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`This study is conducted to analyze the impact of ownership structure on value of the
firm. Dimensions of ownership structure are represented by concentrated ownership
and managerial ownership. The samples of this study are LQ45 companies listed on
the Indonesian Stock Exchange (IDX) for the periode 2016-2020 . Total Observation
of 125 was determined by purposive sampling method. Both market based value
measure: PER and PBV are used to measure value of the firm. There is market
capitalization as a control variables. This study uses Ordinary Least Square (OLS)
for hypotheses testing The results show that Ownership concentration have a positive
effect with statistical significance on value of the firm (market performance).
Managerial ownership was found to have a negative effect with statistical
significance on value of the firm (market performance), and also size of the firm
effect have a positive effect with statistical significance on valuation PER and
negative on valuation PER. The implication of this study showed that all companies
should concentrated ownership which creates majority and minority shareholders
creating a potential conflict that may effect the value of the firm.
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1. PENDAHULUAN
Dalam literasi keuangan tujuan suatu perusahaan adalah untuk

memaksimumkan nilai perusahaan (value of the firm), namun pada praktiknya, manajer
sebagai pengelola perusahaan (agen) seringkali memiliki tujuan kepentingan yang
berbeda dengan pemilik perusahaan (khususnya dengan pemilik saham insider),
perbedaan kepentingan ini disebut dengan masalah agensi atau agency conflict
(Breadley, Myers dan Marcus, 2007).

Dalam menyelesaikan masalah agensi ini, sebagian besar perusahaan melakukan
tata kelola perusahaan (corporate governance). Konsep corporate governance muncul
untuk meminimalkan potensi kecurangan akibat masalah agensi tersebut. Keberhasilan
dari Good Corporate Governance (CGC) atau tata kelola perusahaan yang baik ini,
tidak lepas dari peranan manajer dan pemilik modal serta diversifikasi dari komposisi
(struktur) kepemilikan dalam suatu struktur kepemilikan perusahaan merupakan isu
yang sangat penting kaitannya dengan kinerja perusahaan dan memaksimumkan nilai
perusahaan (Alipour, 2013; Puspito, 2013; Lestari dan Juliarto,2017; Rahsid, 2020).

Struktur kepemilikan adalah komposisi kepemilikan antara hutang dan ekuitas
(modal saham) termasuk juga proporsi antara kepemilikan saham insider shareholders
dan outsider shareholders (Sugianto, 2009), jadi dapat ditegaskan bahwa struktur
kepemilikan sebagai alat pemisahan antara pemilik perusahaan dan manajer perusahaan.
Pemilik perusahaan adalah pihak yang menyertakan modal ke perusahaan, sedangkan
manajer adalah pihak yang ditunjuk pemilik dan diberi kewenangan mengambil
keputusan dalam mengelola perusahaan, dengan harapan manajer bertindak sesuai
dengan kepentingan pemilik (Sudana, 2011).

Pro kontra mengenai pengaruh struktur kepemilikan perusahaan terhadap kinerja
perusahaan banyak dijumpai dalam riset penelitian manajemen keuangan dan akuntansi,
namun hingga kini masih belum dapat disimpulkan (Tam dan Tan, 2007). Kebanyakan
penelitian menemukan bahwa struktur kepemilikan yang terkosentrasi (mayoritas)
memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan (Alipour,2013; Puspito, 2013;
Lestari dan Juliarto,2017; Rahsid, 2020), hal ini dikarenakan pemegang saham
mayoritas dapat dengan mudah mengambil manfaat untuk kepentingan pribadi dengan
mengorbankan pemegang saham minoritas yang berdampak pada penurunan kinerja
perusahaan, selain itu pemegang saham mayoritas akan mempertahankan kedudukannya
dengan memilih penerus perusahaan yang dipercayai, meskipun tidak memiliki
kompetensi dalam menjalankan perusahaan sehingga membuat kinerja perusahaan
menurun. Ditambah lagi adanya peraturan negara yang lemah di negara-negara
berkembang (Lestari dan Juliarto,2017). Ditemukan pula bahwa struktur yang
terkonsentrasi kepemilikannya memiliki pengaruh postif pada kinerja perusahaan diukur
dengan ROA (tingkat pengembalian antara laba terhadap aset), namun berbeda bila
diukur ROE (tingkat pengembalian antara laba terhadap ekuitas) yang berpengaruh
negatif pada pasar modal India (Alipuor, 2013)

Hasil kajian menemukan terdapat pengaruh Positif dan signifikan antara struktur
kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan (Lestari dan Juliarto,2017; Rahsid,
2020), hal itu karena peningkatan kepemilikan manajerial akan membuat manajer
bertindak sebagai pemilik dan pengendali perusahaan sehingga manajer berupaya
meningkatkan kinerja perusahaan (Jensen & Meckling, 1976; Alipour, 2013; Kasmis,
2015; Lestari dan Juliarto,2017; Rahsid, 2020), namun berbeda pada temuan Muttakin
et al., (2012) bahwa tidak ada korelasi antara kepemilikan manajerial dengan kinerja
perusahaan, disini peneliti menggunakan variable struktur kepemilikan keluarga
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(manajerial) dan non keluarga (eksternal) pada usaha kecil menengah di Daka
Bangladesh.

