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ABSTRAK

PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN PROPERTI DAN
REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI BEI 2010-2014

Oleh

NOVITA LIANA SARI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional
dan kepemilikan mangjerial terhadap nilai perusahaan, dengan variabel kontrol
DER, GROWTH dan SZE. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para
pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham yang jugatinggi. Nilai perusahaan dapat meningkat jikainstitusi
mampu menjadi alat monitoring yang efektif. Selain kepemilikan institusional,
adanya kepemilikan oleh mangjeria juga memengaruhi nilai perusahaan.

Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling. Jumlah
sampel sebanyak 59 observasi dari 13 perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2014. Metode analisis yang
digunakan adalah analisis regresi berganda data panel dengan menggunakan
EViews8.

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
ingtitusional (INST), utang perusahaan (DER), dan pertumbuhan perusahaan
(GROWTH) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan mangjeria
(MNGR) dan ukuran perusahaan (SIZE ) berpengaruh negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian menunjukan bahwa Hipotesis 1 dan Hipotesis 2
tidak terdukung. Disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk meneliti pada
perusahaan lain selain perusahaan properti dan real estate, seperti seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEI yang memiliki kepemilikan institusional dan
kepemilikan managjerial. Bagi perusahaan disarankan memperhatikan struktur
kepemilikan saham untuk meningkatkan nilai perusahaan. Bagi investor
disarankan mempertimbangkan aspek-aspek yang berkaitan dengan nilai
perusahaan ketika akan berinvestasi.

Kata kunci : Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Managjerial, dan Nilai
Perusahaan.
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MOTO

“Pendidikan merupakan perlengkapan paling baik untuk hari tua”

(Aristoteles)

“Tak diinginkan , tak dicintai, tidak diperhatikan, dilupakan orang, itu merupakan
derita kelgparan yang hebat, kemiskinan yang lebih besar daripada orang yang tak
bisa makan. Kita harus saling merasakan hal itu”

(Ibu Teresa)

“Hai orang-orang yang beriman bersabarlah kamu dan kuatkanlah sabarmu dan
tetaplah bersiaga-siaga (diperbatasan negrimu dan bertaqwal ah kepada Allah
supaya kamu beruntung”

(Q.S Al Imran 200)

“Jika anak Adam (manusia) mati maka terputuslah amalnya kecuali tiga hal, amal
jariyah, ilmu yang bermanfaat, atau anak shaleh yang selalu mendoakannya”

(HR. Musglim)

“Kesuksesan membutuhkan sebuah proses, jika Allah Swt. tidak memberikan apa
yang kamu inginkan sekarang berdoa dan bersabarlah, berarti Allah menginginkan
usaha dan ketulusanmu”

(Novita Liana Sari)
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan didirikan dengan tujuan memaksimumkan kekayaan atau nilai
perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2005). Tujuan ini dapat diwujudkan
dengan memaksimumkan nilai perusahaan dengan asumsi bahwa pemilik

perusahaan atau pemegang saham akan makmur jika kekayaannya meningkat.

Nilal perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham yang juga
tinggi. Fama (1978) menyebutkan bahwa nilai perusahaan akan tercermin dari
harga pasar sashamnya. Nilai pemegang saham akan meningkat apabilanilai
perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang
tinggi kepada pemegang saham. Nilai saham yang tinggi menggambarkan nilai
perusahaan yang tinggi. Hal ini dapat dijelaskan secara sederhana sebagai berikut:
nilai perusahaan (value) adalah hutang (debt) ditambah modal sendiri (equity).

Naiknya modal sendiri akan meningkatkan harga per lembar saham perusahaan.

Perusahaan dapat dilihat sebagai satu rangkaian kontrak antara pihak-pihak yang
berkaitan. Contohnya, karyawan menandatangani kontrak untuk bekerja di

perusahaan. Bank memberi pinjaman berdasarkan kontrak tertentu dengan



perusahaan. Managjer dikontrak oleh pemegang saham untuk mengelola
perusahaan agar perusahaan tersebut menghasilkan aliran kas yang bisa
meningkatkan nilai perusahaan, dengan demikian meningkatkan kemakmuran

pemegang saham (Hanafi, 2004).

Pemegang saham perusahaan tidak homogen. Contoh untuk perusahaan yang go
public, perusahaan tersebut didirikan oleh beberapa orang. Setelah perusahaan
tersebut berkembang besar memutuskan untuk go public, dengan menjua 30%
dari total ssham yang beredar. Dengan demikian 70% saham masih dikuasai oleh
pendiri sedangkan 30% dikuasai oleh publik. Struktur kepemilikan saham dalam
perusahaan go public umumnya meliputi kepemilikan institusional, kepemilikan

mangjerial, serta kepemilikan saham oleh individual atau publik (Hanafi, 2004).

Teori keagenan mengatakan perusahaan bisa dilihat sebagai serangkaian konflik
antara pihak yang berkaitan. Tigajenis konflik keagenan yang sering dibicarakan
dalam literatur keuangan yaitu konflik antara pemegang saham dengan mangjer,
konflik antara pemegang saham dengan pemegang hutang, konflik antara
pemegang saham mayoritas dengan minoritas. Ketiganya tidak harus mempunyai
tujuan yang konsisten satu sama lain, karena masing-masing tujuan yang berbeda

yang berarti mempunyai potensi konflik (Hanafi, 2004).

Konflik antara pemegang saham dengan mangjer terjadi saat kepemilikan saham
yang tersebar. Jika pemegang saham tersebar memegang saham tidak |ebih dari
5% yang berarti masing-masing pemegang saham mempunyai jumlah yang kecil
sehingga potensi konflik menjadi serius. Dalam situasi tersebut manajer akan

menjadi pihak yang berkuasa di perusahaan tersebut karena pemegang saham



mempunyai insentif yang rendah untuk mengawasi manajer sehingga pemegang

saham menjadi tidak efektif melakukan pengawasan terhadap perilaku mangjer.

