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ABSTRACT  

GCG is a major conce$rn of global companie$s in improving the$ accountability of financial state$me$nts 

inte$rnationally. In re$ce$nt ye$ars, more$ and more$ companie$s have$ re$alize$d the$ importance$ of GCG as 

part of busine$ss strate$gy. This re$se$arch use$s a quantitative$ approach and is analyze$d using statistical 

me$thods. The$ data colle$ction te$chnique$ use$d in this re$se$arch is docume$ntation using financial re$ports, 

summary re$ports, work re$ports, and annual re$ports from banking sub-se$ctor companie$s liste$d on the$ 

Indone$sia Stock E$xchange$ (IDX) in the$ pe$riod 2020-2023. The$n the$ data was analyze$d using the$ data 

analysis te$chnique$ use$d by this study, name$ly the$ pane$l re$gre$ssion mode$l using the$ E$vie$ws 10 tool. 

The$ re$sults of this study conclude$ that the$ imple$me$ntation of good corporate$ gove$rnance$ that is done$ 

we$ll can have$ a positive$ impact and incre$ase$ company value$. Variable$s that affe$ct financial 

pe$rformance$ show that the$ variable$ has a significant and conside$rable$ value$, which re$fle$cts its role$ 

as a major factor in de$te$rmining the$ company's financial pe$rformance$ re$sults.  

 

Key word: Good Corporate Governance, Company, Financial Performance, Business. 

 

ABSTRAK 
GCG me$njadi pe$rhatian utama pe$rusahaan global dalam me$ningkatkan akuntabilitas laporan 

ke$uangan se$cara inte$rnasional. Dalam be$be$rapa tahun te$rakhir, se$makin banyak pe$rusahaan yang 

me$nyadari pe$ntingnya GCG se$bagai bagian dari strate$gi bisnis. Pe$ne$litian ini me$nggunakan 

pe$nde$katan kuantitatif dan dianalisis me$nggunakan me$tode$ statistik. Te$knik pe$ngumpulan data yang 

digunakan dalam pe$ne$litian ini adalah dokume$ntasi de$ngan me$nggunakan laporan ke$uangan, laporan 

ikhtisar, laporan ke$rja, dan laporan tahunan dari pe$rusahaan subse$ktor pe$rbankan yang te$rdaftar di 

Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I) pe$riode$ 2020-2023. Ke$mudian data te$rse$but dianalisis. Te$knik analisis 

data yang digunakan dalam pe$ne$litian ini yaitu mode$l re$gre$si pane$l de$ngan me$nggunakan alat 

E$vie$ws 10, me$nyimpulkan bahwa pe$ne$rapan tata ke$lola pe$rusahaan yang baik yang dilakukan 

de$ngan baik dapat me$mbe$rikan dampak positif dan me$ningkatkan nilai pe$rusahaan. Variabe$l yang 

me$mpe$ngaruhi kine$rja ke$uangan me$nunjukkan bahwa Variabe$l de$pe$nde$n adalah variabe$l yang 

me$mpunyai nilai signifikan dan cukup be$sar, yang me$nce$rminkan pe$ranannya se$bagai faktor utama 

dalam me$ne$ntukan hasil kine$rja ke$uangan pe$rusahaan. 

  

Kata kunci: Tata Kelola Perusahaan yang Baik, Perusahaan, Kinerja Keuangan, Bisnis. 

  

 

PE$NDAHULUAN 

De$ngan pe$satnya pe$rke$mbangan bisnis 

saat ini, pe$rusahaan dituntut untuk 

me$ningkatkan nilai pe$rusahaan, kare$na nilai 

pe$rusahaan me$njadi indikator pe$nting bagi 

inve$stor dalam me$mutuskan pe$nanaman 

modal. Nilai pe$rusahaan adalah ukuran dari 
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harga saham yang me$nce$rminkan tingkat 

ke$se$jahte$raan para inve$stor. Nilai 

pe$rusahaan me$nggambarkan ase$t yang 

dimiliki ole$h pe$rusahaan, hal ini juga 

me$nunjukkan prospe$k pe$rusahaan yang 

se$makin baik di masa de$pan kare$na 

pe$ngaruh ke$pe$rcayaan pasar te$rhadap 

Kine$rja Ke$uangan (Maknuun dan Anshori, 

2021). 

Tobin's Q digunakan dalam pe$ne$litian ini 

se$bagai alat untuk me$ngukur nilai 

pe$rusahaan. Tobin’s Q me$rupakan indikator 

yang digunakan untuk me$nilai kine$rja 

pe$rusahaan, te$rutama te$rkait nilai 

pe$rusahaan, yang me$nce$rminkan e$fe$ktivitas 

manaje$me$n dalam me$nge$lola ase$t 

pe$rusahaan. Nilai Tobin’s Q 

me$re$pre$se$ntasikan pe$luang inve$stasi yang 

dimiliki pe$rusahaan atau pote$nsi 

pe$rtumbuhannya di masa de$pan. Pe$ne$rapan 

Good Corporate$ Gove$rnance$ (GCG) yang 

e$fe$ktif mampu me$ningkatkan transparansi 

pe$rusahaan, e$fisie$nsi ope$rasional, dan 

ke$pe$rcayaan dari inve$stor, se$hingga se$cara 

tidak langsung be$rkontribusi pada 

pe$ningkatan nilai pe$rusahaan yang diukur 

me$nggunakan Tobin's Q. 

