penjualan periode ini - Penjualan periode sebelumnya % 100

Penjualan periode sebelumnya

e Leverage: Leverage dapat diukur dengan menggunakan perbandingan dari
book value of total liabilities dibagi dengan book value of total assets (Lin
& Fu, 2017).

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan sebuah analisis yang memberikan gambaran atau
deskripsi suatu data yang dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan skewness atau kemencengan
distribusi (Ghozali, 2018). Rata-rata (mean) dan simpangan baku (standar deviasi)
merupakan statistik deskriptif yang paling umum digunakan untuk data berskala

interval dan rasio (Sekaran & Bougie, 2016).

3.4.2 Analisis Regresi

Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel
atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan
variabel independen (Ghozali, 2018). Analisis regresi yang digunakan pada

penelitian ini yaitu analisis regresi berganda dengan pendekatan data panel.

Berdasarkan Hussain et al. (2020), Kepemilikan institusional beserta kategorinya
dan Kinerja perusahaan menggunakan bentuk persamaan statistik untuk

menerapkan regresi panel, sebagai berikut:

Tobin’s Q = a + 1 FINSTit + 2 SINSTit + 3 PINSTit + 4 sizeit + 5 ageit + 6
growthit + A7 leverageit + it

Dimana,
o = Konstanta

B = Variabel kemiringan
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FINST = Kepemilikan institusional asing
SINST = Kepemilikan institusional negara
PINST = Kepemilikan institusional swasta
eit = Error perusahaan x di tahun t

3.4.3 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik memilik tujuan agar persamaan regresi yang didapatkan memiliki
estimasi yang tepat dan konsisten.
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti yang
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
nilai distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar, maka uji statistik
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Adanya uji normalitas ini
untuk mengetahui apakah nilai residual yang dihasilkan dalam model
regresi telah terdistribusi normal atau tidak dengan kriteria:
- Jika nilai signifikansi > 0,05, maka data residual berdistribusi normal.
- Jika nilai signifikansi < 0,05, maka data residual tidak berdistribusi
normal.
2. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model
regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Masalah
autokorelasi terjadi apabila adanya korelasi. Model regresi yang baik yaitu
regresi yang terbebas dari masalah autokorelasi. Uji autokorelasi pada
penelitian ini memanfaatkan uji Durbin Watson. Kriteria yang digunakan
dalam menentukan autokorelasi menurut (Santoso, 2018), yaitu:
- Apabila nilai D-W dibawah -2 maka terdapat autokorelasi positif
- Apabila nilai D-W diantara -2 sampai +2, maka tidak terjadi
autokorelasi

- Apabila nilai D-W diatas +2, maka terdapat autokorelasi negatif

3. Uji Multikolonieritas



22

Model regresi yang baik seharusnya tidak akan terjadi korelasi di antara
variabel independen. Dengan adanya uji multikolonieritas ini, bertujuan
untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variabel bebas atau independen (Ghozali, 2018). Salah satu cara yang dapat
digunakan untuk melihat multikolonieritas yaitu:

- Jika nilai korelasi > 0,8, diasumsikan variabel-variabel tersebut

memiliki masalah multikolinearitas.
- Jika nilai korelasi < 0,8 diasumsikan variabel-variabel tersebut tidak

memiliki masalah multikolinearitas

4. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Kebanyakan data crossection mengandung situasi
heteroskesdatisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili
berbagai ukuran dari kecil, sedang, dan besar (Ghozali, 2018).
- Jika nilai signifikansi < 0,05 maka dapat disimpulkan terjadi
heteroskedastisitas.
- Jika nilai signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi

heteroskedastisitas.

