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Abstrak – Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah 

pengaruh kepemilikan pemerintah dan kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan BUMN yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 – 2018. 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian deskriptif 

pendekatan kuantitatif, yang diukur dengan menggunakan 

metode berbasis regresi data panel dengan Eviews 11. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 sampai dengan 

tahun 2018. Sampel ditentukan berdasarkan metode purpose 

sampling, dengan jumlah sampel sebanyak 20 perusahaan 

BUMN sehingga total observasi dalam penelitian ini 

sebanyak 80 observasi. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini berupa data sekunder. Teknik pengumpulan 

data menggunakan metoda dokumentasi melalu situs resmi 

IDX : www.idx.co.id dan website perusahaan. Pengujian 

hipotesis dengan menggunakan uji t. Hasil penelitian ini 

membuktikan bahwa (1) kepemilikan pemerintah tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan BUMN 

yang terdaftar di BEI periode 2015 – 2018, (2) kepemilikan 

institusional berpengaruh signifikan terhadap niali 

perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015 – 

2018. 

Kata Kunci: Kepemilikan Pemerintah, Kepemilikan 

Institusional, Nilai Perusahaan BUMN. 
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Persepsi investor terhadap terhadap tingkat keberhasilan perusahaan sering dikaitkan 

terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat dari harga sahamnya. Semakin bagus nilai perusahaan 

maka nilai suatu saham akan tinggi. Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

adanya struktur kepemilikan perusahaan diantaranya kepemilikan pemerintah, kepememilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional. Kepemilikan publik dapat setara dengan kepemilikan 

pemerintah yang digambarkan dari persentase jumlah modal saham yang dimiliki oleh publik 

terhadap total saham outstanding. Adanya kepemilikan pemerintah akan menimbulkan suatu 

pengawasan terhadap kebijakan yang akan diambil oleh para manajemen perusahan, dan diharapkan 

manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan para principal untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Kepemilikan institusional memiliki peran yang sangat penting dalam meminimalisasi 

konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Kepemilikan institusional 

merupakan kepemilikan saham yang dimiliki perusahaan institusi atau lembaga seperti perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan investasi, dan kepemilikan institusi lainnya. Kepemilikan institusional 

dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal sehingga keberadaannya memiliki arti 

penting bagi pemonitoran manajemen. 

Pada penelitian ini, peneliti menggabungkan instrumen dari beberapa kepemilikan 

perusahaan yaitu kepemilikan pemerintah dan kepemilikan. Sehingga peneliti mengambil judul 

penelitian “Pengaruh Kepemilikan Pemerintah dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan BUMN yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2018”. 

 

II. KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

Kepemilikan Pemerintah 

Eforis (2017) menyatakan bahwa kepemilikan pemerintah adalah jumlah saham 

perusahaan yang dimiliki oleh pemerintah atas keseluruhan saham yang beredar. Kepemilikan 

publik setara dengan kepemilikan pemerintah yang menggambarkan persentase jumlah modal 

saham yang dimiliki oleh publik terhadap total saham yang outstanding. Menurut Kobeissi 

(2010) terdapat 2 teori yang mengemukakan peran pemerintah dalam pasar keuangan yaitu 

Development View dan Political View. Kepemilikan pemerintah akak diukur dengan 

persentase saham yang dimiliki oleh pihak pemerintah dibagi dengan jumlah keseluruhan 

saham beredar pada akhir tahun.  

Menurut Kobeissi (2010) terdapat 2 teori yang mengemukakan peran pemerintah dalam 

pasar keuangan, yaitu : 

1. Development View  

Pada beberapa negara dimana institusi ekonomi tidak berkembang dengan baik, kepemilikan 

pemerintah pada sector ekonomi diperlukan untuk memulai pembangunan ekonomi dan 

mendorong pertumbuhan dengan cepat. 

2. Political View  

Dalam hal ini, pemerintah memiliki kewenangan dalam mengendalikan perusahaan untuk 

menghindari kemungkinan terjadinya hal yang dapat merugikan perusahaan. Dalam penelitian 

ini, kepemilikan pemerintah akan diukur dengan persentase saham yang dimiliki oleh pihak 

pemerintah dibagi dengan jumlah keseluruhan saham beredar pada akhir tahun. Seperti pada 

penelitian Eforis (2017),  rasio ini digunakan untuk mengetahui proporsi kepemilikan saham 

oleh pemerintah terhadap total saham yang beredar. 