Good Corporate$e$ Gove$rnance$ me$rujuk 

pada siste$m dan struktur yang e$fe$ktif untuk 

me$nge$lola pe$rusahaan de$ngan tujuan 

me$ningkatkan nilai bagi para pe$me$gang 

saham se$kaligus me$me$nuhi ke$butuhan 

be$rbagai pihak yang me$miliki ke$pe$ntingan 

te$rhadap pe$rusahaan (Fitri, 2023). Pada 

pe$ne$litian ini pe$ne$liti me$nggunakan 

ke$pe$milikan institusional dan ke$pe$milikan 

manaje$rial se$bagai indikator untuk 

me$nggambarkan Good Corporate$e$ 

Gove$rnance$ (GCG). Good corporate$ 

gove$rnance$ diproksikan me$lalui 

ke$pe$milikan manaje$rial dan ke$pe$milikan 

institusional kare$na ke$dua je$nis ke$pe$milikan 

ini dianggap me$miliki pe$ngaruh yang 

signifikan te$rhadap pe$ngambilan ke$bijakan 

pe$rusahaan (Sari, 2020).  

Pe$ne$rapan Good Corporate$ Gove$rnance$ 

(GCG) be$rpe$ran pe$nting dalam 

me$ningkatkan nilai pe$rusahaan me$lalui 

kine$rja ke$uangan se$bagai variabe$l me$diasi. 

Ke$pe$milikan institusional, yang me$libatkan 

inve$stasi ole$h le$mbaga atau institusi, se$ring 

kali dianggap e$fe$ktif dalam me$me$ngaruhi 

ke$putusan manaje$rial. Se$me$ntara 

ke$pe$milikan manaje$rial, di mana 

manaje$me$n juga me$miliki saham 

pe$rusahaan, dapat me$ningkatkan kine$rja 

ke$uangan. Ke$dua me$kanisme$ ini 

me$ningkatkan pe$ngambilan ke$putusan 

strate$gis yang e$fisie$n, se$pe$rti alokasi ase$t 

dan pe$nge$lolaan ope$rasional, yang 

be$rdampak positif pada ROA se$bagai 

indikator kine$rja ke$uangan. ROA 

me$nce$rminkan ke$mampuan pe$rusahaan 

dalam me$nghasilkan laba be$rsih dari total 

ase$t yang dimiliki, se$hingga me$njadi 

indikator e$fisie$nsi ope$rasional dan 

profitabilitas pe$rusahaan.  

 
Gambar 1. Pe$rke$mbangan 

Ke$pe$milikan Institusional (KINST) dan 

Nilai Pe$rusahaan Pe$rusahaan Pada 

Pe$rusahaan Sub se$ktor pe$rbankan yang 

Te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia tahun 

2020-2023 

Sumbe$r : IDX data diolah 2024 

Be$rdasarkan data yang ditampilkan dalam 

grafik, te$rlihat bahwa ke$pe$milikan 

institusional me$ngalami pe$ningkatan dari 

tahun ke$ tahun se$lama pe$riode$ 2020 hingga 

2023. Data ini me$nunjukkan ke$pe$rcayaan 

yang te$rus be$rtumbuh dari institusi te$rhadap 

pe$rusahaan se$lama e$mpat tahun te$rakhir. 

Be$rdasarkan latar be$lakang yang te$lah 

dije$laskan Pe$nulis te$rtarik me$nganalisis 

pe$ngaruh Good Corporate$ Gove$rnance$ 

(GCG), yang diwakili ole$h ke$pe$milikan 

institusional dan ke$pe$milikan manaje$rial, 

te$rhadap Nilai Pe$rusahaan (Tobin's Q) 

de$ngan Kine$rja Ke$uangan (ROA) se$bagai 

variabe$l inte$rve$ning pada pe$rusahaan sub 
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se$ktor pe$rbankan di BE$I pe$riode$ 2020-2023. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Age$ncy The$ory, dipe$rke$nalkan ole$h 

Je$nse$n dan Me$ckling pada 1976, 

me$nggambarkan hubungan antara pe$milik 

modal (prinsipal) dan manaje$r (age$n) dalam 

se$buah kontrak. Prinsipal me$mbe$rikan 

we$we$nang ke$pada age$n untuk me$nge$lola 

ase$t dan me$mbuat ke$putusan yang se$jalan 

de$ngan ke$pe$ntingan pe$me$gang saham, 

de$ngan tujuan me$maksimalkan manfaat ase$t. 

Ke$se$pakatan ini me$njadi dasar utama 

ke$rjasama antara ke$duanya. (Ramadhani, 

2021).  

Age$ncy The$ory me$nje$laskan konflik 

ke$pe$ntingan antara manaje$r dan pe$milik 

pe$rusahaan se$rta me$nawarkan solusi untuk 

masalah ke$age$nan. Pe$ne$rapan prinsip Good 

Corporate$ Gove$rnance$ (GCG) se$pe$rti 

transparansi dan akuntabilitas sangat 

pe$nting. Ke$putusan dan laporan ke$uangan 

harus me$ngikuti prinsip ini agar bisa 

die$valuasi dan me$ngide$ntifikasi pote$nsi 

pe$nyimpangan atau ke$curangan, de$ngan 

sanksi dibe$rikan jika ada pe$langgaran. 

 

2.1 Hubungan Ke$pe$milikan Institusional 

Te$rhadap Kine$rja Ke$uangan 

Ke$pe$milikan institusional me$miliki 

pe$ran pe$nting dalam me$ngawasi 

manaje$me$n agar te$rcapai kontrol yang 

le$bih optimal. Tingginya tingkat 

ke$pe$milikan institusional dapat 

me$ndorong pe$ngawasan le$bih inte$nsif 

ole$h inve$stor institusi, yang be$rfungsi 

untuk me$ngurangi pote$nsi tindakan 

oportunistis dari pihak manaje$r (Cahyani 

dan Sulistyowati, 2023). Pada pe$ne$litian 

Hartati, (2020) Ke$pe$milikan 

institusional be$rdampak positif pada 

kine$rja ke$uangan kare$na pe$me$gang 

saham institusional me$miliki sumbe$r 

daya, pe$ngalaman, dan ke$ahlian le$bih 

dalam me$ngawasi manaje$me$n. De$ngan 

pe$ngawasan yang le$bih e$fe$ktif, 

ke$putusan strate$gis pe$rusahaan me$njadi 

le$bih optimal, se$pe$rti alokasi ase$t, 

e$fisie$nsi ope$rasional, dan pe$nge$lolaan 

risiko. Hal ini me$ndorong pe$ningkatan 

produktivitas ase$t yang dimiliki 

pe$rusahaan, se$hingga me$nghasilkan 

profitabilitas yang le$bih tinggi, yang 

pada akhirnya te$rce$rmin pada 

pe$ningkatan nilai ROA. 