3.4.4 Model Regresi Data Panel
Ada beberapa metode pendekatan yang biasa digunakan dalam mengestimasi model
regresi dengan menggunakan data panel yaitu Common Effect, Fixed Effect, dan
Random Effect (Widarjono, 2018).
1. Uji Chow
Uji Chow merupakan uji F-Statistic yang digunakan untuk menentukan
model yang lebih baik antara model Common Effect dan model Fixed Effect
dengan kriteria
- Jika nilai probabilitas > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya
model yang dipilih yaitu model Common Effect
- Jika nilai probabilitas < 0,05 maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya

model yang dipilih yaitu model Fixed Effect
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2. Uji Hausman
Uji Hausman merupakan pengujian yang menggunakan Chi-Square untuk
menentukan model yang lebih baik antara model Fixed Effect Random
Effect dengan kriteria:
- Jika nilai probabilitas > 0,05 maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya
model yang dipilih yaitu model Random Effect
- Jika nilai probabilitas < 0,05 maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya

model yang dipilih yaitu model Fixed Effect

3.45Uji F

Uji F merupakan uji signifikansi secara keseluruhan terhadap garis regresi yang
diobservasi maupun estimasi, apakah Y berhubungan dengan linear terhadap X1,
X2, dan X3 (Ghozali, 2018). Untuk menguji hipotesis dengan menggunakan uji

statistic F yaitu:

1. Jika nilai signifikasi < 0,05 maka Ha diterima. Artinya variabel independen
(X) berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen ().
2. Jika nilai signifikasi > 0,05 maka Ha ditolak. Artinya variabel independen

(X) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen ().

3.46Ujit
Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). Dasar

pengambilan keputusan pada uji t yaitu:

1. Jika nilai probabilitas < 0,05 maka Ha diterima. Artinya terdapat pengaruh
secara individual variabel independen terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai probabilitas > 0,05 maka Ha ditolak. Artinya tidak terdapat
pengaruh secara individual variabel independen terhadap variabel

dependen.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional
terhadap kinerja perusahaan dengan membagi kepemilikan institusional menjadi
tiga jenis yaitu kepemilikan institusional asing, kepemilikan institusional negara,
dan kepemilikan institusional swasta dengan variabel kontrol yaitu ukuran
perusahaan (size), umur perusahaan (age), growth, dan leverage. Berdasarkan hasil

penelitian yang telah dilakukan, maka kesimpulan dari penelitian ini yaitu:

1. Hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional asing berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan tidak terdukung.

2. Hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional negara berpengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan terdukung.

3. Hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional swasta berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan tidak terdukung

4. Untuk variabel kontrol, ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan, leverage memiliki pengaruh yang positif
terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan umur perusahaan dan growth tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Kinerja perusahaan.

5.2 Saran dan Rekomendasi
Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti ingin memberikan saran bagi pihak-pihak

yang berkepentingan dan terkait yaitu:

1. Bagi Peneliti Selanjutnya
Pada penelitian ini, proksi yang digunakan dalam mengukur Kkinerja
perusahaan hanya Tobin’s Q, sedangkan masih banyak proksi yang dapat

digunakan dan mungkin lebih cocok untuk mengukur kinerja perusahaan.
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Maka dari itu, bagi peneliti selanjutnya dapat menggunakan proksi lainnya
selain Tobin’s Q untuk mengukur kinerja perusahaan. Penelitian mengenai
kepemilikan institusional yang dibagi menjadi tiga jenis seperti pada
penelitian ini juga belum banyak dilakukan di Indonesia, sehingga bagi
peneliti selanjutnya bisa menguji kembali variabel ini dengan jangkauan
sampel yang lebih luas lagi.

Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan bisa melakukan pemantauan yang lebih baik lagi melalui
kepemilikan institusional untuk meningkatkan kinerja perusahaan, serta
melalui variabel lainnya seperti ukuran perusahaan, umur perusahaan,

growth, dan leverage yang menjadi variabel kontrol pada penelitian ini.



DAFTAR PUSTAKA

Aguilera, R., Duran, P., Heugens, P. P. M. A. R., Sauerwald, S., Turturea, R., &
VanEssen, M. (2021). State ownership, political ideology, and firm
performance around the world. Journal of World Business, 56(1), 101113.
https://doi.org/10.1016/j.jwb.2020.101113

Cornett, M. M., Marcus, A. J., Saunders, A., & Tehranian, H. (2007). The impact
of institutional ownership on corporate operating performance. Journal of
Banking and Finance, 31(6), 1771-1794.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2006.08.006

Douma, S., George, R., & Kabir, R. (2006). Foreign and domestic ownership,
business groups, and firm performance: Evidence from a large emerging
market. Strategic Management Journal, 27(7), 637—657.
https://doi.org/10.1002/smj.535

Fadillah, A. R. (2017). Analisis Pengaruh Dewan Komisaris Independen,
Kepemilikan Manajerial Dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja
Perusahaan Yang Terdaftar Di Lg45. Jurnal Akuntansi, 12(1), 37-52.
http://jurnal.unsil.ac.id/index.php/jak

Ghozali, 1. (2018). Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program IBM SPSS 25
Edisi 9 (9th ed.).