 

                              (                                                                                           (1) 

 

 

                                                  Sumber: (Eforis, 2017) 

Kepemilikan Pemerintah =   Jumlah Saham Pemerintah  X 100% 

                                      Jumlah Saham yang Beredar 
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Kepemilikan Institusional 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peran 

yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan 

pemegang saham. Fitriyani (2017) menerangkan kepemilikan institusional merupakan kepemilikan 

saham suatu perusahaan oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan 

investasi, dan kepemilikan institusi lainnya. Kepemilikan institusional pada umumnya memiliki 

proporsi kepemilikan dalam jumlah yang besar sehingga proses monitoring terhadap manajer 

menjadi lebih baik. 

Kepemilikan institusional dianggap mampu mengurangi agency conflict. Hal ini disebabkan 

karena pihak investor institusional mampu mengendalikan pihak manajemen melalui proses 

monitoring secara efektif. Menurut Fitriyanin (2017) jumlah persentase saham yang dimiliki oleh 

pihak institusional pada akhir tahun. 

 

 

                              (                                                                                                 (2) 

 

 

                                                  Sumber: (Fitriyani, 2017) 

 
 

Nilai Perusahaan BUMN 
Menurut Undang-undang Republik Indonesia Nomor 19 Tahun 2003 tentang Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN), yang dimaksud dengan BUMN ialah badan usaha yang seluruh atau sebagian 

besar modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan 

negara yang dipisahkan. Sunardi (2018) mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai rasio pasar 

karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran dan laba pemegang saham secara maksimal 

apabila nilai saham perusahaan meningkat. Tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah 

memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin sejahtera pula 

pemiliknya. Terdapat definisi nilai perusahaan dari para ahli, sebagai berikut : Menurut Harmono 

(2011:233) nilai perusahaan merupakan kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang 

dibentuk oleh permintaan dan penawaran di pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat 

terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan menurut Agus Harjito dan Martono (2011:13) 

memaksimumkan nilai perusahaan disebut sebagai memaksimumkan kemakmuran pemegang saham 

(stakeholder wealth maximation) yang dapat diartikan juga sebagai memaksimumkan harga saham 

biasa dari perusahaan (maximazing the price of the firm’s common stock). Menurut Suad Husnan 

dan Pudjiastuti (2012:7) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual, semakin tinggi nilai perusahaan semakin besar kemakmuran yang 

akan diterima oleh pemilik perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston (2011:151) diterjemahan Ali Akbar, indikator yang 

mempengaruhi nilai perusahaan terdiri dari Price Earning Ratio (PER), Price Book Value (PBV), 

dan Tobin’s Q. Dalam penelitian ini, pengukuran nilai perusahaan menggunakan Price Book Value. 

Price Book Value adalah perbandingan antara harga saham dengan nilai buku perusahaan, dimana 

nilai buku perusahaan merupakan perbandingan antara total ekuitas dengan jumlah saham 

perusahaan yang beredar (Brigham dan Houston, 2011:151) diterjemahan Ali Akbar. Rasio harga 

pasar saham terhadap nilai buku saham memberikan indikasi lain tentang bagaimana investor 

memandang perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pengembalian atas ekuitas yang relatif tinggi 

biasanya menjual saham beberapa kali lebih tinggi dari nilai bukunya, dibanding dengan perusahaan 

dengan tingkat pengembalian yang rendah. Rasio ini mengukur nilai yang diberikan keuangan 

kepada manajemen dan organisasi sebagai perusahaan yang terus tumbuh. PBV juga menunjukan 

seberapa jauh perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal 

Kepemilikan Institusional =   Jumlah Saham Institusional  X 100% 

                                      Jumlah Saham yang Beredar 
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yang diinvestasikan. Semakin tinggi rasio PBV dapat diartikan semakin berhasil perusahaan 

mencitakan nilai bagi pemegang saham. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut 

tentunya memberikan harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih besar pula 

(Agus Sartono:2011). PBV diperoleh perbandingan nilai pasar per lembar saham dengan nilai buku 

per lembar saham atau book value per share. Book value per share diukur perbandingan total ekuitas 

atau modal sendiri dengan lembar saham yang beredar. 

