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          PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP KINERJA
        PERUSAHAAN   PADA SEKTOR KEUANGAN YANG TERCATAT

DI BURSA EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2007-2010

Rini Tri Hastuti dan Rousilita Suhendah
Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara

email:apampam@yahoo.com dan : rousita12@gmail.com)

Abstract: This research examine the effect of insider ownership and institutional
ownership on corporate performance on  financial sector that listed in Indonesia Stock
Exchange on 2007-2010.There is 11th banking on this sample with multiple purposive
sampling criteria. Research data was collected from Indonesian Capital Market Diectory.
This research findings are insider ownership  significant effected  operational expenses to
operational income  ratio and Loan to deposit ratio. But this failed to examine that
institusional ownership  effect operational expenses to operational income  ratio and Loan
to deposit ratio.  The result of this study revealed that  insider ownership and institusional
ownership did not affect leverage.

Key words: Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional , leverage.

Abstrak: Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan insider dan kepemilikan
institusional terhadap kinerja perusahaan pada sektor keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada 2007-2010.There adalah 11 perbankan pada sampel ini dengan
kriteria beberapa purposive sampling. Data penelitian dikumpulkan dari Capital Indonesia
Pasar Diectory. Temuan penelitian ini adalah kepemilikan insider signifikan biaya
operasional yang terpengaruh terhadap pendapatan operasional dan Loan to deposit ratio.
Tapi ini gagal untuk memeriksa bahwa biaya operasional berpengaruh kepemilikan
institusional terhadap pendapatan operasional dan Loan to deposit ratio. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa kepemilikan insider dan kepemilikan institusional tidak
mempengaruhi leverage.

Kata kunci: manajerial Kepemilikan, institusional kepemilikan, leverage.

PENDAHULUAN

Perusahaan go public membutuhkan pengelolaan corporate governance yang baik.
Mkanisme corporate governance dapat dijalankan dengan tindakan pengawasan melalui
keterlibatan pemegang saham mayoritas dalam tindakan manajemen. Mekanisme
pengawasan tersebut diterapkan dengan cara peningkatan persentase kepemilikan saham
perusahaan untuk manajemen, proporsi komisaris independen terhadap dewan komisaris,
dan keberadaan komite audit. Ketiga hal ini menjadi indikator penerapan corporate
governance dalam suatu perusahaan (Leni dan Rosmita, 2010).

Menurut Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional adalah dua proksi corporate governance utama yang membantu
mengendalikan masalah keagenan. Kepemilikan Manajerial merupakan kepemilikan
saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang
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dimiliki oleh manajemen, sedangkan kepemilikan institusional merupakan kepemilikan
saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi luar negeri,
dana perwalian serta institusi lainnya pada akhir tahun.

Corporate governance merupakan serangkaian mekanisme yang dapat melindungi
pihak-pihak minoritas dari ekspropriasi yang dilakukan oleh para manajer dan pemegang
saham pengendali dengan penekanan pada mekanisme legal (Shleiver dan Vishny, 1997).
Pengaturan dan pengimplemetasian Good Corporate Governance memerlukan komitmen
dari seluruh jajaran organisasi dan dimulai dengan penetapan kebijakan dasar serta tata
tertib yang harus dianut oleh top manajemen dan penerapan kode etik yang harus dipatuhi
oleh semua pihak yang ada di dalamnya (Etty, 2009). Terdapat lima prinsip utama yang
terkandung dalam Good Corporate Governance (Achmad Daniri dalam Etty, 2009) yaitu;
keterbukaan (transparency), akuntabilitas (accountability), pertanggungjawaban
(responsibility), kewajaran (fairness), dan independensi (independency).

Bukti empiris yang diperoleh dari hasil riset Zhuang pada tahun 2000 menunjukkan
masih lemahnya perusahaan-perusahaan publik di Indonesia dalam mengelola perusahaan
dibanding negara-negara Asia Tenggara, hal ini ditunjukkan oleh masih lemahnya standar-
standar akuntansi dan regulasi, pertanggungjawaban terhadap para pemegang saham,
standar-standar pengungkapan dan transparansi serta proses-proses kepengurusan
perusahaan. Hal ini secara tidak langsung menunjukkan masih lemahnya perusahaan-
perusahaan publik di Indonesia dalam menjalankan manajemen yang baik dalam
memuaskan stakeholder perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Ashbaugh, et al. (2006) terhadap 1500 perusahaan di
Amerika Serikat, menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang melaksanakan good
corporate governance mengalami peningkatan peringkat kredit (firm credit rating) yang
signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Alexakis et al. (2006) terhadap perusahaan-
perusahaan yang listing di pasar modal Yunani menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan yang melaksakan corporate governance secara baik mengalami peningkatan
rata-rata return saham dan mengalami penurunan risiko yang signifikan. Penelitian yang
di-lakukan Drobetz, et al. (2003) terhadap perusahaan-perusahaan yang listing di pasar
modal Jerman menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang melaksanakan good
corporate governance mengalami peningkatan expected stock return yang signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Firth et al. (2002) terhadap perusahaan-perusahaan
yang listing di pasar modal Hongkong menunjukkan bahwa, perusahaan-perusahaan yang
melaksanakan good corporate governance mengalami peningkatan kinerja perusahaan
(corporate performance) yang signifikan. Demikian pula dengan penelitian yang
dilakukan oleh Brown dan Caylor (2004) di Georgia menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan yang melaksanakan good corporate governance mengalami peningkatan
kinerja perusahaan (corporate performance) yang signifikan. Penelitian yang dilakukan
oleh Cornett et al (2006) terhadap perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam S&P
100, juga menunjukkan hasil yang sama dimana perusahaan-perusahaan yang
melaksanakan good corporate governance mengalami peningkatan kinerja perusahaan
yang signifikan.

