
1 
 

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN RASIO PENGEMBALIAN AKTIVA  
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

(Studi Kasus Pada Industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia) 

THE EFFECT OF MANAGERIAL OWNERSHIP AND RETURN ON ASSET  
TO FIRM VALUE 

(A Case Study At Banking Industry Are Listed In Indonesia Stock Exchange) 

Oleh: 
Hana Ratna Ningsih 

UNIVERSITAS KOMPUTER INDONESIA 

ABSTRACT 

The actors banking makes go public as the best option to gather funds from the sale of 
shares in the stock exchange. For attract more investors, every company will increase the firm value 
that is reflected from stock prices. But in the process of increasing the firm value is often the 
manager of company banged on the interests between shareholders and the interests of individuals 
which often called agency problems. The ownership by the management can reduce the problem in 
addition can improve oversight in the management of the company assets. So that the higher the 
value of return on assets signifying of a high managerial ownership and last will increase the firm 
value.  

This research used descriptive and statistical analysis methods.  Purposive sampling 
method used to determine the managerial ownership, Return On Asset and firm value with the data 
derived from the company financial statement. Then all variables were analyzed with quantitative 
approach to determine the influence simultaneously and partially. The results found that managerial 
ownership have significant effect to firm value, while Return On Asset doesn’t have significant effect 
to firm value. Simultaneously managerial ownership and Return On Asset have significant effect to 
firm value. 
 
(Keywords: Managerial Ownership, Return On Asset, Firm Value) 

I. PENDAHULUAN 
Secara harafiah nilai perusahaan diukur dari nilai pasar wajar dari harga saham. Bagi 

perusahaan yang sudah go public, nilai pasar wajar perusahaan ditentukan oleh mekanisme 
permintaan dan penawaran di bursa, yang tercermin dalam listing price. Harga pasar merupakan 
cerminan berbagai keputusan dan kebijakan manajemen, dengan demikian nilai perusahaan 
merupakan akibat dari tindakan manajemen (Michell, 2006). 

Permasalahan menjadi menarik ketika pihak manajemen bukanlah pemegang saham. Sebagai 
pengelola perusahaan, manajemen seharusnya memiliki tujuan yang sama dengan pemegang 
sahamnya, yakni memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Akan tetapi, karena manajer hanya 
mempunyai sebagian kecil saham perusahaan maka rasa memiliki perusahaan pada dirinya 
cenderung melemah. Dampaknya, manajer tidak ingin lagi memaksimalkan kekayaan pemegang 
saham, tetapi justru memaksimalkan keuntungan pribadinya (Handono, 2008:6).  

Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai apabila terdapat kerja sama antara manajemen 
perusahaan dengan pihak lain yang meliputi shareholder maupun stakeholder dalam membuat 
keputusan keuangan dengan tujuan memaksimumkan modal kerja yang dimiliki. Namun pada 
kenyataannya tindakan antara manajemen dengan pihak lain tersebut tidak berjalan sesuai dan 
sering kali menimbulkan masalah. Adanya masalah diantara manajemen dan pemegang saham 
disebut masalah agensi (agency problem). Adanya agency problem tersebut akan menyebabkan 
tidak tercapainya tujuan keuangan perusahaan (Diyah dan Erman, 2009).  

Jenis rasio yang sering dan paling banyak digunakan untuk menilai kinerja manajemen secara 
keseluruhan adalah rasio pengembalian aktiva (Return On Asset). Rasio ini menggambarkan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan aset yang dimiliki. 
Dengan mengetahui rasio ini kita bisa menilai apakah perusahaan ini efisien dalam memanfaatkan 
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aktivanya dalam kegiatan operasional perusahaan. Rasio ini juga memberikan ukuran yang lebih 
baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan efektivitas manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan (Rudianto, 2006: 316). 

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan 
fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan (analisis fundamental perusahaan) karena laba 
perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bagi para 
penyandang dananya juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan yang 
menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang (Sri dan Pancawati, 2011).  

