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Abstract

This study aims to determine the effect of ownership structure on stock returns in financial sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2022 period. The independent variable used in this study is the ownership
structure proxied by managerial ownership, institutional ownership, and foreign ownership. While the dependent variable
used in this study is stock return. This study also uses control variables in the form of company sige and Debt to Equity
Ratio (DER). The number of company samples used in this study were 33 companies with an observation time span of 4
years, resulting in 132 observations. The sampling method nsed is purposive sampling. This study uses the Eviews 12
program for panel data regression analysis. The model used in this study is panel data regression with the Fixed Effect
Model (FEM) approach. The results of this study indicate that managerial ownership has a positive and significant effect
on stock returns. Institutional ownership has a negative and significant effect on stock returns. Foreign ownership bas a
positive but insignificant effect on stock returns. This study bas limitations, namely the time period in the research sample
used is relatively short and the sample used is only the financial sector so that further research is expected to extend the
research time to ten years and increase the sample of companies using samples from other sectors.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap rezurn saham pada
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2019-2022.
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu struktur kepemilikan yang diproksikan
dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan kepemilikan asing. Sedangkan variabel
terikat yang digunakan dalam penelitian ini yaitu refurn saham. Pada penelitian ini juga menggunakan
variabel kontrol berupa ukuran perusahaan dan Debr 1o Equity Ratio (DER). Jumlah sampel perusahaan
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 33 perusahaan dengan rentang waktu pengamatan selama 4
tahun schingga menghasilkan observasi sebanyak 132 sampel. Metode pengambilan sampel yang
digunakan yaitu purposive sampling. Penelitian ini menggunakan program Eviews 12 untuk analisis regresi
data panel. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data panel dengan pendekatan Fixed
Effect Model (FEM). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap resurn saham. Kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan
tethadap refurn saham. Kepemilikan asing mempunyai pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
return saham. Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu jangka waktu pada sampel penelitian yang
digunakan relatif singkat dan sampel yang digunakan hanya sektor keuangan sehingga pada penelitian
selanjutnya diharapkan memperpanjang waktu penelitian hingga sepuluh tahun dan menambah sampel
perusahaan dengan menggunakan sampel dari sektor lain.

Kata kunci: Kepemilikan Manajerial; Kepemilikan Institusional; Kepemilikan Asing; Refurn Saham
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LATAR BELAKANG
Saat ini perkembangan investasi di

Indonesia  semakin meningkat pesat.
Terlebih pada era modern ini, masyarakat
mulai banyak berminat melakukan investasi
pada pasar modal. Pasar modal memiliki
peran penting bagi perekonomian suatu
negara sebagai sarana menghimpun dana
dari masyarakat dan juga pelaku bisnis.
Investasi saham merupakan investasi yang
memiliki resiko tinggi, akan tetapi pada saat
ini investasi saham menjadi pilihan alternatif

investasi yang paling banyak diminati oleh

investot.
10.000.628
7.489.337
3.880.753
2.484.354 33,53%
92,99%
36,21%
2019 2020 2021 3 Nov 2022

Gambar 1. Jumlah Investor Pasar Modal
Sumber: Kustodian Sentral Efek
Indonesia (2022)

Hal tersebut dapat dilihat berdasarkan
data KSEI pada 3 November 2022 di atas,
jumlah investor pasar modal setiap
tahunnya mengalami peningkatan dengan
mencapai 10.000.628 investor. Dengan ini
menandakan jumlah orang  yang
berinvestasi saham di pasar modal
meningkat secara signifikan, artinya investor
semakin percaya dan sadar pentingnya
investasi di pasar modal. Ketika melakukan
keputusan berinvestasi di pasar modal, para

investor memerlukan informasi yang
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relevan dan terpercaya terkait kondisi pasar
modal untuk mengetahui apakah saham
perusahaan layak dibeli atau sudah saatnya
dijual. Biasanya investor menggunakan
laporan keuangan perusahaan sebagai

dijadikan
pengambilan

sumber  informasi  untuk
pertimbangan dalam
keputusan investasi.