Masalah dalam perusahaan sering timbul karena manajer tidak semata-mata
bertindak untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham, melainkan mereka
cenderung mencari cara untuk melindungi kepentingan mereka sendiri yang biasa disebut
dengan masalah keagenan (agency problem). Untuk mengatasi masalah tersebut maka
digunakan corporate governance dengan proksi struktur kepemilikan oleh pihak dalam
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maupun luar perusahaan. Struktur kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk
mempengaruhi jalannya perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi kinerja
perusahaan dan mengatasi agency problem tersebut.

Dengan adanya konsentrasi kepemilikan, maka pemegang saham besar seperti
kepemilikan institusional dapat memonitor tim manajemen secara lebih efektif  sehingga
dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Tingginya kepemilikan institusi diharapkan dapat
meningkatkan pengawasan terhadap perusahaan. Situasi tersebut akan berbeda bila
manajer juga berperan sebagai pemegang saham (kepemilikan manajerial). Dalam
perusahaan dengan kepemilikan manajerial, manajer yang berperan sekaligus sebagai
pemegang saham , akan menselaraskan kepentingannya dengan kepentingannya sebagai
pemegang saham. Sementara dalam perusahaan tanpa kepemilikan manajerial, manajer
yang bukan pemegang saham kemungkinan hanya mementingkan kepentingannya sendiri.

Pada dasarnya bank tidak berbeda dengan perusahaan komoditas atau perusahaan
jasa lainnya. Dalam hal ini bank menghasilkan output berupa kredit dari input berupa dana
simpanan masyarakat, sehingga bank dapat menjembatani kepentingan pihak pemilik dana
dengan pihak yang membutuhkan dana atau disebut menjalankan fungsi intermediasi.
Industri perbankan mempunyai peranan yang amat penting terhadap pembangunan
ekonomi. Sejarah perekonomian Indonesia menunjukkan bahwa ekonomi bangsa ini
bergerak seiring dengan industri perbankan.

KAJAIN TEORI

Teori Keagenan (Agency Theory). Jensen dan Meckling (1976) mengusulkan suatu teori
terhadap perusahaan (Agency Theory) didasarkan pada konflik kepentingan antara
berbagai pihak yang terlibat dalam kontrak - pemegang saham, manajer perusahaan dan
pemegang hutang. Menurut Jensen dan Meckling (1976) kontrak antara manajer sebagai
agent dengan principal menyebabkan terjadinya pemisahan tugas yang mengakibatkan
terjadinya perbedaan kepentingan. Pemisahan kepemilikan dan pengendalian
menyebabkan manajer bertindak tidak sesuai dengan keinginan principal. Dalam
melakukan tugas manajerial, manajer memiliki tujuan pribadi yang berbeda dengan tujuan
principal dalam memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Pemisahan kepemilikan
dan pengendalian perusahaan disebut konflik keagenan ( agency conflict).

Dalam konsep agency theory, setiap pihak mempunyai motivasi berbeda sesuai
dengan kepentingan masing-masing dan apabila pihak-pihak tersebut berusaha untuk
memaksimalkan atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendaki masing-
masing pihak, maka timbul konflik kepentingan antara manajer sebagai agent dengan
pemilik perusahaan sebagai pihak principal. Agent berusaha untuk memaksimumkan
penerimaan fee kontraktual , dan principal berusaha memperoleh return atas penggunaan
sumber daya. Konflik tersebut makin memuncak karena pihak principal tidak dapat
memonitor atau melakukan pengawasan aktivitas sehari-hari yang dilakukan agent untuk
memastikan bahwa agent bekerja sesuai dengan keinginan principal.

Stakeholder Theory. Stakeholder theory mengatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas
yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat
bagi stakeholdernya (pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah,
masyarakat, analis dan pihak lain). Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan sangat
dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder kepada perusahaan tersebut.
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Gray, Kouhy dan Adams (1994, p. 53) dalam Chairiri (2008) mengatakan bahwa
kelangsungan hidup perusahaan tergantung pada dukungan stakeholder dan dukungan
tersebut harus dicari sehingga aktivitas perusahaan adalah untuk mencari dukungan
tersebut. Makin powerful stakeholder, makin besar usaha perusahaan untuk beradaptasi.
Pengungkapan sosial dianggap sebagai bagian dari dialog antara perusahaan dengan
stakeholdernya.

