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PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi global yang semakin pesat menuntut perusahaan untuk
meningkatkan kinerja mereka dalam rangka menarik minat investor. Salah satu indikator penting
bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan adalah harga saham. Harga saham yang tinggi
sering kali dianggap sebagai cerminan dari kinerja perusahaan yang baik. Faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham sangat beragam, mulai dari faktor internal hingga faktor eksternal
perusahaan.

Corporate Governance atau tata kelola perusahaan merupakan salah satu faktor internal
yang dipercaya memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham. Menurut Radiman dan
Athifah (2021), kepemilikan manajerial adalah saham direksi suatu perusahaan yang terdiri dari
komisaris, anggota dewan, dan manajer yang terlibat dalam investasi di perusahaan tersebut.
Tanggung jawab pribadi manajemen yang tinggi membuat perusahaan jarang menghadapi
masalah keagenan. Dewan komisaris juga memiliki peran penting dalam penerapan Corporate
Governance yang baik, karena berfungsi sebagai pengawas kinerja manajemen perusahaan .

Selain Corporate Governance, laba akuntansi juga merupakan faktor penting yang
mempengaruhi harga saham. Menurut Saraswati dan Herawaty (2019), laba akuntansi yang tinggi
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menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang signifikan, sehingga
menarik minat investor untuk berinvestasi . Laporan keuangan yang menunjukkan laba yang
tinggi sering kali memberikan sinyal positif kepada investor tentang prospek perusahaan di masa
depan.

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2018-2022. Pemilihan sektor energi didasarkan pada peran
penting sektor ini dalam perekonomian Indonesia serta volatilitas harga sahamnya yang relatif
tinggi.

Tabel 1. Data Harga Saham (Closing Price) 5 Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2018-2022

Harga Saham (Closing Price)
Nama Perusahaan

2018 2019 2020 2021 2022
PT Atlas Resources Tbk 900 705 396 250 296
PT Bumi Resources Tbk 103 66 72 67 161
PT Garda Tujuh Buana Tbk 238 155 75 75 187
PT Resource Alam Indonesia Tbk. 354 236 266 264 400
Golden Eagle Energy Tbk 160 123 116 202 650

Sumber: Data Diolah Penulis (2024)

Closing price saham perusahaan-perusahaan di sektor energi berfluktuasi, dimana seluruh
bisnis dalam tabel tersebut mengalami penurunan pada tahun 2019. Tiga perusahaan dalam tabel
tersebut mengalami kenaikan harga sahamnya pada tahun 2020, sementara harga saham
perusahaan lainnya terus turun. Harga saham perusahaan dominan kemudian akan naik pada
tahun 2022. Keadaan harga saham dapat mempengaruhi fluktuasinya, baik secara positif maupun
negatif. Harga saham suatu perusahaan dapat dinilai baik atau buruk berdasarkan laporan tahunan
dan kondisi keuangannya. Fenomena di atas menunjukkan bahwa terdapat beberapa hal itu
mempengaruhi nilai saham, salah satunya adalah kinerja buruk dan persaingan antar pelaku usaha
akibat kondisi perekonomian yang tidak menentu, yang setiap tahunnya mengalami kenaikan dan
penurunan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif.
Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini berfokus pada pengujian hipotesis yang
melibatkan variabel-variabel numerik. Jenis penelitian asosiatif digunakan untuk mengetahui
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen dalam konteks perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2022.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI
selama periode 2018-2022, yang berjumlah 76 perusahaan. Sampel penelitian ini dipilih
menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2022.

2. Perusahaan sektor energi yang menerbitkan laporan tahunan (annual report) secara berturut-
turut selama periode 2018-2022.

3. Perusahaan sektor energi yang menghasilkan laba berturut-turut dari tahun 2018 hingga 2022.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 22 perusahaan, sehingga total unit
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analisis dalam penelitian ini adalah 110 data. Namun, terdapat 5 data outlier yang dikeluarkan
dari analisis, sehingga total akhir unit analisis adalah 105 data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan
yang tersedia di situs resmi BEI (www.idx.co.id) serta situs resmi masing-masing perusahaan.
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah studi pustaka, dokumentasi, dan pencarian
melalui internet (internet searching).

Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda.
Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh beberapa variabel
independen terhadap variabel dependen. Pemilihan analisis ini dilakukan karena terdapat lebih
dari satu variabel independen dalam penelitian. Metode ini dipilih untuk menguji pengaruh
simultan variabel independen terhadap harga saham pada perusahaan sektor energi yang menjadi
objek penelitian.

HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Uji Statistik Deskriptif
Hasil uji statistik penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:
Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif

Kepemilikan Dewan
Harga Saham Manajerial Komisaris Laba Akuntansi

Mean 2.787 0,026671 3,92 1.420.340
Median 1.045 0,000000 3 378.058
Maximum 20.400 0,662935 9 14.721.182
Minimum 50 0,000000 2 58
Std.Dev. 4.397 0,111953 1,70 2.625.245
Observations 105 105 105 105

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 105 data dari masing-masing
variabel penelitian, yaitu kepemilikan manajerial, dewan komisaris, dan laba akuntansi pada 22
perusahaan sektor energi selama periode 2018 hingga 2022, sebagaimana ditunjukkan dalam
tabel di atas. Peneliti mengolah statistik deskriptif dengan hasil sebagai berikut:

1. Variabel Harga Saham (Y): Temuan menunjukkan bahwa PT Indo Tambangraya Megah Tbk
memiliki nilai tertinggi pada tahun 2021 sebesar Rp 20.400, sedangkan PT Astrindo
Nusantara Infrastruktur Tbk memiliki nilai terendah sebesar Rp 50 pada periode 2018 hingga
2021. Nilai rata-rata (mean) variabel harga saham adalah Rp 2.787, dengan standar deviasi
sebesar Rp 4.397.

2. Variabel Kepemilikan Manajerial (X1): Temuan menunjukkan bahwa PT Bayan Resources
Tbk pada tahun 2018 memiliki nilai tertinggi sebesar 0,662935, sementara nilai terendah
sebesar 0,000000 diperoleh oleh beberapa perusahaan, yaitu Astrindo Nusantara Infrastruktur
Tbk, Elnusa Tbk, Golden Energy Mines Tbk, Sumber Energi Andalan Tbk, Samindo
Resources Tbk, Petrosea Tbk, Rukun Raharja Tbk, Radiant Utama Interinsco Tbk, Sillo
Maritime Perdana Tbk, Transcoal Pacific Tbk, TBS Energi Utama Tbk, dan Trans Power
Marine Tbk. Nilai rata-rata (mean) variabel kepemilikan manajerial adalah 0,026671, dengan
standar deviasi sebesar 0,111953.

3. Variabel Dewan Komisaris (X2): Temuan menunjukkan bahwa PT Baramulti Suksessarana
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Tbk pada tahun 2018, 2020, dan 2021 memiliki nilai tertinggi sebesar 9, sementara nilai
terendah sebesar 2 diperoleh oleh PT Elnusa Tbk pada tahun 2019, Soechi Lines Tbk pada
tahun 2021 dan 2022, Trans Power Marine Tbk pada tahun 2022, serta Indo Straits Tbk, Sillo
Maritime Perdana Tbk, dan Transcoal Pacific Tbk pada periode 2018-2022. Nilai rata-rata
(mean) variabel dewan komisaris adalah 3,92, dengan standar deviasi sebesar 1,70.

4. Variabel Laba Akuntansi (X3): Variabel ini menunjukkan nilai tertinggi sebesar Rp
14.721.182 (dalam jutaan) yang diperoleh oleh PT Adaro Energy Indonesia Tbk pada tahun
2021, sedangkan nilai terendah sebesar Rp 58 (dalam jutaan) diperoleh oleh Indo Straits Tbk
pada tahun 2020. Nilai rata-rata (mean) variabel laba akuntansi adalah Rp 1.420.340 (dalam
jutaan), dengan standar deviasi sebesar Rp 2.625.245.

B. Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

14
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Sample 2018 2022
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12
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Gambar 1. Uji Normalitas

Data diatas menunjukkan uji normalitas pada tabel setelah dilakukannya transformasi data,
menunjukkan bahwa nilai Jarque-Bera sebesar 2,375007. Sedangkan nilai probability sebesar
0,304982 menunjukkan hasil yang lebih tinggi dari ketentuan nilai di atas 0,05. Dengan demikian
dapat disimpulkan pengujian uji normalitas adalah normal.

