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PENGARUH GROWTH, KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN
KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
PADA PERUSAHAAN PROPERTY DAN REAL ESTATE YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2021-2023

ZAHRATUL THAHIRAH FAJRIANA
(2102110051)

Pembimbing : 1) Ermad MJ, S.E., M.Si
2) Hendri Mauliansyah, S.E., M.Si

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh growth, kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023. Permasalahan yang timbul apakah growth, kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian penelitian ini bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh
growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Metode penelitian yang digunakan yaitu Regresi Data
Panel dengan analisis data menggunakan bantuan Sofiware EViewsl13. Sampel
penelitian ditetapkan sebanyak 29 perusahaan dengan tahun pengamatan adalah 3
tahun. Jadi total keseluruhan adalah 87 perusahaan variabel-variabel yang diteliti
adalah growth, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan diukur dengan menggunakan skala rasio, dan data yang diperoleh
adalah data sekunder. Hasil penelitian menunjukkan secara simultan growth,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, secara persial growth berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Growth, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Nilai
Perusahaan



THE EFFECT OF GROWTH, MANAGERIAL OWNERSHIP AND
INSTITUTIONAL OWNERSHIP ON COMPANY VALUE IN PROPERTY
AND REAL ESTATE COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK
EXCHANGE
PERIOD 2021-2023

ZAHRATUL THAHIRAH FAJRIANA
(2102110051)

Pembimbing : 1) Ermad MJ, S.E., M.Si
2) Hendri Mauliansyah, S.E., M.Si

ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of growth, managerial ownership
and institutional ownership on company value in Property and Real Estate
Companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021-2023 period. The
problem that arises is whether growth, managerial ownership and institutional
ownership affect the value of the company. Thus, this study aims to determine the
magnitude of the influence of growth, managerial ownership and institutional
ownership on the value of the company. The research method used is Panel Data
Regression with data analysis using the help of EViews13 Software. The research
sample was determined as many as 29 companies with an observation year of 3
vears. So the total is 87 companies The variables studied are growth, managerial
ownership, institutional ownership and company value are measured using a ratio
scale, and the data obtained is secondary data. The results of the study showed that
simultaneously growth, managerial ownership and institutional ownership had no
effect on company value, purely growth had a positive effect on company value,
managerial ownership and institutional ownership had a negative effect on
company value.

Keywords: Growth, Managerial Ownership, Institutional Ownership, Company
Value



BAB I

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang Penelitian

Saat ini, dunia usaha sangat memiliki ketergantungan pada aspek
pendanaan, untuk mendorong pertumbuhan ekonomi, maka sektor real harus
digerakkan, meskipun banyak tantangan yang harus dihadapi oleh perusahaan,
salah satunya adalah persoalan pendanaan yang menjadi faktor krusial. Penurunan
kinerja dunia usaha terjadi akibat sejumlah lembaga keuangan mengalami kesulitan
finansial, yang dipicu oleh tingginya tingkat kredit macet tanpa mempertimbangkan
batas maksimum pemberian kredit di masa lalu serta kelayakan kredit yang
disetujui. Untuk menghadapi kondisi ini, manajer keuangan perusahaan perlu
berhati-hati dalam merancang struktur modal. Dengan perencanaan yang cermat,
perusahaan diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan dan memperkuat
posisi mereka dalam persaingan bisnis (Jullia & Finatariani 2024).

Persaingan ini membuat perusahaan untuk semakin meningkatkan
kinerjanya dalam mencapai tujuan (Ferial et al., 2016). Setiap perusahaan biasanya
memiliki dua tujuan, yang pertama adalah untuk memperoleh keuntungan (capital
gain) melalui investasi saham yang dilakukan di pasar modal dan yang kedua adalah
untuk memaksimumkan nilai perusahaan yaitu meningkatkan nilai ekonomi bagi
pemilik dan pemegang saham (Aditya & Supriyono, 2015).

Bisnis property dan real estate dikenal karena karakteristik persaingan yang
cepat berubah (valatile) memiliki persaingan yang ketat, konsisten, dan kompleks.

Kompleksitas ini dipengaruhi oleh dinamika pasar dan kebutuhan konsumen akan



tempat tinggal, perkantoran, pusat perbelanjaan, taman hiburan, dan fasilitas
lainnya. Faktor-faktor tersebutlah yang kemudian mendorong kenaikan harga
property. Apabila perusahaan pengembang mampu memperoleh keuntungan besar
dari kenaikan harga property, mereka dapat meningkatkan kinerja keuangannya dan
pada akhirnya menaikkan harga saham. Perusahaan property dan real estate adalah
salah satu industri yang mampu bersaing dan menunjukkan perkembangan dalam
kegiatan ekonominya (Lukita et al., 2022).

Besarnya peluang investasi di sektor property dan real estate mendorong
perusahaan-perusahaan tersebut untuk berlomba-lomba untuk meningkatkan
kinerja perusahaan dan memperluas bisnis guna meningkatkan nilai perusahaan.
Sehingga perusahaan membutuhkan dana tambahan untuk berkembang, hal ini juga
menjadi salah satu faktor perusahaan untuk masuk ke bursa efek (go public) dan
melakukan penjualan saham ataupun mengeluarkan obligasi demi memperoleh
dana dari para investor yang kemudian dapat dimanfaatkan untuk pengembangan
bisnis (Jogiyanto, 2011). Era persaingan untuk perusahaan-perusahaan yang sudah
go public memiliki tujuan yang sangat relevan dalam memaksimalkan nilai
perusahaan (Suripto, 2016).

Menurut (Dewi & Abundanti, 2019) Salah satu cara untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang saham adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan.
Apabila nilai perusahaan tinggi, para pemegang saham akan lebih tertarik untuk
menginvestasikan modal mereka di dalamnya. Nilai tinggi menunjukkan kemajuan
positif dalam kinerja dan kemungkinan masa depan, yang menarik investor karena

menunjukkan prospek masa depan yang cerah dan potensi untuk menciptakan harga



saham yang tinggi. dengan menggunakan data yang ada dan menghindari konflik
keagenan, hal yang sama juga dilakukan (P.D Wida & Suartana, 2014) Ada bukti
bahwa nilai perusahaan ditingkatkan dengan kepemilikan saham. Karena nilai
perusahaan meningkat dari harga sahamnya, beberapa badan usaha yang terdaftar
di BEI ingin harga sahamnya menarik bagi investor dan memiliki kapasitas harga
yang tinggi. Pemilik bisnis ingin meningkatkan nilai perusahaan yang ditunjukkan
oleh PBV yang tinggi karena ini akan menguntungkan investor (Brigham &
Houston, 2006).

PBV adalah rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan, di mana
modal yang telah diinvestasikan ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan untuk
menciptakan nilai yang sebanding (Prastuti & Sudiartha, 2016). Seperti yang
dinyatakan oleh (Marlina, 2019), PBV menunjukkan seberapa jauh sebuah
organisasi mampu menciptakan nilai sehubungan dengan jumlah modal yang
diinvestasikan. Ada beberapa aspek dalam pegukuran nilai perusahaan, diantaranya
PER, PBV, dan Tobin's Q. Dalam penelitian ini, Price to Book Value (PBV)
digunakan sebagai indikator nilai perusahaan karena metode ini banyak digunakan
oleh investor ketika mereka memilih untuk berinvestasi (Febriana, 2016).
Bagaimana investor melihat suatu perusahaan dari perspektif pasar ditunjukkan
oleh rasio harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Gambar 1.1 menunjukkan
harga buku rata-rata (PBV) pada perusahaan sub sektor property dan real estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2021 hingga 2023:
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Sumber : www.idx.co.id yang telah diolah

Gambar 1. 1 Rata-rata Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price
Book Value (PBV) pada Perusahaan Sub Sektor Property dan Real Estate di
BEI Periode 2021-2023

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa dari tahun 2021 hingga 2022, nilai price
book value (PBV) perusahaan sub sektor property dan real estate mengalami
penurunan. Nilai PBV sebesar 0,65 kali pada tahun 2021, nilai PBV sebesar 0.52
kali pada tahun 2022, dan nilai PBV sebesar 0.56 kali pada tahun 2023. Namun,
kenaikan dan penurunan nilai PBV tidak terlalu signifikan, yang menunjukkan
bahwa Pengembangan property yang tergabung dalam Real Estate Indonesia (REI)
mengatakan bahwa industri property dan real estate mengalami masalah karena
masyarakat tidak memiliki kemampuan untuk membeli property. Selain itu, nilai
tukar rupiah terhadap dolar AS yang sempat naik juga memicu kenaikan suku bunga
yang kemudian dapat mempengaruhi suku bunga lainnya. Termasuk Kredit
Kepemilikan Rumah (KPR) sehingga juga mempengaruhi daya beli dan minat
masyarakat untuk belanja property. (Aliyana et al., 2020)

Menurut Hermuningsih, (2013) PBV yang tinggi seharusnya meningkatkan
kemakmuran pemegang saham dan meningkatkan kepercayaan pasar pada prospek
perusahaan. Sebaliknya, penurunan nilai PBV akan menunjukkan rendahnya minat

investor dan kepercayaan dalam berinvestasi, sehingga berdampak pada penurunan



harga saham dan nilai perusahaan. Ada beberapa penelitian yang melihat apa yang
mempengaruhi nilai perusahaan (Ardiana & Chabachib, 2018; Hamidy et al., 2015;
Limbong & Chabachib, 2013; Prastuti & Sudiartha, 2016; Putri & Aris, 2023)
namun begitu hasilnya masih bervariasi satu dengan yang lain dikarenakan sampel
data yang digunakan oleh peneliti sebelumnya berbeda-beda. Pada penelitian ini
kepemilikan institusional merupakan faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan lembaga lain yang
memiliki saham dalam perusahaan yang disebut dengan istilah kepemilikan
institusional. Secara umum, kepemilikan institusional bertujuan untuk
meningkatkan tingkat pengawasan terhadap aktivitas manajemen perusahaan.
Seiring dengan peningkatan kepemilikan institusional, perusahaan mengantisipasi
penggunaan aset yang lebih efektif. Dapat juga berfungsi sebagai cara untuk
menghindari pemborosan (Natalia et al., 2022). Kepemilikan institusional adalah
salah satu komponen yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan karena perlu
untuk mendukung kinerja manajemen agar lebih baik melalui kepemilikan saham,
yang merupakan sumber kekuasaan (Fadillah, 2017). Menurut (Bangun & Octavia,
n.d.) kepemilikan institusional sangat penting untuk melacak kinerja manajemen
dan mencegah manajemen melakukan kecurangan. Ini karena kepemilikan
institusional akan memungkinkan pengawasan yang lebih baik.

Penelitian mengenai hubungan antara kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan juga dilakukan (Santoso, 2021). Penelitiannya menemukan bahwa
kepemilikan institusional memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan.

Sebaliknya, penelitian (Asnawi et al., 2019) menemukan bahwa kepemilikan



institusional memiliki dampak poslitif terhadap nilai perusahaan. Sementara
penelitian (Susilo & Aghni, 2019) menemukan bahwa kepemilikan institusional
memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan. Karena pemegang saham
memiliki lebih banyak kontrol atas manajemen, kepemilikan institusional dapat
mengurangi masalah keagenan. Kepemilikan institusional mendorong manajer
untuk menunjukkan kinerja yang baik di depan para pemegang saham, yang pada
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.

Selain  kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial juga
mempengaruhi nilai perusahaan. Persentase kepemilikan saham manajerial
perusahaan dari total modal saham yang beredar dikenal sebagai kepemilikan
manajerial (Nugroho, 2019). Sebagai pemegang saham, manajer akan berusaha
meningkatkan nilai perusahaan karena nilai kekayaan yang mereka miliki sebagai
pemegang saham akan meningkat bersama dengan nilai perusahaan. Manajer akan
berusaha untuk mencegah kebangkrutan bisnis mereka (Rahmawati et al., 2015).

Studi oleh (Indah Pratiwi et al., 2016) menemukan bahwa kepemilikan
manajerial meningkatkan nilai perusahaan. Penelitiannya menemukan bahwa
kepemilikan manajerial dapat mensejajarkan kepentingan manajemen dengan
pemegang saham dan membantu penyatuan kepentingan antara manajer dan
pemegang saham. Akibatnya, kinerja perusahaan meningkat dan nilai perusahaan
meningkat.

Faktor lain yang dapat menjelaskan nilai perusahaan selain struktur
kepemilikan adalah tingkat pertumbuhan (growth). Kusumajaya, (2011)

berpendapat bahwa pertumbuhan (growth) adalah peningkatan atau penurunan dari



total aset yang dimiliki perusahaan. Perubahan total aset suatu bisnis dapat

menunjukkan pertumbuhan (growth), karena peningkatan atau penurunan aset

dapat menunjukkan bahwa bisnis berkembang (Syardiana et al., 2016).

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, peneliti memandang penting
untuk mengkaji lebih dalam pengaruh faktor-faktor internal, seperti pertumbuhan

(growth), kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional, terhadap nilai

perusahaan. Kajian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih

mendalam mengenai bagaimana ketiga variabel tersebut memengaruhi nilai
perusahaan, khususnya di sektor Property dan Real Rstate. Oleh karena itu, peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: “Pengaruh Growth,

Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai

Perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023”.

1.2. Rumusan Masalah Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan penulis, maka rumusan
masalah penelitian sebagai berikut :

1. Apakah terdapat pengaruh growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional bersama-sama (simultan) terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023?

2. Apakah terdapat pengaruh growth terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-

20237



3. Apakah terdapat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan

1.3.

pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2021-2023?
Apakah terdapat pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
pada Perusahaan property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2021-2023?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, maka

tujuan penelitian ini adalah:

l.

Untuk mengetahui pengaruh growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional bersama-sama (simultan) terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.

Untuk mengetahui pengaruh growth terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-
2023.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2021-2023.

Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2021-2023?



1.4. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Manfaat Untuk Teoritis

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat mengembangkan kemampuan penulis
dalam mengimplementasikan teori akuntansi terkait growth, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat melengkapi temuan empiris bagi
pengembang ilmu akuntansi terkait growth, kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.

2. Manfaat Praktis
a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan maupun
praktisi ekonomi dalam menganalisis pengaruh growth, kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.
b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah ilmu pengetahuan dan
referensi khususnya bidang akuntansi keuangan.
1.5. Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini mengambil ruang lingkup penelitian pada program studi
akuntansi konsentrasi Akuntansi Keuangan dengan unit analisis menguji tentang
pengaruh growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2021-2023.



BAB II

KAJIAN KEPUSTAKAAN

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Nilai Perusahaan

Menurut (Ikhsan, 2019) tujuan utama perusahaan adalah untuk
memaksimumkan nilai perusahaan (theory of the firm), dan kemakmuran pemegang
saham yang tinggi akan mengikuti nilai perusahaan yang tinggi (Widyantari &
Yadnya, 2017). Nilai perusahaan (value of the firm) adalah ukuran keberhasilan
manajemen suatu perusahaan dalam menjalankan operasi bisnis di pemegang
saham, dan manajer perusahaan harus bertindak sesuai dengan kepentingan
pemegang saham.