Corporate Governance. Dalam arti luas Corporate governance menjelaskan tata kelola
perusahaan yang mengatur perusahaan sendiri, khususnya peran dewan. Cara kerja
corporate governance perusahaan melalui semua sistem dan prosedur yang beroperasi
dalam sebuah organisasi untuk memastikan perusahaan sudah melakukan pengelolaan
dengan benar. Dalam arti lain, corporate governance adalah hubungan antara semua
pemangku kepentingan dalam perusahaan termasuk pemegang saham, direksi, dan
manajemen perusahaan, berdasarkan hak perusahaan (corporate charter), peraturan,
kebijakan formal dan aturan hukum.

Struktur Kepemilikan. Struktur kepemilikan merupakan jenis institusi atau perusahaan
yang memegang saham terbesar dalam suatu perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006).
Struktur kepemilikan dapat berupa investor individual, pemerintah, dan institusi swasta.
Struktur kepemilikan terbagi dalam beberapa kategori. Secara spesifik kategori struktur
kepemilikan meliputi kepemilikan oleh institusi domestik, institusi asing, pemerintah,
karyawan dan individual domestik. Struktur kepemilikan akan memiliki motivasi yang
berbeda dalam memonitor perusahaan serta manajemen dan dewan direksinya.

Struktur kepemilikan dipercaya memiliki kemampuan untuk mempengaruhi jalannya
perusahaan yang nantinya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan. Agency problem dapat
dikurangi dengan adanya struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan merupakan suatu
mekanisme untuk mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham (Faisal,
2005). Jensen dan Meckling (1976) dalam Faisal (2005) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional adalah dua mekanisme corporate governance
yang dapat mengendalikan masalah keagenan.

Kinerja Perusahaan. Kinerja perusahaan merupakan penentuan ukuran-ukuran tertentu
yang dapat mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba (Sucipto,
2003). Kinerja perusahaan merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap
perusahaan dimana pun, karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan
dalam mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya. Kinerja perusahaan adalah
kemampuan perusahaan dalam menjelaskan operasionalnya (Payatma, 2001 dalam
Sabrina, 2010).

Biaya Operasional Terhadap Pendapatan Operasional. Biaya Operasional terhadap
Pendapatan Operasional (BOPO) merupakan rasio efisiensi yang digunakan untuk
mengukur kemampuan manajemen bank dalam mengendalikan biaya operasional yang
dikeluarkan bank untuk memperkecil kemungkinan suatu bank dalam kondisi bermasalah.

Leverage, Loan to Deposit Ratio. Leverage sering disebut juga rasio kebijakan hutang.
Kreditur lebih menyukai rasio hutang yang rendah karena semakin rendah rasio ini, maka
semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam peristiwa likuidasi. Di sisi
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lain, pemegang saham akan menginginkan leverage yang lebih besar karena akan dapat
meningkatkan laba yang diharapkan.

Dalam penelitian ini, rasio likuiditas yang digunakan adalah Loan to Deposit Ratio
(LDR). LDR adalah rasio keuangan perusahaan perbankan yang berhubungan dengan
aspek likuiditas. LDR adalah suatu pengukuran tradisional yang menunjukkan deposito
berjangka, giro, tabungan, dan lain-lain yang digunakan dalam memenuhi permohonan
pinjaman (loan requests) nasabahnya.

Pertumbuhan Dana Pihak Ketiga. Dana masyarakat adalah dana-dana yang berasal dari
masyarakat, baik perorangan maupun badan usaha, yang diperoleh bank dengan
menggunakan berbagai instrumen produk simpanan yang dimiliki oleh bank. Dana-dana
pihak ketiga yang dihimpun dari masyarakat (Dana Pihak Ketiga) merupakan sumber dana
terbesar yang paling diandalkan oleh bank (mencapai 80%-90% dari seluruh dana yang
dikelola oleh bank) (Dendawijaya, 2003 dalam Chilla dan Hermana, 2010).

Total Asset, Capital Adequacy Ratio, Return On Asset. Manfaat ekonomi masa depan
yang terwujud dalam aktiva adalah potensi dari aktiva tersebut untuk memberikan
sumbangan, baik langsung maupun tidak langsung, arus kas dan setara kas kepada
perusahaan. Manullang (2002) menyatakan bahwa rasio permodalan yang lazim
digunakan untuk mengukur kesehatan bank adalah Capital Adequacy Ratio (CAR).
Besarnya CAR diukur dari rasio antara modal sendiri terhadap Aktiva Tertimbang
Menurut Risiko (ATMR).

Return On Asset (ROA) adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan atas keseluruhan dana yang
ditanamkan dalam aktivitas yang digunakan untuk aktivitas operasi perusahaan dengan
tujuan menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.

Hipotesis. Penelitian ini mengembangkan enam hipotesis, yaitu:
1. Ha1a : Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap biaya operasional

terhadap pendapatan operasional (BOPO) dengan pertumbuhan dana pihak ketiga
(GROWTHDPK), total asset, Capital Adequacy Ratio (CAR), dan Return on Asset
(ROA) sebagai variabel kontrol.