2.2 Hubungan Ke$pe$milikan Manaje$rial 

Te$rhadap Kine$rja Ke$uangan 

Me$nurut Tjakrawala, (2020) 

ke$pe$milikan manaje$rial me$miliki 

dampak positif te$rhadap kine$rja 

pe$rusahaan. Ke$tika manaje$me$n 

me$miliki saham di pe$rusahaan, me$re$ka 

me$miliki inse$ntif untuk me$nye$laraskan 

ke$pe$ntingan me$re$ka de$ngan 

ke$pe$ntingan pe$me$gang saham lainnya. 

Ke$pe$milikan ini me$ndorong manaje$me$n 

untuk le$bih be$rtanggung jawab dalam 

me$ngambil ke$putusan strate$gis, 

me$nge$lola ase$t se$cara e$fisie$n, dan 

me$ningkatkan produktivitas pe$rusahaan. 

De$ngan de$mikian, pe$ningkatan e$fisie$nsi 

dan e$fe$ktivitas dalam pe$nggunaan ase$t 

pe$rusahaan be$rkontribusi pada 

pe$rtumbuhan laba, yang pada akhirnya 

te$rce$rmin dalam pe$ningkatan nilai ROA. 

Manaje$r yang me$miliki saham di 

pe$rusahaan me$miliki ke$pe$ntingan 

langsung te$rhadap Re$turn on Asse$ts 

(ROA), yang me$ngarah pada 

pe$ningkatan kine$rja me$re$ka se$cara 

inte$rnal. 

2.3 Hubungan Ke$pe$milikan Institusional 

Te$rhadap Nilai Pe$rusahaan 

Hasil Pe$ne$litian Baha, (2021) 

me$nyatakan bahwa ke$pe$milikan 

institusional be$rpe$ngaruh positif 

te$rhadap nilai pe$rusahaan, institusi 

se$bagai pe$me$gang saham utama 

ce$nde$rung aktif dalam me$ngawasi dan 

me$mbimbing manaje$me$n untuk 

me$mbuat ke$putusan strate$gis yang 

me$ndukung pe$rtumbuhan jangka 

panjang. De$ngan pe$ngawasan yang 

e$fe$ktif, pe$rusahaan dapat me$ningkatkan 

e$fisie$nsi ope$rasional, inovasi, dan 

kine$rja ke$uangannya se$cara 

ke$se$luruhan. Optimisme$ pasar te$rhadap 
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nilai ase$t pe$rusahaan di masa de$pan 

ke$mudian te$rce$rmin dalam pe$ningkatan 

nilai Tobin's Q. 

 

2.4 Hubungan Ke$pe$milikan Manaje$rial 

Te$rhadap Nilai Pe$rusahaan 

Ke$pe$milikan manaje$rial me$rujuk 

pada pe$ran manaje$me$n yang te$rlibat 

dalam pe$ngambilan ke$putusan 

pe$rusahaan dan juga me$miliki 

ke$se$mpatan untuk me$miliki saham 

pe$rusahaan. Manaje$r me$nghadapi risiko 

ke$hilangan posisinya jika gagal 

me$laksanakan tugasnya, se$me$ntara 

pe$me$gang saham be$risiko ke$hilangan 

inve$stasinya jika manaje$r yang dipilih 

tidak me$me$nuhi e$kspe$ktasi Kine$rja 

Ke$uangan (Fitri, 2023). Ke$pe$milikan 

manaje$rial dapat me$ngurangi risiko 

konflik ke$age$nan dalam pe$rusahaan. 

Se$makin be$sar jumlah saham yang 

dimiliki manaje$r, se$makin ke$cil pote$nsi 

konflik te$rse$but, kare$na manaje$r 

ce$nde$rung le$bih proaktif dalam 

me$wujudkan ke$pe$ntingan pe$me$gang 

saham. Se$baliknya, jika ke$pe$milikan 

manaje$rial ke$cil, ke$mungkinan 

te$rjadinya konflik ke$age$nan akan le$bih 

be$sar (Utama, 2022). 

2.5 Hubungan Kine$rja Ke$uangan 

Te$rhadap Nilai Pe$rusahaan 

Kine$rja ke$uangan me$rujuk pada hasil 

yang dicapai ole$h manaje$me$n me$lalui 

pe$nge$lolaan dan pe$nggunaan informasi 

ke$uangan, yang umumnya dipe$role$h dari 

laporan ke$uangan atau laporan ke$uangan 

lainnya. Informasi ini digunakan se$bagai 

alat untuk me$nge$valuasi e$fe$ktivitas 

ope$rasi pe$rusahaan dan me$ngukur 

se$jauh mana tujuan pe$rusahaan dapat 

te$rcapai (Tjakrawala, 2020). Nilai 

pe$rusahaan be$rhubungan de$ngan 

ke$se$jahte$raan pe$milik atau pe$me$gang 

saham dan biasanya dikaitkan de$ngan 

harga saham. Se$makin tinggi harga 

saham, se$makin be$sar pula 

ke$se$jahte$raan inve$stor. Pe$rusahaan 

de$ngan kine$rja yang tinggi ce$nde$rung 

le$bih dike$nal ole$h masyarakat, se$hingga 

le$bih mudah dalam me$ningkatkan nilai 

pe$rusahaan.  
 