Jika investor menemukan informasi bermanfaat yang dapat memengaruhi
prospek bisnis perusahaan di masa depan, nilai perusahaan akan meningkat.
Menurut (Senata, 2016) menyatakan bahwa penilaian investor terhadap perusahaan
sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham dipengaruhi oleh penawaran
dan permintaan investor, sehingga harga saham dapat digunakan sebagai
representasi nilai perusahaan. Nilai perusahaan berkorelasi positif dengan harga
sahamnya (Brealey, Myers & Marcus, 2007:57). Untuk perusahaan terbuka, harga
saham yang diperjualbelikan di pasar modal adalah cara untuk mengukur nilai
perusahaan.

Investor sangat memperhatikan nilai perusahaan (Warapsari & Suaryana,
2016), karena merupakan cara pasar modal menilai perusahaan secara keseluruhan.

Pemegang saham dalam aktivitas pasar modal berharap untuk memperoleh



keuntungan dari deviden dan capital gain, menurut (Wijaya & Sedena, 2015). Nilai

perusahaan sebanding dengan harga sahamnya. Hal ini sejalan dengan keinginan

para pemilik perusahaan karena nilai yang tinggi menunjukkan kesejahteraan

pemegang saham yang tinggi. Tingkat harga saham menunjukkan nilai saham di

Indonesia. Dalam pasar modal, fluktuasi harga saham yang cepat naik dan turun

menjadi fenomena yang menarik untuk dibahas tentang masalah naik turunnya nilai

perusahaan.

2.1.1.1.Indikator Nilai Perusahaan

Nilai buku penelitian digunakan untuk mengukur nilai perusahaan dalam
penelitian ini (Limbong & Chabachib, 2013). Nilai buku perusahaan (book value
share) adalah perbandingan antara harga saham dan nilai buku perusahaan. Nilai
buku perusahaan adalah perbandingan antara ekuitas saham biasa dan jumlah
saham yang beredar. Rasio PBV memiliki beberapa keuntungan, menurut (Asmawi,

2018):

1. Nilai buku memiliki ukuran intutif yang cukup konsisten, yang dapat
diperbandingkan dengan harga pasar. Price to book value dapat digunakan
sebagai perbandingan bagi investor yang tidak yakin dengan metode discounted
cash flow.

2. Nilai buku membuat standar akuntansi yang sama untuk semua bisnis. PBV
dapat digunakan untuk membandingkan perusahaan yang sama untuk
menunjukkan apakah ada undervalue atau overvalue.

3. Perusahaan dengan pendapatan negatif yang tidak dapat dinilai dengan price

earning ratio (PER) dapat dievaluasi dengan price to book value ratio (PBV).



Menurut (Brigham 2011:152), Price to Book Value (PBV) adalah ukuran
nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi sebuah

perusahaan yang terus berkembang. PBV dapat diproksikan sebagai berikut:

PBV= Nilai Pasar x 100%
Harga Saham

2.1.2. Tingkat Pertumbuhan (Growth)

Pertumbuhan (growth) merupakan aset perusahaan dimana aset merupakan
aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. Menurut (Nurcahyo,
2019) Pertumbuhan perusahaan (growth) yang semakin cepat dalam menghasilkan
laba, maka akan semakin besar pengeluaran yang dibutuhkan untuk membiayai
pertumbuhan perusahaan tersebut,sehingga harus membatasi dividen supaya dapat
menyimpan dana dalam perusahaan untuk investasi pertumbuhan

Pertumbuhan (growth) menurut (Kusumajaya, 2011) adalah peningkatan
atau penurunan total aset perusahaan. Tingkat pertumbuhan (growth) pada dasarnya
mencerminkan produktivitas perusahaan dan merupakan harapan yang diinginkan
oleh manajemen dan investor eksternal (investor dan kreditor) (Kusuma et al.,
2018).

2.1.3. Kepemilikan Manajerial

Menurut (Nugroho, 2019), persentase saham yang dimiliki oleh manajerial
yang secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan perusahaan disebut
kepemilikan manajerial. Dalam situasi di mana manajerial memiliki kepemilikan
saham yang lebih kecil, perilaku egois manajer cenderung meningkat (Jensen &
Meckling, 1976). Dengan manajerial memiliki sebagian besar saham, diharapkan

perbedaan kepentingan antara pemegang saham lainnya dan manajemen akan



berkurang. Jika seorang manajer juga memiliki saham dalam perusahaan dalam hal
ini, masalah antara agen dan prinsipal diharapkan akan berkurang.

Ada bukti bahwa konflik antara manajerial dan pemegang saham berkurang
dengan kepemilikan manajer (Jensen & Meckling, 1976). Kepemilikan ini
memberikan umpan balik langsung kepada manajer tentang bagaimana keputusan
mereka dipengaruhi. Manajer juga akan mengalami akibat dari keputusan yang
salah. Karena ada keselarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham,
kepemilikan manajer dapat mengurangi masalah keagenan.

Menurut (Jullia & Finatariani, 2024), kepemilikan manajerial adalah bagian
saham yang dimiliki oleh manajemen yang secara aktif terlibat dalam pengambilan
keputusan perusahaan. Direksi dan komisaris juga termasuk dalam kategori
manajemen ini. Meningkatnya kepemilikan manajerial dianggap sebagai penyebab
peningkatan nilai perusahaan. Berapa banyak saham yang dimiliki manajerial dapat
membantu mengawasi semua operasi perusahaan (Permanasari, 2010). Untuk
mengurangi biaya agen, perusahaan dapat meningkatkan kepemilikan manajer
dengan memberikan kesempatan kepada manajer untuk memiliki saham secara
langsung. Ini akan memungkinkan mereka untuk keselarasan kepentingan antara
mereka dan pemegang saham.

Menurut (Daud et al., 2024), Keterlibatan manajer dalam kepemilikan
saham membuat mereka lebih berhati-hati karena mereka akan menanggung akibat
keputusan yang mereka buat. Lestari & Wiratama, (2024), Menyatakan bahwa

kepemilikan manajerial juga meningkatkan akuntabilitas manajer dalam



pengambilan keputusan strategis, yang berkontribusi pada stabilitas dan
pertumbuhan jangka panjang perusahaan.
2.1.4. Kepemilikan Institusional

(Bernandhi 2014) mengatakan bahwa lembaga atau institusi seperti
asuransi, bank, investasi, dan lainnya memiliki saham dalam suatu perusahaan.
Seperti yang dinyatakan oleh Shabran, Erinos, dan Mayar (2019), kepemilikan
institusional akan mendorong manajer untuk selalu menunjukkan kinerja yang baik
di depan para pemegang saham, yang pada gilirannya akan berdampak pada nilai
perusahaan. Investor institusional akan berusaha lebih keras untuk mengawasi
tingkat kepemilikan institusional yang tinggi sehingga mereka dapat mencegah
manajer bertindak secara opportunistik. Menurut (Wibowo, 2017), kepemilikan
institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh individu di luar
perusahaan dibandingkan dengan saham perusahaan secara keseluruhan.

Kepemilikan institusional sangat penting untuk mengurangi konflik
keagenan antara manajer dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976).
Investor institusional tidak mudah dipercaya karena mereka terlibat dalam
pengambilan keputusan strategis sehingga tidak mudah percaya terhadap tindakan
yang mengendalikan keuntungan. Akibatnya, mereka dianggap memiliki
kemampuan untuk berfungsi sebagai alat yang efektif untuk mengawasi keputusan
manajer.

Sulistiani, (2013) menyatakan bahwa kepemilikan institusional adalah
"proporsi kepemilikan saham yang dimiliki oleh pemilik institusi dan blockholders

pada akhir tahun", menurut (Warapsari & Suaryana, 2016) Institusi termasuk



perusahaan investasi, bank, asuransi, dan organisasi lain dengan bentuk perusahaan.
Namun, yang dimaksud dengan pemegang saham blok adalah kepemilikan individu
atas nama individu di atas 5%, yang tidak termasuk dalam kepemilikan manajerial.
Ini karena pemegang saham blockholders dengan kepemilikan saham di atas 5%
memiliki tingkat keaktifan yang lebih tinggi dibandingkan dengan pemegang saham
institusional dengan kepemilikan saham di bawah 5%.

Wibowo, (2017) menyebutkan beberapa keuntungan dari struktur
kepemilikan institusional sebagai berikut:

1. Ada profesionalisme dalam menganalisis informasi untuk menguji keandalan
informasi.

2. Ada dorongan yang kuat untuk melakukan pengawasan yang lebih ketat terhadap
aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.

Dengan kepemilikan institusional yang tinggi, investor institusional akan
lebih berhati-hati untuk mencegah manajer yang mementingkan diri sendiri, yang
pada akhirnya akan merugikan pemilik perusahaan. Dengan kepemilikan institusi
keuangan yang lebih besar, mereka memiliki lebih banyak suara dan keinginan
untuk mengoptimalkan nilai perusahaan (Permanasari, 2010). Pengawasan
institusional dapat membantu manajer meningkatkan nilai perusahaan. Monitoring
yang dilakukan institusi dapat mengurangi biaya keagenan lain, meningkatkan nilai
perusahaan.

2.2.  Penelitian Sebelumnya

Penelitian terkait dengan nilai perusahaan telah dilakukan sebelumnya,
diantaranya seperti penelitian Natalia et al., (2022) meneliti tentang nilai

perusahaan dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Institusional, Ukuran



Perusahaan, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan
Subsektor Property dan Real Estate Yang terdaftar Di BEI (Periode 2016-2019)”.
Analisisnya dilakukan dengan metode analisis linier berganda. Penelitian ini
melibatkan 54 perusahaan sebagai populasi, dan teknik sampel purposive
digunakan untuk 30 perusahaan, masing-masing dengan 120 data. Uji Analisis
Statistik Deskriptif, Uji Asumsi Klasik, dan Uji Hipotesis digunakan dalam
penelitian ini. Uji parsial dilakukan dengan uji t dengan SPSS 25 menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan, ukuran
perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan, dan profitabilitas mempengaruhi
nilai perusahaan. Sebaliknya, uji F menunjukkan bahwa ukuran, profitabilitas, dan
kepemilikan institusional semua mempengaruhi nilai perusahaan.

Suryandani, (2018) Ia meneliti tentang pertumbuhan perusahaan dengan
judul “Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, dan Keputusan
Investasi Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sektor Property dan Real
Estate”. Objek penelitian adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2016. Studi ini melihat 40 perusahaan
sebagai populasi, dan 19 perusahaan diambil sebagai sampel menggunakan metode
purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan
perusahaan memengaruhi nilai bisnis, ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai
perusahaan, dan variabel keputusan investasi tidak memengaruhi nilai perusahaan.

Suwardika & Mustanda, (2017) juga meneliti tentang pertumbuhan
perusahaan dengan judul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan

Perusahaan, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan



Property”. Dengan menggunakan motode purposive sampling, penelitian ini
mengambil sampel 41 perusahaan selama periode penelitian dari tahun 2013 hingga
2015. Sampel diambil berdasarkan kriteria perusahaan yang terdaftar secara
kontinu dan perusahaan yang terdaftar penuh. Data sekunder digunakan dalam
penelitian ini. Dalam penelitian ini, metode analisis data yang digunakan adalah
regresi linier berganda. Hasilnya menunjukkan bahwa leverage, pertumbuhan, dan
profitabilitas secara parsial memengaruhi nilai perusahaan. Variabel leverage dan
profitabilitas memiliki hubungan yang positif, sedangkan variabel pertumbuhan
perusahaan memiliki hubungan yang negatif. Namun, ukuran perusahaan tidak
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.

Selanjutnya (Wibowo, 2017) juga ikut meneliti terkait dengan nilai
perusahaan. Ia meneliti dengan judul ‘“Pengaruh Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, Kebijakan Deviden dan Kebijakan Hutang Terhadap
Nilai Perusahaan”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa meskipun kepemilikan
manajerial berpengaruh negative tidak signifikan terhadap nilai perusahaan,
kebijakan deviden berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
dan kebijakan hutang berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini melibatkan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2010-2014.

Studi yang dilakukan oleh Febriana, (2016) berjudul “Pengaruh Struktur
Modal, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan Saham Manajerial
dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur

yang terdaftar di BEI Pada 2011-2013)”. Sampling jenuh digunakan untuk



mengambil sampel, yang terdiri dari 15 perusahaan. Penelitian ini menganalisis
data menggunakan regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan saham manajerial tidak memengaruhi nilai perusahaan, sebaliknya
struktur modal, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, dan profitabilitas
memengaruhi nilai perusahaan secara positif dan signifikan.

Indah Pratiwi et al., (2016) dengan judul “Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan™.
Penelitian in1 menggunakan regresi linier berganda dan teknik pemilihan sampel
purposive. 30 perusahaan yang disertakan diperoleh dalam waktu 6 tahun,
menghasilkan 180 sampel yang diamati. Berdasarkan hasil pengolahan data,
diketahui bahwa kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan leverage
berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara bersamaan, secara parsial,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, sedangkan leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Bernandhi (2014) yang meneliti dengan judul “Pengaruh Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Dividen, Leverage, dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan”. Penelitian ini mencakup semua
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2010-2012.
Sampling purposive digunakan untuk pengambilan sampel, dan analisis regresi
berganda digunakan. Studi menunjukkan bahwa struktur kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai



perusahaan. Sebaliknya, leverage dan ukuran perusahaan memengaruhi nilai

perusahaan.

Berdasarkan paparan penelitian terdahulu yang telah diungkapkan, maka

penelitian sebelumnya tersebut secara ringkas dapat dilihat pada Tabel 2.1.

Tabel 2. 1

Ringkasan Penelitian Sebelumnya

No | Judul, Nama, Metode Hasil Penelitian Perbandingan
Tahun Penelitian Persamaan Perbedaan
Penelitian

1. | Pengaruh Penelitian ini | Uji  parsial, yang | Kepemilikan | Ukuran
Kepemilikan melibatkan dilakukan dengan uji t | institusional | perusahaan
Institusional, 54 dengan SPSS 25, | dan nilai | dan
Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa | perusahaan. | profitabilitas.
Perusahaan, sebagai kepemilikan
dan populasi dan | institusional tidak
Profitabilitas 30 mempengaruhi  nilai
Terhadap Nilai | perusahaan perusahaan;

Perusahaan. sebagai sebaliknya, uji F
Natalia et al., sampel, menunjukkan bahwa
(2022) masing- kepemilikan
masing institusional
dengan 120 | mempengaruhi nilai
data. perusahaan secara
bersama-sama.

2. | Pengaruh Populasi 40 | Hasil penelitian | Pertumbuhan | Ukuran
Pertumbuhan perusahaan, | menunjukkan bahwa | perusahaan, | perusahaan,
Perusahaan, dan 19 | sementara ukuran | dan nilai | dan
Ukuran perusahaan perusahaan dan | perusahaan. | keputusan
Perusahaan, diambil variabel pertumbuhan investasi.
dan Keputusan | sebagai perusahaan keduanya
Investasi sampel berdampak  positif
Terhadap Nilai | purposive pada nilai perusahaan.