Umumnya perilaku investor dalam
memanfaatkan informasi dijelaskan melalui
teori sinyal. Teori sinyal mengasumsikan
bahwa perusahaan yang berkualitas baik
akan dengan sengaja memberikan sinyal
kepada pihak yang berkepentingan sehingga
diharapkan dapat membedakan perusahaan
yang berkualitas baik dan buruk (Kurniati,
2019). Dalam perdagangan saham, yang
memberikan sinyal adalah manajemen
perusahaan, sedangkan penerimanya yaitu
investor. Adanya sinyal mengenai informasi
tersebut merupakan hal yang penting bagi
investor untuk mengetahui waktu yang
tepat melakukan jual beli saham di pasar
modal agar mendapatkan rezurn  saham
sesuai yang diharapkannya.

Pasar modal di Indonesia atau biasa
disebut dengan Bursa Efek Indonesia (BEI)
memiliki 11 sektor saham yang terdaftar,
yang mana salah satunya adalah sektor
keuangan yang digunakan oleh peneliti
dalam penelitian ini. Sektor keuangan
menjadi salah satu industri jasa keuangan
yang terus melakukan perkembangan.
Seperti dilansir pada CNBC Indonesia
(2022), PT Kustodian Sentral Efek
Indonesia (KSEI) mencatat hingga akhir
triwulan 1 2022, jumlah investor pasar

modal Indonesia mencapai 8,3 juta atau
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meningkat 12,13% dari posisi akhir 2021
lalu yang didominasi 80% investor muda.
Dalam hal ini, saham-saham pada sektor
keuangan merupakan saham yang paling
diminati oleh investor muda ini.

Gambar 2. Rata-Rata Re#riz Saham
Tahunan Sektor Keuangan

RATA-RATA RETURN
SAHAM

100.00%

L perriy=d2.92%
0.00% 4.16%

2019 2020 2021 2022

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

Namun, dalam gambar di atas dapat
dilihat bahwa pada beberapa perusahaan
keuangan rata-rata refurn saham pada sektor
keuangan di pasar modal mengalami
fluktuasi dari tahun 2019 hingga 2022.
Fenomena fluktuasi return saham yang
terjadi selama tahun 2019 hingga 2022 pada
perusahaan sektor keuangan ini menjadi hal
yang harus dipertimbangkan kembali oleh
investor dalam menanamkan modalnya.
Perubahan yang terjadi pada rezzrm saham ini
dapat dipengaruhi oleh faktor makro dan
faktor mikro. Faktor makro merupakan
faktor yang berada di luar perusahaan tetapi
dapat berpengaruh terhadap kenaikan atau
penurunan kinerja perusahaan secara
langsung  maupun  tidak  langsung.
Sedangkan faktor mikro ialah faktor yang
berada di dalam perusahaan itu sendiri
seperti struktur kepemilikan saham.

Struktur kepemilikan menjadi bagian
penting dalam teori keagenan karena
sebagian besar konflik keagenan disebabkan
oleh adanya pemisahan kepemilikan dan
pengelolaan. Struktur kepemilikan dapat

mengurangi  konflik  keagenan  dan

kembali

investor untuk menanamkan modalnya

meningkatkan kepercayaan
pada perusahaan. Struktur kepemilikan
terdapat beberapa jenis dimana dalam
penelitian ini menggunakan beberapa jenis
struktur kepemilikan yaitu kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dan
kepemilikan asing sebagai variabel bebas.
Kepemilikan manajerial merupakan
persentase kepemilikan saham yang dimiliki
oleh direksi, dewan komisaris, dan manajer.
Adanya kepemilikan manajerial membuat
kedudukan = manajer  sejajar  dengan
pemegang saham karena manajer bukan
hanya sebagai manajemen perusahaan,
namun juga secbagai pemegang saham.