2. Uji Multikolonieritas
Tabel 2. Uji Multikolonieritas

KM DK LA
KM 1.000000 0.152917 0.338239
DK 0.152917 1.000000 0.462283
LA 0.338239 0.462283 1.000000

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang terdapat pada tabel menunjukkan korelasi
antara X1 (Kepemilikan Manajerial) sebesar 1.000000, X2 (Dewan Komisaris) sebesar 0.152917
dan X3 (Laba Akuntansi) sebesar 0.338239. Artinya hal ini membuktikan bahwa nilai lebih
rendah dari 0,9. Sehingga tidak terdapat masalah multikolinearitas dalam model regresi.

4. Uji Autokorelasi
Tabel 3. Uji Autokorelasi

R-squared 0.581800  Mean dependent var 758.6358
Adjusted R-squared 0.569379  S.D. dependent var 2973.173
S.E. of regression 1951.048  Sum squared resid 3.84E+08
F-statistic 46.83714  Durbin-Watson stat 1.926790
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Prob(F-statistic) 0.000000

Metode Durbin Watson digunakan untuk melakukan uji autokorelasi, dengan syarat
dU<dW<(4-dU) menunjukkan tidak terjadi autokorelasi. Dapat dilihat dari taraf signifikasi
sebesar 5% atau 0,05, jumlah variabel independen (k) = 3 dan jumlah sampel (n) = 105, maka
didapati nilai dL. = 1,6237 dan nilai dU = 1,7411.

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel, diperoleh nilai dW (Durbin Watson) sebesar
1,926790. Berikut nilai yang tidak terkena autokorelasi adalah dU<dW<(4-du) atau 1,6237 <
1,7411 < 1,926790 < 2,2589 < 2,3763. Hal ini membuktikan bahwa model regresi tidak terdapat
autokorelasi.

C. Uji Regresi
Tabel 4. Uji Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -413.9512 1026.297 -0.403344  0.6875
KM 20282.48 2234.059 9.078759 0.0000
DK 549.6925 196.8641 2.792243 0.0063
LA 0.000354 0.000113 3.129510 0.0023

Berdasarkan tabel menghasilkan nilai persamaan regresi yaitu:
HS =-413,9512 + 20282,48KM + 549,6925DK + 0,000354LA + 1026,297.

Dari hasil regresi yang telah ditulis dapat dijabarkan penjelasannya sebagai berikut:

1. Hasil dari nilai konstanta (o) sebesar -413.9512 yang artinya apabila variabel kepemilikan
manajerial, dewan komisaris dan laba akuntansi berada pada nilai 0, maka harga saham akan
sebesar -413.9512.

2. Koefisien kepemilikan manajerial (X1) sebesar 20282.48 diartikan jika nilai kepemilikan
manajerial terjadi kenaikan satu satuan, maka yang akan terjadi terhadap harga saham
mengalami kenaikan nilai sebanyak 20282.48.

3. Koefisien dewan komisaris (X2) sebesar 549.6925 diartikan jika nilai dewan komisaris
terjadi kenaikan satu-satuan, maka yang akan terjadi terhadap harga saham akan mengalami
kenaikan nilai sebanyak 549.6925.

4. Koefisien laba akuntansi (X3) sebesar 0.000354 diartikan jika nilai laba akuntansi terjadi
kenaikan satu-satuan, maka yang akan terjadi terhadap harga saham mengalami kenaikan
nilai sebanyak 0.000354.

Pencarian t-tabel dengan ukuran sampel (n) = 105, jumlah variabel = 4, tingkat
signifikansi a/2 = 0,05/2, dan df = n-k = 105-4 = 101 menghasilkan nilai t-tabel sebesar 1,98373.
Demikian penjelasan mengenai hasil pengujian hipotesis. Berikut kesimpulan yang diambil dari
hasil pada Tabel 4 diatas.

1. Variabel X1 (kepemilikan manajerial) memiliki nilai t-hitung sebesar 9,078759 dan t-tabel
sebesar 1,98373 sehingga t-hitung 9,078759 < 1,98373 dengan nilai tingkat signifikansi
0,0000 < 0,05. Dapat disimpulkan bahwa secara parsial kepemilikan manajerial berpengaruh
signifikan terhadap harga saham. Hal ini sejalan dengan pengembangan hipotesis kedua.