Perusahaan sampling.
pada

Perusahaan

Sektor Property

dan Real Estate.

Suryandani

(2018)




Tabel 2.1-Lanjutan

Pengaruh Selama Hasil penelitian | Pertumbuhan | Leverage,
Leverage, periode tentang pertumbuhan | perusahaan | ukuran
Ukuran penelitian perusahaan dan nilai | perusahaan
Perusahaan, dari  2013- | menunjukkan bahwa | perusahaan. | dan
Pertumbuhan 2015, Sampel | ukuran ~ perusahaan profitabilitas.
Perusahaan, dan | 41 tidak  memengaruhi

Profitabilitas perusahaan. | nilai perusahaan,

Terhadap Nilai | Metode tetapi variabel

Perusahaan analisis data | pertumbuhan

Pada yang perusahaan

Perusahaan digunakan mempunyai hubungan

Property. adalah yang negatif.

Suwardika & | regresi linier

Mustanda berganda.

(2017)

Pengaruh Penelitian ini | Hasil penelitian | Kepemilikan | Kebijakan
Kepemilikan melibatkan menunjukkan bahwa, | manajerial, hutang dan
Manajerial, perusahaan sementara kepemilikan | deviden.
Kepemilikan manufaktur kepemilikan institusional
Institusional, yang institusional dan nilai

Kebijakan terdaftar  di | berdampak positif | perusahaan.

Deviden  dan | Bursa Efek | pada nilai perusahaan,

Kebijakan Indonesia kepemilikan

Hutang (BEI)  dari | manajerial berdampak

Terhadap Nilai | tahun 2010- | negatif padanya secara

Perusahaan. 2014. signifikan.

Wibowo (2017)

Pengaruh Sampling Penelitian Nilai Struktur
Struktur Modal, | jenuh dengan | menunjukkan bahwa | perusahaan, | modal,
Kebijakan 15  sampel | nilai perusahaan tidak | kepemilikan | kebijakan
Dividen, digunakan. dipengaruhi oleh | saham dividen,
Ukuran Analisis data, | kepemilikan ~ saham | manajerial. ukuran
Perusahaan, metode manajerial. perusahaan
Kepemilikan regresi dan
Saham berganda. profitabilitas.
Manajerial dan

Profitabilitas

Terhadap Nilai

Perusahaan.

Febriana (2016)




Tabel 2.1-Lanjutan

Pengaruh Menggunakan | Hasil penelitian | Kepemilikan | Leverage.
Kepemilikan | metode menunjukkan bahwa | manajerial,
Manajerial, | regresi linier | kepemilikan kepemilikan
Kepemilikan | berganda, institusional dan | institusional
Institusional, | populasi manajerial secara | dan nilai
dan diperoleh 30 | bersamaan perusahaan.
Leverage perusahaan berpengaruh terhadap
Terhadap yang nilai perusahaan.
Nilai dimasukkan | kepemilikan
Perusahaan. | selama 6 | institusional dan
Indah tahun, manajerial secara
Pratiwi et al., | sehingga signifikan
(2016) diperoleh 180 | meningkatkan  nilai
sampel. perusahaan.
Pengaruh Populasi Hasil penelitian | Kepemilikan | Kebijakan
Kepemilikan | penelitian menunjukkan bahwa | manajerial, deviden,
Manajerial, | seluruh ukuran  perusahaan | kepemilikan | leverage dan
Kepemilikan | perusahaan dan leverage lebih | institusional, | ukuran bisnis.
Institusional, | yang terdaftar | memengaruhi  nilai | nilai
Kebijakan di Bursa Efek | perusahaan daripada | perusahaan.
Dividen, (BED) dari | struktur kepemilikan
Leverage, tahun 2010- | manajerial,
dan Ukuran | 2012. Analisis | kepemilikan
Perusahaan | regresi institusional, dan
Terhadap berganda kebijakan deviden.
Nilai digunakan.
Perusahaan.
Bernandhi
(2014)
2.3. Kerangka Pemikiran

2.3.1. Pengaruh Growth terhadap Nilai Perusahaan

Kusumajaya,

(2011) berpendapat,

pertumbuhan nilai

perusahaan

merupakan proses peningkatan nilai atau aset perusahaan yang terjadi seiring

dengan perkembangan operasional dan strategi bisnis yang diterapkan. Menurut

(Syardiana et al., 2016), pertumbuhan nilai perusahaan mencerminkan keberhasilan

perusahaan dalam meningkatkan kinerja serta menciptakan nilai tambah yang




berkelanjutan bagi pemegang saham. Dimana ia menekankan bahwa pertumbuhan
nilai perusahaan berperan sebagai indikator yang mencerminkan kondisi finansial
dan kesehatan keuangan perusahaan dalam jangka panjang, meningkatkan
kepercayaan investor.

(Hermuningsih, 2013; Suwardika & Mustanda, 2017) menemukan bahwa
pertumbuhan (growth) suatu perusahaan mempunyai dampak yang signifikan
positif terhadap nilainya. Ini berarti bahwa semakin cepat pertumbuhan (growth)
suatu perusahaan, semakin tinggi nilainya. Temuan ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Kusuma et al. (2018), yang menemukan bahwa
pertumbuhan (growth) tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
dengan peningkatan (growth) mengurangi jumlah kewajiban perusahaan, yang pada
gilirannya akan mengurangi struktur modalnya.

2.3.2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Menurut (Jullia & Finatariani, 2024), Jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen yang secara aktif terlibat dalam pengambilan keputusan perusahaan,
termasuk direksi dan komisaris, disebut kepemilikan manajerial. Menurut
Nurwahidah (2019), teori keangenan (agency theory) menyebabkan konflik antara
pemegang saham dan manajer. Perbedaan kepentigan di antara kedua belah pihak
menyebabkan konflik tersebut. Dengan kepemilikan manajer, kedudukan manajer
sejajar dengan pemegang saham.

Menurut penelitian yang dilakukan (Winda Nurhalisah, 2024) kepemilikan
manajemen memiliki dampak positif yang signifikan pada nilai perusahaan. Rasa
kepemilikan yang lebih besar di kalangan manajer menghasilkan peningkatan

kinerja dan penurunan kecurangan.



2.3.3. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Bernandhi (2014) mengatakan bahwa lembaga atau institusi seperti
asuransi, bank, investasi, dan lainnya memiliki saham suatu perusahaan. (Jensen &
Meckling, 1976) Kepemilikan institusional sangat penting untuk mengurangi
konflik keagenan antara manajer dan pemegang saham dalam (Lestari, 2017)
Investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang strategis,
sehingga tidak percaya terhadap tindakan yang mengendalikan laba. Akibatnya,
mereka dianggap memiliki kemampuan untuk menjadi alat yang efektif untuk
memantau keputusan manajer.

Jumlah kepemilikan yang besar menunjukkan kemampuan mereka untuk
memantau manajemen. Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Imelda, 2021;
Ramli, Amir, 2023) kepemilikan institusional berdampak positif pada nilai
perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional, lebih baik manajemen
memanfaatkan aset perusahaan dan diharapkan dapat mencegah pemborosan
(Riyanti & Azizatul, 2021).

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu, maka penulis menarik
suatu kerangka pemikiran. Menurut (Sugiyono, 2018:60) kerangka pemikiran
adalah sebuah model yang menggambarkan hubungan antara teori dengan berbagai
faktor yang dianggap penting. Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat

dilihat pada Gambar 2.1.



Gambar 2. 1
Skema Kerangka Pemikiran
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2.4. Hipotesis
Menurut (Sugiyono, 2018:240), pengertian hipotesis adalah tanggapan

singkat terhadap rumusan penelitian. Rumusan masalah penelitian ditulis dalam
bentuk kalimat pernyataan. Hipotesis adalah dugaan sementara yang mungkin
benar atau salah, sehingga dapat dianggap sebagai konsklusi atau kesimpulan
sementara. Di sisi lain, penolakan atau penerimaan hipotesis tergantung pada hasil
penelitian terhadap faktor-faktor yang dikumpulkan, setelah itu diambil
kesimpulan.

Berdasarkan hubungan antar variabel yang telah dipaparkan pada kerangka
pemikiran, maka hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut :
Ha1 : Growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional secara

bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada



HaZ

Ha3 .

Ha4 .

Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2021-2023.

: Growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Property

dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.
Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2021-2023.

Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2021-2023.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Desain Penelitian

Desain penelitian atau rancang bangun penelitian adalah rencana dan
struktur penyelidikan yang disusun sedemikian rupa, sehingga peneliti dapat
memperoleh jawaban untuk pertanyaan-pertanyaan penelitiannya. Rencana itu
merupakan suatu skema menyeluruh yang mencakup program penelitian
(Kerlinger, 2000:24). Desain penelitian atau rancangan suatu penelitian harus
memiliki enam aspek sebagaimana diungkapkan oleh (Sekaran & Bougie, 2017:
52) yaitu terdiri dari sifat studi, jenis investigasi, tingkat intervensi peneliti, situasi
studi, unit analisis, dan horizon waktu. Penelitian ini mengacu pada rancangan
penelitian yang telah dikemukakan oleh (Sekaran & Bougie, 2017: 52) tersebut
dengan berpedoman pada aspek yang harus terpenuhi. Masing-masing aspek
dijelaskan sebagai berikut:

1. Sifat Studi

Sifat studi dalam penelitian ini adalah pengujian hipotesis. Studi yang
termasuk dalam pengujian hipotesis biasanya bersifat menjelaskan hubungan
tertentu, atau menentukan perbedaan antar kelompok atau kebebasan dua atau lebih
faktor dalam suatu situasi (Sekaran & Bougie, 2017: 62) Pengujian hipotesis yang
dilakukan adalah menguji variabel bebas yaitu growth, kepemilikan manajerial,

kepemilikan institusional terhadap tidak bebas yaitu nilai perusahaan.



2. Jenis Investigasi
Penelitian ini ingin menentukan penyebab atas permasalahan yang terjadi.
Jenis investigasi yang dilakukan dalam penelitian ini adalah studi kausal. Studi
kausal adalah studi dimana peneliti ingin menemukan penyebab dari satu atau lebih
masalah (Sekaran & Bougie, 2017: 64). Maspalah yang terjadi dalam penelitian ini
adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan pada Perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) berpotensi dipengaruhi oleh
growth, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional.
3. Tingkat Intervensi Peneliti terhadap Studi
Tingkat intervensi peneliti dalam penelitian ini adalah intervensi minimal.
Peneliti tidak ikut mempengaruhi kondisi Nilai Perusahaan Property dan Real
Estate. Peneliti hanya mengumpulkan data berupa laporan keuangan yang telah
diaudit dan selanjutnya menganalisis data tersebut.
4. Situasi Studi
Situasi studi dalam penelitian ini adalah tidak diatur. Peneliti ingin
mengetahui pengaruh growth, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan tanpa intervensi peneliti terhadap sumber data di
lapangan. Oleh karena itu situasi studi berjalan dengan normal tanpa ada desakan
atau pengaturan dari peneliti terhadap data-data di lapangan.
5. Unit Analisis
Unit analisis merujuk pada tingkat kesatuan data yang dikumpulkan selama
tahap analisis data selanjutnya (Sekaran & Bougie, 2017:73). Unit analisis adalah

Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).



Kesatuan data yang dikumpulkan dalam penelitian ini adalah berupa laporan
keuangan yang telah diaudit dari perusahaan-perusahaan tersebut.
6. Horizon Waktu

Horizon waktu dalam penelitian ini adalah studi one shot atau cross
sectional, dengan periode pengamatan tahun 2021-2023. Studi yang
mengumpulkan data hanya sekali periode, baik harian, mingguan, maupun bulanan
disebut studi dengan horizon waktu one shot atau cross sectional (Sekaran dan
Bougie (2017:77). Data yang dikumpulkan hanya sekali periode yang dimaksud
dalam penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan sektor Property dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Selanjutnya karena data
tersebut berseri dari tahun 2021-2023 maka horizon waktu dalam penelitian ini
disebut data panel, yaitu gabungan dari data time series dan data cross sectional
(Gujarati, 2004;637).
3.2. Populasi dan Sampel
3.2.1. Populasi

Menurut (Sekaran & Bougie, 2017:121). populasi adalah sekumpulan
orang, peristiwa, atau topik yang ingin diteliti oleh peneliti. Dengan kata lain,
populasi didefinisikan sebagai wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek subyek
yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan, dan tidak terbatas pada

sekelompok atau kumpulan orang.



Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021 sampai dengan
tahun 2023 yang berjumlah 93 perusahaan.

2.1.1. Sampel

Sampel adalah sebagian atau wakil dari populasi yang menjadi sumber data
yang sebenarnya dalam suatu penulisan dimana sebagian individu yang diteliti
tersebut sebagai contoh (Sekaran & Bougie, 2017:77). Sampel pada penelitian ini
dibatasi pada perusahaan yang terdaftar di sektor property dan real estate agar data
yang digunakan bersifat homogen.

3.3.  Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan data
sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung melalui studi literatur
atau kajian pustaka. Data yang digunakan mencakup laporan keuangan perusahaan
sektor Property dan Real Estate yang telah dipublikasikan pada periode 2021
hingga 2023. Sumber data ini diambil dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI),
yaitu www.idx.co.id.

Teknik pengambilan sampel yang diterapkan dalam penelitian ini adalah
purposive sampling. Menurut Sekaran dan Bougie (2017:77), purposive sampling
adalah metode pemilihan sampel berdasarkan kriteria atau pertimbangan tertentu
yang relevan dengan tujuan penelitian. Teknik ini memungkinkan peneliti untuk
secara selektif memilih data yang sesuai dengan kebutuhan studi.

Penulis memilih teknik purposive sampling karena tidak semua sampel

memiliki kriteria yang sesuai dengan fenomena yang diteliti. Dengan demikian,



penulis menetapkan pertimbangan atau kriteria yang harus dipenuhi oleh sampel

yang digunakan dalam penelitian. Dalam hal ini, perusahaan yang memenuhi

kriteria tertentu yang menjadi sampel. Adapun kriteria yang dijadikan sampel

penelitian yaitu:

1. Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang mempublikasikan laporan tahunan periode 2021-2023.

2. Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
yang tidak mengalami kerugian pada periode 2021-2023.

3. Perusahaan property dan real estate yang memiliki kepemilikan saham
manajerial dan kepemilikan saham institusional pada periode 2021-2023.

Berdasarkan purposive sampling maka banyaknya perusahaan yang diteliti

adalah sebagai berikut :
Tabel 3. 1
Sampel Penelitian
No Keterangan Jumlah
Populasi Penelitian
1. | Seluruh perusahaan property dan real estate yang terdaftar 93
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021 sampai dengan
tahun 2023.

Kriteria Sampel
1. | Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI 9)
yang tidak tersedia di website idx.co.id berturut-turut
periode 2021-2023.

2. | Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI (8)
yang memiliki saham manajerial dan institusional namun
mengalami kerugian pada periode 2021-2023.

3. | Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI (47)
yang tidak memiliki kepemilikan saham manajerial dan
kepemilikan saham institusional pada periode 2021-2023.

Jumlah Sampel Perusahaan Yang Diteliti 29
Tahun Pengamatan 3
Total Keseluruhan Sampel Perusahaan (Jumlah Sampel x Tahun 87

Pengamatan)




Berdasarkan table 3.1 diatas, total keseluruhan sampel Perusahaan Property
dan Real Estate yang diteliti sebanyak 87 sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023.

3.4. Definisi dan Operasional Variabel

Definisi operasional memberikan arahan tentang cara mengukur variabel
sehingga peneliti dapat menentukan kualitasnya. Menurut Sugiyono (2018:231),
variabel peneliti adalah karakteristik, sifat, atau nilai individu atau objek yang
berbeda dalam kelompok tersebut. Ada empat variabel dalam penelitian ini:
Variabel independen (bebas) yaitu growth (X1), kepemilikan manajerial (X2), dan
kepemilikan institusional (X3). Variabel dependen (terikat) adalah Nilai Perusahaan
(Y).

3.4.1. Jenis —Jenis Pengukuran Nilai Perusahaan

Menurut (Fahmi, 2015:138) ada tiga jenis pengukuran nilai perusahaan:
1. Earning Per Share (EPS)
Earning Per Share, juga dikenal sebagai pendapatan per lembar saham, adalah
keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham sebagai hasil dari setiap
lembar saham yang dimiliki oleh perusahaan. Menurut (Fahmi, 2015:138) rumus
berikut digunakan:

EPS= Earning After Tax (EAT)
Jumlah saham yang beredar

2. Price Earning Ratio (PER)
Price Earning Ratio (rasio harga terhadap laba) adalah perbandingan antara

harga pasar per saham, atau harga pasar per lembar saham. Semakin tinggi rasio



harga terhadap laba, semakin besar pertumbuhan laba yang diharapkan para
investor. Dengan menggunakan rumus berikut (Fahmi, 2015:138):

Per = Harga pasar per saham
Laba per saham

3. Price Book Valume (PBV)
Price Book Valume (PBV) menunjukkan seberapa besar harga nilai buku saham
perusahaan. Harga pasar per saham (PBV) rumus yang digunakan (Fahmi,
2015:138) adalah:

PBV= Harga pasar per saham
Nilai buku per saham

3.4.2. Pengukuran Tingkat Pertumbuhan (Growth)

Growth (Pertumbuhan Perusahaan) dihitung menggunakan perubahan total

aset perusahaan sebagai berikut (Kusumajaya, 2011):

Growth = Total Aktiva t — Total Aktiva t - 1 x 100%
Total Aktiva t — 1

3.4.3. Pengukuran Kepemilikan Manajerial

Ketika manajer, direktur, atau komisaris suatu perusahaan memiliki opsi
untuk membeli saham perusahaan tersebut dan mengambil peran aktif dalam
menentukan keputusan bisnis, hal ini dikenal sebagai “kepemilikan manajerial”
(Santoso, 2021). Rumus berikut dapat digunakan untuk menghitung kepemilikan
manajer:

Kepemilikan Manajerial = kepemilikan saham manajerial x 100%
Total saham beredar

3.4.4. Pengukuran Kepemilikan Institusional

Pengukuran kepemilikan institusional menggunakan pengukuran dari

Widilestariningtyas & Ahmad, (2021).



Kepemilikan Institusional = Kepemilikan Saham Institusional . 1004
Total saham yang beredar

Tabel 3.2 menjelaskan variabel penelitian dan definisi operasionalnya:

Tabel 3. 2
Ringkasan Operasionalisasi Variabel Penelitian

Variabel Definisi Pengukuran Skala

Penelitian

Variabel Independen

Growth Pertumbuhan Growth Rasio
X1) (growth), adalah | = Total Aktiva t — Total Aktiva t - 1 x 1004
peningkatan atau Total Aktivat—1
penurunan  jumlah
aset yang dimiliki
oleh perusahaan
secara keseluruhan.
Menurut
Kusumajaya (2011)

Kepemilikan | Kepemilikan Kepemilikan Manajerial Rasio
Manajerial | manajerial  adalah | =kepemilikan saham manajerial x 100s
X2) bagian saham yang Total saham beredar

dimiliki oleh
manajemen yang
secara aktif terlibat
dalam pengambilan
keputusan
perusahaan. Menurut
(Jullia & Finatariani,
2024)

Kepemilikan | Kepemilikan Kepemilikan Institusional Rasio
Institusional | institusional adalah | = Kepemilikan Saham Institusional  100%
(X3) kepemilikan saham Total saham yang beredar
suatu perusahaan
oleh instutusi atau
lembaga seperti
perusahaan asuransi,
bank,  perusahaan
investasi, dan
kepemilikan institusi
lainnya (Bernandhi,

2014)




Tabel 3.2-Lanjutan

Variabel Dependen
Nilai Nilai perusahaan PBV= Harga pasar per saham Rasio
Perusahaan | adalah ukuran Nilai buku perlembar saham
(Y) keberhasilan

manajemen  suatu
perusahaan  dalam
menjalankan operasi
bisnis dimasa lalu
dan prospek bisnis
dimasa yang akan
dating untuk
meyakinkan

pemegang saham
(Ikhsan, 2019)

3.5. Metode Analisis Data

Dalam penelitian ini, metode analisis data termasuk statistik deskriptif, uji
asumsi klasik, dan analisis data panel. Ghozali (2011:19-21) menyatakan bahwa
statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data, dan nilai rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, dan total (sum).

Untuk melakukan analisis data, data harus akurat dan dapat diandalkan
sehingga dapat digunakan dalam penelitian yang dilakukan oleh penulis. Analisis
data adalah proses penyederhanaan data sehingga lebih mudah dibaca, dipahami,
dan ditafsirkan. Analisis data dilakukan menggunakan EViews sebagai alat untuk
meregrasikan model yang telah dibuat.

3.5.1. Uji Asumsi Klasik

Untuk menghindari masalah pengambilan keputusan, uji asumsi klasik
model regresi dilakukan. Studi ini menggunakan empat uji klasik: normalitas,
multikolonieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Untuk memastikan bahwa

model prediksi yang dihasilkan nantinya bersifat BLUE (Pemberitahuan Estimasi




Linear Unbiased Terbaik), regresi linear juga harus memenuhi syarat atau asumsi

klasik. Salah satu asumsi umum untuk regresi linear berganda adalah:

l.

Uji Normalitas

Meurut Ghozali (2013:154) uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah
dalam model regresi variabel independen dan variabel dependen atau keduanya
mempunyai distribusi normal atau tidak. Apabila variabel tidak berdistribusi
secara normal maka hasil uji statistic akan mengalami penurunan. Uji
normalitas data dapat dilakukan dengan menggunakan one sample Kolmogorov
smirnov yaitu dengan ketentuan apabila nilai signifikan diatas 0,05 maka data
terdistribusi normal. Sedangkan jika nilai sample kolmogotov smirnov
menunjukkan nilai signifikan dibawah 0,05 maka data tidak terdistribusi
normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya kolerasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen
(Ghozali,2013:98). Uji multikolinearitas dapat dilihat dengan menganalisis
matrik korelasi variabel-variabel independen. Apabila antar variabel
independen ada korelasi yang cukup tinggi > 0.90, maka hal ini merupakan
adanya indikasi multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2013), tujuan wuji heteroskedastisitas adalah untuk

mengetahui apakah ada ketidaksamaan dalam model regresi dalam hal



perbedaan residual antara dua pengamatan. Untuk mengetahui apakah model

regresi yang digunakan bebas dari masalah heteroskedastisitas, gunakan grafik

scatterplot untuk melihat apakah model regresi yang digunakan bebas dari

masalah heteroskedastisitas jika:

1. Titik-titik data tersebar di atas dan di bawah angka 0, atau sekitarnya.

2. Titik data tidak hanya mengumpul di atas atau di bawah saja.

3. Penyebaran titik data tidak boleh membentuk pola bergelombang yang
melebar, menyempit, dan melebar kembali.

. Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2013), tujuan dari uji autokorelasi adalah untuk menentukan

apakah ada hubungan antara kesalahan pengganggu pada periode t dan

kesalahan pengganggu pada periode t-1 dalam model regresi linear. Regresi

yang bebas dari autokorelasi adalah model regresi yang baik. Uji Durbin

Watson (DW test) digunakan untuk menentukan apakah model regresi yang

digunakan bebas dari masalah autokorelasi. Tabel 3.3 berikut menunjukkan

dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi:

Tabel 3. 3
Keputusan Autokorelasi
No Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi poitif Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif Tidak ada dl<d<du
Keputusan
Tidak ada korelasi negative Tolak 4 - du<d<4-dl
Tidak ada korelasi negative Tidak ada 4 - du<d<4-dl
Keputusan




Tabel 3.3.-Lanjutan

5 | Tidak ada autokorelasi, positif atau Tidak ditolak Du<d<4 — du
negative
Sumber : Ghozali (2011)
Ho = tidak ada autokorelasi (r = 0)
H; = ada autokorelasi (r # 0)
D = nilai Durbin-Watson
du = batas atas tabel Durbin-Watson
dl = batas bawah tabel Durbin-Watson

3.5.2. Regresi Data Panel

Data panel adalah gabungan antara data cross section dan data time series,

dimana unit cross section yang sama diukur pada waktu yang berbeda. Analisis

regresi data panel adalah analisis regresi yang didasarkan pada data panel untuk

mengamati hubungan antara satu variabel terikat (dependent variable) dengan satu

atau lebih variabel bebas (independent variable).

Pemilihan model dalam analisis ekonometrika merupakan langkah penting

disamping pembentukan model teoritis dan model yang dapat ditaksir, estimasi

pengujian hipotesis, peramalan dan analisis mengenai implikasi kebijakan model

tersebut. Penaksiran suatu model ekonomi diperlukan agar dapat mengetahui

kondisi yang sesungguhnya dari sesuatu yang diamati. Model estimasi dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yit = a + B1X1it B2X2ic + BIX3ict e

Keterangan :
Yit : Nilai Perusahaan
a : Konstanta

B1, B2, B3 : Koefisien variabel independent




X : Growth

X2 : Kepemilikan Manajerial
X3 : Kepemilikan Institusional
€ : Error

i : Data Cross Section

t : Data Time Series

Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat tiga
tekhnik yang ditawarkan yaitu:

3.5.2.1.Common Effect

Teknik ini merupakan teknik yang paling sederhana untuk mengestimasi
parameter model data panel, yaitu dengan mengkombinasikan data cross section
dan time series sebagai satu kesatuan tanpa melihat adanya perbedaan waktu dan
individu. Pendekatan yang dipakai pada model ini adalah metode Ordinary Least
Square (OLS).

Dalam pendekatan estimasi ini, tidak diperlihatkan dimensi individu
maupun waktu. Diasumsikan bahwa perilaku data antar perusahaan sama dalam
berbagai kurun waktu. Dengan mengkombinasikan data time series dan data cross
section tanpa melihat perbedaan antara waktu dan individu, maka model persamaan
regresinya adalah:

Yit = fo + B1XTie+ P2X2ic +P3X3it + eit

3.5.2.2.Fixed Effect

Teknik ini mengestimasi data panel dengan menggunakan variabel dummy
untuk menangkap adanya perbedaan infersep. Pendekatan ini didasarkan adanya
perbedaan intersep antara perusahaan namun intersep nya sama antar waktu. Model

ini juga mengasumsikan bahwa slope tetap antar perusahaan dan antar waktu.



Pendekatan yang digunakan pada model ini menggunakan metode Least Square
Dummy Variable (LSDV). Least Square Dummy Variable (LSDV) adalah regresi
Ordinary Least Square (OLS) dengan variabel dummy dengan intersep diasumsikan
berbeda antar unit perusahaan. Variabel dummy ini sangat berguna dalam
menggambarkan efek perusahaan investasi. Model Fixed Effect dengan teknik
Least Square Dummy Variable (LSDV) dapat ditulis sebagai berikut:

Yic = BO+P1XT1ic + P2X2ic + B3IX3it + ... + Pndnit + eit

3.5.2.3.Random Effect
Pada model Fixed Effect terdapat kekurangan yaitu berkurangnya derajat

kebebasan (Degree Of Freedom) sehingga akan megurangi efisiensi parameter.
Untuk mengatasi masalah tersebut, maka dapat menggunakan pendekatan estimasi
Random Effect. Pendekatan estimasi random effect ini menggunakan variabel
gangguan (error terms). Variabel gangguan ini mungkin akan menghubungkan
antar waktu dan anatar perusahaan. Penulisan konstanta dalam model random effect
tidak lagi tetap tetapi bersifat random sehingga dapat ditulis dengan persamaan
sebagai berikut :
Yit = B0 + P1XTict P2X2ic + P2X3itt vit

3.5.3. Pemilihan Model

Dari ketiga model yang telah diestimasi akan dipilih model mana yang
paling tepat atau sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tiga uji (fest) yang dapat
dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel (CEM, FEM atau REM)
berdasarkan karakteristik data yang dimiliki, yaitu : F Test (Chow Test), Hausman

Test dan Langrangge Multiplier (LM) Test.



3.5.3.1.F Test (Chow Test)

Uji Chow digunakan untuk memilih antara metode Common Effect dan
metode Fixed Effect, dengan ketentuan pengambilan keputusan sebagai berikut:
Hipotesis dalam Uji Chow dalam penelitian sebagai berikut:

a. Apabila probability Chi-square < 0,05 maka yang dipilih adalah Fixed Effect.
b. Apabila probability Chi-square > 0,05 maka yang dipilih adalah Common Effect.

Apabila dari hasil uji tersebut ditentukan model yang Common Effect
digunakan, maka tidak perlu melakukan Uji Hausman. Namun apabila dari hasil
Uji Chow menentukan model Fixed Effect yang digunakan, maka perlu melakukan
uji lanjutan yaitu Uji Hausman untuk menentukan model Fixed Effect atau Random
Effect yang digunakan.

3.5.3.2.Uji Hausman

Uji Hausman digunaan untuk menentukan apakah metode Random Effect
atau metode Fixed Effect yang sesuai, dengan ketentuan pengambilan keputusan
sebagai berikut:

Ho : Metode random effect
Hi : Metode fixed effect

Apabila probability Chi-square < 0,05 maka Hy ditolak atau metode yang
digunakan adalah metode Fixed Effect. Sebaliknya Apabila probability Chi-square
> 0,05 maka Ho diterima atau metode yang digunakan adalah metode Random

Effect.

3.5.3.3.Uji LM Test

Uji LM digunakan untuk memilih model random effect atau common effect.