 

 

                              (                                                                                                       (3) 

 

 

                                                  Sumber: (Brighman dan Houston, 2011:151) 

 
2.2  Review Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Kepemilikan Pemerintah Terhadap Nilai Perusahaan 

Eforis (2017) mengemukakan bahwa variabel kepemilikan publik dan pemerintah berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan BUMN. Dalam teori keagenan dijelaskan hubungan antara 

pemegang saham dengan pihak manajer. Pemerintah sebagai pemegang saham pengendali 

seharusnya bisa mengawasi atau mengkontrol kinerja dari manajer, tetapi seringkali pemerintah 

justru mempunyai tujuan lain selain meningkatkan kinerja. Kepemilikan pemerintah yang tinggi 

menunjukkan pemerintah memiliki persentase saham yang besar atas modal perusahaan. Tingginya 

kepemilikan berarti pemerintah memiliki tingkat pengendailan yang besar atas perusahaan. 

H1:Kepemilikan Pemerintah Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan  

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan  

Wibowo (2016) mengemukakan hasil penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Tingkat saham institusional yang 

tinggi akan menghasilkan upaya-upaya pengawasan yang lebih intensif sehingga dapat 

membatasi perilaku opportunistic manajer, yaitu manajer melaporkan laba secara oportunitis 

untuk memaksimalkan kepentingan pribadinya. 

 

H2: Kepemilikan Institusional Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan teori dan penelitian-penelitian tersebut, maka kerangka konseptual tampak 

sebagai berikut. 

 

 

 

 

 

 

                                                                               

 

Kepemilikan 

Pemerintah  

Kepemilikan 

Institusional 

Nilai Perusahaan  

Price Book Value   =   Nilai Pasar per Lembar Saham 

                              Nilai Buku per Lembar Saham 
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Gambar 1 

Kerangka Konseptual  

Berdasarkan gambar 1 peneliti memberikan jawaban sementara Kepemilikan Pemerintah dan 

Kepemilikan Institusional Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan. 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan strategi penelitian yang memiliki sifat teknik pendekatan kuantitatif. 

Pendekatan kuantitatif yaitu suatu jenis penelitian yang pada dasarnya menggunakan pendekatan 

deduktifinduktif. Pendekatan ini berangkat dari suatu kerangka teori, gagasan para ahli, maupun 

pemahaman peneliti berdasarkan pengalamannya, kemudian dikembangkan menjadi permasalahan-

permasalahan beserta pemecahannya yang diajukan untuk memperoleh pembenaran (verifikasi) atau 

penilaian dalam bentuk dukungan data empiris di lapangan.Peneliti memilih strategi ini dengan 

harapan dapat diketahui variabel yang terikat yaitu X1 (Kepemilikan Pemerintah) dan  X2 

(Kepemilikan Institusional) terhadap variabel bebas Y (Nilai Perusahaan). Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder yang menggunakan deret berkala (time series) atau data 

runtun waktu empat tahun yaitu tahun 2015 – 2018. Data laporan keuangan diperoleh dari portal 

resmi Bursa Efek Indonesia Https://www.idx.co.id dan situs website resmi masing-masing 

perusahaan. Populasi penelitian sebanyak 114 perusahaan BUMN sehingga diperoleh sample 

sebanyak 20 perusahan BUMN yang memenuhi kriteria. Data yang sudah diperoleh dilakukan 

analisis secara kuantitatif untuk menguji hipotesis penelitian dengan metode statistik. Teknik analisis 

data yang digunakan peneliti untuk pengujian hipotesis adalah menggunakan teknik analisis regresi 

linier berganda.  