komposisi kepemilikan saham perusahaan publik di BEI masih belum seimbang
antara jumlah saham yang masih tetap dimiliki dan dikendalikan oleh pemilik lama
perusahaan dengan para pemilik baru dan pemilik outsider yang jumlahnya relatif lebih
kecil. Hasil studinya menunjukkan bahwa, sekitar 60% outstanding stock (jumlah saham
beredar) dikontrol oleh pemilik insider dan 40% milik masyarakat. (Suteja, 2020).

Daya tarik investor baik institusioal maupun masyarakat dalam memiliki saham
(perusahaan) di BEI karena adanya keuntungan (return) atas kepemilikan perusahaan
tersebut. Umumnya perusahaan yang lebih diminati untuk dibeli di BEI adalah
perusahaan yang memiliki kondisi keuangan, prospek pertumbuhan, dan nilai transaksi
yang tinggi, serta struktur kepemilikan yang lebih terdifesivikasi (tersebar). Dalam
memberikan sarana yang obyektif dan tepercaya bagi analisis keuangan, investor,
manajer investasi, serta pengamat pasar modal, maka BEI menghadirkan indeks LQ45,
indeks ini menjadi tolok ukur atas pergerakan harga saham-saham yang aktif di BEI.
(ajaib.co.id, 2020).

Indeks LQ45 merupakan indeks yang mewakili 45 saham yang terdaftar dan
diseleksi berdasarkan beberapa kriteria, yaitu yang memenuhi kriteria kapitalisasi pasar
terbesar dan nilai likuiditasnya yang tinggi serta serta memiliki bobot free float
(kepemilikan yang kurang dari 5%) menjadi 100% yang sebelumnya hanya 60% dari
saham beredar. Indeks LQ45 ini tidak selalu tetap, bisa berubah-ubah tergantung dari
performanya setiap enam bulan sekali. BEI juga ikut memonitor dan memberikan
evaluasi terkait dari kinerja saham-saham yang ada dalam indeks LQ45 (Wikipedia.org,
2020).

Kinerja perusahaan terbuka, dapat dilihat berdasarkan kinerja akuntansi dan
kinerja nilai pasar. Pengukuran kinerja perusahaan berdasarkan akuntansi, yaitu
menggunakan rasio-rasio dari laporan keuangan seperti laba terhadap modal atau ROE
(return on equity) dan laba bersih terhadap aset atau ROA (return on Asset), sedangkan
kinerja berdasarkan nilai pasar perusahaan (valuasi), yaitu menggunakan harga saham
terhadap rasio keuangan tersebut, seperti TOBIN’S Q (perhitungan kapitalisasi pasar
dikurangi nilai buku total asset ditambah nilai buku modal lalu dibagi nilai buku total
aset ) dan PBV atau price to book value (harga saham dibagi nilai buku modal) (Rahsid,
2020).

Jogiyanto (1998) mengungkap-kan, dalam penilaian saham dikenal adanya tiga
jenis nilai yaitu : nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham. Nilai buku (book value)
menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham, maka nilai
buku per lembar adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar.

Nilai intrinsik (intrinsik value) saham disebut juga nilai fundamental
(fundamental value) merupakan nilai yang seharusnya dari suatu saham (nilai wajar
perusahaan). Tandelilin (2010) menyatakan nilai intrinsik saham dapat dilakukan
dengan pendekatan nilai sekarang (present value approach) dan pendekatan PER (P/E
ratio approach). Nilai pasar merupakan harga saham perusahaan, dimana PER
merupakan harga saham dibagi laba per saham dan harga saham dibagi nilai buku per
saham merupakan PBV.

Penelitian empiris dalam keuangan juga menganggap ukuran perusahaan sebagai
karakteristik perusahaan yang penting dan mendasar, Pro-kontra tentang ukuran
perusahaan mempengaruhi hasil empiris dalam struktur modal, Frank dan Goyal (2003)
menunjukkan bahwa pecking order teory (perusahaan yang mempunyai tingkat
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keuntungan yang lebih tinggi, mempunyai tingkat utang yang lebih kecil) hanya
terdapat pada perusahaan besar; Rajan dan Zingales (1995) menemukan bahwa leverage
(rasio utang) meningkat berpengaruh pada ukuran perusahaan tersebut. Dalam merger
dan akuisisi, Moeller, Schlingemann, dan Stulz (2004) menemukan bahwa perusahaan
kecil memiliki pengembalian atau abnormal return yang lebih besar dibandingkan
perusahaan besar; (Banz, 1981; Vijh dan Yang,2013). Lebih lanjut, adanya Gap dalam
literatur keuangan memotivasi untuk menemukan bukti untuk "efek pengukuran"
dengan menggunakan ukuran perusahaan, sebagai variabel kunci atau variabel kontrol,
dalam studi empiris agar dapat menjadi pedoman umum dalam peneliti (Dang, Li and
Yang, 2017).