2. Ha1b : Struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap terhadap biaya
operasional terhadap pendapatan operasional (BOPO) dengan pertumbuhan dana pihak
ketiga (GROWTHDPK), total asset, Capital Adequacy Ratio (CAR), dan Return on
Asset (ROA) sebagai variabel control

3. Ha2a : Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap Loan to Deposit Ratio
(LDR) dengan pertumbuhan dana pihak ketiga (GROWTHDPK), total asset, Capital
Adequacy Ratio (CAR), dan Return on Asset (ROA) sebagai variabel control.

4. Ha2b : Struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap Loan to Deposit Ratio
(LDR) dengan pertumbuhan dana pihak ketiga (GROWTHDPK), total asset, Capital
Adequacy Ratio (CAR), dan Return on Asset (ROA) sebagai variabel control.

5. Ha3a : Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap leverage dengan
pertumbuhan dana pihak ketiga (GROWTHDPK), total asset, Capital Adequacy Ratio
(CAR), dan Return on Asset (ROA) sebagai variabel control.
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6. Ha3b : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap leverage dengan pertumbuhan
dana pihak ketiga (GROWTHDPK), total asset, Capital Adequacy Ratio (CAR), dan
Return on Asset (ROA) sebagai variabel control.

METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2007 sampai dengan 2010. Penelitian menggunakan data sekunder
berupa laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Indonesia Capital Market Directory
(ICMD) pada tahun 2007 sampai 2010. Teknik pengumpulan sampel menggunakan
purposive sampling method dengan kriteria adalah: 1). Perusahaan-perusahaan sektor
keuangan yang terdaftar di BEI selama tahun 2007 sampai dengan 2010, 2).Perusahaan-
perusahaan tersebut harus pernah mengungkapkan persentase kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional secara bersama-sama dalam rentang tahun 2007 sampai dengan
2010, 3). Bank pemerintah (persero) dan bank umum swasta nasional yang sahamnya telah
tercatat di Bursa Efek Indonesia, yang beroperasi di Indonesia, 4). Masih beroperasi
hingga tahun 2010, 5).Saham bank telah tercatat di Bursa Efek Indonesia minimal sejak
tahun 2007, 6).Tersedia daftar pemegang saham lengkap dengan proporsi kepemilikannya,
7). Tersedia laporan keuangan tahunan publikasi tahun 2007 sampai dengan tahun 2010
yang terdiri dari: Neraca, Laporan laba/rugi dan saldo laba, Laporan perubahan ekuitas,
laporan kewajiban penyediaan modal minimum, laporan kualitas aktiva produktif dan
informasi lainnya, dan catatan atas laporan keuangan.

Penelitian ini mengembangkan tiga variabel dependen yaitu BOPO, LDR, dan
Leverage, 2 variabel independen kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional,
serta  empat variabel kontol yaitu pertumbuhan dana pihak ketiga (GROWTHDPK), total
asset, Capital Adequacy Ratio (CAR), dan Return on Asset (ROA).Penjelasan perhitungan
masing –masing variabel adalah sebagai berikut:
1. Variabel Dependen. Variabel dependen pertama adalah Rasio Biaya Operasional
terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) yang sering disebut rasio efisiensi diukur
dengan perbandingan antara biaya operasional dengan pendapatan operasional dengan
rumus :

Variabel dependen kedua adalah Loan to Deposit Ratio (LDR) Deposit Ratio) merupakan
perbandingan antara kredit yang disalurkan perbankan terhadap penghimpunan dana pihak
ketiga dengan rumus:

Variabel dependen ketiga adalah Leverage yang diukur dengan membagi total hutang
dengan total asset yang  diformulasikan sebagai berikut: (Jensen et al, 1992).
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Keterangan:
TD it = Jumlah total hutang perusahaan i pada periode t
Total Asset it = Total aset yang dimiliki perusahaan i pada periode t

2. Variabel independent. Variabel independen pertama kepemilikan Manajerial
merupakan persentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang diukur dengan
rumus :

Variabel independen kedua kepemilikan Institusional merupakan proporsi kepemilikan
saham pada akhir tahun yang dimiliki oleh lembaga, seperti asuransi, bank atau institusi
lain yang diukur dengan rumus :

3. Variabel Kontrol
a. Pertumbuhan Dana Pihak Ketiga merupakan simpanan pihak ketiga bukan bank
yang terdiri dari Giro, Tabungan, dan Simpanan Berjangka yang diukur dengan rumus:

b. Total Asset sebagai variabel kontrol digunakan untuk menghitung perbedaan biaya
dan modal yang dimiliki oleh setiap bank yang berhubungan dengan ukuran bank
untuk mengukur kemampuan bank dalam melakukan diferensiasi produk yang diukur
dengan rumus : log aset =  log total asset bank i
c. Capital Adequacy Ratio) sebagai variabel kontrol dihitung dengan membagi modal
sendiri dengan aktiva tertimbang menurut rasio ATMR (sesuai SE No.6/23/DPNP tgl
31 Mei 2004) dengan satuan persen (%). Rumusnya adalah:

d. Return of Asset diukur dengan membandingkan laba sebelum pajak dengan rata-rata
total aset bank yang bersangkutan dengan rumus :