Menurut Hendriyadi (2019:163) sampel merupakan bagian dari populasi yang akan diambil 

untuk diteliti dan hasil penelitiannya digunakan sebagai representasi dari populasi secara 

keseluruhan. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini yaitu menggunakan purposive 

sampling method dimana pengambilan sampel perusahaan berdasarkan kriteria sebagai berikut : 

1. Perusahaan BUMN yang ada di Indonesia 2015 – 2018. 

2. Perusahaan BUMN yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Perushaan BUMN yang menerbitkan laporan tahunan berturut-turut, yaitu selama periode 

tahun 2015-2018 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

      Berdasarkan perhitungan menggunakan metode purposive sampling, maka diperoleh sampel 

sebanyak 20 perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2018 

dengan teknik sampling yang dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 3.1 

Prosedur pengambilan sampel penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan BUMN yang ada di Indonesia 114 

2 Perusahaan BUMN yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia (94) 

 Jumlah Sampel Penelitian 20 

Sumber : Data yang diolah 
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      Dari total populasi sebanyak 114 perusahaan BUMN yang ada di Indonesia, yang memenuhi 

kriteria penentuan sampel hanya terdapat 20 perusahaan  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun pengamatan 2015 sampai tahun 2018. Jadi, total keseluruhan sampel yaitu 20 

perusahaan x 4 tahun = 80 sampel penelitian. 

Bentuk umum dari model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

 

 

                                                                                (4) 

 

Keterangan: 
Y : Nilai Perusahaan  

 α : Koefisien Konstanta 

β1: Koefisien regresi Nilai Perusahaan (PBV) 

           X1: Kepemilikan Pemerintah 

            β2: Koefisien regresi variabel dummy (dummy) 

           X2: variabel dummy (dummy) 

            β3: Koefisien regresi variabel dummy (dummy) 

           X2: Kepemilikan Institusional 

 

 

IV. HASIL PENELITIAN 

4.1 Statistik Deskriptif 

Hasil statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 1 di bawah ini: 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

     

  Nilai Perusahaan  

Kepemilikan 

Pemerintah 

Kepemilikan 

Institusional 

 Mean 3.739343 0.614465 0.165850 

 Maximum 9.484500 0.832100 0.385300 

 Minimum 0.013700 0.065000 0.010600 

 Std. Dev. 2.784990 0.166989 0.089194 

 Observations  80  80  80 

 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur 

dengan price book value yakni perbandingan antara nilai pasar per lembar saham dengan nilai buku 

per lembar saham. Dari tabel statisktik deskriptif, besarnya Nilai Perusahaan (NP) dari 80 sampel 

mempunyai nilai rata-rata (mean) sebesar 3.739343, nilai maksimum pada nilai perusahaan sebesar 

9.484500 yang dimiliki oleh PT Semen Baturaja (Persero), Tbk pada tahun 2016, dan nilai minimum 

pada nilai perusahaan sebesar 0.013700 yang dimiliki oleh PT Indofarma (Persero), Tbk pada tahun 

2017, serta dari tabel diatas terlihat standar deviasi sebesar 2.784990 maka dapat dikatakan bahwa 

data pada penelitian ini memiliki data yang seragam atau tidak variatif. dimana relatif lebih besar 

jika dibandingkan dengan nilai rata-ratanya sehingga dapat disimpulkan bahwa simpangan data 

Discretionary accruals (DA)  relatif kurang baik. 

Y = α + β1.X1 + β2.X2 + β3.X3 +ε 



PENGARUH KEPEMILIKAN PEMERINTAH DAN KEPEMILIKAN 

INSTITUSIONAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015 -2018 

 

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia – 2020  7 

Kepemilikan pemerintah dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan perbandingan 

antara proporsi kepemilikan saham oleh pemerintah terhadap total saham yang beredar, yang 

dilambangkan dengan KP. Dari tabel 4.3 besarnya nilai rata-rata (mean) sebesar 0.614465 sedangkan 

nilai maksimum kepemilikan pemerintah sebesar 0.832100 yang dimiliki oleh PT Jasa Marga 

(Persero), Tbk dan nilai minimum dimiliki oleh PT Aneka Tambang (Persero), Tbk dengan nilai 

sebesar 0.065000 dan selanjutnya besarnya standar deviasi yang terlihat pada tabel 4.3 menunjukkan 

nilai sebesar 0.166989 dengan kata lain data pada penelitian ini memiliki data yang seragam atau 

tidak variatif. 