Dengan demikian, manajer akan
meningkatkan kinerjanya untuk memenubhi
kepentingan pemegang saham dalam
menghasilkan refurn  saham. Berdasarkan
hasil penelitian Nafishah (2020) dan
Hirawan et al. (2020) menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap refwrn  saham.
Namun, hal ini tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Yunus et al.
(2022) yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap reurn saham.
Kepemilikan institusional merupakan
proporsi kepemilikan saham yang dimiliki
oleh institusi dan blockholder pada akhir
tahun. Kepemilikan institusional yang tinggi
artinya pemilik institusi memegang kendali
yang besar terhadap perusahaan sehingga
investor Iinstitusional akan melakukan
pengawasan yang lebih besar kepada
manajemen untuk menghindari perilaku
opportunistic  manajer.  Dengan  begitu,
manajemen akan memaksimalkan
kinerjanya dalam mengelola perusahaan dan
menyebabkan ref#rm saham akan meningkat.
Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan
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oleh Hirawan et al. (2020) dan Jasnika et al.
(2023) menyatakan bahwa kepemilikan
institusional ~ berpengaruh  positif dan
signifikan terhadap rezurn saham. Namun,
penelitian ini tidak sejalan dengan Maya dan
Setyono (2023) yang menyatakan bahwa
kepemilikan  institusional  berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap rezum
saham.

Kepemilikan ~ asing  merupakan
kepemilikan saham oleh pemodal asing
seperti warga negara asing, badan usaha
asing, dan pemerintah asing yang
melakukan penanaman modal di Indonesia
yang mana merecka memiliki sistem
pengawasan yang baik sehingga mampu
mempengaruhi manajemen agar  refurn
saham perusahaan tetap stabil bahkan
meningkat. Hal ini sejalan dengan penelitian
Ichwani (2019) dan juga Maya dan Setyono
(2023) yang menyatakan bahwa kepemilikan
asing berpengaruh positif dan signifikan
tethadap refurn saham. Namun, penelitian
ini tidak sejalan dengan penelitian Masruhin
et al. (2023) yang menemukan bahwa
kepemilikan asing berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap rezurn harga saham.
Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti
terdorong untuk meneliti lebih lanjut
mengenai pengaruh struktur kepemilikan
saham  yaitu kepemilikan  manajerial,
kepemilikan institusional, dan kepemilikan
asing terhadap rerwrn  saham  dengan
menggunakan variabel kontrol berupa
ukuran perusahaan (fimn size) dan leverage
yang diproksikan Deb? to Equity Ratio DDER).

KAJIAN TEORITIS
Teori Keagenan
Menurut Jensen dan Meckling (1976)

teori keagenan (agency theory) merupakan

hubungan kontrak antara manajemen
sebagai agent dan pemilik usaha sebagai
principal. Hubungan keagenan terjadi ketika
satu orang atau lebih melibatkan orang lain
(agen) untuk bertindak atas namanya,
mendelegasikan kekuasaan untuk
mengambil keputusan. Dalam hal ini,
manajemen sebagai pihak yang dikontrak
oleh pemegang saham diberikan sebagian
kekuasaan untuk bekerja demi kepentingan
pemegang saham.

Dalam meyakinkan bahwa manajer
bekerja untuk kepentingan para pemegang
saham, perusahaan harus mengeluarkan
biaya yang disebut agency cost. Salah satu cara
untuk mengurangi agency cost dapat dilakukan
dengan cara meningkatkan kepemilikan
saham perusahaan (Simbolon et al., 2023).
Berdasarkan teori keagenan, struktur
kepemilikan dapat menyelaraskan
kepentingan manajemen dengan pemegang
saham sehingga dapat menjadi mekanisme
untuk mengurangi masalah keagenan antara
pemegang saham dan manajer (Jensen &
Meckling, 1976). Struktur kepemilikan
dalam sebuah perusahaan merupakan aspek
yang sangat penting dalam menentukan
kinerja perusahaan yang nantinya akan
mempengaruhi  refurn saham  yang
dihasilkan.

Teori Sinyal

Teori  sinyal  (signalling  theory)
merupakan tindakan yang diambil oleh
manajemen perusahaan yang
mencerminkan pandangannya terhadap
prospek masa depan perusahaan (Brigham
& Houston, 2014). Dengan adanya
penyampaian informasi akan mengurangi
adanya asimetri informasi, yang mana
merupakan adanya perbedaan pengetahuan
internal  suatu

mengenai keadaan

Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Return Saham pada Perusahaan Sektor Keuangan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2019-2022

(Anggaraini et al.)
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perusahaan antara manajemen dengan
pemegang saham (Yuliyanti, 2020).