Alat analisis yang digunakan untuk mengestimasi persamaan dalam model penelitian
ini adalah alat analisis regresi berganda. Analisis regresi berganda digunakan untuk
membentuk persamaan regresi yang melibatkan dua atau lebih variabel bebas. Perhitungan
analisis regresi ini dilakukan dengan menggunakan program SPSS 19.0. Sebelum
melakukan uji regresi, data yang terkumpul dianalisis terlebih dahulu dengan melakukan
uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah normalitas,
autokorelasi, multikolinieritas, dan heteroskedastisitas. Uji-t dilakukan untuk menguji
koefisien regresi secara parsial, yaitu untuk menguji pengaruh signifikansi dari suatu
variabel independen terhadap variabel dependen jika variabel independen yang lain
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dianggap konstan. Uji  t dilakukan untuk menguji hipotesis 1-6 dengan tingkat signifikasi
95%.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pada penelitian ini yang menjadi obyek penelitian adalah semua perusahaan
perbankan yang go public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2007-2010
dengan menggunakan teknik purposive random sampling  diperoleh sampel berjumlah 11
perusahaan perbankan.

Dari Tabel 1 statistik deskriptif diperoleh hasil bahwa kepemilikan manajerial
memiliki nilai minimum sebesar 0%, nilai maksimum 17, 1% dan nilai rata –rata sebesar
1,105. Nilai minimum pada kepemilikan manajerial menunjukkan bahwa  pada perusahaan
sampel sama sekali tidak terdapat proporsi kepemilikan manajerial, sedangkan nilai
maksimum menunjukkan bahwa pada perusahaan yang menjadi obyek penelitian terdapat
proporsi kepemilikan manajer sebesar 17,1 % dari seluruh jumlah kepemilikan yang ada di
perusahaan.

Kepemilikan Institusional memiliki nilai minimum sebesar 10,4%,  nilai maksimum
97,54% dan nilai rata –rata sebesar 6,58%. Nilai maksimum kepemilikan insitusional
menunjukkan bahwa proporsi kepemilikan insitusi pada perusahaan sampel sebesar
97,54% atau dengan kata lain pada perusahaan sampel terdapat kepemilikan lain selain
manajer ( Tabel 1). Dari Tabel 1 Nilai minimum, maksimum dan rata-rata BOPO ( biaya
operasional per pendapatan operasional)  adalah 39,19%,  89,07% dan 6,69% . Nilai
minimum, maksimum dan rata-rata untuk LDR (Loan to Deposit Ratio) adalah 20,85% ,
144,7% dan 7,498%. Sedangkan nilai minimum, maksimum dan nilai rata-rata untuk
leverage  (debt) adalah 66,24%, 94,28% dan 8,82%.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

INSID.OWNER 44 .000 17.100 1.10523 3.456970

INST.OWNER 44 10.400 97.540 6.58336E1 24.901864

GROWTH.DPK 44 -9.000 71.700 2.56486E1 19.437305

TOT.ASSET 44 6.067 8.511 7.34275 .784716

CAR 44 11.190 33.270 1.82032E1 5.315145

ROA 44 .030 6.200 2.30614 1.252885

BOPO 44 39.190 89.070 6.68798E1 11.368020

LDR 44 20.850 144.700 7.49775E1 22.687288

LEVERAGE 44 66.240 94.280 8.81514E1 4.882134

Valid N (listwise) 44

Hasil Uji Normalitas. Dari Tabel 2 pada hasil uji normalitas menggunakan uji
Kolmogorov Smirnov  masing masing variabel menunjukkan nilai signifikasi lebih besar
dari 0.05 sehingga dapat disimpulkan nilai residual tahun 2007-2010 terdistribusi normal
atau memenuhi asumsi klasik.
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Tabel 2. Uji Normalitas Model Regresi 1,2, dan 3

Variabel Asymp. Sig. (2-tailed)
INSD.OWNER ( Insider Ownership) 0,652

INST.OWNER ( Institutional Ownership) 0,317
GROWTHDPK( Pertumbuhan dana pihak ketiga) 0,358
TOT.ASSET ( Total Asset) 0.429
CAR( Capital Adequacy Ratio) 0,292
ROA( Return on Asset) 0,641

BOPO (Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional) 0,146

LDR ( Loan to Deposit Ratio) 0,582

LEVERAGE (Kebijakan Hutang ) 0,068

Hasil Uji Multikolinearitas. Dari Tabel 3 terlihat bahwa nilai tolerance untuk masing-
masing variabel lebih besar dari 0.1  dan variance inflation factor  (VIF) lebih kecil dari 10.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat gejala
multikolinearitas. Hal ini berarti antara variabel bebas yang ada dalam model regresi tidak
terjadi korelasi