Penelitian ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi (kontrol) antara struktur
kepemilikan dan kinerja saham menghasilkan bahwa ukuran perusahaan (dengan
menggunakan aset perusahaan) berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan,
baik kinerja berdasarkan akuntansi maupun nilai pasar (Ganguli, 2013; Lestari dan
Juliarto, 2017). Pengukuran terhadap size (ukuran) perusahaan terbuka dapat
menggunakan kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar ini mencerminkan nilai kekayaan
perusahaan saat ini, dimana harga pasar dikalikan dengan jumlah saham yang
beredar.(Ang, 1997; Tandelilin, 2010). Forbes Global 2000 menggunakan empat alat
ukuran perusahaan yaitu aset, penjualan, keuntungan (laba), dan kapitalisasi pasar
untuk menentukan peringkat semua perusahaan besar di dunia untuk ukuran perusahaan
dalam penelitian akademis. (Dang, Li and Yang, 2017).

Berdasarkan temuan-temuan yang berbeda tersebut, sangat menarik untuk
meneliti pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan (kinerja berbasis nilai
pasar) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan beberapa kriteria
antara lain: pertama, untuk variabel struktur kepemilikan modal menggunakan
kepemilikan Konsentrasi (KONS) dan Kepemilikan manajerial (MNJR). Kedua, untuk
variabel nilai perusahaan menggunakan Price Earning ratio (Harga pasar terhadap
Laba per saham) dan Market to book Value (harga saham terhadap nilai buku. Ketiga,
untuk variabel moderasi, yaitu variabel yang memperkuat pengaruh struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan, penulis menggunakan ukuran perusahaan
dengan proksi kapitalisasi pasar (Ang,1997; Tandelilin,2010). Keempat, tempat
penelitian ini di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan menggunakan perusahaan terbuka
yang terdaftar dalam indeks LQ45, karena perusahaan ini menjadi indikator dari 45
perusahaaan yang memiliki kapitalisasi pasar (aset) besar dan nilai likuiditas tinggi serta
kepemilikannya telah terdivesifikasi. (Wikipedia.org, 2020).

Tujuan Penelitian

Guna mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan LQ 45 di
Bursa Efek Indonesia.

2. KAJIAN PUSTAKA

1) Teori Keagenan
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Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan hubungan keagenan (agency
relationship) sebagai berikut: " an agency relationship as a contract under which one or
more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some
service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the
agent". Teori keagenan didasarkan pada konsep pemisahan antara pemilik dan
manajemen perusahaan. Baik pemilik ataupun manajemen berusaha memaksimalkan
kepentingannya sendiri Oleh karena itu, Jensen dan Meckling (1976) menyatakan
bahwa manajemen, sebagai orang suruhan (agent) dari pemilik dana (principal), tidak
selalu bertindak untuk memaksimalkan kepentingan pemilik dana. Hal inilah yang
menyebabkan timbulnya masalah keagenan (agency problem). Masalah keagenan ini
akan menimbulkan biaya, yang disebut sebagai biaya keagenan (agency costs). Biaya
keagenan dapat dijelaskan sebagai jumlah dari biaya monitoring yang dilakukan
principal, biaya ikatan yang dikeluarkan agen, dan residual loss (Jensen dan Meckling,
1976).

Shleifer dan Vishny (1997) berargumentasi bahwa manajer memiliki kendali
atas jalannya perusahaan; sementara itu, investor menyediakan pendanaan kepada
perusahaan, oleh karena itu Corporate Governance berkaitan dengan cara-cara serta
usaha investor untuk memastikan bahwa investasinya akan memberikan hasil. Jensen
dan Meckling (1976) menyatakan bahwa manajemen perusahaan, selaku agen, tidak
selalu berusaha memaksimalkan kepentingan investor (pemilik modal). Dalam konteks
perusahaan, masalah keagenan yang dihadapi investor mengacu pada kesulitan investor
untuk memastikan bahwa dananya tidak disalahgunakan oleh manajemen perusahaan
untuk mendanai kegiatan yang tidak menguntungkan.