Isu corporate governance muncul karenaterjadi pemisahan antara kepemilikan
dengan pengendalian perusahaan, atau dikenal dengan istilah masal ah keagenan.
Permasal ahan keagenan dalam hubungannya antara pemilik modal dengan
mangjer adalah bagaimana sulitnya pemilik dalam memastikan bahwa dana yang
ditanam tidak diambil alih atau diinvestasikan pada proyek yang menguntungkan
sehinggatidak mendatangkan return. Cor porate governance diperlukan untuk

mengurangi permasalahan keagenan antara pemilik dan mangjer (Hastuti, 2005).

Corporate gover nance adalah suatu konsep yang menyangkut struktur perseroan,
pembagian tugas, pembagian kewenangan dan pembagian beban tanggungjawab
dari masing-masing unsur yang membentuk struktur perseroan, dan mekanisme
yang harus ditempuh oleh masing-masing unsur dari perseroan tersebut, serta
hubungan antara unsur-unsur dari struktur perseroan itu mulai dari RUPS, direksi,
komisaris, juga mengatur hubungan antara unsur-unsur dari struktur perseroan
dengan unsur-unsur diluar perseroan yang pada hakikatnya merupakan
stakeholders dari perseroan, masyarakat luas yang meliputi parainvestor publik,

calon investor, kreditor dan calon kreditor perseroan (Sjahdeini, 1999).

Masal ah cor porate gover nance merupakan masal ah yang timbul sebagai akibat
pihak-pihak yang terlibat dalam perusahaan mempunyai kepentingan yang
berbeda-beda. Perbedaan tersebut antaralain karena karakteristik kepemilikan

dalam perusahaan.



Nilal perusahaan dapat meningkat jika institusi mampu menjadi alat monitoring
yang efektif. Selain kepemilikan institusional, adanya kepemilikan oleh

mangjerial juga mempengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan mangjerial adalah
situas di mana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer
tersebut sekaligus sebagal pemegang saham perusahaan. Proporsi kepemilikan
saham yang dikontrol oleh mangjer dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan,
hal ini tentunya akan mempengaruhi jalannya perusahaan. Kepemilikan
mangjerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan,
karena merekajugaikut memiliki perusahaan. Kinerja perusahaan yang

meningkat akan meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan properti dan real estate bertujuan memenuhi kebutuhan masyarakat
akan perumahan dan area komersial yang berkualitas. Pengamat maupun praktisi
menilai bahwa properti dan real estate di Indonesia sudah melewati masa siklus
resesi dan beranjak pada siklus booming properti dan real estate dimana harga dan
pasar properti dan real estate akan mengalami peningkatan, diprediksikan siklus

ini akan berjalan dari 2010-2014 (Y usuf, 2011).

Perkembangan bisnis properti dan real estate yang menunjukkan siklus positif ini
membuat parainvestor untuk menginvestasikan dananya untuk sektor properti dan
real estate. Hal ini akan membuat banyaknya investor luar yang akan masuk pada
perusahaan properti dan real estate di Indonesia dan membuat kepemilikan
institusional meningkat. Semakin meningkatnya kepemilikan institusional

membuat pemegang saham berupaya untuk meningkat nilai perusahaan.



Nuraina (2012) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka
semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap

perusahaan sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan semakin

berkurang dan nilai perusahaan juga dapat semakin meningkat.

Sukirni (2012) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
padanilai perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin
efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat bertindak
sebagai pencegahan terhadap pemborosan dan manipulasi 1aba yang dilakukan

oleh manajemen sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Apriada (2013) meneliti bahwa kepemilikan saham institusional berpengaruh
positif pada nilai perusahaan. Hal ini berarti menunjukkan bahwa semakin tinggi
kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal terhadap
perusahaan. Adanya kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan dalam mencapai

tujuan perusahaan yaitu mengoptimalkan nilai perusahaan.

Dian dan Lidyah (2014) menemukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional merupakan suatu tolok ukur atau pertimbangan
yang kuat bagi investor karena padaintinyainvestor menilai dengan aktifnya

perusahaan.



Wahyudi dan Pawestri (2006) menyatakan bahwa kepemilikan mangjerial secara
langsung dan atau melalui keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, hal ini disebabkan karena hubungan struktur kepemilikan manajerial

dan nilai perusahaan merupakan hubungan non-monotonik.

Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) menyatakan bahwa kepemilikan mangjerial
berpengaruh positif signifikan sebab kepemilikan manajerial merupakan
mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi akibat

kepentingan antara manajer dan pemilik.

Susanti (2014) menghasilkan penelitian bahwa kepemilikan mangjemen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebab dengan adanya kepemilikan
mangjemen dalam perusahaan, nilai perusahaan dapat meningkat jika kepemilikan
manajemen meningkat. Kepemilikan manajemen yang tinggi mengakibatkan
Kinerja para mangemen yang maksimal, sehingga dapat meningkatkan

mekanisme nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang telah disebutkan di atas, terdapat beberapa
pertentangan antara beberapa peneliti seperti Sugiarto (2011) meneliti bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan,
atau dengan kata lain kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan mangjerial makanilai

perusahaan akan semakin rendah atau sebaliknya.



Adnantara (2013) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh
negatif. Hal ini terjadi karena adanyainformasi yang asimetri (asymmetric
information) antara investor dengan mangjer. Hal tersebut dapat membuat pemilik
saham institusional merasatidak puas atas kinerja mangjerial, kemudian
memutuskan untuk menjual sahamnya ke pasar, dimanahal ini dapat menurunkan
nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif pada nilai
perusahaan, disebabkan karena mangemen perusahaaan tidak mempunyai kendali

terhadap perusahaan.

Permanasari (2010) menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional yang merupakan pemilik mayoritas cenderung berpihak pada

mana emen dan mengarah pada kepentingan pribadi sehingga mengabaikan
pemegang saham minoritas. Kepemilikan mana emen berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan dikarenakan kepemilikan manajemen di Indonesia
khususnya untuk perusahaan nonkeuangan masih rendah sehingga pihak
manajemen masih bertindak untuk memaksimalkan utilitasnya sendiri yang dapat

merugikan pemegang saham lainnya.