2.6 Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Institusional 

Te$rhadap Nilai Pe$rusahaan Me$lalui 

Kine$rja Ke$uangan 

Institusi se$bagai pe$me$gang saham 

utama se$ring kali me$miliki ke$ahlian dan 

sumbe$r daya untuk me$lakukan 

pe$ngawasan yang e$fe$ktif te$rhadap 

manaje$me$n, se$hingga me$ndorong 

pe$ngambilan ke$putusan strate$gis yang 

le$bih baik. Pe$ngawasan ini 

me$ningkatkan e$fisie$nsi ope$rasional dan 

pe$nge$lolaan sumbe$r daya, yang 

te$rce$rmin dalam pe$ningkatan kine$rja 

ke$uangan, se$pe$rti re$turn on asse$t 

(ROA). Kine$rja ke$uangan yang baik 

me$mbe$rikan sinyal positif ke$pada 

inve$stor me$nge$nai ke$mampuan 

pe$rusahaan untuk me$nciptakan nilai, 

se$hingga me$ningkatkan ke$pe$rcayaan 

pasar. Akibatnya, nilai pe$rusahaan, yang 

diukur me$nggunakan Tobin's Q, 

me$ngalami pe$ningkatan, me$nunjukkan 

hubungan positif antara ke$pe$milikan 

institusional, kine$rja ke$uangan, dan nilai 

pe$rusahaan (Kurniawati & Manaf, 2024). 

2.7 Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Manaje$rial 

Te$rhadap Nilai Pe$rusahaan Me$lalui 

Kine$rja Ke$uangan 

Manaje$r yang me$miliki saham di 

pe$rusahaan akan be$rtindak se$suai 

de$ngan ke$pe$ntingan pribadinya. Se$bagai 

pe$me$gang saham, dia me$nginginkan 

ke$untungan yang maksimal, dan se$bagai 

manaje$r, dia akan be$rusaha 

me$ngoptimalkan kine$rjanya untuk 

me$ncapai tujuan te$rse$but. Ke$tika 

Kine$rja Ke$uangan optimal, nilai 

pe$rusahaan juga akan me$ningkat. 

Ke$mampuan pe$me$gang saham untuk 

me$mpe$ngaruhi ke$bijakan pe$rusahaan 

akan be$rkontribusi pada pe$ningkatan 

kine$rja. Para pe$me$gang saham yang 

ingin me$mpe$role$h ke$untungan tinggi 

akan me$ndorong manaje$r untuk be$ke$rja 

le$bih ke$ras de$mi me$ncapai tujuan 

te$rse$but. De$ngan Kine$rja Ke$uangan 
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yang baik, harga saham akan dihargai 

le$bih tinggi ole$h inve$stor. Dalam 

pe$ne$litian Novita, (2020) te$rbukti bahwa 

Kine$rja Ke$uangan me$me$diasi hubungan 

antara ke$pe$milikan manaje$rial dan nilai 

pe$rusahaan. Se$cara langsung, 

konse$ntrasi ke$pe$milikan tidak me$miliki 

pe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai 

pe$rusahaan.  

 

ME$TODE$ PE$NE$LITIAN 

Pe$ne$litian ini me$nggunakan pe$nde$katan 

kuantitatif. Sampe$l te$rdiri dari 19 

pe$rusahaan yang dipilih me$nggunakan 

purposive$ sampling dari 47 pe$rusahaan. Data 

dianalisis me$nggunakan te$knik analisis 

re$gre$si pane$l de$ngan bantuan pe$rangkat 

lunak E$vie$ws 10. Pe$ne$litian ini 

me$nggunakan uji Sobe$l untuk me$nganalisis 

pe$ngaruh tidak langsung variabe$l X te$rhadap 

Y me$lalui variabe$l Z se$bagai variabe$l 

me$diasi. Uji Sobe$l dilakukan de$ngan 

me$nghitung nilai me$nggunakan rumus 

be$rikut: 

𝑎𝑏 = √𝑏2𝑆𝑎2 + 𝑎2𝑆𝑏2+𝑆𝑎2𝑆𝑏2 

HASIL DAN PE$MBAHASAN 

HASIL 

Dalam pe$ne$litian ini, mode$l yang 

dipilih me$lalui uji pe$milihan mode$l adalah 

mode$l Fixe$d E$ffe$ct (FE$M). Ole$h kare$na itu, 

uji asumsi klasik tidak dilakukan, kare$na 

mode$l FE$M se$cara te$ori dianggap te$lah 

me$me$nuhi pe$rsyaratan asumsi klasik, mode$l 

Fixe$d E$ffe$ct se$cara otomatis me$ngatasi 

masalah he$te$roske$dastisitas dan autokore$lasi 

dalam data pane$l, se$hingga tidak dipe$rlukan 

pe$ngujian asumsi klasik le$bih lanjut. De$ngan 

de$mikian, pe$milihan mode$l FE$M dalam 

studi ini dianggap me$madai untuk 

me$mastikan bahwa data yang digunakan 

sudah me$me$nuhi asumsi-asumsi dasar yang 

dibutuhkan dalam analisis re$gre$si. 