2) Konsep Corporate Govarnance

Istilah Corporate Governance seringkali diterjemahkan ke dalam bahasa
Indonesia sebagai tata kelola perusahaan. Secara umum istilah Good Corporate
Governance merupakan sistem pengendalian dan pengaturan perusahaan yang dapat
dilihat dari mekanisme hubungan antara berbagai pihak yang mengurus perusahaan
(hard definition), maupun ditinjau dari " nilai-nilai" yang terkandung dari mekanisme
pengelolaan itu sendiri (soft definition). Corporate Governance adalah rangkaian proses
terstruktur yang digunakan untuk mengelola serta mengarahkan atau memimpin bisnis
dan usaha-usaha korporasi dengan tujuan untuk meningkatkan nilai-nilai perusahaan
serta kontinuitas usaha. Terdapat beberapa pemahaman tentang pengertian Corporate
Governance yang dikeluarkan beberapa pihak baik dalam perspektif yang sempit
(shareholder) dan perspektif yang luas (stakeholders, namun pada umumnya menuju
suatu maksud dan pengertian yang sama. (Kusmayadi, dkk., 2015)

Konsep GCG belakangan ini makin mendapat perhatian masyarakat dikarenakan
GCG memperjelas dan mempertegas mekanisme hubungan antar para pemangku
kepentingan di dalam suatu organisasi yang mencakup :

a) Hak-hak para pemegang saham (shareholders) dan perlindungan-nya
b) Peran para karyawan dan pihak-pihak yang berkepentingan (stakeholders) lainnya
c) Pengungkapan (disclosure) yang akurat dan tepat waktu
d) Transparansi terkait dengan struktur dan operasi perusahaan, tanggungjawab dewan

komisaris dan direksi terhadap perusahaan itu sendiri, kepada para pemegang
saham dan pihak lain yang berkepentingan.
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3) Struktur Kepemilikan

Kepemilikan adalah kekuasaan didukung secara sosial untuk memegang kontrol
terhadap sesuatu yang dimilki secara ekslusif dan menggunakannya untuk tujuan pribadi,
namun kepemilikan dalam perusahaan selalu berkaitan dengan sejumlah uang yang
telah disetor ke perusahaan, jumlah uang yang disetor dinamakan saham. Saham adalah
satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai instrumen finansial yang mengacu pada
bagian kepemilkan sebuah perusahaan. (Sujatmika dan Suryaningsum, 2014).

Perusahaan perseroan adalah perusahaan yang kepemilikannya ditentukan oleh
jumlah saham yang dimilki dalam perusahaan tersebut. Perusahaan dapat menjual
saham ke masyarakat bila memerlukan peningkatan pendanaan selain menerbitkan
obligasi. Umumnya pemilik perusahaan publik mengalami kesulitan dalam
mengendalikan perusahaan karena ukuran perusahaan yang semakin besar dan
memerlukan keahlian khusus dalam mengelola organisasi yang besar. Dari inilah maka
pemilik (principal) menyewa agen (manajer) untuk menjalankan perusahaannya.
(Sujatmika dan Suryaningsum, 2014). Struktur kepemilikan merupakan pemisahan
antara pemilik perusahaan dan manajer perusahaan. Pemilik atau pemegang saham
adalah pihak yang menyertakan modal kedalam perusahaan, sedangkan manajer adalah
pihak yang ditunjuk pemilik dan diberi kewenangan mengambil keputusan dalam
mengelola perusahaan, dengan harapan manajer bertindak sesuai dengan kepentingan
pemilik. (Sudana, 2011).

4) Struktur Kepemilikan Penyebaran Berdasarkan Konsentrasi

Penyebaran konsentrasi kepemilikan perusahaan sangat dipengaruhi jumlah
mayoritas dan minoritas dari jumlah pemegang saham, yaitu terbagi menjadi:

a)Kepemilikan terkonsentras

i, yaitu kepemilikan mayoritas terkonsentrasi dalam jumlah yang sangat besar dan
kepemilik minoritas terkonsentrasi pada kepemilikan yang sebagian kecil.

b)Kepemilkan tersebar, yaitu kepemilikan saham dalam jumlah yang hampir merata.

Struktur kepemilkan yang sangat tersebar secara efektif dapat melakukan pemisahan
fungsi kepemilkan dan fungsi pengambilan keputusan (Sujatmika dan Suryaningsum,
2014).

5) Struktur Kepemilikan Berdasarkan Pemegang Saham Perusahaan

Struktur kepemilikan berdasrkan pemegang saham perusahaan itu sendiri terdiri
dari (Sujatmika dan Suryaningsum, 2014):

a) kepemilikan manajerial, karyawan dan direksi,
b) kepemilikan immediate atau kepemilikan saham level pertama, yang dihitung

berdasarkan besaran jumlah kepemilikannya
c) kepemilikan ultimat, kepemilikan yang ditelusuri kepemilikan pemegang saham

pada akhirnya (pemilik akhir yang sesungguhnya).
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6) Pengukuran Struktur Kepemilikan

Dalam mengukur struktur kepemilikan perusahaan terbuka di Pasar Modal
Indonesia maka penelitian ini menggunakan komposisi yaitu kepemilikan insider
(Manajerial) kepemilikan konsentrasi (mayoritas).