Semakin tinggi kemampuan perusahaan memperoleh laba, maka semakin besar return yang 
diharapkan investor. Oleh karena itu perusahaan yang memiliki rasio pengembalian aktiva (Return 
On Asset) tinggi akan diminati sahamnya oleh para investor. Dengan demikian rasio pengembalian 
aktiva (Return On Asset) dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Euis Soliha dan Taswan, 2002).  

Identifikasi masalah penelitian adalah pada saat perusahaan memperoleh laba dari 
penggunaan aktiva yang dimilikinya, yang tercermin pada peningkatan rasio pengembalian aktiva 
(return on asset) tidak diikuti dengan peningkatan rasio harga laba (price earning ratio) yang 
menggambarkan peningkatan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena manajer yang hanya 
berperan sebagai pengelola perusahaan cenderung memiliki keinginan untuk memakmurkan dirinya 
sendiri sehingga pada saat perusahaan memperoleh laba, investor tidak tertarik untuk berinvestasi 
pada perusahaan. 

Maksud penelitian ini mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan manajerial 
dan return on asset terhadap nilai perusahaan pada industri perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Adapun kegunaan dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi 
mengenai Pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Return On Asset terhadap Nilai Perusahaan pada 
Industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 
II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

Kepemilikan manajerial merupakan pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif 
ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (Wahidawati, 2002:5). Kepemilikan manajerial akan 
mensejajarkan kapantingan manajemen dan pemegang saham, sehingga akan memperoleh 
manfaat langsung dari keputusan yang diambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi 
dari pengambilan keputusan yang salah (Marcus, Kane dan Bodie, 2006:8). 

Rasio pengembalian aktiva (return on asset) merupakan 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 (Brigham dan Houston, 
2006:109). Rasio ini merupakan ukuran yang berfaedah jika seseorang ingin mengevaluasi 
seberapa baik perusahaan telah memakai dananya. Oleh karena itu, return on asset kerap kali 
digunakan oleh manajemen puncak untuk mengevaluasi unit-unit bisnis di dalam suatu perusahaan 
multinasional Henry (2000:530). 

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila 
perusahaan tersebut terjual (Suad Husnan, 2000:7). Peningkatan nilai perusahaan dapat dilihat dari 
berbagai indikator keuangan seperti earning per share dan price earning ratio, book value dan price 
to book value, free cash flow, maupun economic value added (Hendy (2008:5). Dalam penelitian ini 
digunakan indikator rasio harga laba (price earning ratio) karena pendekatan ini lebih populer 
digunakan dikalangan analis saham dan praktisi (Tandelilin, 2010:320). Selain itu rasio harga laba 
(price earning ratio) digunakan untuk menilai kewajaran harga saham karena rasio harga laba (price 
earning ratio) memudahkan atau membantu judgement penganalisis (Nurul Hayati, 2010) dan rasio 
harga laba (price earning ratio) dipandang oleh para investor sebagai ukuran kekuatan perusahaan 
untuk memperoleh laba dimasa yang akan datang (S. Munawir, 2002).  

 
III. OBJEK DAN METODE PENELITIAN 

Objek dalam penelitian ini adalah Kepemilikan Manajerial dan rasio pengembalian aktiva 
(Return On Asset) sebagai variabel bebas dan Nilai Perusahaan sebagai variabel terikat. Penelitian 
ini dilakukan pada Industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Metode penelitian menggunakan metode deskriptif dan verifikatif. Dengan menggunakan 
metode penelitian akan diketahui hubungan yang signifikan antara variabel yang diteliti sehingga 
menghasilkan kesimpulan yang akan memperjelas gambaran mengenai objek yang diteliti. 