Uji ini bisa juga dinamakan uji signifikan random effect yang dikembangkan oleh



BrueschPagan (1980). Uji LM Bruesch-Pagan ini didasarkan pada nilai residual
dari metode common effect. Dengan hipotesis sebagai berikut:

Ho : Metode Random Effect
Hi : Metode Common Effect

Apabila probability Chi-square < 0,05 maka Hy ditolak atau dapat dikatakan
bahwa metode yang digunakan adalah metode common effect. Apabila probability
Chisquare > 0,05 maka Ho diterima, atau dapat dikatakan bahwa metode yang
digunakan adalah metode random effect.

3.6. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis merupakan penyusunan alternatif jawaban untuk
menjawab keempat rumusan masalah dalam penelitian. Rancangan tersebut
dinyatakan dalam hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha), yaitu:

1. Hipotesis Pertama

Hor : Growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional secara
bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.

Ha1 : Growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional secara
bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-

2023.



2. Hipotesis Kedua
Ho2 : Growth tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-
2023.
Ha> : Growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Property dan
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.
3. Hipotesis Ketiga
Ho3 : Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.
Ha3 : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.
4. Hipotesis Keempat
Hos4 : Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.
Has : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.

Untuk menerima atau menolak ke-empat hipotesis dalam penelitian ini,

maka dilihat hasil output EViews. Kemudian output tersebut dimasukan ke kriteria



menerima atau menolak hipotesis. Kriteria ini berpedoman pada Ghozali (2013:98).
Paparan kriteria menerima atau menolak hipotesis akan diuraikan berikut ini:
1. Kriteria menerima atau menolak hipotesis pertama :

» Jika semua nilai koefisien regresi 1, f2 dan B3 = 0, maka Ho; diterima dan Ha;
ditolak. Artinya Growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
secara bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

» Jika paling sedikit satu nilai koefiesien regresi B1, f2 dan B3 # 0, maka Ho
ditolak dan Ha; diterima. Artinya Growth, kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional secara bersama-sama (simultan) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

2. Kriteria menerima atau menolak hipotesis kedua:

» Jika nilai koefisien regresi 1 = 0, maka Ho diterima dan Ha» ditolak. Artinya
Growth tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

» Jika nilai koefisien regresi B1 # 0, maka Ho» ditolak dan Ha; diterima. Artinya
Growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Kriteria menerima atau menolak hipotesis ketiga:

» Jika nilai koefisien regresi > = 0, maka Hos diterima dan Has ditolak. Artinya
Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

» Jika nilai koefisien regresi 3> # 0, maka Hos ditolak dan Hasz diterima. Artinya

Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.



4. Kriteria menerima atau menolak hipotesis keempat:
» Jika nilai koefisien regresi 3 = 0, maka Ho4 diterima dan Has ditolak. Artinya
Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
» Jika nilai koefisien regresi 33 # 0, maka Ho4 ditolak dan Has diterima. Artinya
Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Bab ini telah memaparkan desain penelitian, populasi dan sampel penelitian,
sumber dan teknik pengumpulan data, operasionalisasi variabel, metode analisis
data, dan pengujian hipotesis. Semua paparan tersebut akan mendukung pemaparan

selanjutnya, yaitu hasil penelitian dan pembahasan.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

1.1.  Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif bertujuan untuk mengetahui gambaran masing-masing
variabel penelitian yang disajikan dengan statistik deskriptif. Variabel-variabel
yang digunakan pada penelitian ini adalah growth (Xi), kepemilikan manajerial
(X2), kepemilikan institusional (X3) dan nilai perusahaan (Y). Berdasarkan hasil
penelitian maka dideskripsikan dalam bentuk nilai maksimum, nilai minimum, rata-

rata dan standar deviasi pada tabel 4.1 berikut ini :

Tabel 4. 1
Analisis Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 37.72982 0.071968 0.125227 0.598065
Maximum 1165.166 2.141352 0.569504 0.998608
Minimum 0.109169 -0.182721 0.000000 0.119344
Std. Dev. 195.2221 0.285415 0.177279 0.206556
Observations 87 87 87 87

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Berdasarkan tabel 4.1 hasil uji statistik deskriptif diatas, dapat disimpulkan
bahwa variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Y) rata-rata (mean) sebesar
37.7298, nilai maximum 1165.166, nilai minimum sebesar 0.1091 serta standar
deviasi sebesar 195.2221.

Berdasarkan tabel 4.1 variabel independent, growth (Xi) rata-rata (mean)
sebesar 0.0719, nilai maximum 2.1413, nilai minimum sebesar -0.1827 serta standar
deviasi sebesar 0.2854. Variabel kepemilikan manajerial (X») rata-rata (mean)
sebesar 0.1252, nilai maximum 0.5695, nilai minimum sebesar 0.0000 serta standar

deviasi sebesar 0.1772. Variabel kepemilikan institusional (X3) rata-rata (mean)



sebesar 0.5980, nilai maximum 0.9986, nilai minimum sebesar 0.1193 serta standar
deviasi sebesar 0.2065.
1.2.  Regresi Model Estimasi Data Panel

Model estimasi data panel dilakukan dengan tiga pendekatan, yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect
Model (REM). Berikut hasil uji ketiga model tersebut:
1.2.1. Common Effect Model (CEM)

Tabel 4. 2
Hasil Uji Common Effect Model (CEM)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/25/24 Time: 18:31

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (balanced) observations: 87

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 54.40461 93.85861 0.579644 0.5637

X1 -15.95407 76.59735 -0.208285 0.8355

X2 -147.6612 152.4358 -0.968678 0.3355

X3 4.957026 132.5107 0.037409 0.9702
R-squared 0.018264 Mean dependent var 37.72982
Adjusted R-squared -0.017221 S.D. dependent var 195.2221
S.E. of regression 196.8959 Akaike info criterion 13.44811
Sum squared resid 3217744. Schwarz criterion 13.56149
Log likelihood -580.9930 Hannan-Quinn criter. 13.49377
F-statistic 0.514692 Durbin-Watson stat 0.010630
Prob(F-statistic) 0.673289

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

1.2.2. Fixed Effect Model (FEM)



Tabel 4. 3
Hasi Uji Fixed Effect Model (FEM)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/25/24 Time: 18:37

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (balanced) observations: 87

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 39.79096 56.99118 0.698195 0.4880

X1 1.171102 11.59943 0.100962 0.9199

X2 -3.583740 181.3829 -0.019758 0.9843

X3 -2.836882 71.14906 -0.039872 0.9683

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.993510 Mean dependent var 37.72982
Adjusted R-squared 0.989852 S.D. dependent var 195.2221
S.E. of regression 19.66662 Akaike info criterion 9.072780
Sum squared resid 21272.68 Schwarz criterion 9.979781
Log likelihood -362.6659 Hannan-Quinn criter. 9.438001
F-statistic 271.5861 Durbin-Watson stat 1.477219
Prob(F-statistic) 0.000000
Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024
1.2.3. Random Effect Model (REM)
Tabel 4. 4
Hasil Random Effect Model (REM)
Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/25/24 Time: 18:51
Sample: 2021 2023
Periods included: 3
Cross-sections included: 29
Total panel (balanced) observations: 87
Swamy and Arora estimator of component variances
Prob.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic




C 49.44707 64.32084 0.768757 0.4442
X1 1.139638 11.48069 0.099266 0.9212
X2 -58.58498 146.7881 -0.399113 0.6908
X3 -7.462098 67.62636 -0.110343 0.9124
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 206.0528 0.9910
Idiosyncratic random 19.66662 0.0090
Weighted Statistics
R-squared 0.002210 Mean dependent var 2.075950
Adjusted R-squared -0.033855 S.D. dependent var 19.02715
S.E. of regression 19.34655 Sum squared resid 31066.00
F-statistic 0.061276 Durbin-Watson stat 1.014061
Prob(F-statistic) 0.980017
Unweighted Statistics
R-squared 0.010475 Mean dependent var 37.72982
Sum squared resid 3243272. Durbin-Watson stat 0.009713

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

1.3.  Uji Pemilihan Model

Pemilihan regresi data panel dilakukan untuk menentukan model estimasi

data panel yang akan digunakan, dalam hal ini tiga pengujian yaitu Uji Chow, Uji

Hausman dan Uji Lagrange Multiplier. Uji Chow digunakan untuk menentukan

model yang akan digunakan antara Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect

Model (FEM). Uji Hausman digunakan untuk menentukan model antara Fixed

Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM). Sedangkan untuk Uji

Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan model yang akan dipilih antara

Random Effect Model (REM) atau Common Effect Model (CEM).

1.3.1. Uji Chow

Tabel 4. 5
Hasil Uji Chow



Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 295.157194 (28,55) 0.0000
Cross-section Chi-square 436.654079 28 0.0000

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Berdasarkan tabel 4.5 diketahui bahwa nilai Statistik Cross-section Chi-
square sebesar 436.654079 dengan nilai Probability 0.0000. dalam hal ini jika nilai
Probability > 0,05 maka yang dipilih adalah Common Effect Model (CEM),
sedangkan apabila nilai Probability < 0,05 maka yang dipilih adalah Fixed Effect
Model (FEM). Sehingga dalam uji Chow ini, model yang dipilih adalah Fixed Effect
Model (FEM)
1.3.2. Uji Hausman

Tabel 4. 6
Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.320394 3 0.9561

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Berdasarkan tabel 4.6 diketahui bahwa nilai Statistik Cross-section Random
sebesar 0.320394 dengan nilai Probability 0.9561. dalam hal ini jika nilai
Probability > 0,05 maka yang dipilih adalah Random Effect Model (REM),

sedangkan apabila nilai Probability < 0,05 maka yang dipilih adalah Fixed Effect



Model (FEM). Sehingga dalam uji Hausman ini, model yang dipilih adalah Random
Effect Model (REM).
1.3.3. Uji Lagrange Multiplier

Tabel 4. 7
Hasil Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 85.18062 1.513666 86.69429

(0.0000) (0.2186) (0.0000)
Honda 9.229335 -1.230311 5.656164

(0.0000) (0.8907) (0.0000)
King-Wu 9.229335 -1.230311 1.194410

(0.0000) (0.8907) (0.1162)
Standardized Honda 9.740656 -1.005080 2.306586

(0.0000) (0.8426) (0.0105)
Standardized King-Wu 9.740656 -1.005080 -0.910538

(0.0000) (0.8426) (0.8187)
Gourieroux, et al. -- -- 85.18062

(0.0000)

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Berdasarkan tabel 4.7 diketahui bahwa nilai Statistik Cross-section sebesar
85.18062 dengan nilai Probability 0.0000. dalam hal ini jika nilai Probability >
0,05 maka yang dipilih adalah Common Effect Model (CEM), sedangkan apabila

nilai Probability < 0,05 maka yang dipilih adalah Random Effect Model (REM).



Sehingga dalam uji Lagrange Multiplier ini, model yang dipilih adalah Random
Effect Model (REM).
1.4. Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian regresi yang dilakukan pada persamaan regresi ini menggunakan
model random effect, sehingga hanya dilakukan uji normalitas dan uji
multikolinearitas. Berikut ini adalah hasil pengujian menggunakan EViews13:
1.4.1. Uji Normalitas

Uji normalitas dirancang untuk menentukan apakah variabel independen
dan dependen mengikuti distribusi normal atau tidak. Berdasarkan uji normalitas

EViews13 diperoleh hasil sebagai berikut:

Gambar 4. 1
Hasil Uji Normalitas
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30 Mean 2.78e-15
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Maximum 1108.842
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Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Gambar 4.1 menunjukkan hasil uji normalitas dengan nilai Probability
sebesar 0,000000 lebih kecil dari taraf Signifikansi atau Probability yang telah
ditetapkan yaitu 0,05 yang berarti data tidak berdistribusi normal yang berdampak
pada model yang tidak bisa memprediksi hasil secara akurat. Untuk memperbaiki

masalah tersebut perlu dilakukan teknik tertentu untuk memperbaiki data. Menurut



Ghozali (2013), data yang tidak berdistribusi secara normal dapat diatasi dengan
melakukan transformasi data yaitu mengubah data ke bentuk logaritma, natural atau
kebentuk lainnya, kemudian dilakukan pengujian kembali. Hasil uji normalitas
setelah dilakukan transformasi data dalam bentuk logaritma dapat dilihat pada

gambar 4.2 berikut:

Gambar 4. 2
Hasil Uji Normalitas Setelah Ditransformasi
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Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Berdasarkan gambar 4.2 diatas, hasil uji normalitas setelah transformasi data
menunjukkan nilai Probability atau Signifikansi sebesar 0,741366 dimana lebih
besar dari taraf signifikansi atau probability yaitu 0.05. Sehingga dapat disimpulkan

bahwa data berdistribusi secara normal.

1.4.2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar variabel independen.
Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai korelasi antar variabel independen. Apabila

nilai korelasi antar variabel independen < 0.90 dapat diartikan bahwa tidak ada



multikolinearitas antar variabel bebas. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada

tabel 4.10 sebagai berikut:

Tabel 4. 8
Hasil Uji Multikolinearitas
X1 X2 X3
X1 1.000000 -0.175757 0.235210
X2 -0.175757 1.000000 -0.617844
X3 0.235210 -0.617844 1.000000

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Berdasarkan tabel 4.8 dapat dilihat korelasi antar indikator variabel
independen memiliki nilai korelasi < 0.90 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
ada multikolinieritas antar variabel independen (growth, kepemilikan manajerial
dan kepemilikan institusioanal) sehingga asumsi multikolinieritas terpenuhi.
1.5.  Hasil Pengujian Hipotesis
4.5.1. Hasil Analisis Pengujian Regresi Data Panel

Pada pengujian uji hausman dan uji lagrange multiplier keduanya sama-
sama terpilih random effect model, oleh karena itu persamaan regresi data panel

pada penelitian ini menggunakan random effect model.

Tabel 4. 9
Hasil Uji Random Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 49.44707 64.32084 0.768757 0.4442
X1 1.139638 11.48069 0.099266 09212
X2 -58.58498 146.7881 -0.399113 0.6908
X3 -7.462098 67.62636 -0.110343 09124

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024



Diketahui dari tabel 4.9 diatas, model regresi dapat dirumuskan sebagai

berikut ini:

Yit : 49.44707+1.139638X1it -58.58498X2i-7.462098Xic+t eit

Dari hasil persamaan regresi di atas, maka dapat jelaskan sebagai berikut:

1.

4.5.2.

Dalam persamaan koefisien regresi diatas, Konstanta sebesar 49.44707.
artinya semua variabel growth (Xi), kepemilikan manajerian (Xz), dan
kepemilikan institusional (X3) pada penelitian ini bernilai 0, maka nilai
perusahaan sebesar 49.44707.

Nilai koefisien regresi variabel growth (Xi) diperoleh sebesar 1.139638,
berarti jika growth meningkat 1% maka akan menaikkan tingkat nilai
perusahaan sebesar 1.139638 atau 1.13%.

Nilai koefisien regresi kepemilikan manajerial (X2) diperoleh sebesar -
58.58498 berarti jika kepemilikan manajerial meningkat 1% maka akan
menurunkan tingkat nilai perusahaan sebesar -58.58498 atau 58.58%.