a) Kepemilikan Konsentrasi (KONS), diukur dengan menggunakan indikator jumlah
presentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh pihak mayoritas perusahaan terhadap
seluruh jumlah modal saham yang beredar. Rumus kepemilikan Konsentrasi (KONS)
adalah

KONS= ������ ����� ���������
�����ℎ ��ℎ�� �������

Keterangan :

KONS = Kepemilikan Konsentrasi
Jumlah saham Mayoritas = saham individu /kelompok besar
Jumlah saham beredar = jumlah saham yang diterbitkan

b) kepemilikan insider (Manajerial-MNJR), proksi kepemilikan saham manajerial bisa
diukur dengan persentase kepemilikan jajaran komisaris, direksi, dan manajer terhadap
jumlah total saham yang beredar. Rumus kepemilikan insider (Manajerial-MNJR)
adalah
MNJR= ������ ����� ����������

�����ℎ ��ℎ�� �������

Keterangan :

MNJR = Kepemilikan Manjerial
Jumlah saham manajerial = saham komisaris, direksi dan manajer
Jumlah saham beredar = jumlah saham yang diterbitkan

7) Nilai Perusahaan

Jogiyanto (1998) mengungkap-kan, dalam penilaian dikenal adanya tiga jenis
nilai yaitu : nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham. Nilai buku (book value)
menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham, karena
aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka nilai buku per
lembar adalah total ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Jika nilai buku
merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan, maka nilai pasar
(market value) adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa yang ditentukan oleh
pelaku pasar, yaitu permintaan dan penawaran saham bersangkutan.

a) Price Earning Ratio (PER)
Penilaian dengan PER disebut juga pendekatan multiplier, investor akan menghitung
berapa kali (multiplier) nilai earning yang tercermin dalam harga suatu saham,
dengan kata lain, PER menggambarkan rasio atau perbandingan antara harga saham
terhadap earning perusahaan. Formula untuk menghitung PER suatu saham adalah
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dengan membagi harga saham perusahaan terhadap earning per lembar saham.
Secara matematis rumus untuk menghitung PER adalah sebagai berikut:
(Tandelilin;2001)

PER = . Harga per saham _
EPS

Keterangan :
PER = Harga terhadap EPS
Harga Per saham = harga pasar per lembar
EPS = Laba Per Lembar saham

PER memiliki arti penting bagi analis pasar dan investor untuk membandingkan
profitabilitas potensial perusahaan dan industri (Ramcharran; 2002), Ball (1978)
menginterprestasikan PER sebagai suatu ukuran risiko. Boatsman dan Baskin (1981)
serta Alford (1992) mendukung interprestasi yang diberikan oleh Graham et al. (1997)
sebelumnya yang menyebutkan bahwa PER sebagai suatu ukuran tingkat kapitalisasi
earning.

b) PBV (Price to Book Value) adalah rasio harga terhadap nilai buku ekuitas. PBV
digunakan untuk melihat seberapa besar kelipatan dari nilai pasar saham perusahaan
dengan nilai bukunya. Rumus PBV (price to book value) adalah

PBV= ����� ��ℎ��
�� �������

Keterangan :

PBV = Harga terhadap nilai buku per lembar

Harga Saham = Harga saham akhir tahun per lembar

NB Ekiutas = Nilai Buku ekuitas per lembar

8) Kapitalisasi Pasar (Size)

Harga pasar merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena harga pasar
merupakan harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung. Jika pasar bursa
efek sudah tutup, maka harga pasar adalah harga penutupan (closing price). Jadi harga
pasar inilah yang menyatakan naik turunnya harga suatu saham. Jika harga pasar ini
dikalikan dengan jumlah saham yang diterbitkan (outstanding share) maka akan
didapatkan market value.

SIZE = Ps X Ss

Keterangan

SIZE = kapitalisasi pasar

Ps = market price (harga pasar)

Ss = jumlah saham yang diterbitkan
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9) Hipotesis

H1: Terdapat pengaruh negatif kepemilikan Konsentrasi terhadap kinerja perusahaan,
baik berbasis akuntansi maupun berbasis pasar

H2 : Terdapat pengaruh positif kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan,
baik berbasis akuntansi maupun berbasis pasar (nilai perusahaan)

H3 : Terdapat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan, baik
berbasis akuntansi maupun berbasis pasar (nilai perusahaan)

3. METODELOGI PENELITIAN

1) Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini variabel dependen adalah Nilai perusahaan, yaitu :
a) Price earning ratio (PER)

PER= ����� ��ℎ��
���

b) Price to Book Value(PBV)

PBV= ����� ��ℎ��
�� �������

Variabel independen pada penelitian ini adalah Kepemilikan perusahaan dan variabel
moderasi, yaitu

c) kepemilikan Konsentrasi (KONS)

KONS= ������ ����� ���������
�����ℎ ��ℎ�� �������

d) kepemilikan Manajerial (MNJR)