Tabel 3. Uji Multikolinearitas Model Regresi 1, 2 dan 3

Collinearity Statistics
Tolerance VIF

INSD.OWNER ( Insider Ownership) 0,699 1,430
INST.OWNER (Institutional Ownership) 0,633 1,580
GROWTHDPK (Pertumbuhan dana pihak ketiga) 0,774 1,293
TOT.ASSET ( Total Asset) 0,499 2,004
CAR ( Capital Adequacy Ratio) 0,577 1,734
ROA( Return on Asset) 0,863 1,159

Hasil Uji Autokorelasi. Dari Tabel Durbin Watson dengan jumlah sampel sebanyak 44
dan 2 variabel independen diperoleh nilai du sebesar 1,612 dan 4-du sebesar 2,398. Pada
Tabel 4 diperoleh hasil bahwa nilai DW pada model regresi 1 menunjukkan angka sebesar
2,213 ( berada  antara 1,612 dan 2,398 ) sehingga pada model regresi  1 bebas dari
autokorelasi. Model regresi 2 dan 3 juga menunjukkan angka DW sebesar 1,9 dan 1,871
sehingga model regresi 2 dan 3 juga bebas dari autokorelasi.

Tabel 4. Uji  Autokorelasi Model Regresi 1, 2 dan 3

Model Regresi 1 Model Regresi 2 Model Regresi 3
Nilai Durbin-Watson 2,213 1,900 1.871
Dependent Variabel BOPO LDR LEVERAGE

Hasil Uji Heteroskedastisitas. Pada Tabel 5 untuk model regresi 1, 2, dan 3 nilai
signifikansi untuk variabel insider Ownership, institutional ownership, pertumbuhan dana
pihak ketiga, total asset, CAR( Capital Adequacy Ratio), ROA(Return On Asset)
menunjukkan angka lebih besar dari 0,05 yang berarti dalam model regresi tidak terjadi
heteroskedastisitas.
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Tabel 5. Uji  Heteroskedastisitas  Model Regresi 1, 2 dan 3

Model Regresi 1 Model Regresi 2 Model Regresi 3
Sig Sig Sig

INSD.OWNER (Insider
Ownership)

0,168 0,053 0,289

INST.OWNER (Institutional
Ownership)

0,755 0,427 0,149

GROWTHDPK (Pertumbuhan
dana pihak ketiga)

0,992 0,457 0,923

TOT.ASSET ( Total Asset) 0,164 0,077 0,190
CAR ( Capital Adequacy Ratio) 0,718 0,992 0,769
ROA( Return on Asset) 0,621 0,849 0,287
Dependent variabel BOPO LDR LEVERAGE

Hasil Uji Regresi Berganda Model Regresi 1, 2 dan 3. Berdasarkan hasil pengujian
model regresi 1 pada Tabel 6 dapat diinterpretasikan persamaan model regresi 1  untuk
periode amatan adalah :

BOPO = 105,581 – 5,359 INSID.OWNERit + 0,065 INST.OWNERit + 0,127
GROWTHDPK -3,537 TOT.ASSETit – 0,794 CAR – 3,611 ROA + μit

Dari persamaan model regresi 1, dapat diberikan analisis yaitu nilai konstanta sebesar
105,581 menunjukkan bahwa jika variabel independen dianggap konstan, maka terjadi
kenaikan BOPO (biaya operasional terhadap pendapatan operasional) sebesar 105,581.
Koefisien regresi kepemilikan manajerial (INSID. OWNER) sebesar -5,359 menunjukkan
bahwa setiap terjadi penambahan jumlah kepemilikan manajerial sebesar satu satuan
dapat mengurangi biaya operasional terhadap pendapatan operasional sebesar 5,359
satuan. Koefisien regresi kepemilikan institusional (INST.OWNER) sebesar 0,065
menunjukkan bahwa setiap terjadi penambahan kepemilikan institusional (INST.OWNER)
sebesar satu satuan menyebabkan kenaikan biaya operasional terhadap pendapatan
operasional sebesar 0,065.

Pada Tabel 6 atas hasil pengujian model regresi 2  dapat dibuat persamaan regresi 2
sebagai berikut :

LDR =121,160 – 11,150 INSID.OWNERit – 0,261 INST.OWNERit – 0.070
GROWTHDPK – 8,423 TOT.ASSETit + 0,817 CAR +6,299 ROA + μit

Pada persamaan model regresi 2, dapat diberikan analisis yaitu nilai konstanta sebesar
121,160 menunjukkan bahwa jika variabel independen dianggap konstan, maka terjadi
kenaikan LDR ( Loan to Deposit Ratio ) sebesar 121,160. Koefisien regresi kepemilikan
manajerial (INSID. OWNER) sebesar -11,150 menunjukkan bahwa setiap terjadi
penambahan jumlah kepemilikan manajerial sebesar satu satuan dapat mengurangi LDR
sebesar 11,150 satuan. Koefisien regresi kepemilikan institusional (INST.OWNER)
sebesar -0,261 menunjukkan bahwa setiap terjadi penambahan kepemilikan institusional
(INST.OWNER) sebesar satu satuan menyebabkan penurunan LDR sebesar 0, 261.