Gillan, S. L., & Starks, L. T. (2003). Corporate Governance, Corporate Ownership,
and the Role of Institutional Investors: A Global Perspective. SSRN Electronic
Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.439500

Hanafi, M. M., & Setiawan, A. (2018). Ownership concentration, institutional
ownership, and IPO underpricing: evidence from Indonesia Stock Exchange.
International Journal of Governance and Financial Intermediation, 1(1), 3.
https://doi.org/10.1504/ijgfi.2018.10012597

Harahap, S. S. (2002). Teori Akuntansi Laporan Keuangan. PT. Raja Grasindo
Persada.

Hong Nguyen, T. X., Pham, T. H., Dao, T. N., Nguyen, T. N., & Ngoc Tran, T. K.
(2020). The impact of foreign ownership and management on firm
performance in Vietnam. Journal of Asian Finance, Economics and Business,
7(9), 409-418. https://doi.org/10.13106/JAFEB.2020.\VOL7.N0O9.409

Huang, R. D., & Shiu, C. (2009). Local Effects of Foreign Ownership in an
Emerging Financial Market : Evidence from Qualified Foreign Institutional
Investors in Taiwan Local Effects of Foreign Ownership in an Emerging
Financial Market: Evidence from Qualified Foreign Institutional Inves.



39

Financial Management, 38(3), 567—602.

Hussain, M., Abid, F., Ambreen, S., Usman, A., & Rahman, A. ur. (2020). The role
of institutional ownership structures on corporate performance. Journal of
Public Affairs, July, 1-8. https://doi.org/10.1002/pa.2296

Khatib, S. F. A., Abdullah, D. F., Hendrawaty, E., & Yahaya, I. S. (2020). Corporate
governance mechanisms and capital structure. Journal of Critical Reviews,
7(16), 463-471. https://doi.org/10.31838/jcr.07.16.55

Lin, Y. R, & Fu, X. M. (2017). Does institutional ownership influence firm
performance? Evidence from China. International Review of Economics and
Finance, 49(October 2016), 17-57. https://doi.org/10.1016/j.iref.2017.01.021

Lindemanis, M., Loze, A., & Pajuste, A. (2019). The effect of domestic to foreign
ownership change on firm performance in Europe. International Review of
Financial Analysis, February, 1-15.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2019.04.004

Murtaza, S., Habib, A., & Khan, A. (2020). Do ownership and board characteristics
enhance firm performance? A corporate governance perspective. Journal of
Public Affairs, September. https://doi.org/10.1002/pa.2515

Nalendra, A. R. A., Rosalinah, Y., Priadi, A., Subroti, I., Rahayuningsih, R.,
Lestari, R., Kusamandari, S., Yuliasari, R., Astuti, D., Latumahina, J.,
Purnomo, M. W., & Zede, V. A. (2021). Statistika Seri Dasar dengan SPSS.

Novado, A., & Hartomo, D. D. (2017). Kinerja Perbankan Pada Kepemilikan:
Domestik, Asing, Pemerintah, Dan Swasta. Jurnal Bisnis Dan Manajemen,
14(2), 51. https://doi.org/10.20961/jbm.v14i2.4130

Okezone.com. 19 Desember 2017. Investor Disarankan Hindari Saham yang Kena
Risiko Politik, Termasuk PGAS. Diakses pada 11 April 2022.
https://economy.okezone.com/read/2017/12/19/278/1832926/investor-
disarankan-hindari-saham-yang-kena-risiko-politik-termasuk-pgas

Prasetyo, T. (2013). Dividen, Hutang, Dan Kepemilikan Institusional Di Pasar
Modal Indonesia: Pengujian Teori Keagenan. Jurnal Dinamika Manajemen,
4(1), 10-22. https://doi.org/10.15294/jdm.v4i1.2420

Pricilia, S., & Susanto, L. (2017). Pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial, komisaris independen, dan ukuran dewan komisaris terhadap
manajemen laba serta implikasinya terhadap Kkinerja keuangan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 201.
Jurnal Ekonomi, 22(2), 267-285. https://doi.org/10.24912/je.v22i2.226

Priyanto, E. A. (2020). Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Kinerja
Perusahaan Manufaktur Di Indonesia. 15(2).