Nilai koefisien regresi kepemilikan institusional (X3) diperoleh sebesar -
7.462098, berarti jika kepemilikan institusional meningkat 1% maka akan
menurunkan tingkat nilai perusahaan sebesar -7.462098 atau 7.46%.

Hasil Pengujian Hipotesis Secara Simultan

Uji Simultan dilakukan untuk mengetahui apakah seluruh variabel

independent (X) secara simultan atau bersamaan memiliki pengaruh pada variabel

dependen (Y). Dalam penelitian ini, dilakukan pengujian signifikansi terhadap nilai

koefisien regresi yang diperoleh untuk memastikan apakah nilai tersebut secara



statistik bermakna dalam menggambarkan hubungan antara variabel independent

dan dependen pada populasi. (Ghozali, 2013).

Tabel 4. 10
Koefiesien Korelasi dan Determinasi
R-squared 0.002210 Mean dependent var 2.075950
Adjusted R-squared -0.033855 S.D. dependent var 19.02715
S.E. of regression 19.34655 Sum squared resid 31066.00
F-statistic 0.061276 Durbin-Watson stat 1.014061
Prob(F-statistic) 0.980017

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024

Dari hasil pengujian hipotesis, (H.) diterima jika paling sedikit terdapat satu
nilai koefisien regresi () yang tidak sama dengan nol (B # 0), yang berarti terdapat
salah satu variabel independen, yaitu growth, kepemilikan manajerial, atau
kepemilikan institusional, yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sebaliknya, (H[1) diterima jika semua nilai koefisien regresi sama dengan nol ( =
0), yang artinya ketiga variabel independen tersebut secara simultan (bersamaan)
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.

Diketahui dari tabel 4.10 diatas, menunjukkan nilai R-squared sebesar
0.002210 menunjukkan bahwa variabel independen hanya mampu menjelaskan
0.22%. Hal tersebut berarti, variabel independen yang ada yaitu growth,
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional mampu memberikan
pengaruh kepada nilai perusahaan sebesar 0.22% sedangkan sisanya sebesar
99.78% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian ini.

4.5.2 Hasil Pengujian Hipotesis Secara Persial



Uji persial bertujuan untuk mengetahui apakah adanya pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat secara persial. Keputusan apakah diterima atau
tidaknya hipotesis dapat diketahui dari nilai koefisien (B). Apabila nilai signifikansi
= 0 artinya tidak ada pengaruh variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y)
yang berarti (HO) diterima. Sebaliknya jika  # 0 artinya terdapat pengaruh variabel
bebas (X) terhadap variabel terikat (Y) yang berarti (Ha) diterima.

Tabel 4. 11
Hasil Uji Coefficient

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/25/24 Time: 18:51

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (balanced) observations: 87

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 49.44707 64.32084 0.768757 0.4442
X1 1.139638 11.48069 0.099266 0.9212
X2 -58.58498 146.7881 -0.399113 0.6908
X3 -7.462098 67.62636 -0.110343 0.9124

Sumber : Hasil olah data EViews13, 2024
Diketahui dari hasil pengujian uji coefiecient pada tabel 4.11 diatas
menunjukkan pengaruh dari variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y),
dimana hal tersebut diuraikan sebagai berikut :
1. Berdasarkan hasil pengujian terhadap variabel growth (X1), diperoleh nilai
Coefficient sebesar 1.139638 dimana hubungan antara X; dan Y bersifat
positif. Maka dapat disimpulkan Ho ditolak dan H, diterima, artinya variabel

(X1) growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan



1.6.

1.6.1.

Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2021-2023.

Berdasarkan hasil pengujian terhadap variabel kepemilikan manajerial (X3),
diperoleh nilai Coefficient sebesar -58.58498 dimana hubungan antara X»
dan Y bersifat negatif. Maka dapat disimpulkan Ho ditolak dan H, diterima,
artinya variabel (X2) kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.

Berdasarkan hasil pengujian terhadap variabel kepemilikan institusional
(X3), diperoleh nilai Coefficient sebesar -7.462098 dimana hubungan antara
X3 dan Y bersifat negatif. Maka dapat disimpulkan Ho ditolak dan Ha
diterima, artinya variabel (X3) kepemilikan institusional berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Property dan Real Estate

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.

Pembahasan

Pengaruh Growth, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan
Institusional Bersama-Sama (simultan) terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis simultan, diketahui bahwa variabel

independent (growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional) tidak

memiliki pengaruh signifikan secara simultan terhadap nilai perusahaan, yang

ditunjukkan oleh nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,980017 (lebih besar dari 0,05).



Selain itu nilai R-squared sebesar 0,002210 menunjukkan bahwa ketiga
variabel independent hanya mampu menjelaskan 0,22% variasi nilai perusahaan,
sementara 99,78% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian ini.
Dengan demikian, koefisien beta (B) dari ketiga variabel independent dianggap
sama dengan nol (f =0), menandakan bahwa model yang digunakan kurang mampu
menjelaskan hubungan antara variabel independent dan dependen secara simultan.
1.6.2. Pengaruh Growth terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian analisis regresi yang telah dilakukan
menunjukkan bahwa variabel (X1) growth berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat pertumbuhan
perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.

Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih
cenderung dan dominan menggunakan dana internal yang dimiliki perusahaan
dibandingkan dengan perusahaan yang hanya memiliki tingkat pertumbuhan lebih
rendah. Kesimpulannya adalah setiap terjadinya peningkatan atau penambahan
asset yang dimiliki oleh perusahaan ialah suatu tanda sinyal positif bagi investor
yang artinya manajemen mampu mengelola perusahaan dengan sangat baik yang
berakibat pada melonjaknya nilai perusahaan (Hermuningsih 2013).

Suwardika & Mustanda (2017) mengungkapkan pertumbuhan perusahaan
(growth) mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhadap nilai perusahaan
yang berarti semakin cepat pertumbuhan suatu perusahaan akan mengakibatkan

nilai perusahaan yang semakin tinggi pula. Hal ini tidak sejalan dengan hasil



penelitian yang dilakukan oleh Kusuma et a/ (2018) menemukan growth tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa dengan
kenaikan tingkat pertumbuhan (growth) akan mengurangi jumlah kewajiban dari

perusahaan yang pada akhinya struktur modal dari perusahaan akan berkurang.

1.6.3. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Hasil regresi koefisien menunjukkan bahwa variabel (X2) kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-
2023. Artinya semakin tinggi kepemilikan manajerial maka nilai perusahaan
semakin turun. Dan sebaliknya semakin rendah kepemilikan manajerial maka
semakin tinggi nilai perusahaan.

Hal ini bertolak belakang dengan teori yang menyampaikan jika pihak
manajemen memiliki saham pada perusahaan yang dikelolanya maka diharapkan
pihak manajer akan bertindak sesuai dengan keinginan para prinsipal karena
manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Riyanti & Azizatul, 2021)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Yang mana menjelaskan bahwa berkurangnya kepemilikan manajerial
tidak dapat mengurangi adanya konflik agensi yang timbul akibat hubungan
keangenan. Jumlah kepemilikan manajerial yang besar juga tidak bisa
mensejajarkan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.

1.6.4. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan



Hasil regresi koefisien menunjukkan bahwa variabel (X3) kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-
2023. Artinya, kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Sehingga semakin tinggi kepemilikan institusional maka nilai
perusahaan akan semakin turun. Begitupun sebaliknya semakin rendah kepemilikan
institusional maka semakin tinggi nilai perusahaan.

Jensen dan Meckling (1976) dalam Lestari (2017) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam
meminimalisasi konflik keangenan yang terjadi antara manajer dan pemegang
saham. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan tujuan bahwa keberadaan investor
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam
setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin efisien pemanfaatan asset perusahaan dan diharapkan
juga dapat bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh

manajemen (Riyanti & Azizatul, 2021).



BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

Dari uraian hasil penelitian yang telah dilakukan maka dapat diambil

beberapa kesimpulan dan saran yang dianggap penting dalam penelitian ini antara

lain:

5.1.

1.

5.2.

Kesimpulan
Growth, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional secara
bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.
Growth, berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Property dan
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023.
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.
Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2021-2023.

Saran

Adapun saran yang dapat diajukan berdasarkan kesimpulan diatas adalah

sebagai berikut:

1.

Disarankan bagi manajemen perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal-

sinyal yang positif kepada investor melalui peningkatan pertumbuhan



perusahaannya. Kepercayaan investor akan lebih besar terhadap perusahaan
dengan pertumbuhan yang meningkat setiap tahunnya daripada perusahaan
yang tidak mengalami pertumbuhan.

Disarankan bagi investor hendaknya lebih memperhatikan variabel-variabel
yang mampu memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan sebelum
melakukan investasi pada perusahaan-perusahaan yang ada di Bursa Efek
Indonesia.

Disarankan bagi peneliti selanjutnya agar menambah faktor lain yang mampu
mempengaruhi nilai perusahaan, selain itu jumlah sampel yang semakin banyak
dan tidak terfokus pada satu perusahaan dan memperpanjang periode
pengamatan merupakan sebuah masukan untuk penelitian berikutnya, sehingga

hasil penelitian ini dapat sebagai acuan dalam penelitian berikutnya.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1. Nama-Nama Perusahaan Sektor Property dan Real Estate yang
Menjadi Pengamatan Peneliti

No Tahun Kode PT Nama Perusahaan

1. AMAN | Makmur Berkah Amanda Tbk.

2. APLN Agung Podomoro Land Tbk.

3. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. [S]

4. ATAP Trimitra Prawara Goldland Tbk. [S]
5. BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. [S
6. BKSL Sentul City Tbk. [S]

7. CTRA | Ciputra Development Tbk. [S]

8. DILD Intiland Development Tbk. [S]

0. EMDE | Megapolitan Developments Tbk. [S]
10. FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. [S]

1. HOMI Grand House Mulia Tbk. [S]

12. INPP Indonesian Paradise Property Tbk.
13. JRPT Jaya Real Property Tbk. [S]

14. 2021 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk. [S]
15. LPKR Lippo Karawaci Tbk. [S]

16. MDLN | Modernland Realty Tbk. [S]

17. MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. [S]

18. MMLP | Mega Manunggal Property Tbk. [S]
19. MTLA Metropolitan Land Tbk. [S]

20. NZIA Nusantara Almazia Tbk. [S]

21. POLI Pollux Investasi Internasional Tbk
22. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk.

23. PURI Puri Global Sukses Tbk. [S]

24. PWON | Pakuwon Jati Tbk. [S]

25. ROCK Rockfields Properti Indonesia Tbk. [S]
26. SMRA | Summarecon Agung Tbk. [S]

27. TRUE Triniti Dinamik Tbk. [S]

28. URBN Urban Jakarta Propertindo Tbk. [S]
29. WINR Winner Nusantara Jaya Tbk. [S]




No Tahun Kode PT Nama Perusahaan

1. AMAN | Makmur Berkah Amanda Tbk.

2. APLN Agung Podomoro Land Tbk.

3. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. [S]

4. ATAP Trimitra Prawara Goldland Tbk. [S]
5. BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. [S
6. BKSL Sentul City Tbk. [S]

7. CTRA | Ciputra Development Tbk. [S]

8. DILD Intiland Development Tbk. [S]

0. EMDE | Megapolitan Developments Tbk. [S]
10. FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. [S]

1. HOMI Grand House Mulia Tbk. [S]

12. INPP Indonesian Paradise Property Tbk.
13. JRPT Jaya Real Property Tbk. [S]

14. 2022 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk. [S]
15. LPKR Lippo Karawaci Tbk. [S]

16. MDLN | Modernland Realty Tbk. [S]

17. MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. [S]

18. MMLP | Mega Manunggal Property Tbk. [S]
19. MTLA Metropolitan Land Tbk. [S]
20. NZIA Nusantara Almazia Tbk. [S]
21. POLI Pollux Investasi Internasional Tbk
22. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk.

23. PURI Puri Global Sukses Tbk. [S]

24. PWON | Pakuwon Jati Tbk. [S]

25. ROCK Rockfields Properti Indonesia Tbk. [S]
26. SMRA | Summarecon Agung Tbk. [S]

27. TRUE Triniti Dinamik Tbk. [S]

28. URBN Urban Jakarta Propertindo Tbk. [S]
29. WINR Winner Nusantara Jaya Tbk. [S]




No Tahun Kode PT Nama Perusahaan

1. AMAN Makmur Berkah Amanda Tbk.

2. APLN Agung Podomoro Land Tbk.

3. ASRI Alam Sutera Realty Tbk. [S]

4. ATAP Trimitra Prawara Goldland Tbk. [S]
5. BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk. [S
6. BKSL Sentul City Tbk. [S]

7. CTRA Ciputra Development Tbk. [S]

8. DILD Intiland Development Tbk. [S]

9. EMDE Megapolitan Developments Tbk. [S]
10. FMII Fortune Mate Indonesia Tbk. [S]

1. HOMI Grand House Mulia Tbk. [S]

12. INPP Indonesian Paradise Property Tbk.
13. JRPT Jaya Real Property Tbk. [S]

14. 2023 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk. [S]
15. LPKR Lippo Karawaci Tbk. [S]

16. MDLN Modernland Realty Tbk. [S]

17. MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. [S]

18. MMLP Mega Manunggal Property Tbk. [S]
19. MTLA Metropolitan Land Tbk. [S]

20. NZIA Nusantara Almazia Tbk. [S]

21. POLI Pollux Investasi Internasional Tbk
22. PUDP Pudjiadi Prestige Tbk.

23. PURI Puri Global Sukses Tbk. [S]

24, PWON Pakuwon Jati Tbk. [S]