Metode deskriptif menurut Sugiyono (2010:147) adalah metode yang digunakan untuk 
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum atau 
generalisasi. Sedangkan metode verifikatif menurut Masyhuri dan M. Zainudin (2008:45) adalah 
memeriksa benar tidaknya apabila dijelaskan untuk menguji suatu cara dengan atau tanpa 
perbaikan yang telah dilaksanakan di tempat lain dengan mengatasi masalah yang serupa dengan 
kehidupannya.  

Operasionalisasi variabel diperlukan untuk menentukan jenis dan indikator dari variabel-
variabel yang terkait dalam penelitian ini. Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat. Sesuai dengan judul yang 
peneliti ajukan, maka yang menjadi variabel bebas adalah kepemilikan manajerial dan rasio 
pengembalian aktiva (return on asset). Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi atau 
yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan. 

Dalam penelitian ini digunakan data sekunder yaitu berupa laporan keuangan yang diperoleh 
dari Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Nonprobability sampling. Nonprobability sampling adalah teknik pengambilan sampel yang tidak 
memberikan peluang/kesemapatan yang sama bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih 
menjadi sampel (Sugiyono, 2010:84). Teknik nonprobability sampling yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu dengan menggunakan teknik sampling purposive. sampel yang diambil oleh 
penulis adalah Laporan Keuangan industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak 
tahun 2006 hingga 2011. 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Studi Kepustakaan 
(Library Research) dan Studi Lapangan (Field Research). Dalam penelitian ini yang akan diuji 
adalah seberapa besar pengaruh kepemilikan manajerial dan rasio pengembalian aktiva (return on 
asset) terhadap nilai perusahaan, maka uji statistiknya menggunakan uji analisis Regresi Linier 
Berganda/Multiple Linear Regression. Untuk memperoleh  hasil yang lebih akurat pada analisis 
regresi berganda maka dilakukan pengujian asumsi klasik agar hasil yang diperoleh merupakan 
persamaan regresi yang memiliki sifat Best Linier Unbiased Estimator (BLUE). 

Pengujian Simultan dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas secara 
bersama-sama berperan atas variabel terikat. Pengujian dilakukan menggunakan distribusi F 
dengan membandingkan nilai F-kritis dengan nilai F-test yang terdapat pada Tabel Analisis of 
Variance (ANOVA) dari hasil perhitungan dengan microsoft. Jika nilai Fhitung > Fkritis, maka H0 yang 
menyatakan bahwa variasi perubahan nilai variabel bebas tidak dapat menjelaskan perubahan nilai 
variabel terikat ditolak dan sebaliknya. 

H0 ; ρ = 0, Secara simultan kepemilikan manajerial dan rasio pengembalian aktiva (return on 
asset) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H1 ; ρ ≠ 0, Secara simultan kepemilikan manajerial dan rasio pengembalian aktiva (return on 
asset) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dengan kriteria pengujian H0 ditolak  apabila Fhitung > Fkritis (α = 0,05) 
Peneliti melakukan uji t untuk menguji pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap 

variabel terikat (uji parsial), hipotesisnya sebagai berikut : 
H01 ;  ρ = 0, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H11 ;  ρ ≠ 0, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
H02 ;  ρ = 0, rasio pengembalian aktiva (return on asset) tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
H12 ;  ρ ≠ 0, rasio pengembalian aktiva (return on asset) berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
Kriteria pengakuannya yaitu sebagai berikut: 

H0 ditolak apabila thitung < ttabel (α = 0,05) 
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IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan Gambar 4.1 dapat dilihat bahwa kepemilikan manajerial pada industri Perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2011, cenderung fluktuatif. Hal ini disebabkan 
oleh jumlah saham yang dimiliki komisaris dan direksi serta jumlah saham yang beredar mengalami 
perubahan sehingga mempengaruhi angka kepemilikan manajerial. Penurunan kepemilikan 
manajerial pada tahun 2007, 2009 dan 2010 dapat dijelaskan dengan terjadinya penurunan jumlah 
saham yang dimiliki oleh komisaris dan direksi sedangkan jumlah saham yang beredar mengalami 
peningkatan. Lain halnya dengan yang terjadi pada tahun 2008 dan 2011, pada tahun ini 
kepemilikan manajerial mengalami peningkatan. Peningkatan kepemilikan manajerial pada tahun 
2008 dan 2011 dapat dijelaskan dengan terjadinya peningkatan jumlah saham yang dimiliki oleh 
komisaris dan direksi sedangkan jumlah saham yang beredar tidak mengalami peningkatan maupun 
penurunan. 