2. Variabel X2 (dewan komisaris) memiliki nilai t-hitung sebesar 2,792243 dan t-tabel sebesar
1,98373 sehingga t-hitung 2,792243 > 1,98373 dengan nilai tingkat signifikansi 0,0063 <
0,05. Dapat disimpulkan bahwa secara parsial dewan komisaris berpengaruh signifikan
terhadap harga saham. Hal ini sejalan dengan pengembangan hipotesis ketiga.
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3. Variabel X3 (laba akuntansi) memiliki nilai t-hitung sebesar 3,129510 dan t-tabel 1,98373
sehingga t-hitung 3,129510 > 1,98373 dengan nilai tingkat signifikansi 0,0023 < 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa secara parsial laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap harga
saham. Hal ini sejalan dengan pengembangan hipotesis yang keempat.

Pada Tabel 3, dapat diketahui bahwa Adjusted R-Square menunjukkan nilai sebesar
0.569379 atau sebesar 57%. Artinya bahwa Kepemilikan Manajerial, Dewan Komisaris dan Laba
Akuntansi memberikan pengaruhi sebesar 57% terhadap Harga Saham, sedangkan sisanya
sebesar 43% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Pada Tabel 3 juga dapat diketahui Nilai F hitung sebesar 46,83714 > lebih besar dari nilai
F tabel sebesar 2,69 sehingga diperoleh F tabel sebesar 2,69. Kami menyimpulkan bahwa harga
saham dipengaruhi secara signifikan oleh faktor kepemilikan manajemen, dewan komisaris, dan
laba akuntansi pada saat yang bersamaan. Hal ini sejalan dengan hipotesis yang pertama. Oleh
karena itu, hasil uji F (simultan) dapat memberikan informasi bagi peneliti dan perusahaan yang
bersangkutan mengenai seberapa besar pengaruh kepemilikan manajerial, dewan komisaris dan
laba akuntansi terhadap harga saham serta memberikan saran kepada perusahaan untuk dapat
meningkatkan kepemilikan manajerial, dewan komisaris dan laba perusahaan dalam
meningkatkan harga saham untuk hasil yang lebih baik pada periode berikutnya.

D. Pembahasan
1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Harga Saham

Hasil pengujian secara parsial terhadap variabel kepemilikan manajerial menunjukkan
nilai t-hitung sebesar 9,078759, yang lebih besar dari t-tabel sebesar 1,98373 (t-hitung
9,078759 > t-tabel 1,98373) dengan nilai signifikansi sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05.
Hasil ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap
harga saham, sehingga H2 diterima. Artinya, harga saham perusahaan akan terpengaruh jika
kepemilikan manajerial meningkat. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa investor memanfaatkan
informasi kepemilikan manajerial untuk menganalisis investasi dan kepemilikan saham
manajerial yang dianggap sudah mencukupi. Akibatnya, perubahan harga saham perusahaan
dapat dikaitkan langsung dengan perubahan dalam ukuran kepemilikan manajerial. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Irfani & Anhar (2019), yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap harga saham. Namun,
penelitian berbeda yang dilakukan oleh Lestari et al. (2019) menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap harga saham.

2. Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Harga Saham

Hasil pengujian secara parsial terhadap variabel dewan komisaris menunjukkan nilai t-
hitung sebesar 2,792243, yang lebih besar dari t-tabel sebesar 1,98373 (t-hitung 2,792243 > t-
tabel 1,98373) dengan nilai signifikansi sebesar 0,0063, yang lebih kecil dari 0,05. Hasil ini
menunjukkan bahwa variabel dewan komisaris berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
sehingga H3 diterima. Dewan komisaris dipilih oleh pemegang saham untuk mengawasi
pelaksanaan kebijakan perusahaan dan memastikan kebijakan tersebut dijalankan dengan sebaik-
baiknya. Ini dapat meningkatkan kepercayaan investor dan kinerja perusahaan, yang pada
akhirnya akan menaikkan harga saham. Dewan komisaris bertugas memberikan nasihat kepada
direksi dan melaksanakan pengawasan umum serta khusus terhadap ketaatan terhadap anggaran
dasar. Untuk menjamin bahwa manajer mengelola bisnis secara efektif dan mencapai tujuan,
dewan komisaris memainkan peran penting dalam pengawasan. Selain itu, dewan komisaris juga
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berperan penting dalam keberhasilan penerapan tata kelola perusahaan yang baik. Keberadaan

dewan komisaris diharapkan mampu memaksimalkan peran pentingnya dalam melakukan
pengawasan terhadap pengelolaan dan kinerja perusahaan.