Sukirni (2012) menyatakan bahwa kepemilikan mangjeria berpengaruh negetif

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan belum banyak pihak manaemen

yang memiliki saham perusahaan dengan jumlah yang cukup signifikan. Jumlah
kepemilikan mangjerial yang rendah menyebabkan pihak mangjemen lebih

mementingkan kepentingannya sendiri daripada kepentingan perusahaan.



Apriada (2013) meneliti bahwa kepemilikan saham mangjerial berpengaruh
negatif padanilai perusahaan. Rendahnya kepemilikan mangjerial dalam
perusahaan, sehingga pihak mangjeria kurang proaktif bekerja dalam
mewujudkan kepentingan pemegang saham dan akhirnya akan menurunkan

kepercayaan, kemudian nilai perusahaan menurun.

K etidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu membuat penulis menguji tentang
kepemilikan institusional dan kepemilikan mangjerial terhadap nilai perusahaan.
Persamaan penelitian terdahulu dengan penelitian yang dilakukan saat ini adalah
sama-sama meneliti pengaruh struktur kepemilikan saham terhadap nilai
perusahaan. Perbedaannya adalah penelitian ini lebih difokuskan padanilai
perusahaan, penelitian ini jugalebih mengkhususkan pada penelitian di
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
penelitian ini tidak menambahkan variabel independen lain selain struktur
kepemilikan institusional dan kepemilikan managjerial, serta perbedaan selanjutnya
adal ah perbedaan periode waktu penelitian. Perbedaan penelitian inilah yang
membuat penulis untuk menguji hasil penelitian terdahulu dengan penelitian yang

dilakukan penulis saat ini.

Penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh
kepemilikan institusional dan kepemilikan mangjerial terhadap nilai perusahaan
properti dan real estate. Kepemilikan institusional dan kepemilikan mangjerial
ditentukan dari proporsi saham perusahaan, sedangkan nilai perusahaan dapat
diproksikan dengan price to book value (PBV). Pemilihan perusahaan properti dan

real estate dalam penelitian ini karena perusahaan properti dan real estate



memiliki pergerakan harga paling rendah sedangkan harga properti dan real estate
semakin hari semakin mahal. Hal ini menjadi menarik untuk di teliti karena
perkembangan sektor properti dan real estate merupakan salah satu indikator dari
pertumbuhan ekonomi suatu negara. Berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan, penulis memberi judul ““Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Properti dan real estate yang Terdaftar di BEI

2010-2014".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar bel akang masal ah yang telah diuraikan di atas maka masalah
penelitian yang dapat dirumuskan adalah “Apakah kepemilikan institusional dan

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan?”.

1.3 Tujuan Pendlitian

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui pengaruh kepemilikan institusional dan
kepemilikan mangjeria terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan

real estate.

1.4 Manfaat Pendlitian

a. Bagi Akademis
Sebagai bahan evaluasi dari teori dengan keadaan yang ada di lapangan dan
menambah khasanah yang baru dalam perbendaharaan ilmu pengetahuan dan
saling melengkapi dengan penelitian sebelumnya maupun yang akan dilakukan

oleh para peneliti yang akan datang serta penelitian ini di harapkan dapat
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memacu penelitian yang lebih baik mengenai pengaruh kepemilikan
institusional dan kepemilikan mangjerial, pada nilai perusahaan di masa yang
akan datang.

. Bagi Perusahaan

Penelitian ini di harapkan dapat memberikan gambaran khusus kepada pihak
manajemen perusahaan mengenai pentingnya kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial dalam meningkatkan aspek nilai perusahaan sehingga
perusahaan menjadi semakin baik di mata masyarakat.

. Bagi Investor

Penelitian ini di harapkan dapat memberikan gambaran kepada investor tentang
pentingnya mempertimbangkan aspek-aspek yang berkaitan dengan nilai
perusahaan dengan menganalisis secara lebih mendalam ketika investor akan

mel akukan kegiatan investasi.



1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Teori Keagenan (agency theory)

Jensen dan Meckling (1976) adal ah orang pertama yang memasukkan unsur
manusia dalam model terpadu tentang perilaku perusahaan. Dalam model tersebut,
perusahaan digambarkan sebagai kumpulan kontrak antar pihak-pihak yang
berinteraksi didalam perusahaan (pemegang saham). Masing-masing pihak akan
bertindak sesuai kepentingannya sendiri-sendiri sehingga akan muncul

kepentingan-kepentingan yang saling berlawanan.

Jensen dan Meckling (1976) mengawali analisisnya dengan menanyakan apa yang
akan terjadi jika seorang pengusaha memutuskan untuk menjual sebagian
kepemilikannya kepadainvestor luar. Jika pengusaha tersebut menuruti
kepentingan pribadinya maka dia akan bekerjatidak terlalu keras, karena nanti
hasilnya akan dibagi dengan orang lain, dan pada saat yang sama memperbanyak
kegiatan mempermewah diri, karena dananya tidak diatanggung sendiri.

Permasalahan inilah yang disebut dengan masalah agensi  (agency problem).

Jensen dan Meckling (1976) mengidentifikasi ada dua cara untuk mengurangi
kesempatan manajer melakukan tindakan yang merugikan investor luar yaitu

investor luar melakukan pengawasan (monitoring) dan mangjer sendiri melakukan
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pembatasan atas tindakannya sendiri (bonding). Pada satu sisi, kedua kegiatan
tersebut akan mengurangi kesempatan penyimpangan oleh managjer sehingga nilai
perusahaan akan meningkat sedangkan pada sisi yang lain keduanya akan

memunculkan biaya sehingga akan mengurangi nilai perusahaan.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa calon investor akan
mengantisipasi adanya kedua biaya tersebut ditambah kerugian yang masih
muncul meskipun sudah ada monitoring dan bonding, yang disebut residual loss.
Antisipas atas ketiga biaya yang didefinisikan sebagai biaya agensi (agency cost)

ini nampak pada harga saham yang terdiskon saat perusahaan menjual sahamnya.