Kepemilikan institusional diukur dengan menggunakan jumlah persentase saham yang 

dimiliki oleh pihak institusional terhadap jumlah saham yang beredar, yang dilambangkan dengan 

KI. Dari tabel 4.3 besarnya nilai rata-rata (mean) sebesar 0.165850 sedangkan nilai maksimum 

kepemilikan institusional sebesar 0.385300 yang dimiliki oleh PT Bank BRI (Persero), Tbk dan nilai 

minimum dimiliki oleh PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero), Tbk dengan nilai sebesar 

0.010600 dan selanjutnya besarnya standar deviasi yang terlihat pada tabel 4.3 menunjukkan nilai 

sebesar 0.89194 dengan kata lain data pada penelitian ini memiliki data yang seragam atau tidak 

variatif. 

4.2 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

 

 

(Sumber : Hasil Output Regresi Data Panel Eviews 11) 

Gambar 2 Uji Normalitas Data 

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan bantuan Eviews 11, diketahui nilai Jarque-Bera 

sebesar 5.528719 dengan nilai p-value sebesar 0.063016 dimana lebih besar dari 0,05. Maka dapat 

disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

                                                            Tabel 2 

           Uji Multikoleniaritas  

    

  Kepemilikan Pemerintah  Kepemilikan Institusional  

Kepemilikan Pemerintah 1 -0.137609 

Kepemilikan Institusional  -0.137609  1 
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Minimum -4.038140

Std. Dev.   2.771319

Skewness    0.474184

Kurtos is    2.128672

Jarque-Bera  5.528719

Probabi l i ty  0.063016 
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Observations  80

Mean      -1.55e-16

Median  -0.444470

Maximum  5.809634

Minimum -4.038140

Std. Dev.   2.771319

Skewness    0.474184

Kurtos is    2.128672

Jarque-Bera  5.528719

Probabi l i ty  0.063016 



 Diah Ayu Suryaning Tyas 1, Rahmat Yuliansyah 2  

 

Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia - 2020  8 

               (Sumber : Hasil Output Regresi Data Panel Eviews 11) 

            Berdasarkan pada tabel 2 dapat disimpulkan bahwa variabel independen yang 

terdiri dari profitabilitas, kualitas audit dan manajemen laba bebas dari uji 

multikolinearitas. 

 

1. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 3 

Uji Heteroskedastisitas 
 

Dependent Variable: LOG(NILAI_PERUSAHAAN)  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 1.594728 0.483543 3.298007 0.0015 

LOG(KEPEMILIKAN_PEMERINTAH) -0.102391 0.279907 -0.365805 0.7155 

LOG(KEPEMILIKAN_INSTITUSIONAL) 0.419871 0.213306 1.968400 0.0526 

     
(Sumber : Hasil Output Regresi Data Panel Eviews 10) 

             Berdasarkan pada tabel 3 dapat dilihat dari nilai probabilitas chi square memiliki 

nilai sebesar 0.0526 yaitu p-value ≥ dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada gejala 

heteroskedastisitas. 

2. Uji Autokorelasi  

Tabel 4 

Uji Autokorelasi 
 

Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.014406 1.303528 0.011051 0.9912 

KEPEMILIKAN_PEMERINTAH 1.639978 1.654650 0.991133 0.3259 

KEPEMILIKAN_INSTITUSIONAL 2.181647 3.241079 0.673124 0.5036 

LAGNILAI_PERUSAHAAN 0.563113 0.094850 5.936895 0.0000 

     
     

Root MSE 2.030680     R-squared 0.398980 

Mean dependent var 3.570747     Adjusted R-squared 0.366783 

S.D. dependent var 2.641477     S.E. of regression 2.101954 

Akaike info criterion 4.387952     Sum squared resid 247.4197 
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Schwarz criterion 4.527575     Log likelihood -127.6386 

Hannan-Quinn criter. 4.442566     F-statistic 12.39167 

Durbin-Watson stat 1.909458     Prob(F-statistic) 0.000003 

     
 

(Sumber : Hasil Output Regresi Data Panel Eviews 10) 
 