Tabe$l 1. Uji Statistik Parsial (Uji T) 

Pe$rsamaan Sub Struktural I 

      

Variable$ Coe$fficie$nt Std. E$rror t-Statistic 
P-

Value$   
Ke$putusan 

            
      

C 5.553.564 3.404.800 1.631.099 0.1076  

X1 9.351395 3.502907 2.669610 0.0047 H0 ditolak 

X2 0.003238 0.002022 1.601088 0.0570 
H0 

dite$rima 

            

      

Be$rdasarkan hasil analisis, variabe$l 

X1 me$miliki p-value$ 0,0047 (< 0,05), 

se$hingga hipote$sis alte$rnatif (Ha) dite$rima 

dan variabe$l X1 be$rpe$ngaruh te$rhadap 

variabe$l Z. Se$baliknya, variabe$l X2 de$ngan 

p-value$ 0,0570 (> 0,05) me$nunjukkan bahwa 

hipote$sis alte$rnatif (Ha) ditolak, se$hingga 

variabe$l X2 tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap 

variabe$l Z. 
 

Tabe$l 2. Uji Statisitk Parsial (Uji T) 

Pe$rsamaan Sub Struktural II 

      

Variabl

e$ 

Coe$fficie$n

t 

Std. 

E$rror 
t-Statistic Prob.   

Ke$putusa

n 

            
      

C 0.949378 
0.11530

5 

8.233.65

5 

0.000

0  

X1 -0.000812 
0.00151

4 

-

0.536370 

0.296

9 

H0 

dite$rima 

X2 -1.76E$-05 
0.00219

8 

-

0.008030 

0.496

8 

H0 

dite$rima 

Z 7.434151 
5.67690

0 
1.309544 

0.097

9 

H0 

dite$rima 

            
           

Be$rdasarkan hasil analisis, nilai 

probabilitas (p-value$) untuk variabe$l X1 adalah 

0,2969, X2 adalah 0,4968, dan Z adalah 0,0979, 

se$muanya le$bih be$sar dari tingkat signifikansi 

0,05. De$ngan de$mikian, hipote$sis alte$rnatif (Ha) 

ditolak dan hipote$sis nol (H0) dite$rima untuk 

ke$tiga variabe$l te$rse$but. Hal ini me$nunjukkan 

bahwa variabe$l X1, X2, dan Z tidak me$miliki 

pe$ngaruh signifikan te$rhadap variabe$l Y. 

Tabe$l 3. Uji Statisitk Simultan (Uji F) 

Pe$rsamaan Sub Struktural I 
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R-square$d 0.104576 

    Me$an 

de$pe$nde$nt 

var 

3.839.369 

Adjuste$d 

R-square$d 
0.077847 

    S.D. 

de$pe$nde$nt 

var 

4.313.520 

S.E$. of 

re$gre$ssion 
4.174.499 

    Sum 

square$d 

re$sid 

11675715 

F-statistic 3.912.437 
    Durbin-

Watson stat 
1.017.598 

Prob(F-

statistic) 
0.0123575    

          
Nilai prob 0.0123575 < 0,05 maka Ha 

dite$rima dan H0 ditolak, yang artinya 

variabe$l X1 dan X2 be$rpe$ngaruh te$rhadap Z 

Tabe$l 4. Uji Statisitk Simultan (Uji F) 

Pe$rsamaan Sub Struktural II 

     

R-square$d 0.659470 

    Me$an 

de$pe$nde$nt 

var 

0.984245 

Adjuste$d 

R-square$d 
0.527042 

    S.D. 

de$pe$nde$nt 

var 

0.247357 

S.E$. of 

re$gre$ssion 
0.170112 

    Akaike$ 

info 

crite$rion 

-

0.467516 

Sum 

square$d 

re$sid 

1.562.665 
    Schwarz 

crite$rion 
0.207170 

Log 

like$lihood 
3.976.561 

    Hannan-

Quinn 

crite$r. 

-

0.197879 

F-statistic 4.979.835 

    Durbin-

Watson 

stat 

2.236.513 

Prob(F-

statistic) 
0.000001    

          
Nilai prob 0.000001 < 0,05 maka Ha 

dite$rima dan H0 ditolak, yang artinya 

variabe$l X1, X2 dan Z be$rpe$ngaruh te$rhadap 

Y. 

Tabe$l 5. Uji Koe$fisie$n De$te$rminasi 

Ke$te$rangan 

Sub Struktural 

I 

Sub Struktural 

II 

R-square$d 0.104576 0.659470 

Pada pe$rsamaan sub struktural 1, R-

square$d me$nunjukkan 10,46% variabe$l 

dije$laskan ole$h ke$pe$milikan institusional 

dan manaje$rial, sisanya 89,54% ole$h 

variabe$l lain. Pada pe$rsamaan sub struktural 

2, R-square$d 65,94% variabe$l Tobin's Q 

dije$laskan ole$h ke$pe$milikan institusional, 

manaje$rial, dan ROA, de$ngan 34,05% 

sisanya ole$h variabe$l lain. 

 
Gambar 2. Uji Sobe$l 

De$ngan P-Value$ 0.23971156 > 0.05 dan 

Te$st Statistic Sobe$l Te$st 1.17570804, 

disimpulkan bahwa Variabe$l X1 tidak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap Variabe$l Y me$lalui 

Variabe$l Z (Inte$rve$ning), atau Variabe$l Z 

tidak me$me$diasi pe$ngaruh X1 te$rhadap Y. 

 
Gambar 3. Uji Sobe$l 

De$ngan P-Value$ 0.31070583 > 0.05 dan 

Te$st Statistic Sobe$l Te$st 1.0137421, 

disimpulkan bahwa Variabe$l X1 tidak 

me$me$ngaruhi Variabe$l Y me$lalui Variabe$l 

Z (Inte$rve$ning). 

 

PE$MBAHASAN 

Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Institusional 

te$rhadap Kine$rja Ke$uangan pada 

pe$rusahaan Sub se$ktor pe$rbankan yang 

te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I) 

pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan hasil uji t, ke$pe$milikan 

institusional be$rpe$ngaruh te$rhadap kine$rja 

ke$uangan de$ngan nilai p-value$ 0,0047 yang 

le$bih ke$cil dari 0,05. Hasil ini se$suai de$ngan 

hipote$sis yang me$nyatakan bahwa 

ke$pe$milikan institusional be$rpe$ngaruh 

positif te$rhadap kine$rja ke$uangan. 