Pada penelitian ini, manajemen
perusahaan memberikan sinyal berupa
informasi mengenai struktur kepemilikan
dalam laporan tahunan yang diharapkan
dapat dijadikan sinyal untuk menarik
investor dalam menanamkan modal di
perusahaan tersebut. Struktur kepemilikan
yang meningkat menjadi sinyal positif bagi
investor sehingga semakin banyak para
investor yang tertarik membeli saham. Jika
perusahaan memiliki sinyal yang baik (good
news) maka investor akan tertarik untuk
membeli saham  perusahaan tersebut
sechingga harga saham perusahaan akan
meningkat. Namun sebaliknya jika setelah
dianalisis ternyata perusahaan memiliki
sinyal yang buruk (bad news) maka investor
tidak ingin membeli saham tersebut, dan

harga saham pun menjadi turun (Gunawan
et al., 2024).

Return Saham

Return  merupakan  hasil  yang
diperoleh dari suatu investasi. Rezzm saham
atau  sfock  retwrn  merupakan  tingkat
pengembalian keuntungan atas investasi
saham yang terdiri dari dua aspek yaitu
perubahan harga saham (capital gain atau
capital loss) dan pembagian dividen (Santoso
et al., 2023). Return saham yang digunakan
pada penelitian ini yaitu refurn realisasi.

Dalam mengukur refurn saham dapat
dilakukan dengan menggunakan selisih dari
harga saham (¢/osing price) pada akhir periode
saat ini dengan harga saham (closing price)
pada akhir periode sebelumnya yang
dinyatakan =~ dalam  persentase = pada
perusahaan sektor keuangan tahun 2019-
2022. Berikut adalah rumus untuk
menghitung refurn saham (Pambudi et al.,
2022):

Pl' B Pt—l

Return Saham =
t—1

Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan
sasham yang dimiliki para manajer
perusahaan yang terdiri dari komisaris,
dewan direksi, dan manajer dimana mereka
ikut serta dalam menanamkan modal ke
perusahaan tersebut (Radiman & Athifah,
2021). Menurut (Mardiyati et al., 2018)
kepemilikan manajerial dapat diukur dengan
rumus sebagai berikut:

Total Kepemilikan Manjerial

K likan Manaierial =
epemilikan Manajeria Total Saham yang Beredar

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah
kepemilikan ~ saham  perusahaan oleh
institusi  keuangan seperti perbankan,
asuransi, dana pensiun, dan sebagainya
(Yanti et al, 2021). Kepemilikan
institusional dapat diukur dengan rumus
sebagai berikut (Luthfiah & Suherman,
2018):

Total Kepemilikan Institusional

K ilikan Institusional =
epemitkan mshtusiona Total Saham yang Beredar

Kepemilikan Asing

Kepemilikan asing merupakan bagian
dari saham biasa suatu perusahaan yang
dimiliki  oleh  perorangan, korporasi,
pemerintahan dan bagian lainnya yang
berstatus asing atau orang perseorangan,
korporasi dan pemerintahan bukan berasal
dari Indonesia (Anisah & Hartono, 2022).
Menurut Pratomo dan Alma (2020) struktur
kepemilikan asing dapat diukur dengan
rumus sebagai berikut:

Total Kepemilikan Asing

K ilikan Asing =
epemitkan fSMe = Total Saham yang Beredar

Jurnal Serambi Ekonomi dan Bisnis Vdl. 7, No. 2, Tahun 2024 : 620-632
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Leverage

Leverage merupakan tingkat
penggunaan aset dan sumber dana oleh
perusahaan yang memiliki biaya tetap agar
perusahaan mampu meningkatkan
keuntungan potensial pemegang saham
(Oktaviarni, 2019). Pada penelitian ini
leverage diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER) sebagai variabel kontrol. DER
merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa jauh perusahaan
dibiayai oleh wutang dan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya dengan ekuitas yang dimiliki
(Fanalisa & Juwita, 2022). Menurut Fanalisa
dan Juwita (2022) rumus dalam menghitung

Debt to Equity Ratio DER) sebagai berikut:

Total Utang

Debt to Equity Ratio (DER) = Total Modal
otal Moda

Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Firm Size adalah suatu skala yang
mengklasifikasikan besar kecilnya suatu
perusahaan yang dapat diukur dari nilai
ckuitas, nilai penjualan, atau nilai aktiva
(Salsabilah & Amanah, 2021). Dalam
penelitian ini firm size merupakan ukuran
besar kecilnya perusahaan yang diukur
melalui logaritma natural dari total aset (Ln
total asset). Menurut Ramdiani dan
Iradianty (2022) rumus dalam menghitung
ukuran perusahaan sebagai berikut:

Firm Size = Ln (Total Aset)

METODE PENELITTIAN

Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kuantitatif. Menurut
Amruddin  (2022) metode penelitian
kuantitatif dapat diartikan sebagai metode

penelitian yang berlandaskan pada filsafat
positivisme yang digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sampel tertentu dan
analisis data bersifat kuantitatif/statistik
dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang
telah ditetapkan. Populasi dalam penelitian
ini adalah seluruh perusahaan keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2019-2022 yaitu sebanyak 99
perusahaan. Metode pengumpulan sampel
yaitu purposive sampling. Berdasarkan kriteria
penentuan sampel maka diperoleh 33
perusahaan keuangan yang telah memenuhi
kriteria sampel penelitian. Penelitian ini
dilakukan selama 4 tahun yaitu 2019 sampai
dengan 2022. Oleh karena itu, jumlah
observasi dalam penelitian ini sebanyak 132
observasi.

Teknik pengumpulan data
menggunakan data sekunder yang berasal
dari laporan tahunan pada perusahaan
keuangan  yang  terdapat di  website
www.idx.co.id atau masing-masing situs
perusahaan.  Sementara  data  untuk
menghitung refwrm  saham menggunakan
data harga saham sejak tahun 2019 sampai
dengan tahun 2022 yang diperoleh dari situs

https://finance.yahoo.com. Adapun teknik
analisis data yang digunakan yaitu uji
multikolinearitas, pengujian regresi data

panel, analisis regresi data panel, dan uji
hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Multikolinearitas

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinearitas

KM KI KA DER ES

KM 1,000
KI -0.284 1.000
KA -0.156 -0.686 1.000
DER -0.266 0.189 0,085 1,000
FS -0.225 -0.001 0,259 0.604 1,000

Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Return Saham pada Perusahaan Sektor Keuangan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2019-2022

(Anggaraini et al.)
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Berdasarkan hasil uji
multikolinearitas pada tabel 1 menunjukkan
bahwa nilai koefisien antar variabel lebih
kecil dari 0,9. Hal ini sesuai dengan kriteria
pengujian yang mana tidak ada nilai
koefisien korelasi antar variabel yang lebih
dari 0,9. Dengan demikian, hasil tersebut
mengindikasikan bahwa tidak terdapat
gejala  multikolinearitas  pada  variabel
penelitian tersebut.

Pengujian Regresi Data Panel

Model estimasi regresi digunakan
untuk menentukan model persamaan yang
sesuai ketika melakukan estimasi data panel.
Dalam metode estimasi model regresi, dapat
dilakukan melalui tiga pendekatan vyaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect
Model (FEM), dan Random Effect Model
(REM). Untuk mengetahui model terbaik
yang akan digunakan, maka perlu dilakukan
uji chow dan uji hausman terlebih dahulu.

Tabel 2 merangkum hasil dari

Model Uji Chow Uji H: Model Terpilih
Model 1 0,000 0,000 FEM
Model 2 0,000 0,000 FEM
Model 3 0,000 0,000 FEM
Model 4 0,000 0,000 FEM

pemilihan model regresi.
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2024)

Analisis Regresi Data Panel

Analisis model regresi data panel
digunakan untuk mengetahui kekuatan
hubungan antara dua variabel atau lebih
yang menunjukkan sejauh mana hubungan
variabel bebas dan variabel terikat yang
digunakan dalam setiap model regresi.
Berikut ini adalah hasil pengujian regresi
data panel untuk setiap model:

Tabel 3. Hasil Pengujian Regresi Data

Panel
Variabel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
C 65,814 73,115 68,156 71,073
0,000"** 0,000"** 0,000 0,000***
KM 45549 50,374
0,004 0,002%%*
KI -4,484 -4,370
0,019™ 0,030*
KA 0,356 0,514
0,716 0,632
Y 65,814 73,115 68,156 71,073
0.000"** 0,000"** 0,000 0,000"*
DER 0,385 0,469 0,392 0,483
0,006™* 0,001 0,008™* 0,000
FS 2,240 2,347 2,264 2,351
0,000 0,000 0,000 0,000
Obs 132 132 132 132
Firm 33 33 33 33
Adj R- 0,541 0,528 0,501 0,564

**signifikan pada nilai < 0,05 (5%)
*¥signifikan pada nilai < 0,01 (1%)
Sumber Data diolah oleh peneliti (2024)

Uji Parsial (Uji t)

Hasil pengujian regresi data panel
yang ditunjukkan pada tabel 3 kepemilikan
manajerial (KM) memiliki nilai koefisien
sebesar 45,549 dengan probabilitas sebesar
0,004. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
probabilitas  lebih  kecil dari tingkat
signifikannya (0,004 < 0,10) maka Ho
ditolak dan H; diterima. Artinya pada
variabel kepemilikan manajerial secara
parsial mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap rezzrm saham.

Hasil pengujian regresi data panel
yang ditunjukkan pada tabel 3 kepemilikan
institusional (KI) memiliki nilai koefisien
sebesar -4,484 dengan nilai probabilitas
sebesar 0,019. Hal ini menunjukkan bahwa
nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat
signifikannya (0,019 < 0,10) maka Ho
diterima dan H; ditolak. Artinya pada
variabel kepemilikan institusional secara
parsial mempunyai pengaruh negatif dan
signifikan terhadap rezrm saham.

Hasil pengujian regresi data panel
yang ditunjukkan pada tabel 3 kepemilikan
asing (KA) memiliki nilai koefisien sebesar
0,356 dengan nilai probabilitas sebesar
0,716. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
probabilitas  lebih besar dari tingkat
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signifikannya (0,716 > 0,10) maka Ho
diterima dan H; ditolak. Artinya pada
variabel kepemilikan asing secara parsial
mempunyai pengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap rezrm saham.

Koefisien Determinasi (R2)
Determinasi (R2)
mengukur seberapa jauh kemampuan

Koefisien

model dalam menjelaskan variasi variabel
dependen. Berdasarkan tabel 3 pada model
1 menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-
squared sebesar 0,541 atau 54,16%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
manajerial, DER, dan fimz size mampu
menggambarkan variabel dependen yaitu
return saham sebesar 54,16%, sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan pada penelitian ini sebesar
45,84%. Berdasarkan tabel 3 pada model 2
menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,528 atau 52,84%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
institusional, DER, dan firmz size mampu
menggambarkan variabel dependen yaitu
return saham sebesar 52,84%, sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan pada penelitian ini sebesar
49,16%.

Berdasarkan tabel 3 pada model 3
menunjukkan bahwa nilai .Adjusted R-squared
sebesar 0,501 atau 50,12%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
asing, DER, dan fimz size mampu
menggambarkan variabel dependen yaitu
return saham sebesar 50,12%. sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan pada penelitian ini sebesar
49,88%. Berdasarkan tabel 3 pada model 4
menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-squared
sebesar 0,564 atau 56,49%. Hal ini
menunjukkan  bahwa gabungan  dari

keseluruhan variabel mampu
menggambarkan variabel dependen yaitu
return saham sebesar 56,49%. sedangkan
sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang

tidak dimasukkan pada penelitian ini sebesar
43,51%.

Pengaruh  Kepemilikan = Manajerial
Terhadap Return Saham

Kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return. saham  yang berarti investor
menganggap  bahwa dengan adanya
kepemilikan manajerial, maka tindakan yang
dilakukan oleh manajemen perusahaan akan
mempengaruhi saham yang dimiliki oleh
manajemen tersebut sehingga manajemen
sebagai agent sekaligus pemegang saham
dianggap akan lebih berhati-hati dalam
mengambil  keputusan  yang  dapat
meningkatkan keuntungan perusahaan. Hal
ini terjadi karena apabila manajemen
mengambil keputusan yang salah, maka
manajemen juga akan merasakan dampak
dari keputusannya terkait rezzrm saham yang
diperoleh nantinya.