Sartono (2007) menyatakan bahwa konflik kepentingan antar agen sering disebut
dengan agency problem. Hubungan antar agen terjadi pada satu orang atau |ebih
disebut principals, mengangkat satu atau |ebih orang lain disebut agen. Untuk
bertindak atas nama pemberi wewenang dan memberikan kekuasaan dalam
pengambilan keputusan. Agency problem biasanyaterjadi antara manger dan

pemegang saham atau antara debtholder dan stockholder.

Hubungan keagenan adal ah hubungan antara prinsipal (principal) dengan agen
(agent) yang di dalamnya agen bertindak atas nama dan untuk kepentingan
prinsipal dan atas tindakannya (actions) tersebut agen mendapat imbalan tertentu.
Y ang dimaksud prinsipal adalah para pemegang saham sedangkan yang dimaksud
agen adalah manajemen yang mengel ola perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti,

2006).
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Asimetri informasi antara manajemen (agen) dengan pemilik (principal) dapat
memberikan kesempatan kepada mangjer untuk melakukan tindakan opportunistic
seperti mang emen laba (earnings management) mengenai kinerja ekonomi
perusahaan sehingga dapat merugikan pemilik (pemegang saham). Mangjer akan
berusaha melakukan hal tersebut untuk memaksimalkan kepentingan pribadinya
tanpa persetujuan pemilik atau pemegang saham. Dengan adanya masalah agensi
yang disebabkan karena konflik kepentingan dan asimetri informasi ini, maka
perusahaan harus menanggung biaya keagenan (agency cost). Agency cost sendiri
merupakan biaya yang timbul akibat dari adanya pemberian amanat yang
diberikan oleh pemegang saham kepada pihak lain untuk melaksanakan

pengel olaan perusahaan demi kelangsungan hidup perusahaan serta demi

kepentingan pemegang saham.

2.2 Corporate Governance

Kaen (2003) mendefinisikan cor porate gover nance sebagai sesuatu tentang siapa
yang mengontrol perusahaan dan mengapa dia mengontrol. Sementara forum for
cor porate governance in indonesia (FCGI) mendefinisikan sebagai perangkat
aturan yang menetapkan hubungan antar pemegang saham, pengurus, pihak
kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan intern dan
ekstern lainnya sehubungan dengan hak-hak dan kewajiban mereka. Secara
singkat FCGI mendefinisikan cor porate gover nance sebagai sistem yang

mengarahkan dan mengendalikan perusahaan ( FCGI, 2001).

Definisi corporate gover nance diatas nampak bahwa salah satu unsur penting

dalam cor porate gover nance adalah adanya hubungan agensi. Hubungan agensi
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hanya membatasi pada hubungan antara pemegang saham dan kreditor dengan
manajemen sedangkan corporate governance melihat dalam cakupan yang lebih

luas dengan melibatkan semua pemegang kepentingan (Arifin, 2007).

Corporate gover nance merupakan konsep yang didasarkan padateori keagenan,
diharapkan bisa berfungsi sebagal alat untuk memberi keyakinan kepada investor
bahwa mereka akan menerimareturn atas dana yang mereka investasikan.
Corporate gover nance berkaitan dengan bagaimanainvestor yakin bahwa manajer
akan memberikan keuntungan bagi investor, yakin bahwa managjer tidak akan
mencuri dan menggel apkan atau menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang
tidak menguntungkan berkaitan dengan dana yang telah ditanamkan oleh investor

dan berkaitan dengan bagaimana parainvestor mengendalikan para mangjer.

Adaduafaktor dalam GCG yaitu faktor internal dan faktor eksternal (Pratiwi,
2012):

1. Faktor Internal

Faktor internal adalah pendorong keberhasilan pel aksanaan praktek GCG yang

berasal dari dalam perusahaan.

Beberapa faktor dimaksud antaralain:

a. Terdapatnya budaya perusahaan (corporate culture) yang mendukung
penerapan GCG dalam mekanisme serta sistem kerja mangjemen di
perusahaan.

b. Berbagai peraturan dan kebijakan yang dikeluarkan perusahaan mengacu pada
penerapan nilai-nilai GCG.

c. Mangemen pengendalian risiko perusahaan juga didasarkan pada kaidah-
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kaidah standar GCG.

d. Terdapatnya sistem audit (pemeriksaan) yang efektif dalam perusahaan untuk
menghindari setiap penyimpangan yang mungkin akan terjadi.

e. Adanyaketerbukaan informasi bagi publik untuk mampu memahami setiap
gerak dan langkah manajemen dalam perusahaan sehingga kalangan publik
dapat memahami dan mengikuti setiap derap langkah perkembangan dan
dinamika perusahaan dari waktu ke waktu.

2. Faktor Eksternal

a. Pelaku dan lingkungan bisnis

Méliputi seluruh entitas yang mempengaruhi pengelolaan perusahaan, seperti
business community atau kel ompok-kelompok yang signifikan mempengaruhi
kelangsungan hidup perusahaan, serikat pekerja, mitrakerja, supplier dan
pelanggan yang menuntut perusahaan mempraktekkan bisnis yang beretika.
Kelompok-kelompok di atas dapat mempengaruhi jalannya perusahaan dengan
dergat intensitas yang berbeda-beda.

b. Pemerintah dan regulator

Pemerintah dan badan regulasi berkepentingan untuk memastikan bahwa
perusahaan mengel ola keuangan dengan benar dan mematuhi semua peraturan
dan undang-undang agar memperol eh kepercayaan pasar dan investor.