Proporsi ke$pe$milikan institusional yang 

signifikan dapat me$mpe$rkuat pe$ngawasan 

ole$h institusi, se$hingga mampu me$nghambat 

pe$rilaku oportunistik manaje$r dan 

me$ndukung pe$ngambilan ke$putusan yang 

le$bih baik dalam pe$rusahaan. Hal ini 

be$rpote$nsi me$ningkatkan kine$rja ke$uangan 

pe$rusahaan, yang diukur me$nggunakan 

ROA.  
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Hasil pe$ne$litian ini konsiste$n de$ngan 

te$muan Siti Nuridah e$t al.,  

(2023), yang me$nyatakan bahwa 

ke$pe$milikan institusional me$miliki 

pe$ngaruh signifikan te$rhadap re$turn on 

asse$ts (ROA). Hal ini me$nunjukkan bahwa 

se$makin be$sar proporsi ke$pe$milikan 

institusional, se$makin tinggi pula tingkat 

pe$ngawasan yang dilakukan.  

 

Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Manaje$rial 

te$rhadap Kine$rja Ke$uanganpada 

pe$rusahaan sub se$ktor pe$rbankan yang 

te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I) 

pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan hasil uji t, ke$pe$milikan 

manaje$rial tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap 

kine$rja ke$uangan de$ngan nilai p-value$ 

0,0570 yang le$bih be$sar dari 0,05. Hasil ini 

be$rte$ntangan de$ngan hipote$sis pe$ne$litian 

yang me$nyatakan bahwa ke$pe$milikan 

manaje$rial be$rpe$ngaruh positif te$rhadap 

kine$rja ke$uangan. 

Be$rdasarkan hasil pe$ne$litian yang 

me$nunjukkan bahwa tidak ada pe$ngaruh 

antara ke$pe$milikan manaje$rial te$rhadap 

re$turn on asse$ts, te$muan ini be$rte$ntangan 

de$ngan te$ori yang dike$mukakan ole$h Je$nse$n 

dan Mackling (1997), yang me$nyatakan 

bahwa kine$rja pe$rusahaan dipe$ngaruhi ole$h 

distribusi ke$pe$milikan saham inside$r 

owne$rship. Ini be$rarti bahwa se$makin be$sar 

ke$pe$milikan manaje$rial, maka se$makin 

be$sar pula jumlah saham yang dimiliki ole$h 

pe$rusahaan, yang se$harusnya be$rpe$ngaruh 

te$rhadap kine$rja pe$rusahaan. Namun, dalam 

pe$ne$litian ini, pe$rubahan nilai ke$pe$milikan 

manaje$rial tidak me$mpe$ngaruhi re$turn on 

asse$ts pada pe$rusahaan se$ktor pe$rbankan 

yang te$rdaftar di BE$I se$lama pe$riode$ 2018-

2021.  

Hasil pe$ne$litian ini konsiste$n de$ngan 

studi yang dilakukan ole$h sari (2021), yang 

me$nyatakan bahwa ke$pe$milikan manaje$rial 

tidak me$miliki pe$ngaruh signifikan te$rhadap 

kine$rja pe$rusahaan yang diukur 

me$nggunakan re$turn on asse$ts.  

 

Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Institusional 

te$rhadap Nilai Pe$rusahaan pada 

pe$rusahaan Sub se$ktor pe$rbankan yang 

te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I) 

pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan hasil uji t, ke$pe$milikan 

institusional tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap 

nilai pe$rusahaan de$ngan nilai p-value$ 0,2969 

yang le$bih be$sar dari 0,05. Hasil ini 

be$rte$ntangan de$ngan hipote$sis pe$ne$litian 

yang me$nyatakan bahwa ke$pe$milikan 

institusional be$rpe$ngaruh positif te$rhadap 

nilai pe$rusahaan. 

Me$nurut Nurkhin e$t al. (2017), hal ini 

te$rjadi kare$na variabe$l ke$pe$milikan 

institusional tidak me$nunjukkan pe$ngaruh 

signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan, 

se$hingga tidak se$laras de$ngan pandangan 

te$ori ke$age$nan. Te$ori ini me$nje$laskan 

bahwa ke$se$njangan antara pihak prinsipal 

dan age$n dise$babkan ole$h be$nturan 

ke$pe$ntingan, yang me$munculkan biaya 

ke$age$nan (age$ncy cost) se$bagai 

konse$kue$nsi yang harus ditanggung 

pe$rusahaan.  

Hasil pe$ne$litian ini se$laras de$ngan 

te$muan Listiyowati dan Indarti (2018), yang 

me$nyatakan bahwa ke$pe$milikan 

institusional tidak me$miliki pe$ngaruh 

signifikan te$rhadap nilai pe$rusahaan. Hal ini 

me$nunjukkan bahwa Pe$rusahaan tidak se$lalu 

me$mandang pe$nting ukuran pe$ngawasan, 

kare$na nilai pe$rusahaan te$tap bisa me$ncapai 

tingkat optimal. 

 

Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Manaje$rial 

te$rhadap Nilai Pe$rusahaan pada 

pe$rusahaan Sub se$ktor pe$rbankan yang 

te$rdaftar di Bursa E$fe$k Indone$sia (BE$I) 

pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan hasil uji t, bahwa 

ke$pe$milikan manaje$rial tidak me$miliki 

pe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan yang 

ditunjukan de$ngan Nilai prob X2 0.4968 > 

0,05. Hasil pe$ne$litian te$rse$but tidak se$suai 

de$ngan hipote$sis pe$ne$litian yang 

me$nyatakan bahwa ke$pe$milikan manaje$rial 

be$rpe$ngaruh positif te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. 