Hal tersebut sejalan dengan teori
keagenan yang menyatakan bahwa adanya
hubungan antara manajemen (agen?) dan
pemegang saham (principal) dimana semakin
tinggi kepemilikan saham perusahaan oleh
manajemen, maka akan semakin baik
kinerja ~ manajemen  perusahaan  dan
manajemen akan lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan. Selain itu, hasil
tersebut menunjukkan dukungan terhadap
teori sinyal yang mencerminkan bagaimana
perusahaan memberikan informasi kepada
pemegang saham. Dengan para manajemen
memiliki sejumlah saham di perusahaan
akan memotivasi untuk meningkatkan

kinerjanya. Peningkatan kinerja akan
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memberikan informasi atau sinyal kepada
para investor lainnya bahwa perusahaan
sudah terkelola dan berjalan dengan baik.
Investor kemudian akan menanggapi
informasi yang disampaikan ini sebagai
sinyal ~ positif ~dimana akan terjadi
peningkatan pembelian saham yang akan
mengakibatkan  terjadinya  peningkatan
return saham (Aurellia et al., 2022). Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian
Nafishah (2020), dan Hirawan et al. (2020),
serta Jannah dan Khoiruddin (2017) yang
menemukan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.

Pengaruh Kepemilikan Institusional
Terhadap Return Saham

Kepemilikan institusional
berpengaruh  signifikan secara negatif
terthadap refurn saham yang berarti semakin
tinggi kepemilikan institusional maka akan
menurunkan refurn saham. Menurut Maya
dan Setyono (2023) investor institusional
dengan kepemilikan saham mayoritasnya
lebih cenderung wuntuk mendahulukan
kepentingan pribadinya daripada
kepentingan saham minoritas. Hal ini
menjadikan sinyal negatif karena kebijakan
perusahaan yang tidak optimal, sehingga
berdampak pada kepercayaan investor lain
dan harga saham, begitu pula dengan tingkat
return saham. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian terdahulu oleh, Jasnika et
al. (2023) dan Tewu et al. (2020) yang
menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional ~ berpengaruh  negatif dan
signifikan terhadap refurm saham.

Dalam teori keagenan menyatakan
bahwa keberadaan investor institusional
dianggap mampu menjadi mekanisme
monitoring yang efektif dalam setiap

keputusan yang diambil oleh manajer.

Namun, hasil negatif yang diperoleh dari
penelitian ini tidak sejalan dengan teori
keagenan yang menyatakan bahwa adanya
pengaruh positif kepemilikan institusional
terhadap rezurn saham. Kepemilikan institusi
tidak  menjalankan  perannya  dalam
mengawasi manajemen sehingga investor
lainnya tidak mempercayai efektivitas
pengawasan yang scharusnya dilakukan
pemilik  institusi.  Hal  ini  dapat
menyebabkan para investor menjual saham
ketika kepemilikan institusi naik sehingga
mempengaruhi turunnya refurn saham.
Selain itu, hasil ini menunjukkan
dukungan terhadap teori sinyal yang
mencerminkan  bagaimana  perusahaan
memberikan informasi kepada pemegang

saham. Dalam hal 1ini, kepemilikan

institusional berpengaruh signifikan secara
negatif terhadap retwrn  saham  dapat
dianggap sebagai sinyal bahwa kepemilikan
institusional yang tinggi menunjukkan
bahwa investor institusional kurang mampu
mengawasi manajemen dengan baik untuk
menghasilkan  refurn saham  sehingga
mengirim sinyal negatif kepada pemegang
sasham  lainnya dan  mempengaruhi
kepercayaan  investor lain  terhadap
perusahaan tersebut dalam menanamkan

modalnya.