C. Investor

Meliputi semua pihak yang berkaitan dengan pemegang saham dan pelaku
perdagangan saham termasuk perusahaan investasi. Investor menuntut
ditegakkannya atau dijaminnya pengel olaan perusahaan sesuai standar dan

prinsip-prinsip etika bisnis.
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d. Komunitas keuangan
Méliputi semua pihak yang berkaitan dengan persyaratan pengelolaan
keuangan perusahaan termasuk persyaratan pengel olaan perusahaan terbuka,
seperti komunitas Bursa Efek, Bapepam-LK, US SEC dan Departemen
Keuangan RI. Setiap komunitas di atas mengeluarkan standar pengelolaan
keuangan perusahaan dan menuntut untuk dipatuhi atau dipenuhi oleh

perusahaan.

2.3 Peran Corporate Governance melalui Struktur Kepemilikan Saham

Struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan institusional dan
kepemilikan manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan (Sujoko dan
Soebiantoro, 2007). Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan mangjerial dan
kepemilikan institusional adalah dua mekanisme corporate gover nance utama
yang membantu mengendalikan masalah keagenan. Dua jenis kepemilikan dalam

struktur kepemilikan adalah:

2.3.1 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham perusahaan yang dimiliki
olehinstitus atau lembaga, seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan
investas atau institusi lainnya. Kepemilikan institusional berperan sebagai
monitoring agent yang melakukan pengawasan optimal terhadap perilaku
manag emen di dalam menjaankan perannya mengel ola perusahaan (Sugiarto,

2011).
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Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi agency
conflict. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka
semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap
perusahaan sehingga agency conflict yang terjadi di dalam perusahaan akan

semakin berkurang dan nilai perusahaan akan semakin meningkat.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi konflik keagenan
yang terjadi antara mangjer dan pemegang saham. K eberadaan investor
institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam
setiap keputusan yang diambil oleh manger. Hal ini disebabkan investor
institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis sehingga tidak mudah

percaya terhadap tindakan manipulas laba.

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki
oleh institus atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi
dan kepemilikan institusi lain. Kepemilikan institusional memiliki arti penting
dalam memonitor mang emen karena dengan adanya kepemilikan oleh
institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal.
Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk pemegang
saham, pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan

melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal.

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha

pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat
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menghalangi perilaku opportunistic mangjer. Barnae dan Rubin (2005)
menyatakan bahwa institutional shareholders, dengan kepemilikan saham yang

besar, memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan perusahaan.

Wening (2009) menyatakan semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan

maka semakin besar pula kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan

nilai perusahaan. Kepemilikan institusional memiliki kelebihan antaralain:

a. Memiliki profesionalisme dalam menganalisisinformasi sehingga dapat
menguji keandalan informasi.

b. Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat atas

aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.

2.3.2. Kepemilikan Manajerial

Teori struktur kepemilikan Jensen dan Meckling (1976) mengisyaratkan bahwa
ada hubungan positif antara manajer (a) dengan nilai perusahaan. Fama (1980)
menyatakan bahwa masalah agensi akan sangat berkurang dengan sendirinya
karena mangjer akan dicatat kinerjanya oleh pasar mangjer baik yang ada dalam

perusahaan sendiri maupun berasal dari luar perusahaan (Arifin, 2007).

Kepemilikan mangjerial (managerial ownership) adalah suatu kondisi di mana
mang er mengambil bagian dalam struktur modal perusahaan atau dengan kata
lain managjer tersebut berperan ganda sebagal manger sekaligus pemegang sasham
di perusahaan. Dalam laporan keuangan, keadaan ini dipresentasikan oleh
besarnya persentase kepemilikan oleh mangjer. Karena cukup tersedianya

informasi mengenai hal ini, catatan atas laporan keuangan harus menyertakan
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informasi ini (Sugiarto, 2011).

Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara mangjer dan pemegang
saham ini mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency conflict.
Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnya suatu
mekanisme yang diterapkan guna melindungi kepentingan pemegang saham
(Jensen dan Meckling, 1976). Mekanisme pengawasan terhadap manajemen
tersebut menimbulkan suatu biaya yaitu biaya keagenan, oleh karenaitu salah satu
carauntuk mengurangi agency cost adalah dengan adanya kepemilikan sasham
oleh pihak mangemen. Kepemilikan manaemen dalam sebuah perusahaan akan
menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai
akibat kepemilikan mang emen yang meningkat. Kepemilikan oleh manaemen

yang besar akan efektif memonitoring aktivitas perusahaan.

Morck et al. (1988) menyatakan bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi
nilai ekonomisnya memiliki insentif untuk memonitor dan menguji hubungan
antara kepemilikan mangjerial dan komposisi dewan komisaris terhadap nilal
perusahaan. Penelitian ini menemukan bahwa nilai perusahaan meningkat sejalan
dengan peningkatan kepemilikan mangerial sampa dengan 5%, kemudian
menurun pada saat kepemilikan mangerial 5%-25%, dan kemudian meningkat
kembali seiring dengan adanya peningkatan kepemilikan mangjerial secara

berkelanjutan.

Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa kepemilikan mangjerial akan
mendorong mana emen untuk meningkatkan kinerjanya, karena mereka jugaikut

memiliki perusahaan. K epemilikan manajemen adalah proporsi pemegang saham
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dari pihak manaemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan

perusahaan oleh direktur dan komisaris.

Kepemilikan saham dalam pihak manaemen akan menjadikan nilai perusahaan
dapat meningkat karena pihak manajemen bisa melaksanakan dan selalu
mengawasi perkembangan perusahaan sekaligus memperhitungkan kebijakan
dividen yang terbaik dari duasisi yaitu dari sisi pemegang saham dan kemajuan
perusahaan. Semakin besar kepemilikan saham pada pihak mangjerial, maka pihak
mangjerial akan bekerjalebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan pemegang
saham dan akhirnya akan meningkatkan kepercayaan, kemudian nilai perusahaan

juga akan naik.

2.4 Nilai Perusahaan

Nilal perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya pada akhir tahun berjalan yang
tercermin pada harga saham perusahaan. Jadi harga ssham merupakan cerminan
nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pulanilai
perusahaan, sebaliknya semakin rendah harga saham makanilai perusahaan juga

rendah atau kinerja perusahaan kurang baik (Budi dan Rachmawati, 2014).