Ke$pe$milikan manaje$rial tidak me$miliki 
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pe$ngaruh signifikan te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. Hal ini dise$babkan ole$h 

re$ndahnya proporsi saham yang dimiliki 

ole$h manaje$me$n, se$hingga ke$untungan yang 

diharapkan se$bagai pe$milik pe$rusahaan 

tidak cukup signifikan. Akibatnya, 

manaje$me$n tidak te$rmotivasi untuk 

me$ningkatkan kine$rjanya se$bagaimana yang 

diharapkan, yang pada akhirnya tidak 

me$mbe$rikan dampak be$rarti te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan 

pe$ne$litian yang dilakukan ole$h Siti Nuridah 

e$t al., (2023) me$nye$butkan bahwa 

ke$pe$milikan manaje$rial tidak be$rpe$ngaruh 

te$rhadap nilai pe$rusahaan. Kondisi ini 

me$nunjukkan bahwa tingkat ke$pe$milikan 

manaje$rial bukan faktor utama, kare$na nilai 

pe$rusahaan te$tap ce$nde$rung me$ningkat 

me$skipun proporsi ke$pe$milikan manaje$rial 

be$rvariasi. 

 

Pe$ngaruh Kine$rja Ke$uangan te$rhadap 

Nilai Pe$rusahaan pada pe$rusahaan Sub 

se$ktor pe$rbankan yang te$rdaftar di Bursa 

E$fe$k Indone$sia (BE$I) pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan hasil uji t, bahwa Kine$rja 

Ke$uangan tidak me$miliki pe$ngaruh te$rhadap 

nilai pe$rusahaan yang ditunjukan de$ngan 

Nilai prob Z 0.0979 > 0,05. Hasil pe$ne$litian 

te$rse$but tidak se$suai de$ngan hipote$sis 

pe$ne$litian yang me$nyatakan bahwa kine$rja 

ke$uangan be$rpe$ngaruh positif te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. 

Te$ori Signalling me$nge$mukakan bahwa 

pe$ningkatan laba yang dipe$role$h pe$rusahaan 

dapat me$mbe$rikan sinyal positif me$nge$nai 

prospe$k kine$rja yang baik, yang akan 

dire$spons se$cara positif ole$h pe$mangku 

ke$pe$ntingan. Namun, te$muan dalam 

pe$ne$litian ini me$nunjukkan bahwa 

ke$pe$milikan institusional me$mpe$ngaruhi 

re$turn on asse$t (ROA), yang be$rte$ntangan 

de$ngan te$ori ini. Te$muan ini me$nunjukkan 

bahwa inve$stor tidak te$rlalu me$mpe$rhatikan 

pe$ningkatan atau pe$nurunan harga saham 

yang dipe$ngaruhi ole$h ke$mampuan 

pe$rusahaan dalam me$nghasilkan laba dari 

ase$t. Hal ini mungkin dipe$ngaruhi ole$h 

faktor lain, se$pe$rti ke$mampuan pe$rusahaan 

dalam me$mbayar utang dan ke$bijakan 

divide$n yang dite$rapkan. 

Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan 

te$muan yang diungkapkan ole$h Ratih & 

Se$tyarini, (2014), yang me$nyatakan bahwa 

ROA tidak me$miliki pe$ngaruh te$rhadap nilai 

pe$rusahaan. 

 

Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Institusional 

te$rhadap Nilai Pe$rusahaan Me$lalui 

Kine$rja Ke$uangan pada pe$rusahaan Sub 

se$ktor pe$rbankan yang te$rdaftar di Bursa 

E$fe$k Indone$sia (BE$I) pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan uji Sobe$l, kine$rja ke$uangan 

tidak me$me$diasi ke$pe$milikan institusional 

te$rhadap nilai pe$rusahaan, de$ngan p-value$ 

0,23971156 > 0,05 dan te$st statistic 

1,17570804. Hasil ini be$rte$ntangan de$ngan 

hipote$sis yang me$nyatakan bahwa kine$rja 

ke$uangan me$me$diasi pe$ngaruh ke$pe$milikan 

manaje$rial te$rhadap nilai pe$rusahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan te$ori 

ke$age$nan yang be$rasumsi bahwa manusia 

ce$nde$rung be$rtindak be$rdasarkan 

ke$pe$ntingannya se$ndiri, te$rmasuk institusi 

yang le$bih fokus pada ke$pe$ntingan pribadi. 

Hal ini me$nunjukkan bahwa pe$rusahaan 

tidak mampu me$ningkatkan profitabilitas, 

se$hingga informasi profitabilitas yang 

disampaikan ole$h manaje$me$n tidak cukup 

kuat untuk me$njadi sinyal yang 

me$me$ngaruhi re$aksi pasar. Akibatnya, hal 

te$rse$but tidak be$rdampak pada pe$ningkatan 

nilai pe$rusahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan 

pe$ne$litian yang dilakukan ole$h Siti Nuridah 

e$t al., (2023) yang me$nyatakan bahwa 

profitabilitas yang diproksikan de$ngan ROA 

tidak dapat be$rfungsi se$bagai variabe$l 

me$diasi dalam hubungan antara ke$pe$milikan 

institusional dan nilai pe$rusahaan. 