25. ROCK Rockfields Properti Indonesia Tbk. [S]
26. SMRA Summarecon Agung Tbk. [S]

27. TRUE Triniti Dinamik Tbk. [S]

28. URBN Urban Jakarta Propertindo Tbk. [S]
29. WINR Winner Nusantara Jaya Tbk. [S]




Lampiran 2: Operasionalisasi Variabel Kepemilikan Saham Manajerian dan

Kepemilikan Saham Institusional

DATA
KEPEMILIKAN TOTAL KEPEMILIKAN TOTAL
no | kobERT | TAHUM MANAJERIAL | KEPEMILIKAN RASIO INSTITUSIONAL KEPEMILIKAN (TK) RASIO
(KM) (TK) (K1)
(Lembar) (Lembar) 100% (Lembar) (Lembar) 100%
1 AMAN 2021 130,000,000 3,873,500,000 0.033561379 3,158,500,000 3,873,500,000 0.815412418
2022 130,000,000 3,873,500,000 0.033561379 3,158,500,000 3,873,500,000 0.815412418
2023 130,000,000 3,873,500,000 0.033561379 3,158,500,000 3,873,500,000 0.815412418
2 APLN 2021 1,140,144 685 | 22689326 779 0.050228128 18,777,785,148 22,699 326 779 0.827239738
2022 1,140,144 885 | 22689326 779 0.050228128 18,777 785,148 22,699 326 779 (.827239738
2023 1140144685 | 22,600,326 770 0.050228128 18,777,785,150 22,609 326 779 0.827239730
3 ASRI 2021 2,279,000 19,649 411 888 0.000115983 11,021 447 164 19,645 411 888 0.560504684
2022 2,279,000 19,640 411 888 0.000115983 11,016,447 164 19,645 411 888 0.560650223
2023 2,279,000 19,645 411 888 0.000115983 11,016 447 164 19645 411 888 (.560850223
4 ATAP 2021 50,000,000 1,250,000,000 0.040000000 550,000,000 1,250,000,000 (.760000000
2022 50,000,000 1,250,000,000 0.040000000 950,000,000 1,250,000,000 (.760000000
2023 50,000,000 1,250,000,000 0.040000000 950,000,000 1,250,000,000 0.760000000
5 BEST 2021 7,000,000 9,647 311,150 0.000725591 6,149,173 400 9,647 311,150 0.637397644
2022 7,000,000 9,547 311,150 0.0007255591 5,608,354 400 9647 311,150 (.581338604
2023 7,000,000 0,647 311,150 0.000725591 5,608,354 400 9 647 311,150 0.581338604
6 BKSL 2021 11,244 503,014 | 67,083,561,082 0.167619352 35,338,370, 748 67,083 561,082 0.526781378
2022 11,244 503,014 | 67,083,561,082 0.167619352 35,338,370,746 67,083 561,082 0.526781378
2023 11,235,277 812 | 167 708,902,705 0.086982733| 134,835213,825 | 167 708902 705 (.603983638
7 CTRA 2021 15,786,778 |  18,560,303,387 0.000850567 9,682,123 998 18,560,303 397 0.532433322
2022 15,786,778 |  18,560,303,307 0.000850567 9,682 123 998 18,560,303 307 0.532433322
2023 15,786,778 | 18535695255 0.000851656 9,682,123 998 18,535,695 255 0.533140185
8 DILD 2021 2,4688,802,455 | 10,385854,185 0.233166814 3,791,165, 756 10,365,854 185 0.381877149
2022 1,600619,165 |  10,365,854,185 0.183257360 4 972 566 822 10,365,854 185 0.479708422
2023 1565204 748 |  10,385854 185 0.150996215 5,211,065,934 10,365,854 185 (.502714571
9 EMDE 2021 131,450 840 3,350,000,000 0.0382509%7 2,468,185 320 3,350,000,000 (.736765767
2022 131,450 840 3,350,000,000 0.035250957 2 488 185,320 3,350,000,000 (.736765767
2023 131,450 840 3,350,000,000 0.039250097 2 468,165,320 3,350,000,000 0.736765767
10 FHII 2021 1,121,000,000 2,721,000,000 0.411980889 1,270,000,000 2,721,000,000 0.466740168
2022 1,121,000,000 2,721,000,000 0.411980889 1,270,000,000 2,721,000,000 0.456740169
2023 2535 504,374 §,400,000,000 0.411981933 2887 125,145 §,400,000,000 (1.486738529
11 HOMI 2021 189,000,000 787,500,000 (.24000000 409,500,000 787,500,000 0.520000000
2022 378,000,000 1,575,000,000 (.24000000 819,000,000 1,575,000,000 0.520000000
2023 378,000,000 1,575,000,000 0.24000000 19,000,000 1,575,000,000 0.520000000
12 INPP 2021 §,000,000 11,181,971 732 0.000536578 10,930,474 064 11,181,971 732 0.977508647
2022 5,000,000 11,181,571 732 0.000536575 10,930,474 064 11,181,971 732 0.977508647
2023 §,000,000 11,181,971 732 0.000536578 10,916,273 864 11,181,971 732 0.976238728
13 JRPT 2021 184 652 900 13,750,000,000 0.013432211 10,673,034 800 13,750,000,000 0.776220713
2022 199,375,000 13,750,000,000 0.014500000 10,673,034 800 13,750,000,000 0.776220713
2023 204,261,900 13,750,000,000 0.014853411 10,673,034, 800 13,750,000,000 0776220713
14 KLA 2021 4972008140 | 20,112,931 554 0.247204547 2437 884 372 20,112 931 554 0.121209798
2022 4391370,788 | 20,112,931 554 0.218335650 2 400,355 372 20,112,931 554 0.119344083
2023 4,391370,788 | 20,112,931 554 0.218335680 2,400,359 372 20,112,931 554 0.119344083
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15 | LPKR 2021 174927 500 [ 70,888,018, 359 0.00246712| 38077883578 | 70,898,018 359 0537076520
2022 235741100 | 70,856,018,368 0.003381482] 35227693578 |  70,685,018,365 0.510883162
2023 233,313,800 | 70,056,018, 368 0.003283658) 36792218748 | 70,685,018 368 0.5188456857
16 | MWOLN 2021 1142 124,500 | 12 533 067 322 0.091126639 4800285515 | 12533067 322 0.383009533
2022 1120874500 | 12 533 067 322 0.088433374 5,076,484 715 | 12533067 322 0405047271
2023 1,200886,800 [ 12 533 067 322 0085826247 3,505,156 631 12,533,087 322 0279672688
17 MKPI 2021 54,080 638 948,194 000 0057035457 738174 781 548,194,000 0.778506088
2022 24,080 683 545,154,000 0.057033467 736,174,781 545,194,000 0.778506085
2023 24,080 683 545,154,000 0.057033467 736,181,781 545,194 000 0.778523983
18 | MMLP 2021 40,000,000 6,888,134,608 0.005806245 4,588,353 503 6,888,134,608 0.666027558
2022 40,000,000 4,888,134 ,608 0.005806245 4,588,353 503 4,888,134,608 0.666027558
2023 1,000,000 6,888,134 608 0.000145158 4813 534 112 6,880,134,608 0.698772008
19 | WTLA 2021 80,082 248 7,655 125,330 0.011768678 4 120,570 253 7,655,126 330 0.525212789
2022 246,439,948 7,633,126,330 0.0321528 4,020,570,253 7,655,126,330 0.525212784
2023 786,340,799 7,655,126,330 0102720813 4491 736 814 7,655,126,330 0.586764558
20 NZIA 2021 878,000,000 2,187 540,705 0445042951 758,000,000 2,187,540,705 0.344831040
2022 878,000,000 2,187 540,705 0443042951 758,000,000 2,187,540,705 0.344831040
2023 878,000,000 2,187 540,705 0.445042951 758,000,000 2,187 540,705 0344831040
21 POLI 2021 1,145,003,0M 2,010,526 400 0.568504087 860 874 699 2,010,526 400 0428233471
2022 1,145,003,001 2,010,525,400 0.569504087 060,972 655 2,010,526,400 0.428232576
2023 1,145,003,0H 2,010,526, 400 0.569304087 860 972 899 2,010,526,400 0.428232578
22 | PUOP 2021 138,875,237 328,360,000 0424430262 146,772 841 328,560,000 044535959538
2022 138,875,238 328,360,000 0424430285 146,772 841 328,560,000 044535959538
2023 138,875,238 328,560,000 0424430285 146,772 841 328,560,000 04453395948
23 PURI 2021 32,000,000 1,000,000,000 0.032000000 768,000,000 1,000,000,000 0.768000000
2022 32,000,000 1,000,000,000 0.032000000 766,000,000 1,000,000,000 0.765000000
2023 32,000,000 1,000,000,000 0.032000000 768,000,000 1,000,000,000 0.768000000
24 | PWON 2021 11,238,040 | 48,158,602 400 000023331 33,077 588 400 | 48,158,602 400 0.686832880
2022 11,738,040 | 48,158,602 400 0.000243753] 33077588400 | 48,158,602 400 0.686832880
2023 11,739,040 | 48 158,602 400 0.000243753| 33077588400 | 48158602400 0.686832820
25 | ROCK 2021 774,999 598 1,435 185,100 0.54000003 373148 102 1,435,185 100 0.259999983
2022 774,555,358 1,435,185,100 0.54000003 373,145,102 1,435,185,100 0.259559983
2023 774,999 993 1,435,185,100 0.54000003 373148102 1,435,185,100 0259999983
26 | SMRA 2021 247545138 | 16,508 568,358 0.014834343 5,083,167 916 | 16,508,568, 358 0.338319338
2022 256127438 | 16,508 568,358 0.0156596542 5,585,167 916 | 16,508,568, 358 0.338319338
2023 268611938 | 16,508 568,358 0.016283177 5,585,167 916 | 16,508,568 358 0.338319338
27 | TRUE* 202 107,568,484 7,570,863,400 0.014208351 5,948 310,516 7,570,863,400 0.785684563
2022 107,565,484 7,570,688 250 0.014208304 5,948 310,516 7,570,688 258 0.765681983
2023 107 662 734 7,570,892157 0.01422082 5,848 3110516 7,570,892 157 0.785681581
28 | URBN 2021 1 3,232 122 840 3.08384E-110 2,712 122 458 3,232 122 840 0.839114872
2022 1 3,232 122840 3.08384E-11 2,712 122 458 3,232 122 840 0.839114572
2023 1 3,232 122840 3.08384E-11 2,712 122 439 3,232 122 840 0.839114572
29 | WHR 202 5,200,000 3,735,200,000 0.001352161 3,730,000,000 3,735,200,000 0.938607839
2022 3,200,000 5,235, 229,602 0.000953271 3,730,000,000 5,235, 229,802 0.712450650
2023 5,200,000 5,235.263,118 0.000993254 3,730,000,000 5,235,263 118 0.712476129




Lampiran 3: Operasionalisasi Variabel Nilai Perusahaan

NO KODE TAHUN TOTAL EKUITAS JUMLAH SAHAM BEREDAR NBW S HARGA SAHAM PBW
1 ANAM 2021 519.310.416.000 3.873.500.000 159,8839 525 3,283632
2022 652.281.972.000 3.873.500.000 163,396 Fo5 4,18656
2023 709 539 653 000 3 873 500000 183 1779 120 0,655101
2 APLM 2021 10.539.777.680.000 22.699.326.779 454,3212 122 0,262749
2022 12.469.561.080.000 22.699.326.779 549 3362 154 0,2803328
2023 13 451 404 4836 000 22 699 326779 592 5905 129 0,217688
3 ASRI 2021 9.5326.091.236.000 19.649.411.888 455,3118 162 0,333808
2022 10.642 624 565.000 19.649.411.888 541,62568 160 0,295407
2023 11271 185 762 000 19 649 411 888 573 6144 164 0,285906
4 ATAP 2021 FT8.292. 367.670 1.250.000.000 62,63389 151 2,889809
2022 ¥9.590.309.123 1.250.000.000 63,67225 83 1,203551
2023 79 618 280.1584 1.250. 000000 632,69462 52 0,816395
5 BEST 2021 4.293.897.345.417 9.647.2311.150 4450875 112 0,251636
2022 4.328.504. 067.271 9.647.311.150 448 6747 123 0,296429
2023 4 367 797 819625 9.647 311 150 452 7477 1327 0,3202597
5] BKSL 2021 10.4556.049.543.695 117.5844.037.063 85.,95244 59 0,663052
2022 10.323.210.840.150 67.083.561.082 153,8859 50 0,3249186
2023 15.141.083.260.494 234792 463.787 G54,45709 50 0, 775349
7 CTRA 2021 19.394 197.000.000 18.560.303.397 1044,929 avo 0,925203
2022 21.014 930 000000 158 560 303 397 1132,251 940 0,830204
2023 22,624 716.000.000 18.535.695.255 1220,5032 1170 0,955543
8 DIiLD 2021 6.032.148.919.731 10.265.854.185 581.,9249 156 0,2680786
2022 6215 652 955 420 10.365 854 185 599 6277 171 0,285177F
2023 56.5329.181.428.024 10.365.854.185 530,8388 198 0,313868
9 EMDE 2021 1.694.950.913.099 3.350.000.000 505,9555 166 0,325092
2022 3743 751737 058 3 350 000 000 1117,538 122 0109169
2023 2.519.255.242 883 3.250.000.000 1050,524 17 0,111373
10 Fhall 2021 635.698.367.058 2.721.000.000 233 6267 280 1.626526
2022 651 712 284 727 2721 000000 239,512 156 0,651324
2023 569.0230.7832.192 5.400.000.000 1045361 220 3,061145
11 HOMI 2021 119.900.932.944 F8v7.500.000 152,2552 1625 10,67287
2022 126.924 891 879 1575 000000 80,58723 228 4194213
2023 131.216.860.371 1.575.000.000 83.31229 220 2,640667
12 IMPP 2021 5.718.188.879.803 11.181.971.732 511,3757 650 1.271081
2022 5739 889 962 764 11.181.971.732 513.3164 446 0,86886
2023 5.928.332.958.220 11.151.971.732 5301688 720 1,358058
1z JRPT 2021 8.153.793.184.000 13.750.000.000 5930031 520 0,876892
2022 8.153.793.154.000 12.750.000.000 593,0031 500 0,843168
2023 9.270.835.010.000 132.750.000.000 674,2425 F0oo 1.035202
14 KA 2021 6372 010371083 20.824 588 369 305 9805 166 0,542518
2022 6.505.375.560.067 20.824.588.369 312,3847 146 0, 467373
2023 6.931.377.236.420 20.824.8858.369 332,841 134 0,402595
15 LPKR 2021 22 456 009 000 000 70.898 018 369 317, 1599 141 0444571
2022 19.139.591.000.000 70.898.018.369 2699637 79 0,2925632
2023 19.606.431.000.000 70.898.015.369 276,5441 a7 0,350758
16 MO 2021 4 154 097 758 051 12 533 067 322 333 6447 T4 0,22166
2022 4225 533402110 12.533.067.322 3371508 82 0,243215
2023 4.116.826.629.790 12.533.067.322 3284772 62 0,18875
a7 MEKEPI 2021 5836 337 451.790 948 194 000 6155215 24925 4049412
2022 56.429.617.047.075 948.194.000 6780,909 39000 5751441
2023 6.851.330.744 372 948.194.000 FZ225 663 27200 3,7643286
18 MMLP 2021 6.157 354 007 000 6. 889 1324 608 893 7776 565 0,632148
2022 6.183.751.215.000 5.889.134.608 897.6083 474 0,525069
2023 4.548.971.7532.000 6.889.134 608 660,3111 298 0,451302
19 MTLA 2021 4 406 174 000000 7655 126 330 575 5848 460 0,799187
2022 4754 672.000.000 F.655.126.330 521.,1085 286 0.621468
2023 5.149.142.000.000 F.655.126.330 672 6397 404 0,600619
20 PEELA 2021 511.371.376.960 2.197.540.705 232 7017 157 0,674554
2022 512 777.920.432 2197.540.705 233.3417 254 1.517088
2023 503 975 825 249 2197 540705 229 3363 82 0,357554
21 POLI 2021 1.721.755.494 405 2.010.526.400 861,3443 1475 1.712439
2022 1.900.134.318.060 2.010.526.400 945,0929 805 0,851768
2023 2 000 629528 278 2010526 400 995 0775 805 0,8058982
22 PUDF 2021 301.457.884.376 329.560.000 914, 72584 238 0,269509
2022 581.238.169.396 329.560.000 1763,679 352 0,199583
2023 516.625 377 336 329 560 000 1567 ,622 585 0,373177
23 PURI 2021 127.087.482.647 1.000.000.000 127,0875 294 3,100227
2022 126.100.992 373 1.000.000.000 126,101 228 1.,808075
2023 128 154 353 527 1.000. 000 000 128 1544 200 1. 560618
24 PO 2021 19.175.438.459 48.159.602.400 0,398227 464 1165,168
2022 20.718.276.011 48.159.602.400 0.4302 456 1059.971
2023 22 795 334 366 48 159 602 400 0473329 454 959, 16328
25 ROCK 2021 752458 .077.666 1.425.185.100 531.2681 705 1.327014
2022 FEB.430.522. 792 1.435.185.100 535 4226 272 0,50801
2023 792 104 098 735 1.435 185100 551,9177 280 0,688508
26 SMRA 2021 11.230. 223 167.000 16.508.568.358 6580,2663 835 1.22746
2022 11.750.040.507.000 16.508.568.358 711, 7541 605 0,850013
2023 12.303.061.872.000 16.508.568.358 FT45,2531 575 0.77155
27 TRUE* 2021 355.601.446.801 F7.570.863.400 46,96973 101 2150321
2022 337 282 310153 7570591720 44 54988 50 1122338
2023 317.370.080.8432 F.570.892 157 41,91977 50 1.192755
28 URBM 2021 2.022.897.539.206 3.232.122.586 625,8728 580 0,926706
2022 2025 996 571 416 3 232 122 586 6Z26,68316 164 0261633
2023 2.051.119.844 875 3.232.122.586 534, 6048 150 0,236368
29 WWINR 2021 176.7432.654.571 3.735.200.000 47,318329 50 1.056672
2022 328 016 447 795 5235 229 602 62 6556 50 0,798013
2023 358.811.844 252 5.235.263.116 68 5375 50 0, 729528