Dewan komisaris memastikan bahwa pengelolaan perusahaan dan penerapan tata kelola
perusahaan yang sehat telah dilaksanakan secara efektif melalui perannya dalam menjalankan
tugas pengawasan. Keberadaan dewan komisaris dalam kerangka organisasi bisnis diperkirakan
dapat meningkatkan kemampuan manajemen dalam memberikan pelaporan keuangan yang jujur.
Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Swarly & Wibowo (2022), yang
menyatakan bahwa dewan komisaris berpengaruh terhadap harga saham. Pengawasan yang
efektif akan mengurangi kemungkinan tindakan penipuan oleh manajemen terhadap laporan
keuangan, meningkatkan kualitas laporan tersebut, dan mempengaruhi kesediaan investor untuk
berinvestasi di perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan harga saham. Namun,
penelitian ini bertentangan dengan temuan penelitian lain yang dilakukan oleh Darmawan et al.
(2020), yang menyatakan bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap harga saham.

3. Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Harga Saham

Hasil pengujian secara parsial terhadap variabel laba akuntansi menunjukkan nilai t-
hitung sebesar 3,129510, yang lebih besar dari t-tabel sebesar 1,98373 (t-hitung 3,129510 > t-
tabel 1,98373) dengan nilai signifikansi sebesar 0,0023, yang lebih kecil dari 0,05. Hasil ini
menunjukkan bahwa variabel laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap harga saham,
sehingga H4 diterima. Hal ini mungkin terjadi karena peningkatan laba akuntansi dapat
memberikan kepercayaan kepada investor mengenai kinerja perusahaan dan prospek masa depan,
sehingga membuat mereka cenderung untuk membeli saham perusahaan tersebut. Akibatnya,
ketika laba akuntansi meningkat, harga saham juga akan naik. Investor ingin memiliki saham ini
karena peningkatan laba akuntansi berarti laba per saham yang lebih tinggi. Dengan demikian,
investor dapat mengevaluasi harga saham menggunakan laporan laba akuntansi, yang
memungkinkan mereka menggunakan informasi tersebut untuk membuat keputusan investasi
yang lebih menguntungkan.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurdiana (2021) serta Siregar &
Prabowo (2021), yang menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh terhadap harga saham.
Hubungan antara laba akuntansi dan pengambilan keputusan investor didasarkan pada Teori
Signaling, yang menjelaskan bagaimana informasi dapat mempengaruhi pengambilan keputusan
investor. Jika suatu perusahaan memiliki laba akuntansi yang tinggi, investor akan cenderung
memilih untuk berinvestasi dalam saham perusahaan tersebut, sehingga mempengaruhi harga
saham perusahaan tersebut. Namun, penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Asiah & Mulyani (2020), yang tidak menemukan hubungan antara laba akuntansi dengan
harga saham.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa variabel kepemilikan manajerial,
dewan komisaris, dan laba akuntansi memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2022.
Secara simultan, variabel-variabel tersebut mampu menjelaskan 57% variasi dalam harga saham,
sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.
Pengaruh signifikan dari ketiga variabel ini menunjukkan bahwa aspek-aspek tata kelola
perusahaan dan kinerja keuangan merupakan faktor penting yang dipertimbangkan oleh investor
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dalam menentukan nilai saham perusahaan.

Secara parsial, kepemilikan manajerial dan laba akuntansi menunjukkan hubungan positif
yang kuat dengan harga saham, di mana peningkatan dalam kedua variabel tersebut cenderung
meningkatkan harga saham perusahaan. Dewan komisaris juga berpengaruh signifikan, yang
mengindikasikan bahwa pengawasan yang efektif dan penerapan tata kelola perusahaan yang
baik dapat meningkatkan kepercayaan investor dan, pada akhirnya, harga saham. Hasil penelitian
ini mendukung teori-teori yang ada tentang tata kelola perusahaan dan keputusan investasi, serta
memberikan wawasan bagi perusahaan untuk lebih fokus pada peningkatan kepemilikan
manajerial, pengelolaan dewan komisaris, dan kinerja keuangan untuk mencapai nilai saham
yang lebih tinggi di masa depan.
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