Pada tabel 6 hasil pengujian model regresi 3 dapat dibuat persamaan regresi 3
sebagai berikut:

LEVERAGE it = 86,806 + 1,669 INSID.OWNERit + 0,058 INST.OWNERit +
0,029 GROWTHDPK + 0,935 TOT.ASSETit – 0,435 CAR - 0,590 ROA + μit
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Pada persamaan model regresi 3, dapat diberikan analisis yaitu nilai konstanta sebesar
86,806 menunjukkan bahwa jika variabel independen dianggap konstan, maka terjadi
kenaikan DEBT (Loan to Deposit Ratio) sebesar 86,806. Koefisien regresi kepemilikan
manajerial (INSID. OWNER) sebesar 1,669 menunjukkan bahwa setiap terjadi
penambahan jumlah kepemilikan manajerial sebesar satu satuan dapat menambah
LEVERAGE sebesar 1,669 satuan. Koefisien regresi kepemilikan institusional
(INST.OWNER) sebesar 0,058 menunjukkan bahwa setiap terjadi penambahan
kepemilikan institusional (INST.OWNER) sebesar satu satuan menyebabkan kenaikan
DEBT sebesar 0,058.

Tabel 6. Hasil Uji  Model Regresi 1, 2 dan 3

Model Regresi 1 Model Regresi 2 Model Regresi 3
Unstandardized
Coefficients

Unstandardized
Coefficients

Unstandardized
CoefficientModel

B Sig B sig B Sig
(Constant )  105,581     0,000    121,160 0,008 86,806 0,000
INSD.OWNER -5,359     0,035 -11,150 0,046   1,669 0,160
INST.OWNER     0,065     0,356 -0,261 0,096   0,058 0,088
GROWTHDPK     0,127     0,122 -0,070 0,695   0,029 0,450
TOT.ASSET -3,537     0,162 -8,423 0,132   0,935 0,432
CAR -0,794     0,025       0,817 0,283 -0,435 0,011
ROA -3,611     0,004       6,299 0,020 -0,590 0,300
Dependent variabel BOPO LDR LEVERAGE

Hasil Uji t. Dari Tabel 6 pada pengujian hipotesis INSD.OWNER (kepemilikan
manajerial) terhadap BOPO (biaya operasional terhadap pendapatan nasional) memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,035. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi lebih kecil
dari 0,05 yang berarti Ha1a diterima atau INSD.OWNER (kepemilikan manajerial)
berpengaruh signifikan terhadap BOPO (biaya operasional terhadap pendapatan nasional).
Hal ini menunjukkan bahwa manajer perusahaan perbankan memiliki peran yang amat
penting dalam pengambilan keputusan terhadap biaya operasional perbankan. Pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap biaya operasional memiliki hubungan negatif yang
berarti bila kepemilikan  manajer di perusahaan makin besar, maka manajer tersebut akan
melakukan tindakan yang membuat kinerja perusahaan  terlihat lebih baik dengan
memperkecil biaya operasional sehingga laba perusahaan makin tinggi.  Hal ini sesuai
dengan konsep agency teori yaitu manajer akan melakukan tindakan untuk kepentingan
sendiri dalam rangka untuk mendapatkan imbal jasa berupa bonus. Penelitian ini sama
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Etty M (2009) dan Devi Indrayani (2009)
yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh terhadap BOPO dan kinerja
perusahaan.

Dari Tabel 6 pada pengujian hipotesis  INST.OWNER (kepemilikan institusional)
terhadap BOPO (biaya operasional terhadap pendapatan nasional) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,356. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi lebih besar dari
0,05 yang berarti Ha1b ditolak atau INST. OWNER (kepemilikan institusional)   tidak
berpengaruh signifikan terhadap BOPO (biaya operasional terhadap pendapatan nasional).
Hal ini terjadi karena semakin banyak kepemilikan institusional  di dalam perbankan,
mengakibatkan manajer tidak dapat berbuat untuk kepentingan sendiri dikarenakan banyak
pihak yang mengawasi segala tindakan yang dilakukan oleh manajer.
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Pada pengujian hipotesis INSD.OWNER (kepemilikan manajerial) terhadap LDR
(Loan to Deposit Ratio) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,046. Hal ini menunjukkan
bahwa nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 yang berarti Ha2a diterima atau
INSD.OWNER (kepemilikan manajerial)  berpengaruh signifikan terhadap LDR ( Loan to
Deposit Ratio). Hal ini menunjukkan bahwa dalam pengambilan kebijakan perbankan
berupa pemberian kredit dan penghimpunan dana peran manajer masih sangat dibutuhkan.
Bila dilihat hubungan antara  INSD.OWNER (kepemilikan manajerial) terhadap LDR
(Loan to Deposit Ratio) yang memiliki hubungan negatif menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial yang makin besar di perbankan mengakibatkan pengambilan
keputusan dalam memberikan kredit dan penghimpunan dana makin semakin berkurang
karena makin banyak manajer maka kepentingan pribadi makin besar sehingga
menimbulkan konflik kepentingan. Hasil ini sesuai dengan konsep agency theory.