Lampiran 4: Operasionalisasi Variabel Growth

TOTAL ASSET SEKARANG -

NO KODE TAHUN TOTAL ASSET 2020 |TOTAL ASSET 2021-2023 TOTAL ASSET SEBELUMNYA RASIO
1 AAN 2021 799.397.510.000 8561.8858.670.000 52.491.250.000 0,078173073
2022 966.109.133.000 104.220.263.000 0,120920767
2023 1.0585.440.454 000 119.331.321.000 0123517434
2 APLM 2021 20.391. 259 956 000 29.611.111.193 000 (v80 248 763 000) -0, 025673374
2022 28 617 781 741 000 (993 329 452 000) -0,0332545835
2023 25.327.551.612.000 (290.230.129.000) -0,010141601
3 ASRI 2021 21.226.814.571.000 21.933.974 714,000 F07.159.843.000 0,033314458
2022 22.298.925.271.000 364.950.557.000 0,016638597
2023 22 236 236 864 000 (62 688 407 000) -0,002811275
4 ATAP 2021 1001328 029 699 92 377 902 100 (¥ 760137 599) -0, 077494403
2022 115.4258.413.973 23.050.511.873 0,249524089
2023 113.772.662.9561 (1.655.751.012) -0,014344397
5 BEST 2021 6.282.180.229.732 6.046.212.385.412 (235.967.844.320) -0,037561457
2022 6.075.465.909.026 22.256.523.614 0,0052349097
2023 5 940 104 249 120 (128 364 559 906) -0,022763061
5] BKSL 2021 18.371.229 973 821 16 654 9589 338 161 (1716 240 635 660) -0,092420018
2022 A6.721.760.263.807 66.770.925 6465 0,0040090654
2023 19.886.877.883.420 2.165.117.619.613 0,189251366
7 CTRA 2021 39.255.187.000.000 40.668.411.000.000 1.413.224.000.000 0,036000949
2022 42032 615 000.000 1.264 204 000000 0,033544561
2023 44 115 215 000.000 2 082 600 .000.000 0,049547238
8 DILD 2021 15.701.872.562.921 1656.461.784 737.635 759.912 174714 0,0458396277F
2022 156.351.848.375.006 (109.936.259.629) -0,006678277T
2023 14.603.908.143.192 (1.747.940.234.814) -0,106895575
9 EMDE 2021 2.454 054 273,495 2.728.635.990.780 1.274.584 717 .285 0,519379189
2022 3743 751 737 058 15112 746 278 0004053154
2023 2 519 255 242 883 (224 495 494 175) -0,059965647
10 Fhll 2021 870.707.453.070 869.030.674.625 (1.676.775.445) -0,001925766
2022 752.865.843.071 (116.164.831.554) -0,133671728
2023 F82.335.410.8589 29.469.567.818 0,039143186
11 HOMI 2021 234 755 380 515 265 809234 206 21.053 8532 691 0,1322581755
2022 265 322 673 542 (486 560 .664) -0,0018320488
2023 222.375.640.251 (42.944 0323.291) -0,1615855874
12 IMNFPP 2021 7.657.106.251.566 8.745.700.244 235 1.088.593.992.66569 0,1421675086
2022 9.163.821.178.882 418.120.934.647 0,047808743
2023 9.345.250.655.467 181.420.476.585 0,019798452
13 JRPT 2021 11.481 521 265 000 11748 147 534 000 266 626 569.000 0,023222234
2022 12251 800 500 000 502 652 666.000 0,0428705814
2023 13.206.898.387.000 955.097.887.000 0,077955717
14 KA 2021 12.200.175.979.870 12.292.090.330.026 91.914.350.156 0,007533854
2022 13.110.459.383.600 818.369.053.574 0066576882
2023 12947 435 320 238 (163 024 063 362) -0,012434557
15 LPKR 2021 51 865 450 000.000 52 080 936 000.000 215 456 000 000 0,004154131
2022 49.870.897.000.000 (2.210.029.000.000}% -0,042434702
2023 49.570.824 000.000 (300.0732.000.000) -0,005016996
16 MOLM 2021 14.850.039.389.857 14.539.539.040.795 (310.500.2349.062) -0,020909059
2022 13.528.1658.874.943 (1.011.370.165.852) -0,069559988
2023 13 688 937 594 339 160759019 296 0,011854019
17 MKPI 2021 7. 622 018 065 733 7.994 282 432 092 271 3264 366 259 0,048716825
2022 8.155.929.004.812 161.656.572.720 0,020221524
2023 8.388.738.314.302 232.799.309.490 0,028543532
18 MMLF 2021 6.726.005.150.000 F.107.303.861.000 281.298.711.000 0,05669022
2022 7. 635 870085 000 528 566 224 000 0,074269442
2023 6711972 112 000 (923 897 973 000) -0.120994459
19 MTLA 2021 2.703.622.000.000 2.023.275.000.000 219.646.000.000 0,118228368
2022 6.735.695.000.000 2.712.617.000.000 1,.2258010458
2023 ¥.220.711.000.000 454.816.000.000 0,071974994
20 MZIA 2021 653.378.054.002 633.543.391.000 (29.834.6632.0032) -0,044973547
2022 B05 500 645 195 (28 042 745 805) -0,044263339
2023 608 022 4158 033 2521 772838 0004164773
21 POLI 2021 2.473.029.414 9197 2.440.573.927.925 (32.455.486.992) -0,013127768
2022 2.207.281.721.444 (233.292.206.481) -0,095589076
2023 2.475.599.526.551 268.317.805.107 0,12156029
22 PUDP 2021 521.622 597 211 492 003 943 529 (29 628 653 682) -0,056799851
2022 651 369 072 120 159 365 128 591 0,223910267
2023 532.350.454 070 (119.018.618.050) -0,182720708
23 PURI 2021 220.351.043.085 224744 062.650 4.2393.019.595 0,019936459
2022 316.737.170.421 91.993.107.741 0, 409323862
2023 244 .855.500.227 28.118.329.806 0,0858774961
24 POk 2021 26.458 805 377 000 25 866 081 129 000 2 407 275 752 000 0,0909582027
2022 20602 179 917 000 1.736.098 788 000 0,06014321
2023 32.710.¥86.983.000 2.108.607.066.000 0,055903519
25 ROCHK 2021 1.070.221.739.644 1.046.987.621.332 (23.234.118.312) -0,02170963
2022 1.036.286.843.364 (10.700.777.968) -0,010220539
2023 979 580 354 552 (56 706 4858 812) -0,054720842
26 SMRA 2021 24 922 534 224 000 26 049 716 675 000 1127 182 454 000 0045227441
2022 25.433.574.875.000 2.283.855.200.000 0,091511867
2023 21.168.2375.0865.000 2.734.800.208.000 0,0961582074
27 TRUE" 2021 97 4.900.992.389 912.679.449.957 (62.221.542.432) -0,063823448
2022 804.466.548.921 (1058.212.601.036) -0,118565835
2023 T80 407 465 167 (24 059 383 754) -0,029907241
pad=] LURBM 2021 3.941 663 945 087 4 055 436 445 514 113 772 500 427 0,0258864079
2022 4.269.806.195.058 214.369.749.544 0,052859547
2023 4.135.250.142 217 (134.556.052.841) -0,031513386
29 WINR 2021 83.951.659.639 263.721. 747 744 179.770.088.105 2,141352403
2022 419 280 591 650 155 558 843 906 0,589859749

2023

454 5815 233 099

35 534 641 449

0,084751458




Lampiran 5: Hasil Pengolahan Data Eviews

1. Analisis Statistik Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 37.72982 0.071968 0.125227 0.598065
Median 0.771550 0.019798 0.033561 0.581339
Maximum 1165.166 2.141352 0.569504 0.998608
Minimum 0.109169 -0.182721 0.000000 0.119344
Std. Dev. 195.2221 0.285415 0.177279 0.206556
Skewness 5.155084 5.329282 1.383572 -0.272927
Kurtosis 27.76761 35.93645 3.470129 2.425425
Jarque-Bera 2609.036 4344.254 28.55814 2.276840
Probability 0.000000 0.000000 0.000001 0.320325
Sum 3282.494 6.261233 10.89479 52.03170
Sum Sq. Dev. 3277605. 7.005710 2.702786 3.669216
Observations 87 87 87 87
2. Common Effect Model
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 12/25/24 Time: 18:31
Sample: 2021 2023
Periods included: 3
Cross-sections included: 29
Total panel (balanced) observations: 87
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 54.40461 93.85861 0.579644 0.5637
X1 -15.95407 76.59735 -0.208285 0.8355
X2 -147.6612 152.4358 -0.968678 0.3355
X3 4.957026 132.5107 0.037409 0.9702
R-squared 0.018264 Mean dependent var 37.72982
Adjusted R-squared -0.017221 S.D. dependent var 195.2221
S.E. of regression 196.8959 Akaike info criterion 13.44811
Sum squared resid 3217744. Schwarz criterion 13.56149
Log likelihood -580.9930 Hannan-Quinn criter. 13.49377
F-statistic 0.514692 Durbin-Watson stat 0.010630
Prob(F-statistic) 0.673289




3. Fixed Effect Model

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/25/24 Time: 18:37

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (balanced) observations: 87

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 39.79096 56.99118 0.698195 0.4880
X1 1.171102 11.59943 0.100962 0.9199
X2 -3.583740 181.3829 -0.019758 0.9843
X3 -2.836882 71.14906 -0.039872 0.9683
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.993510 Mean dependent var 37.72982
Adjusted R-squared 0.989852 S.D. dependent var 195.2221
S.E. of regression 19.66662  Akaike info criterion 9.072780
Sum squared resid 21272.68 Schwarz criterion 9.979781
Log likelihood -362.6659 Hannan-Quinn criter. 9.438001
F-statistic 271.5861 Durbin-Watson stat 1.477219
Prob(F-statistic) 0.000000
4. Random Effect Model
Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/25/24 Time: 18:51
Sample: 2021 2023
Periods included: 3
Cross-sections included: 29
Total panel (balanced) observations: 87
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 49.44707 64.32084 0.768757 0.4442
X1 1.139638 11.48069 0.099266 0.9212
X2 -58.58498 146.7881 -0.399113 0.6908
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X3 -7.462098 67.62636 -0.110343 0.9124
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 206.0528 0.9910
Idiosyncratic random 19.66662 0.0090
Weighted Statistics
R-squared 0.002210 Mean dependent var 2.075950
Adjusted R-squared -0.033855 S.D. dependent var 19.02715
S.E. of regression 19.34655 Sum squared resid 31066.00
F-statistic 0.061276 Durbin-Watson stat 1.014061
Prob(F-statistic) 0.980017
Unweighted Statistics
R-squared 0.010475 Mean dependent var 37.72982
Sum squared resid 3243272. Durbin-Watson stat 0.009713
5. Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FEM
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 295.157194 (28,55) 0.0000
Cross-section Chi-square 436.654079 28 0.0000
6. Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: REM
Test cross-section random effects
Chi-Sq.

Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.320394 3 0.9561
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7. Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 85.18062 1.513666 86.69429

(0.0000) (0.2186) (0.0000)
Honda 9.229335 -1.230311 5.656164

(0.0000) (0.8907) (0.0000)
King-Wu 9.229335 -1.230311 1.194410

(0.0000) (0.8907) (0.1162)
Standardized Honda 9.740656 -1.005080 2.306586

(0.0000) (0.8426) (0.0105)
Standardized King-Wu 9.740656 -1.005080 -0.910538

(0.0000) (0.8426) (0.8187)
Gourieroux, et al. -- -- 85.18062

(0.0000)

8. Uji Normalitas

50
Series: Residuals
Sample 2021 2023
40 Observations 87
Mean 2.78e-15
30 Median -47.58105
Maximum 1108.842
20 Minimum -59.32606|
Std. Dev. 193.4312
Skewness 5.008879
10 Kurtosis 26.78997
0 — o — Ja rque—.Bt.era 2415.403
0 200 400 600 800 1000 Probability 0.000000
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9. Uji Normalitas Setelah Ditransformasi

12

Sample 202

Mean

Series: Residuals

Observations 87

12023

1.32e-16

Median 0.000000
8 Maximum 2.624275
: I I I e 2o
N Kurtosis. 3231049
2
o . ... I II.I-- - Jarqbuet;.l?;'era 0.598521
2 1 o 1 2 Probability 0.741366
10. Uji Multikolinearitas
X1 X2 X3
X1 1.000000 -0.175757 0.235210
X2 -0.175757 1.000000 -0.617844
X3 0.235210 -0.617844 1.000000

11. Uji Hipotesis Secara Simultan

R-squared 0.002210 Mean dependent var 2.075950

Adjusted R-squared -0.033855 S.D. dependent var 19.02715

S.E. of regression 19.34655 Sum squared resid 31066.00

F-statistic 0.061276 Durbin-Watson stat 1.014061

Prob(F-statistic) 0.980017

12. Uji Hipotesis Secara Persial

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 12/25/24 Time: 18:51

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 29

Total panel (balanced) observations: 87

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 49.44707 64.32084 0.768757 0.4442

X1 1.139638 11.48069 0.099266 0.9212
X2 -58.58498 146.7881 -0.399113 0.6908
X3 -7.462098 67.62636 -0.110343 0.9124