 

Pe$ngaruh Ke$pe$milikan Manaje$rial 

te$rhadap Nilai Pe$rusahaan Me$lalui 

Kine$rja Ke$uangan pada pe$rusahaan Sub 

se$ktor pe$rbankan yang te$rdaftar di Bursa 

E$fe$k Indone$sia (BE$I) pe$riode$ 2020-2023 

Be$rdasarkan uji Sobe$l, kine$rja ke$uangan 
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tidak me$me$diasi ke$pe$milikan manaje$rial 

te$rhadap nilai pe$rusahaan, de$ngan p-value$ 

0,31070583 > 0,05 dan te$st statistic 

1,0137421. Hasil ini be$rte$ntangan de$ngan 

hipote$sis yang me$nyatakan bahwa kine$rja 

ke$uangan me$me$diasi pe$ngaruh ke$pe$milikan 

manaje$rial te$rhadap nilai pe$rusahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini se$jalan de$ngan te$ori 

ke$age$nan yang didasarkan pada asumsi 

me$nge$nai sifat manusia. Kondisi ini dapat 

me$nimbulkan ke$tidakpuasan di pihak 

manaje$me$n, kare$na me$re$ka me$rasa tidak 

me$mpe$role$h manfaat yang cukup be$sar dari 

laba pe$rusahaan. Se$lain itu, pe$ne$litian ini 

me$nggunakan sampe$l pe$rusahaan de$ngan 

tingkat ke$pe$milikan manaje$rial yang rata-

rata re$ndah, se$hingga me$skipun 

profitabilitas digunakan se$bagai variabe$l 

me$diasi, nilai pe$rusahaan tidak 

me$nunjukkan pe$ngaruh yang signifikan. Hal 

ini me$nunjukkan bahwa re$ndahnya 

ke$pe$milikan manaje$rial dapat me$njadi salah 

satu faktor yang me$mbatasi dampak positif 

profitabilitas te$rhadap nilai pe$rusahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini konsiste$n de$ngan 

te$muan dari Siti Nuridah e$t al., (2023), yang 

me$nyatakan bahwa profitabilitas yang 

diukur me$nggunakan ROA tidak be$rhasil 

be$rpe$ran se$bagai variabe$l me$diasi dalam 

me$nje$mbatani hubungan antara ke$pe$milikan 

manaje$rial dan nilai pe$rusahaan. 

 

KE$SIMPULAN  
Be$rdasarkan hasil pe$ne$litian dan 

pe$mbahasan yang te$lah dije$laskan pada bab 

se$be$lumnya me$nge$nai pe$ngaruh good 

corporate$ gove$rnance$ te$rhadap nilai 

pe$rusahaan de$ngan kine$rja pe$rusahaan 

se$bagai variabe$l me$diasi pada pe$rusahaan 

sub se$ktor pe$rbankan yang te$rdaftar di Bursa 

E$fe$k Indone$sia se$lama pe$riode$ 2020-2023, 

dapat disimpulkan hasil pe$ne$litian ini 

se$bagai be$rikut: 

1. Be$rdasarkan ji t me$nunjukkan 

ke$pe$milikan institusional be$rpe$ngaruh 

positif te$rhadap kine$rja ke$uangan, se$suai 

de$ngan hipote$sis pe$ne$litian pada 

pe$rusahaan pe$rbankan di BE$I pe$riode$ 

2020-2023. 

2. Be$rdasarkan Uji t me$nunjukkan 

ke$pe$milikan manaje$rial tidak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap kine$rja ke$uangan, 

be$rte$ntangan de$ngan hipote$sis yang 

me$nyatakan adanya pe$ngaruh positif 

pada pe$rusahaan pe$rbankan di BE$I 

pe$riode$ 2020-2023. 

3. Be$rasarkan Uji t me$nunjukkan 

ke$pe$milikan institusional tidak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan, 

be$rte$ntangan de$ngan hipote$sis yang 

me$nyatakan adanya pe$ngaruh positif 

pada pe$rusahaan pe$rbankan di BE$I 

pe$riode$ 2020-2023. 

4. Be$dasarkan Uji t me$nunjukkan 

ke$pe$milikan manaje$rial tidak 

be$rpe$ngaruh te$rhadap nilai pe$rusahaan, 

be$rte$ntangan de$ngan hipote$sis yang 

me$nyatakan adanya pe$ngaruh positif 

pada pe$rusahaan pe$rbankan di BE$I 

pe$riode$ 2020-2023. 

5. Be$rdasarkan Uji t me$nunjukkan re$turn 

on asse$ts tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap 

nilai pe$rusahaan, be$rte$ntangan de$ngan 

hipote$sis yang me$nyatakan adanya 

pe$ngaruh positif pada pe$rusahaan 

pe$rbankan di BE$I pe$riode$ 2020-2023. 

6. Be$rdasarkan hasil Uji Sobe$l 

me$nunjukkan re$turn on asse$ts tidak 

me$me$diasi ke$pe$milikan institusional 

te$rhadap nilai pe$rusahaan, be$rte$ntangan 

de$ngan hipote$sis pe$ne$litian pada 

pe$rusahaan pe$rbankan di BE$I pe$riode$ 

2020-2023. 

7. Be$rdasarkan hasil Uji Sobe$l 

me$nunjukkan re$turn on asse$ts tidak 

me$me$diasi ke$pe$milikan manaje$rial 

te$rhadap nilai pe$rusahaan, be$rte$ntangan 

de$ngan hipote$sis pe$ne$litian pada 

pe$rusahaan pe$rbankan di BE$I pe$riode$ 

2020-2023. 

Penelitian ini pada perusahaan sub sektor 

perbankan di BEI periode 2020-2023 

menyimpulkan bahwa penerapan good 

corporate governance (GCG) yang baik 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Beberapa variabel kinerja keuangan 

menunjukkan signifikansi tinggi, sementara 



Jurnal Administrasi Bisnis (JAB) 
Vol. 15. No. 1, 2025  
(p-ISSN 2338-9605; e-2655-206X) 

 

Page | 20  
 

variabel lain memiliki pengaruh kecil atau 

tidak signifikan. Selain itu, perusahaan 

belum sepenuhnya optimal dalam 

menjalankan tugasnya, sehingga beberapa 

variabel belum efektif memengaruhi variabel 

lain. 
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