MNJR= ������ ����� ����������
�����ℎ ��ℎ�� �������

e) Ukuran Perusahaan Kontrol Logaritma Market Kapitalisasi Pasar
Harga saham penutupan x jumlah saham yg diterbitkan, hasilnya di logaritma
dengan rumus excel (=Ln)

2) Jenis dan Sumber Data



4

Pada penelitian ini menggunakan data sekunder perusahaan LQ45 di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode tahun 2016-2020, adapaun data tersebut terdiri dari:

1) Data pemilik Perusahaan yang termasuk dalam saham LQ45 di Bursa Efek
Indonesia dan jumlah saham dipergunakan untuk menghitung rasio kepemilikan
perusahaan

2) harga saham, dipergunakan untuk menghitung nilai perusahaan dan market
kapitalisasi pasar.

3) Jumlah saham yang diterbitkan (beredar) dipergunakan untuk mencari rasio
kepemilikan dan market kapitalisasi pasar (variabel moderasi)

(4) Laporan laba/rugi perusahaan, yang digunakan untuk mencari earning per share
(laba per saham) dan book value per share (nilai buku per saham)

3) Populasi dan Teknik Sampling

Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria
sebagai berikut :

a) Perusahaan yang masuk dalam LQ45 secara berturut-turut selama tahun 2016 -
2020.

b) Perusahaan yang masuk dalam LQ45 secara berturut-turut selama tahun 2016 -
2020 dan telah menerbitkan laporan keuangan lengkap

c) Perusahaan menyajikan laporan keuangan dalam satuan mata uang Rupiah
d) Perusahaan yang masuk dalam LQ45 secara berturut-turut selama tahun 2016 -

2020 dan menghasilkan laba.

Hasil dari seleksi sampel dari kriteria diatas terdapat 25 saham LQ45 yang konsisten
masuk LQ45, menerbitkan laporan keuangan lengkap, dengan satuan mata uang
rupiah dan menghasilkan laba. Jumlah pengamatan ditentukan 25 sampel dikalikan
5 tahun = 125 hasil pengamatan.

4) Teknik Analisis Data:

Teknik analisis kuantitatif ini untuk menguji pengaruh struktur kepemilikan
terhadap nilai perusahaan dengan tahapan-tahapan sebagai berikut:

a) Menentukan variabel independen (X), yaitu X1 : Kepemilikan Konsentrasi (KONS),
X2 : Kepemilikan Manajerial (MJNR), dan X3 : Market Kapitalisasi Pasar (SIZE)

b) Menggunakan rumus excel (=ln) untuk alogaritma nilai kapitalisasi pasar (SIZE)
c) Menggunakan rumus untuk mendapatkan nilai PER dan PBV
d) Menentukan variabel dependen (Y): nilai perusahaan, yaitu : Y1 : PER dan Y2 : PBV
e) Melakukan uji regresi dengan menggunakan spss, untuk menguji Hipotesis

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari nilai
minimum, nilai maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi (Ghozali, 2013).

Berikut adalah hasil analisis deskriptif
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Tabel 4.1 Hasil Deskriptif Variabel Kepemilikan Konsentrasi (KONS),
Kepemilikan Manajerial (MNJR) dan Ukuran Perusahaan (SIZE)

Sumber : data sekunder yang diolah, 2021

Dari tabel 4.1 diatas, bahwa dijelaskan rata-rata (mean) dari kepemilikan
konsentrasi perusahaan LQ45 di BEI 59%, manajerial relatif kecil yaitu 0.2% dan rata-
rata ukuran perusahaan LQ45 adalah 32% .

4.1 Pengaruh Kepemilikan, Ukuran Perusahaan terhadap nilai Perusahaan (PER)

Tabel 4.2 merupakan uji regresi antara variabel kepemilikan perusahaan
konsentrasi (KONS) terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar, yaitu nilai perusahaan
(PER) pada perusahaan LQ45 selama periode tahun 2016-2020.

Tabel 4.2 Hasil Uji Regresi Variabel Kepemilikan Konsentrasi (KONS), Ukuran
perusahaan (SIZE) terhadap nilai perusahaan (PER)

Kepemilikan Nilai Perusahaan (model PER)
B t SIG

Konsentrasi
(KONS)

0.363 4.390 0.000

Manajerial
(MNJR)

-0.067 -0.812 0.418

Kapitalisasi Pasar
(SIZE)

0.229 2.779 0.006

Sumber : data sekunder yang diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.2, dapat diketahui bahwa:

a) Kepemilikan konsentrasi (KONS) terhadap nilai perusahaan (PER) pada perusahaan
LQ45 selama periode tahun 2016-2020 memiliki nilai t positif, yaitu 4.390 yang
artinya adanya pengaruh positif dari variabel kepemilikan konsentrasi (KONS)
terhadap nilai perusahaan (PER), dimana bila kepemilikan konsentrasi (KONS)
meningkat maka nilai perusahaan (PER) akan meningkat pula. Nilai signifikansi 0.00
berada dibawah tingkat signifikansi 0.05, yang artinya bahwa Kepemilikan
konsentrasi (KONS) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PER) pada
perusahaan LQ45 selama periode tahun 2016-2020, oleh sebab itu maka H1 ditolak.