Rahmawati, N., & Handayani, R. (2017). Analisis pengaruh karakteristik corporate
governance terhadap Kinerja perusahaan (studi empiris pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2014).
Diponegoro Journal of Accounting, 6(3), 26-37.



40

Rashid, M. M. (2020). “Ownership structure and firm performance: the mediating
role of board characteristics.” Corporate Governance (Bingley), 20(4), 719—
737. https://doi.org/10.1108/CG-02-2019-0056

Samsul, M. (2006). Pasar Modal dan Manajemen Portofolio. Erlangga.
Santoso, S. (2018). Mahir Statistik Parametrik. PT Alex Media Komputindo.

Sekaran, U., & Bougie, R. (n.d.). Research Methods For Business_ A Skill Building
Approach-Wiley (2016).

Setiawan, R., & Syarif, M. M. (2019). Kepemilikan Institusional, Kinerja
Perusahaan, dan Efek Moderasi dari Kepemilikan Institusional Aktif. Business
and Finance Journal, 4(1), 41-48. https://doi.org/10.33086/bfj.v4i1.1095

Talebnia, G., Valipour, H., & Shafiee, S. (2010). Empirical Study of the
Relationship between Ownership Structure and Firm Performance: Some
Evidence of Listed Companies in Tehran Stock Exchange. Journal of
Sutainable Develeopment, 264-270.

Tian, L., & Estrin, S. (2008). Retained state shareholding in Chinese PLCs: Does
government ownership always reduce corporate value? Journal of
Comparative Economics, 36(1), 74-89.
https://doi.org/10.1016/j.jce.2007.10.003

Wei, Z., & Varela, O. (2003). State equity ownership and firm market performance:
Evidence from China’s newly privatized firms. Global Finance Journal,
14(1), 65-82. https://doi.org/10.1016/S1044-0283(03)00005-X

Widarjo, W. (2010). Pengaruh Ownership Retention, Investasi dari Proceeds dan
Reputasi Auditor ternadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan Manajerial
dan Institusional sebagai Variabel Pemoderasi. Jurnal Akuntansi Dan
Investasi.

Widarjono, A. (2018). Ekonometrika Pengantar dan Aplikasinya (5th ed.). UPP
STIM YKPN.



	DAFTAR ISI
	DAFTAR GAMBAR
	DAFTAR TABEL
	DAFTAR LAMPIRAN
	BAB 1
	PENDAHULUAN
	1.1 Latar Belakang
	1.2 Rumusan Masalah
	1.3 Tujuan Penelitian
	1.4 Manfaat Penelitian

	BAB II
	KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS
	2.1 Landasan Teori
	2.1.1 Good Corporate Governance (GCG)
	2.1.2 Kepemilikan Institusional
	2.1.3 Kinerja Perusahaan
	2.1.4 Variabel Kontrol

	2.2 Kerangka Pemikiran
	2.3 Pengembangan Hipotesis
	2.3.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional Asing terhadap Kinerja Perusahaan
	2.3.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional Negara terhadap Kinerja Perusahaan
	2.3.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional Swasta terhadap Kinerja Perusahaan


	BAB III
	METODOLOGI PENELITIAN
	3.1 Jenis dan Sumber Data
	3.2 Populasi dan Sampel
	3.3 Definisi Operasional dan Pengukurannya
	3.3.1 Variabel Dependen
	3.3.2 Variabel Independen
	3.3.3 Variabel Kontrol

	3.4 Metode Analisis Data
	3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif
	3.4.2 Analisis Regresi
	3.4.3 Uji Asumsi Klasik
	3.4.4 Model Regresi Data Panel
	3.4.5 Uji F
	3.4.6 Uji t


	BAB V
	KESIMPULAN DAN SARAN
	5.1 Kesimpulan
	5.2 Saran dan Rekomendasi

	DAFTAR PUSTAKA