Nilal diciptakan ketika perusahaan memberikan return kepada parainvestornya
melebihi biaya modal. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah
dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun,

yaitu sgak perusahaan tersebut didirikan sampal dengan saat ini. Meningkatnya
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nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang sesuai dengan keinginan para
pemiliknya, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan

para pemilik juga akan meningkat.

Tujuan utama mangjer keuangan ialah memaksimumkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan hal yang sangat diperhatikan oleh investor. Kemakmuran
pemegang saham atau investor tersebut tercermin dari nilai perusahaan. Dengan

katalain nilai perusahaan merupakan ukuran kinerjamangjer keuangan.

K ekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari
saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing),
dan manajemen aset (Apriada, 2013). Nilai perusahaan dapat direfleksikan
melalui tiga cara, yaitu melaui nilai buku, nilai likuidasi ataupun nilai pasar
saham (Husnan dan Pudijiastuti, 2006). Nilai perusahaan dalam beberapa literatur
disebut dengan beberapaistilah, tetapi dalam penelitian ini menggunakan satu

literatur yaitu price to book value.

Price to book value yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai buku
saham. Rasio harga/nilai buku (price/book value ratio) merupakan sebuah rasio
valuas yang digunakan investor untuk membandingkan harga per lembar saham
(nilai pasar) dengan nilai bukunya (shareholder’s equity), atau berapa yang
mereka (investor) bayar untuk setiap lembar saham dengan suatu pengukuran
konservatif dari nilai perusahaan (Apriada, 2013) . Nilai buku perusahaan adalah
nilai aset perusahaan yang ditujukan di neraca keuangan. Ini merupakan
perbedaan antara neraca aset dan neraca kewajiban, dan merupakan estimasi nilai

perusahaan jika dilikuidasi.
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PBV atau price to book value merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur

Kinerja pasar saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang baik umumnya

mempunyai rasio PBV diatas satu, yang menunjukkan bahwanilai pasar saham

lebih besar daripadanilai buku perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio PBV

semakin tinggi penilaian investor dibandingkan dengan dana yang ditanamkan

dalam perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula peluang parainvestor

untuk membeli saham perusahaan (Budi dan Rachmawati, 2014).

Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price to book value (PBV)

menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilal relatif terhadap

jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham

yang tinggi dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga

saham, semakin berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi para pemegang

sahamnya. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai tersebut tentunya

memberikan harapan kepada pemegang saham berupa keuntungan yang lebih

besar pula (Sartono, 2007).

2.5 Penditian Terdahulu

Tabd 1. Pendlitian Terdahulu

No Peneliti Variabd Metode dan Hasll
Sampsd
1. Wahyudi Variabel independen:  Path analysis Kepemilikan
dan Struktur kepemilikan mangjerial
Pawestri Perusahaan go berpengaruh
(2006) Vgrl gbel dependen: public yang terhadap nila
Nilai perusahaan terdaftar pada perusahaan.
Bursa Efek Jakarta
(BEJ) tahun 2003 Kepemilikan
dengan tahun 2002  institusional tidak
berpengaruh
terhadap nilai

perusahaan.
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Sofyaningsih  Variabel independen:  Regresi linear Kepemilikan
dan Kepemilikan berganda mangjerial
Hardiningsih mangjerial, berpengaruh
(2011) Kepemilikan Perusahaan positif terhadap
institusional, manufaktur yang nilai perusahaan
listing di BEI dan kepemilikan
Variabel dependen: periode 2007-2009  ingtitusiona tidak
Nilai perusahaan berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan
Sukirni Variabel independen:  Regresi linear Kepemilikan
(2012) Kepemilikan berganda mangjerial
mangjerial, berpengaruh
kepemilikan Semuaperusahaan  negatif terhadap
institusional yang terdaftar di nilai perusahaan
) BEI tahun 2008- .
Variabel dependen: 2010 Kepemilikan
Nilai perusahaan ingtitusi
berpengaruh
positif padanilai
perusahaan
Nuraina Variabel independen: Regresi linear Kepemilikan
(2012) Kepemilikan berganda ingtitusional
institusiona berpengaruh
Perusahaan positif terhadap
Variabel dependen:  manufaktur yang nilai perusahaan
Nilai perusahaan terdaftar di BEI
tahun 2006-2008
Apriada Variabel independen:  Regresi linear Kepemilikan
(2013) Kepemilikan ssham  berganda institusional
berpengaruh
Variabel dependen: Perusahaan positif padanilai
Nilai perusahaan manufaktur yang perusahaan.
terdaftar di BEI K ilik
tahun 20112012 AR
berpengaruh
negatif pada nilai
perusahaan.
Dian dan Variabel independen: Regresi linear Kepemilikan
Lidyah Kepemilikan berganda mangjerial
(2014) mangjerial, berpengaruh
kepemilikan Perusahaan negatif.
institusional tambang batu bara < eoemilik
: epemilikan
Variabel dependen: éaggt;ﬁjf;grlgl_ ingtitusiona
Nilai perusahaan berpengaruh
2012 positif pada. nilai
perusahaan.
Susanti Variabel independen:  Regresi linear Kepemilikan
(2014) Kepemilikan berganda manaj emen
manaj emen, berpengaruh
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kepemilikan Perusahaan positif pada nilai
institusional manufaktur yang perusahaan.
Verisbel d q terdaftar di BEI K ik
ari ependen: epemilikan
Nila perussheen ~ [un2012 ingtitusional
berpengaruh
negatif pada nila
perusahaan.

Tabel 1 menjelaskan penelitian terdahulu yang meneliti tentang struktur
kepemilikan institusional dan kepemilikan managjerial. Kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dibuktikan oleh pendlitian Sukirni
(2012), Nuraina (2012), Apriada (2013), Dian dan Lidyah (2014) menyatakan
bahwa kepemilikan institusi yang tinggi membuat pengawasan kinerja perusahaan
jugatinggi sehingga perusahaan mampu menghasilkan laba yang tinggi dan

memberikan keuntungan bagi investor.