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap
Return Saham

Kepemilikan asing berpengaruh
tidak signifikan terhadap rezurn  saham
artinya  proporsi  kepemilikan  asing
cenderung masih rendah dibandingkan
dengan total saham perusahaan yang
beredar  sehingga tidak  berpengaruh
terhadap rezurn saham. Hal ini menunjukkan
bahwa kepemilikan asing tidak menjadi
salah satu faktor yang memengaruhi
terjadinya kenaikan ataupun penurunan
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return saham di sektor keuangan yang mana
kepemilikan asing sebagai pihak pengawas
tidak dapat memengaruhi atau mengontrol

kebijakan
khususnya dalam menentukan harga saham.

manajemen perusahaan
Dengan demikian, jumlah kepemilikan
asing dalam komposisi pemegang saham
tidak mempengaruhi kinerja perusahaan
dalam menghasilkan laba dan retwm saham
yang akan diterima oleh pemegang saham.
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Fauzan (2018) dan Masruhin et al. (2023)
yang menyatakan bahwa tidak terdapat
pengaruh signifikan antara kepemilikan
asing dengan resurn saham.

Hal ini bertentangan dengan hasil
penelitian ini yang menyatakan bahwa
kepemilikan asing tidak berpengaruh
signifikan  terhadap  refwrn  saham.
Berdasarkan teori sinyal, informasi terkait
kepemilikan asing dalam suatu perusahaan
memberikan sinyal positif kepada investor
lokal. Namun, hasil penelitian ini tidak
sesual dengan teori sinyal. Kepemilikan
asing tidak berpengaruh secara signifikan
terthadap rezurn saham pada sektor keuangan
dapat disebabkan kemampuan investor
lokal yang mana memiliki pengetahuan dan
informasi yang lebih baik tentang kondisi
pasar dan prospek perusahaan di negaranya
sendiri  dibandingkan investor  asing
sehingga memungkinkan para investor lokal
dalam membuat keputusan investasi yang
lebih tepat dan meminimalisir risiko.
Husniyah dan Ratna (2024) dalam
penelitiannya juga menunjukkan bahwa
investor asing tidak memiliki keterlibatan
dalam tata kelola perusahaan sechingga
manajemen perusahaan masih dipegang
oleh pemegang saham lokal sebagai
pemegang saham mayoritas.

KESIMPULAN DAN SARAN
Penelitian ini bertujuan untuk
mengkaji mengenai pengaruh struktur
kepemilikan terhadap refurn saham pada
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
tahun  2019-2022.  Hasil
menunjukkan bahwa menunjukkan bahwa

penelitian

kepemilikan manajerial berpengaruh positif
dan signifikan terhadap refwrn  saham.
Artinya  semakin  tinggi  kepemilikan
manajerial, semakin meningkat refurn saham
yang diperoleh para pemegang saham.
Variabel
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

kepemilikan institusional
return  saham. Artinya semakin tinggi
kepemilikan  institusional ~maka akan
menurunkan  refwrn saham.  Variabel
kepemilikan asing mempunyai pengaruh
positif tetapi tidak signifikan terhadap rezum
saham. Artinya kepemilikan asing tidak
menjadi  salah  satu  faktor  yang
memengaruhi terjadinya kenaikan ataupun
penurunan refzrm saham di sektor keuangan.

Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan  ini,  terdapat  beberapa
keterbatasan yang dapat dipertimbangkan
oleh peneliti selanjutnya untuk penelitian
lebih lanjut. Beberapa keterbatasan dalam
penelitian ini, antara lain: (1) Jangka waktu
pada sampel penelitian yang digunakan
relatif singkat yaitu empat tahun terakhir
dari tahun 2019 sampai dengan 2022. (2)
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
hanya sektor keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut
berdampak pada hasil penelitian yang
kurang dapat digeneralisasikan ke sektor
lain. (3) Pada penelitian ini hanya
menggunakan struktur kepemilikan yang
variabel

diproksikan kepemilikan
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manajerial, kepemilikan institusional, dan
kepemilikan asing sebagai variabel bebas,
serta firm size dan DER sebagai variabel
kontrol terhadap refurn saham.

Peneliti selanjutnya yang mengambil
topik penelitian yang sama disarankan
untuk  dapat memperpanjang  waktu
penelitian  hingga sepuluh tahun dan
menambah sampel perusahaan dengan
menggunakan sampel dari sektor lain yang
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