Dari Tabel 6 pada pengujian hipotesis  INST.OWNER (kepemilikan institusional)
terhadap LDR (Loan to Deposit Ratio) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,096. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 yang berarti Ha2b ditolak atau
INST.OWNER ( kepemilikan institusional)   tidak berpengaruh signifikan terhadap LDR
(Loan to Deposit Ratio). Hal ini menunjukkan bahwa dalam pengambilan kebijakan
perbankan berupa pemberian kredit dan penghimpunan dana peran kepemilikan
institusional tidak dibutuhkan.

Pada pengujian hipotesis INSD.OWNER (kepemilikan manajerial) terhadap DEBT
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,160. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi
lebih besar  dari 0,05 yang berarti Ha3a ditolak atau  INSD.OWNER (kepemilikan
manajerial)  tidak berpengaruh signifikan terhadap LEVERAGE . Hal ini menunjukkan
bahwa  manajer perusahaan publik di Indonesia terutama manajer perbankan bukanlah
sebagai faktor penentu dalam pengambilan kebijakan pendanaan ( hutang)  karena jumlah
saham yang dimiliki pihak manajer pada perusahaan perbankan yang go publik di
Indonesia masih sangat kecil. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan
oleh  Devi dan Gugus (2008) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Tabel 7. Hasil Penelitian Pengujian Hipotesis 1, 2 dan 3

Hipotesis Diterima /
Ditolak

Ha1a : INSD.OWNER (Kepemilikan manajerial)  berpengaruh
signifikan terhadap BOPO.

Diterima

Ha1b : INST.OWNER (Kepemilikan institusional)  berpengaruh
signifikan terhadap BOPO

Ditolak

Ha2a : INSD.OWNER (Kepemilikan manajerial)  berpengaruh
signifikan terhadap LDR

Diterima

Ha2b : INST.OWNER (Kepemilikan institusional)  berpengaruh
signifikan terhadap LDR

Ditolak

Ha3a : INSD.OWNER ( Kepemilikan manajerial) berpengaruh
signifikan terhadap LEVERAGE

Ditolak

Ha3b : INST.OWNER ( Kepemilikan institusional )  berpengaruh
signifikan terhadap LEVERAGE

Ditolak

Pada pengujian hipotesis INST.OWNER (kepemilikan institusional) terhadap
LEVERAGE memiliki nilai signifikansi sebesar 0,088. Hal ini menunjukkan bahwa nilai



Hastuti dan Suhendah: Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Kinerja Perusahaan…

Jurnal Ekonomi/Volume XX, No. 02, Juli 2015: 335-351 347

signifikansi lebih besar  dari 0,05 yang berarti Ha3b ditolak atau  INST.OWNER
(kepemilikan institusional )  tidak berpengaruh signifikan terhadap DEBT. Hasil penelitian
ini tidak sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Devi dan Gugus (2008) yang
menjelaskan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan hutang.

Dari hasil pengujian hipotesis pengaruh INSD.OWNER dan INST.OWNER
terhadap BOPO (Ha1a dan Ha1b),  INSD.OWNER dan INST.OWNER terhadap LDR
(Ha2a dan Ha2b),  dan INSD.OWNER dan INST.OWNER terhadap LEVERAGE (Ha3a
dan Ha3b), dapat diringkas dalam Tabel 7 di atas.

PENUTUP

Simpulan. Berdasarkan hasil yang diperoleh dari proses pengolahan data dengan
menggunakan analisis regresi linier berganda  maka dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut: (1)Kepemilikan manajerial (INSD.OWNER) berpengaruh signifikan terhadap
BOPO, (2) Kepemilikan institusional (INST.OWNER) tidak berpengaruh signifikan
terhadap BOPO, (3) Kepemilikan manajerial (INSD.OWNER) berpengaruh signifikan
terhadap LDR, (4) Kepemilikan institusional (INST.OWNER) tidak berpengaruh
signifikan terhadap LDR, (5) Kepemilikan manajerial (INSD.OWNER) tidak
berpengaruh signifikan terhadap LEVERAGE, (6) Kepemilikan institusional
(INST.OWNER) tidak berpengaruh signifikan terhadap LEVERAGE.

Saran. Meskipun hasil penelitian memberikan dukungan terhadap hipotesis yang
diajukan, namun ada beberapa keterbatasan dalam penelitian sehingga disarankan: (1).
Jumlah sampel yang digunakan pada penelitian ini hanya perusahaan perbankan  sehingga
pada penelitian lanjutan diharapkan menggunakan sampel pada jenis industri yang
berbeda dengan jumlah sampel yang diperbanyak, (2) Periode penelitian diperpanjang
dan perbaikan pada desain penelitian.

Penelitian ini diharapkan dapat memberi implikasi bagi para investor atau
pemegang saham bahwa dalam pengambilan keputusan yang berkaitan dengan pemberian
pinjaman dan penghimpunan dana masyarakat pada perbankan, pihak manajer masih
memegang peranan yang sangat penting. Namun dalam pengambilan keputusan yang
menyangkut pendanaan baik berupa pinjaman atau menerbitkan ekuitas, peran manajer
tidak begitu berpengaruh.
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