Berdasarkan Gambar 4.2 dapat dilihat bahwa rasio pengembalian aktiva (return on asset) pada 
industri Perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-2011 menunjukkan trend 
kenaikan. Hal ini disebabkan oleh peningkatan laba perusahaan yang terjadi tiap tahun lebih tinggi 
daripada peningkatan jumlah aktiva yang dimiliki perusahaan artinya produktifitas perusahaan tetap 
tinggi meskipun terjadi pengurangan nilai aktiva sehingga besaran rasio pengembalian aktiva 
(return on asset) yang meningkat pula.  

Berdasarkan Gambar 4.3 dapat dilihat bahwa nilai perusahaan yang diukur melalui rasio harga 
laba (price earning ratio) menunjukkan bahwa nilai perusahaan mengalami fluktuasi. Hal ini 
dikarenakan permintaan atas saham yang mengalami penurunan dan peningkatan. Ada banyak 
faktor yang mempengaruhi kenaikan dan penurunan permintaan saham tersebut, diantaranya 
struktur kepemilikan manajerial dalam perusahaan tersebut dan tingkat laba atau profitabilitas 
(salah satu indikatornya adalah rasio pengembalian aktiva atau return on asset) yang dihasilkan 
oleh perusahaan.  

Fenomena yang terjadi adalah pada tahun 2008 terjadi penurunan rasio harga laba (price 
earning ratio) padahal tingkat rasio pengembalian aktiva (return on asset) mengalami peningkatan, 
seharusnya peningkatan rasio pengembalian aktiva (return on asset) dapat memicu kenaikan rasio 
harga laba (price earning ratio) yang menjadi indikator nilai perusahaan. Hal ini disebabkan investor 
tidak hanya melihat dari faktor rasio pengembalian aktiva (return on asset) saja, kepemilikan saham 
oleh pihak manajemen pun dinilai sebagai risiko terhadap investasi mereka sehingga menyebabkan 
permintaan atas saham perusahaan menurun meskipun laba perusahaan atas penggunaan aktiva 
yang dimiliki meningkat, yang akhirnya berdampak pada penurunan nilai perusahaan. 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis menggunakan analisis linier berganda, ada beberapa 
asumsi yang harus terpenuhi agar kesimpulan dari regresi tersebut tidak bias, diantaranya adalah 
uji normalitas, uji multikolinieritas (untuk regresi linier berganda), uji heterokedastisitas dan uji 
autokorelasi (untuk data yang berbentuk deret waktu). 

Pada tabel 4.8 dapat dilihat nilai probabilitas (Asymp. Sig.) yang diperoleh dari uji Kolmogorov-
Smirnov sebesar 0,425. Karena nilai probabilitas pada uji Kolmogorov-Smirnov masih lebih besar 
dari tingkat kekeliruan 5% (0,05) maka dapat disimpulkan bahwa model regresi berdistribusi normal. 
Berdasarkan nilai VIF yang diperoleh seperti terlihat pada tabel 4.9, nilai VIF yang dihasilkan dalam 
penelitian adalah 1,208. Hal ini menunjukkan tidak ada korelasi yang cukup kuat antara variabel 
bebas, dimana nilai VIF dari kedua variabel bebas lebih kecil dari 10 dan dapat disimpulkan tidak 
terdapat multikolinieritas diantara kedua variabel bebas. 