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan Durbin Watson diperoleh nilai DW yang 

terletak antara dU < dw < 4-dU dapat diidentifikasikan bahwa tidak adanya gejala 

autokorelasi. Berdasarkan pengujian pada tabel durbin Watson dengan α = 5%, dengan 

jumlah observasi (n) pada penelitian ini sebanyak 80 dan jumlah variabel bebas (k) sebanyak 

2, diperoleh nilai dL= 1.56001 dan dU=1.71526 maka nilai DW yang diperoleh sebesar 

1.909458 yang berada diantara 1.71526  < 1.90945 < 2.28474 sehingga dalam model regresi 

ini tidak ada autokorelasi positif atau negatif. 

4.4 Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 5 

Hasil Analisis Regresi Data Panel dan Uji t 

 

Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 08/31/20   Time: 10:38   

Sample: 2015 2018   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 20   

Total panel (balanced) observations: 80  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 2.728253 2.146608 1.270960 0.2076 

KEPEMILIKAN_PEMERINTAH 1.333093 3.110811 0.428535 0.6695 

KEPEMILIKAN_INSTITUSIONAL 1.157375 4.026008 0.287475 0.7745 

     
 

                          (Sumber : Hasil Output Regresi Data Panel Eviews 11) 

Berdasarkan ketentuan analisis dalam statistika menggunakan uji t, maka 
penolakan terhadap H0 dilakukan apabila thitung  > ttabel. Dengan df = 20-2-1 = 17 dan Sig 

α 0,05 maka diperoleh ttabel sebesar 2.10981 dan didapatkan hasil pengujian hipotesis secara 

parsial berikut : 
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1. Hasil Uji Hipotesis 1 : Pengaruh Kepemilikan Pemerintah (X1) terhadap Nilai 

Perusahaan (Y)  

      Uji hipotesis secara parsial berdasarkan hasil perhitungan Eviews 11 pada tabel 4.14 

menunjukkan bahwa nilai thitung  yang diperoleh adalah sebesar 0,4285 H1 ditolak bahwa 

0,4285 < 2,1098 serta Sig α 5% atau 0,6695 > 0,05. Hal ini membuktikan bahwa secara 

parsial t hasil kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Hasil Uji Hipotesis 2 : Pengaruh Kepemilikan Institusional (X2) terhadap Nilai 

Perusahaan (Y) 

      Uji hipotesis secara parsial berdasarkan hasil perhitungan Eviews 11 pada tabel 4.14 

menunjukkan bahwa nilai thitung  yang diperoleh adalah sebesar 2,2874 H1 diterima bahwa 

2,28747 > 2,1098 serta Sig α 5% atau 0,0045 < 0,05. Hal ini membuktikan bahwa secara 

parsial t hasil kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

4.5 Pengujian Hipotesis 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang ada mengenai pengaruh kepemilikan pemerintah dan 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan, maka interpretasi hasil terkait masing-masing 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Nilai Perusahaan  

Dari hasil uji t diperoleh nilai thitung 0,4285 < ttabel  2,1098 dengan signifikasi 0,6695 > 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Haryanto dan Joanne (2019). 

Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, karena institusi pelayanan yang menyediakan fasilitas publik yang tidak terikat 

dengan nilai perusahaan, tetapi bagian dari altruisme sosial. 2. Pengaruh Kepemilikan 

Institusional terhadap Nilai Perusahaan  

Dari hasil uji t diperoleh nilai thitung 2,2874 > ttabel  2,1098 dengan signifikasi 0,0045 < 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap 

niali perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ajiza dan Mar’ah (2018). 

Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Handayi, dkk (2018) menunjukkan hasil 

bahwa kepemilikan institusional mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Rasyid (2015) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahan. Kepemilikan institusional perusahaan merupakan suatu 

langkah yang diambil dalam meminimalisir dan memonitoring kinerja pihak manajemen, 

sehingga dengan adanya monitoring pihak institusional dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan dan nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang ada mengenai pengaruh kepemilikan pemerintah dan 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan, maka interpretasi hasil terkait masing-masing 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Nilai Perusahaan  
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Dari hasil uji t diperoleh nilai thitung 0,4285 < ttabel  2,1098 dengan signifikasi 0,6695 > 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Haryanto dan Joanne (2019). 

Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, karena institusi pelayanan yang menyediakan fasilitas publik yang tidak terikat 

dengan nilai perusahaan, tetapi bagian dari altruisme sosial. 2. Pengaruh Kepemilikan 

Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Dari hasil uji t diperoleh nilai thitung 2,2874 > ttabel  2,1098 dengan signifikasi 0,0045 < 0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap 

niali perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ajiza dan Mar’ah (2018). 

Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh Handayi, dkk (2018) menunjukkan hasil 

bahwa kepemilikan institusional mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Rasyid (2015) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahan. Kepemilikan institusional perusahaan merupakan suatu 

langkah yang diambil dalam meminimalisir dan memonitoring kinerja pihak manajemen, 

sehingga dengan adanya monitoring pihak institusional dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan dan nilai perusahaan. 

 

 

V. SIMPULAN DAN SARAN  

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh kepemilikan 

pemerintah dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahan BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015 – 2018 dengan bantuan program Eviews 11, peneliti dapat mengambil 

kesimpulan bahwa : 

1. Kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena 

institusi pelayanan yang menyediakan fasilitas publik yang tidak terikat dengan nilai perusahaan, 

tetapi bagian dari altruisme sosial. Hal ini dapat dibuktikan dengan nilai t dari hasil uji statistik 

sebesar 0,4284 dengan nilai signifikansi sebesar 0,6695 atau lebih besar dari 0,05. 

2. Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena 

kepemilikan institusional dalam perusahaan merupakan suatu langkah yang diambil dalam 

meminimalisir dan memonitoring kinerja pihak manajemen, sehingga dengan adanya kepemilikan 

institusional dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan. Hal ini dapat dibuktikan 

dengan nilai t dari hasil uji statistik sebesar 2,28747 dengan nilai signifikansi sebesar 0,0045 atau 

lebih kecil dari 0,05. 

Dengan melepas sebagian kepemilikan suatu saham BUMN kepada publik, laporan keuangan 

BUMN menjadi lebih transparan. Transparansi suatu laporan keuangan dapat membantu pemerintah 

untuk memperoleh bantuan pengawasan manajemen BUMN dari publik. Transparansi ini juga dapat 

membuat manajemen yang mengelola BUMN bertindak untuk memberikan kesejahteraan bagi para 

pemegang saham yang pada akhirnya akan berdampak kepada kenaikan nilai perusahaan.  
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5.2 Saran 

Dari permasalahan yang timbul dari hasil analisis penelitian pengaruh kepemilikan perusahaan 

terhadap nilai dan profitabilitas BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015 – 2018, 

maka peneliti memberikan beberapa saran masukan bagi pihak yang memerlukan sebagai berikut : 

1. Bagi Perusahaan Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang 

signifikan dari variabel kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Upaya meningkatkan 

kepemilikan institusional mampu membantu perusahaan dalam mengatasi konflik keagenan yang 

terjadi di perusahan. Sehingga kinerja suatu perusahaan akan menjadi semakin baik yang nantinya 

akan meningkatkan nilai perusahaan 2. Bagi Investor Bagi investor perlu adanya pemahaman terkait 

informasi yang relevan melalui laporan keuangan yang dipublikasikan perusahaan dengan 

mempertimbangkan rasio keuangan terutama rasio profitabilitas karena profitabilitas merupakan 

salah satu sinyal yang dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya Dengan penelitian ini diharapkan peneliti selanjutnya dapat melakukan 

penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai dan perusahaan. 

Dengan menambah periode penelitian, mengganti objek penelitian pada sektor atau indeks tertentu 

dan menambah varibel lain dalam penelitian.  

5.3 Keterbatasan Penelitian Dan Pengembangan Penelitian Selanjutnya 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh kepemilikan pemerintah 

dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2015 – 2018, peneliti terbatas dalam periode penelitian dan variabel yang digunakan. 

Diharapkan untuk penelitian selanjutnya bisa menambahkan periode dalam penelitian dan 

menambahkan variabel kepemilikan perusahaan lain seperti kepemilikan publik dan kepemilikan 

manajerial.  
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