b) Kepemilikan Manjerial (MNJR) terhadap nilai perusahaan (PER) pada perusahaan
LQ45 selama periode tahun 2016-2020 memiliki nilai t negatif, yaitu -0.812 yang
artinya adanya pengaruh negatif dari variabel kepemilikan manajerial (MNJR)
terhadap nilai perusahaan (PER), dimana bila kepemilikan manajerial (MNJR)
meningkat maka akan menurukan nilai perusahaan (PER). Nilai signifikansi 0.418
berada diatas tingkat signifikansi 0.05, yang artinya bahwa Kepemilikan Manjerial
(MNJR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PER) pada
perusahaan LQ45 selama periode tahun 2016-2020, oleh sebab itu maka H2 ditolak.
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c) Variabel moderasi ukuran perusahaan dengan proksi kapitalisasi pasar (SIZE)
memiliki nilai t positif, yaitu -2.779 dan nilai signifikasi 0.006 yang artinya ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PER), oleh
sebab itu H3 diterima

4.2 Pengaruh Kepemilikan, Ukuran Perusahaan terhadap nilai Perusahaan (PBV)

Tabel 4.3 merupakan uji regresi antara variabel kepemilikan perusahaan
konsentrasi (KONS) terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar, yaitu nilai perusahaan
(PBV) pada perusahaan LQ45 selama periode tahun 2016-2020.

Tabel 4.3 Hasil Uji Regresi Variabel Kepemilikan Konsentrasi (KONS), Ukuran
perusahaan (SIZE) terhadap nilai perusahaan (PBV)

Kepemilikan Nilai Perusahaan (model PBV)
B t SIG

Konsentrasi
(KONS)

0.202 2.282 0.024

Manajerial
(MNJR)

-0.080 -0.907 0.366

Kapitalisasi
Pasar (SIZE)

0.120 1.355 0.178

Sumber : data sekunder yang diolah, 2021

Berdasarkan tabel 4.3, dapat diketahui bahwa:

d) Kepemilikan konsentrasi (KONS) terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
LQ45 selama periode tahun 2016-2020 memiliki nilai t positif, yaitu 2.282 yang
artinya adanya pengaruh positif dari variabel kepemilikan konsentrasi (KONS)
terhadap nilai perusahaan (PBV), dimana bila kepemilikan konsentrasi (KONS)
meningkat maka nilai perusahaan (PBV) akan meningkat pula. Nilai signifikansi
0.024 berada dibawah tingkat signifikansi 0.05, yang artinya bahwa Kepemilikan
konsentrasi (KONS) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV) pada
perusahaan LQ45 selama periode tahun 2016-2020, oleh sebab itu maka H1 ditolak.

e) Kepemilikan Manjerial (MNJR) terhadap nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan
LQ45 selama periode tahun 2016-2020 memiliki nilai t negatif, yaitu -0.907 yang
artinya adanya pengaruh negatif dari variabel kepemilikan manajerial (MNJR)
terhadap nilai perusahaan (PBV), dimana bila kepemilikan manajerial (MNJR)
meningkat maka akan menurukan nilai perusahaan (PBV). Nilai signifikansi 0.366
berada diatas tingkat signifikansi 0.05, yang artinya bahwa Kepemilikan Manjerial
(MNJR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PER) pada
perusahaan LQ45 selama periode tahun 2016-2020, oleh sebab itu maka H2 ditolak

f) Variabel moderasi ukuran perusahaan dengan proksi kapitalisasi pasar (SIZE)
memiliki nilai t positif, yaitu -1.355 dan nilai signifikasi 0.178 yang artinya ukuran
perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV), oleh sebab itu H3 ditolak.

4.3 Penjelasan Hasil

Hasil temuan pada penelitian ini menunjukan bahwa kepemilikan konsentrasi
pada perusahaan LQ45 di BEI selama periode tahun 2016 – 2020, berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan baik diukur dengan rasio PER maupun PBV,
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hal ini disebabkan struktur kepemilikan di BEI, masih dikontrol oleh kepemilikan
terkonsentrasi dengan bobot 59%, sehingga kepemilikan mayoritas ini membuat
perusahaan dapat mengontrol nilai perusahaannya (harga saham), itu artinya semakin
tinggi kepemilikan konsentrasi, maka nilai perusahaan (PER dan PBV) akan tinggi,
dimana harga saham dipakai dalam menentukan rasio PER dan PBV.