Dari tabel 4.10 dapat dilihat bahwa nilai signifikansi masing-masing koefisien korelasi kedua 
variabel bebas dengan absolut error (0,448 dan 0,420) masih lebih besar dari 0,05 sehingga 
memberikan indikasi bahwa residual (error) yang muncul dari persamaan regresi mempunyai 
varians yang sama (tidak terjadi heteroskedastisitas). Berdasarkan hasil pengolahan diperoleh nilai 
statistik Durbin-Watson sebesar 2,128 sementara tingkat kekeliruan 5% untuk jumlah variabel 
bebas sebanyak 2 dan jumlah pengamatan 44, diperoleh batas bawah nilai tabel (dL) sebesar 1,430 
dan batas atasnya (dU) sebesar 1,615. Karena nilai Durbin-Watson berada diantara dU dan 4-dU 

maka dapat disimpulkan tidak terjadi masalah autokorelasi pada model regressi. 
Setelah keempat asumsi regresi diuji dan terpenuhi, selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis 

yaitu pengaruh kepemilikan manajerial dan rasio pengembalian aktiva (return on asset) terhadap 
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nilai perusahaan. Uji t dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara parsial variabel 
independen terhadap variabel dependen. Penentuan hasil pengujian (penerimaan/penolakan H0) 
dapat dilakukan dengan membandingkan thitung dengan ttabel atau juga dapat dilihat dari nilai 
signifikansinya. Nilai ttabel dengan jumlah sampel (n) = 44; jumlah variabel (k) = 2; taraf signifikan α = 
5%; derajat bebas (db) = n-k-1 = 44-2-1 = 41 diperoleh sebesar 2,020. Untuk menguji pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dilakukan pengujian statistik secara parsial. 

Berdasarkan Gambar 4.5 dapat dilihat thitung sebesar 8,570 berada di daerah penolakan Ho, 
berarti kepemilikan manajerial secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 
ini menandakan bahwa jika saham perusahaan dimiliki oleh pihak manajemen maka akan 
mempengaruhi nilai perusahaan dengan signifikan. Penelitian sebelumnya oleh.Euis Soliha dan 
Taswan (2002), Herry dan Hamin (2005), Untung Wahyudi dan Hartini Prasetyaning Pawestri 
(2006), Tedi Rustendi dan Farid Jimmi (2008) juga menyatakan hal serupa bahwa kepemilikan 
manajerial memiliki hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan Gambar 4.6 dapat dilihat bahwa thitung sebesar -1,112 berada pada daerah 
penerimaan Ho, yang berarti bahwa rasio pengembalian aktiva (return on asset) secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan jika laba perusahaan atas 
penggunaan aktiva perusahaan tinggi, belum tentu investor akan tertarik untuk berinvestasi dalam 
saham perusahaan karena menilai efisiensi perusahaan dalam penggunaan aktivanya kurang baik. 
Sehingga pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini menentang penelitian 
sebelumnya yang menyatakan bahwa rasio pengembalian aktiva (return on asset) berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Untuk membuktikan tingkat signifikansi pengaruh kepemilikan manajerial dan rasio 
pengembalian aktiva (return on asset) terhadap nilai perusahaan maka perlu dilakukan pengujian 
hipotesis secara simultan yang dapat dilihat dari Tabel ANOVA hasil pengolahan SPSS. 
Berdasarkan Gambar 4.7 dapat dilihat bahwa Fhitung sebesar 49,857 berada pada daerah penolakan 
Ho, yang menunjukkan bahwa kepemilkan manajerial dan rasio pengembalian aktiva (return on 
asset) secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada industri perbankan yang 
terdaftar di Bursa efek Indonesia. Hal ini menandakan bahwa jika saham perusahaan dimiliki juga 
oleh pihak manajemen disertai dengan penggunaan aktiva yang efesien akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Pengelolaan aktiva yang baik akan berdampak pada kinerja perusahaan dan laba 
yang diperoleh, sehingga perusahaan mampu memberikan return kepada para pemegang saham.  

V. KESIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh kepemilikan manajerial dan 

rasio pengembalian aktiva terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, maka pada bagian akhir dari penelitian ini penulis menarik kesimpulan 
sebagai berikut: 

1. Kepemilikan manajerial pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
secara umum masih rendah. Dari delapan bank yang menjadi sampel penelitian, hanya 
kepemilikan manajerial pada PT. Bank Kesawan Tbk yang sudah termasuk tinggi. 
Sementara kepemilikan manajerial pada bank lainnya semuanya masih dibawah 2%. 

2. Rasio pengembalian aktiva (Return On Asset) pada delapan perusahaan perbankan selama 
periode 2006-2011 yang menjadi sampel penelitian selalu memperoleh keuntungan. PT. 
Bank Rakyat Indonesia Tbk membukukan tingkat pengembalian aktiva paling besar, yaitu 
rata-rata sebesar 4,41% setiap tahunnya. Namun bila dilihat dari pertumbuhannya, PT. 
Bank Mandiri Tbk  menunjukkan prospek yang paling positif, dimana tingkat pengembalian 
asetnya rata-rata mengalami kenaikan sebesar 0,51% setiap tahunnya. 

3. Nilai perusahaan pada delapan perusahaan perbankan selama periode 2006-2011 yang 
menjadi sampel penelitian selalu memiliki nilai price earning rasio yang positif. PT. Bank 
Kesawan Tbk mencatatkan nilai perusahaan paling tinggi, yaitu rata-rata sebesar 206,36% 
setiap tahunnya. Sebaliknya PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk mencatatkan nilai perusahaan 
paling rendah, yaitu rata-rata hanya sebesar 14,54% setiap tahunnya. Demikian juga bila 
ditinjau dari pertumbuhannya, nilai perusahaan PT. Bank Kesawan Tbk menunjukkan 
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pertumbuhan yang sangat tinggi ketika nilai perusahaan bank lainnya cenderung menurun 
setiap tahunnya. 

4. Secara parsial kepemilikan manajerial memberikan pengaruh sebesar 64,2% terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan hasil 
pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Selanjutnya rasio pengembalian aktiva secara parsial hanya memberikan 
pengaruh sebesar 2,9% terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan hasil pengujian menunjukkan bahwa rasio 
pengembalian aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

5. Secara bersama-sama (simultan) kepemilikan manajerial dan rasio pengembalian aktiva 
memberikan kontribusi/pengaruh sebesar 70,9% terhadap nilai perusahaan  pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sedangkan sisanya 29,1% 
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini seperti leverage, ukuran 
perusahaan, keadaan pasar modal dan suku bunga . Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial dan rasio pengembalian aktiva secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan kesimpulan diatas, ada pula saran yang diberikan oleh penulis adalah sebagai 
berikut: 

1. Untuk meningkatkan kepemilikan manajerial dapat dilakukan dengan cara meningkatkan 
laba perusahaan. Karena dengan meningkatnya laba perusahaan maka perusahaan dapat 
membeli kembali saham yang beredar di pasar saham dan menjual kembali kepada pihak 
manajemen (komisaris dan direksi) dengan harga yang lebih murah dibandingkan dengan 
harga saham yang beredar di pasar saham. Sehingga akhirnya presentasi kepemilikan 
saham oleh pihak manajemen menjadi semakin meningkat. 

2.  Untuk meningkatkan pengaruh rasio pengembalian aktiva dapat dilakukan dengan cara 
memanfaatkan seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan seefektif mungkin agar seluruh 
kegiatan operasional perusahaan dapat menimbulkan keuntungan bagi perusahaan. 

3. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada penelitian ini hanya terbatas pada 
informasi-informasi internal perusahaan yang berdasarkan laporan keuangan perusahaan. 
Oleh karena itu, disarankan agar penelitian selanjutnya juga menggunakan informasi 
internal  lainnya seperti rasio keuangan lain (return on equity, dividend per share) dan 
informasi eksternal perusahaan yang menyangkut kondisi makro ekonomi misalnya seperti 
keadaan pasar modal, suku bunga dan lain-lain. Selain itu untuk penelitian selanjutnya 
dapat pula menggunakan model lain dalam menghitung nilai perusahaan.   
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VII. LAMPIRAN 

Tabel 3.2 

Operasionalisasi Variabel 

Variabel Konsep Indikator Ukuran  Skala 

Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

manajerial 

merupakan 

pemegang saham 

dari pihak 

manajemen yang 

secara aktif ikut 

dalam 

pengambilan 

keputusan 

perusahaan 

(Direktur dan 

Komisaris) 

(Wahidawati, 

2002:5) 

Kepemilikan 

Manajerial 

 

 
 

 

Jumlah saham yang 

dimiliki komisaris + 

direktur 

Jumlah saham yang 

beredar 

Rasio 
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Total Aktiva 

Laba Per Saham 

Rasio 

Pengembalian 

Aktiva (Return 

On Asset) 

ROA merupakan 

salah satu bentuk 

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. 

(Brigham dan 

Houston, 

2006:109) 

 

Return On 

Assets 

 

 

 

 

 

 

 

ROA =  

Rasio 

Nilai 

Perusahaan 

Nilai perusahaan 

adalah bentuk 

memaksimumkan 

tujuan perusahaan 

melalui 

peningkatan 

kemakmuran para 

pemegang saham 

(maximization 

wealth of 

stockholders), 

kemakmuran 

pemegang saham 

meningkat apabila 

harga saham yang 

dimilikinya 

meningkat (Agus 

Sartono, 2001:8) 

Price 

Earning 

Ratio 

 

 

 

 

 

 

 

 

PER =  
Rasio 

 

Laba Bersih 

Harga Saham 
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Gambar 4.1 

Grafik Perkembangan Kondisi Kepemilikan Manajerial Pada Industri Perbankan 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2011 
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Gambar 4.2 

Grafik Perkembangan Kondisi Rasio Pengembalian Aktiva (ROA)  

Pada Industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

Periode 2006-2011 
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Gambar 4.3 

Grafik Perkembangan Kondisi Nilai Perusahaan (Price Earning Ratio)  

Pada Industri Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

Periode 2006-2011 

 

Tabel 4.7 

Hasil Estimasi Model Regressi 

Coefficientsa

20.831 3.654 5.701 .000

.966 .113 .794 8.570 .000

-1.403 1.262 -.103 -1.112 .273

(Constant)

KM

ROA

Model

1

B Std.  Error

Unstandardized

Coeff icients

Beta

Standardized

Coeff icients

t Sig.

Dependent Variable: PERa. 

 
Tabel 4.8  

Hasil Pengujian Asumsi Normalitas 
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Tabel 4.9 

Hasil Pengujian Asumsi Multikolinieritas 

Coefficientsa

.828 1.208

.828 1.208

KM

ROA

Model

1

Tolerance VIF

Collinearity  Statistics

Dependent  Variable: PERa. 

 
Tabel 4.10 

Hasil Pengujian Asumsi Heteroskedastisitas 

Correlations
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N
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Tabel 4.11 

Nilai Durbin-Watson Untuk Uji Autokorelasi  

Model Summaryb

.842a .709 .694 9.03441 2.128

Model

1

R R Square

Adjusted

R Square

Std.  Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

Predictors:  (Constant), ROA, KMa. 

Dependent  Variable: PERb. 
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Gambar 4.5 

Grafik Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho Pada Uji Parsial  

(Pengaruh Kepemilikan manajerial) 

 

 
Gambar 4.6 

Grafik Daerah Penerimaan dan Penolakan Ho Pada Uji Parsial  

(Pengaruh Rasio Pengembalian Aktiva) 

 

 
Gambar 4.7 

Grafik Daerah penerimaan dan Penolakan Ho Pada Uji Simultan 
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