Kepemilikan mangjeria berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dibuktikan
oleh penelitian Wahyudi dan Pawestri (2006), Sofyaningsih dan Hardiningsih
(2011), Susanti (2014) yang menyatakan bahwa kepemilikan managjerial
merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang

terjadi akibat kepentingan antara mangjer dan pemilik.

2.6 Kerangka Pikir

Peluang perkembangan bisnis perusahaan properti dan real estate yang semakin
berkembang di Indonesia membuat banyak investor luar yang menanamkan
modalnyadi perusahaan properti dan real estate di Indonesia. Hal ini membuat
harga saham perusahaan tersebut meningkat. Harga saham yang semakin tinggi

akan membuat nilai perusahaan semakin tinggi.
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Nilal perusahaan yang tinggi adalah hal yang diinginkan oleh pemilik perusahaan
karenanilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham.
Salah satu faktor penentu nilai perusahaan yaitu struktur kepemilikan yang terdiri
dari kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial. Apriada (2013)
menyatakan bahwa beberapa peneliti meyakini struktur kepemilikan saham
mampu memengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada
Kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai

perusahaan.

Kepemilkan institusional yang tinggi akan mendorong untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan. Sedangkan kepemilikan mangjerial berpengaruh padanilai
perusahaan karena manajemen akan meningkatkan kinerja perusahaan karena
mana emen jugaikut serta sebagal pemilik perusahaan. Berdasarkan penjelasan

diatas maka kerangka pikir berupa:

Kepemilikan Institusional
\ Nilai Perusahaan

Kepemilikan Mangerial

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

2.7 Pengembangan Hipotesis

2.7.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Pemegang saham institusional biasanya berbentuk entitas seperti perbankan,

asuransi, dana pensiun, reksa dana dan institusi lain. Investor institusional
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umumnya merupakan pemegang saham yang cukup besar karena memiliki
pendanaan yang besar. K epemilikan institusional merupakan proporsi
kepemilikan saham oleh investor institusional yang diukur dengan persentase
jumlah saham yang dimiliki oleh investor institusional (Christiawan dan Tarigan,

2007).

Penelitian sebelumnya yang diteliti oleh peneliti terdahulu menghasilkan
kesimpulan berbeda dengan variabel yang berbeda seperti penelitian yang
dilakukan oleh Apriada (2013), meneliti bahwa kepemilikan saham institusional
berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hal ini berarti menunjukkan bahwa
semakin tinggi kepemilikan institusional maka semakin kuat kontrol eksternal
terhadap perusahaan. Adanya kepemilikan institusional akan mendorong
peningkatan pengawasan yang |ebih optimal terhadap kinerja perusahaan dalam
mencapai tujuan perusahaan yaitu mengoptimalkan nilai perusahaan. Tingkat
kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang
lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku

opportunistic mangjer.

Nuraina (2012) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan sebab kepemilikan yang tinggi membuat perusahaan
melakukan pengendalian pada perusahaan. Sukirni (2012) meneliti bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif pada nilai perusahaan sebab
besarnya kepemilikan institusional membuat efisien pemanfaatan aktiva

perusahaan.
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Dian dan Lidyah (2014) menemukan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu, hipotesis dari

penelitian ini adalah:

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan

2.7.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan mangjerial adalah kondis yang menunjukkan bahwa manajer
memiliki saham dalam perusahaan atau mangjer tersebut sekaligus sebagai
pemegang saham perusahaan. Kepemilikan mangjerial merupakan proporsi
kepemilikan saham oleh mangjer atau dengan kata lain managjer tersebut sekaligus
sebagal pemegang saham yang diukur dengan persentase jumlah saham yang
dimiliki oleh mangjer (Christiawan dan Tarigan, 2007). Mangjer yang sekaligus
pemegang saham akan meningkatkan nilai perusahaan karena dengan
meningkatkan nilai perusahaan, makanilai kekayaannya sebagai pemegang saham

akan meningkat juga.

Penelitian yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) menemukan bahwa
semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen maka berkurang
kecenderungan mang emen untuk mengoptimalkan penggunaan sumber daya

sehingga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan.

Wahyudi dan Pawestri (2006) menyatakan bahwa kepemilikan mangjerial secara
langsung dan atau melalui keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan, hal ini disebabkan karena hubungan struktur kepemilikan manajerial
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dan nilai perusahaan merupakan hubungan non-monotonik. Hubungan non-
monotonik timbul karena adanyainsentif yang dimiliki managjer dan mereka
berusaha untuk melakukan pensejgjaran kepentingan dengan outsider ownership
dengan cara meningkatkan kepemilikan saham merekajikanilai perusahaan

meningkat.

Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) menyatakan bahwa kepemilikan mangjerial
berpengaruh positif signifikan sebab kepemilikan manajerial merupakan
mekanisme yang efektif untuk mengatasi konflik keagenan yang terjadi akibat

kepentingan antara manajer dan pemilik.

Susanti (2014) menghasilkan penelitian bahwa kepemilikan manajemen
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebab dengan adanya kepemilikan
manajemen dalam perusahaan maka dapat menimbulkan dugaan bahwa nilai
perusahaan dapat meningkat jika kepemilikan mana emen meningkat.
Kepemilikan manajemen yang besar akan efektif untuk mengawasi aktivitas
perusahaan. Selain itu, semakin besar kepemilikan saham oleh mangemen maka
berkurang kecenderungan mang emen untuk mengoptimalkan penggunaan sumber
daya sehingga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaan. Dengan kepemilikan
manajemen yang tinggi juga mengakibatkan kinerja para manaemen yang
maksimal, sehingga kepemilikan saham yang dimiliki oleh dewan direksi,

mana emen, mang er dapat meningkatkan mekanisme nilai perusahaan. Oleh

sebab itu, hipotesis dari penelitian ini adalah:

H2 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan



1. METODE PENELITIAN

3.1 Jenisdan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang diperoleh mela ui
internet. Data sekunder adal ah data yang tidak langsung diperoleh dari pihak
pertama. Jenis data yang digunakan adalah data panel. Data panel adalah data
yang memiliki karakteristik cross section dan time series secara bersamaan. Data
cross section adalah data yang terdiri atas beberapa objek (data beberapa
peusahaan) pada suatu waktu. Data jenis ini setiap objek memiliki beberapa
variabel, seperti penjualan, nilai perusahaan dan pertumbuhan perusahaan.
Sedangkan untuk data time series adalah data yang terdiri dari satu objek tetapi
meliputi beberapa periode waktu. Data jenisini memiliki satu variabel, seperti

data IHSG dan kurs mata uang (Winarno, 2007).