Hasil temuan, kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan kepemilikan insider (manajerial)
perusahaan LQ45 realtif kecil, yaitu 2%, dengan komposisi sedikit, maka manajerial
sulit mengontrol nilai perusahaan (harga saham). Tujuan perusahaan membagi
kepemilikan perusahaan kepada manajemen adalah untuk meminimalis konflik
kepentingan (agency problem), sehingga konsentrasi manajemen lebih kepada kinerja
perusahaan berbasis akuntansi bukan pasar.

4.4 Temuan Penelitian

1. Penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan konsentrasi (KONS) pada
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016 - 2020 berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar (nilai perusahaan)
baik dengan pengujian PER maupun PBV.

2. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil temuan (Alipour,2013; Puspito, 2013;
Lestari dan Juliarto,2017; Rahsid, 2020), hal ini dikarenakan pemegang saham
mayoritas (terkonsentrasi) dapat dengan mudah mempengaruhi dan mengontrol
harga saham, dimana rumus dari PER dan PBV menggunakan harga saham
terhadap laba atau nilai buku. Selain itu, menurut Ary Suta (2000), komposisi
kepemilikan saham perusahaan publik di BEI masih belum seimbang antara jumlah
saham yang masih tetap dimiliki dan dikendalikan oleh pemilik lama perusahaan
dengan para pemilik baru dan pemilik outsider yang jumlahnya relatif lebih kecil.

3. Hasil penelitian ini menemukan bahwa kepemilikan manajerial (MNJR) pada
perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2020 tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar (nilai
perusahaan) baik dengan pengujian PER maupun PBV.

4. Hasil temuan ini berbeda dengan hasil temuan (Alipour,2013; Puspito, 2013;
Lestari dan Juliarto,2017; Rahsid, 2020), hal ini dikarenakan komposisi
kepemilikan saham manajerial relatif kecil sehingga sulit mengendalikan harga
saham, dimana pengukuran dari PER dan PBV menggunakan harga saham terhadap
laba atau nilai buku. Selain itu, menurut Suteja (2020) pemilik perusahaan insider
(manajerial) rata-rata 15% di Bursa Efek Indonesia (BEI).

5) Ditemukan bahwa ukuran perusahaan dengan menggunakan kapitalisasi pasar
(SIZE), berpengaruh signifikan dengan nilai perusahaan bila diukur dengan PER
dan tidak signifikan dengan nilai perusahaan bila diukur dengan PBV, artinya
ukuran perusahaan (SIZE) mempengaruhi laba perusahaan sedangkan ukuran
perusahaan (SIZE) tidak mempengaruhi nilai ekuitas (nilai buku) pada perusahaan
LQ45 di Bursa Efek Indonesia.

6) Penggunaan kapitalisasi pasar sebagai proksi ukuran perusahaan (SIZE) sekaligus
sebagai variabel moderasi merupakan keterbaruan dari penelitian ini, dimana dari
beberapa kajian telah banyak menggunakan proksi asset sebagai ukuran perusahaan
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(SIZE). Penggunaan kapitalisasi pasar atas rekomendasi Dang, Li and Yang, (2017),
yang mengungkapkan bahwa terdapat empat alat ukuran perusahaan (SIZE): yaitu
1) asset, 2) penjualan, 3) keuntungan (laba), dan 4) kapitalisasi pasar.

4. KESIMPULAN DAN APLIKASI PENELITIAN

4.1 Simpulan :

1. Bahwa struktur kepemilikan konsentrasi (KONS) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar (nilai perusahaan) baik dengan pengujian
PER maupun PBV pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia selama tahun
2016 – 2020.

2. Bahwa struktur kepemilikan Manjerial (MNJR) berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar (nilai perusahaan) baik dengan
pengujian PER maupun PBV pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2016 – 2020.

3. Bahwa ukuran perusahaan (SIZE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan berbasis pasar (nilai perusahaan) dengan pengujian PER dan
tidak signifikan dengan pengujian PBV pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2016 – 2020.

4. Keterbaruan dalam penelitian ini: a) penggunaan kapitalisasi pasar sebagai proksi
ukuran perusahaan (SIZE) sebagai variabel moderasi, b) menggunakan kinerja
perusahaan berbasis pasar (nilai perusahaan), yaitu PER.

5.2 Implikasi dan Saran :

1. Implikasi pada penelitian ini, bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur
kepemilikan yaitu kepemilikan konsentrasi dan kepemilikan manajerial terhadap
kinerja perusahaan berbasis pasar (nilai perusahaan) pada perusahaan LQ45 di BEI

2. Saran bagi pemilik perusahaan agar dapat mempertimbangkan komposisi
kepemilikan (prosentase) dengan mempertimbangkan kepemilikan antara mayoritas
dan minoritas agar dapat meningkatkan nilai perusahaan dan dapat mengurangi
konflik kepentingan, hingga menjadi perusahaan dengan tata kelola yang baik di
masa mendatang.
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