Dua macam data panel yaitu balance panel dan unbalance panel. Data cross-
section yang mempunyai data time series yang sama maka model nya disebut
model regresi panel data seimbang (balance panel), sedangkan jika jumlah
observasi time series dari unit cross-section tidak sama maka disebut regresi panel

data tidak seimbang (unbalance panel).
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Jenis data panel penelitian ini adalah unbalance panel dengan membuang outlier.
Outlier adalah adalah suatu data yang menyimpang dari sekumpulan data yang
lain. Data panel yang digunakan adalah data tahunan, yaitu data komposis
struktur kepemilikan saham perusahaan properti dan real estate selamatahun

2010-2014.

3.2 Metode Pengumpulan Data

M etode pengumpulan data dengan metode studi pustaka dan dokumentasi. Studi
pustaka yaitu dengan menggunakan berbagai literatur seperti buku, jurnal, artikel,
skripsi dan literatur lain yang berhubungan. Dokumentasi dilakukan dengan
menggunakan data arsip yang terdapat pada website Bursa Efek Indonesia (BEI)

dan www.SahamOk.com.

3.3 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti
dan real estate yang resmi terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Berdasarkan data
yang telah diperbaharui tahun 2015 terdapat 47 perusahaan properti dan real
estate yang terdaftar sebagai populasi (sahamok.com). Sampel dari penelitian ini
adalah perusahaan properti dan real estate yang masuk ke dalam komposisi

kepemilikan dari tahun 2010-2014 di BEI.

Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling dengan tujuan
untuk mendapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Adapun
kriteria yang digunakan untuk memilih sampel adalah sebagai berikut:

a. Perusahaan properti dan real estate yang telah terdaftar di BEI sebelum
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tahun 2010

b. Perusahaan properti dan real estate beroperasi secara aktif sampai 31
Desember 2014

c. Perusahaan properti dan real estate yang memiliki komposisi kepemilikan
institusional dan kepemilikan mangjeria

d. Ketersediaan data yang dimiliki sesuai dengan periode penelitian

Proses pemilihan sampel berdasarkan kriteria diatas ditunjukan dalam Tabel 2

Tabel 2. Proses Pengambilan Sampel

. Jumlah
No Karakteristik Sampel Per usahaan
1 Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 47
BEI
2 Perusahaan properti dan real estate yang terdaftar 9
sebelum tahun 2010
3 Perusahaan properti dan real estate yang tidak memiliki (25)
komposisi kepemilikan managjerial
Jumlah Sampel Terakhir 13

Sumber: Bursa Efek Indonesia, data diolah

Tabel 2 menunjukkan sampel akhir dari perusahaan properti dan real estate yang
masuk ke dalam penelitian berdasarkan kriteria di atas 25 perusahaan properti dan
real estate yang tidak memiliki kepemilikan mangjerial karena komponen
pemegang saham lebih banyak di pegang oleh institusional dan sisanya di pegang

oleh masyarakat.



Tabel 3. Sampel Perusahaan Properti dan real estate Tahun 2010-2014

No Kode Nama Tanggal
Saham Emiten PO
1 BAPA Bekas Asri Pemula Thk. 14-Jan-2008
2 BIPP Bhuawanatala Indah Permai Thk. 23-Okt-1995
3 BKDP Bukit Darmo Properti Tbk. 15-Jun-2007
4 CTRA Ciputra Development Thbk. 28-Mar-1994
5 DILD Intiland Development Tbk. 4-Sep-1991
6 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk. 18-Jul-2001
7 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk. 10-Jul-2009
8 OMRE Indonesia Prima Properti Tbk. 22-Ags-1994
9 PUDP Pudjiati Prestige Tbk. 18-Nov-1994
10 PWON Pakuwon Jati Tbk. 19-Okt-1989
11 RBMS Rista Bintang Mahkota Sgjati Tbk.  19-Des-1997
12 SCBD Dadanayasa Arthatama Tbk. 19-Apr-2002
13 SMRA Summarecon Agung Tbk. 7-Mei-1990

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Tabel 3 menunjukan 13 sampel perusahaan dari 47 populasi perusahan properti
dan real estate yang masuk ke dalam kriteria penelitian. Rata-rata sampel
perusahaan yang tidak masuk dikarenakan tidak adanya kriteria yang telah di
tetapkan yaitu struktur kepemilikan mangjerial. Kebanyakan perusahaan terdiri
dari kepemilikan institusional dan kepemilikan publik. Selain itu terdapat
beberapa perusahaan yang baru terdaftar setelah tahun penelitian yaitu tahun

2010.

32
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3.4 Definisi Operasional Variabel

3.4.1 Variabel Dependen

3.4.1.1 Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk

memaks mumkan kekayaan perusahaan atau nilai perusahaan (value of the firm)
(Salvatore, 2005). Salvatore (2005) nilai perusahaan dapat dilihat dari total
penerimaan di kurangi total penjualan, total penerimaan tergantung pada
permintaan atas output perusahaan dan keputusan penetuan harga oleh

perusahaan.

Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dengan price book value (PBV). Rasio
harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau PBV, menunjukkan tingkat
kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi
dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin

berhasi| perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham (Sukirni, 2012).

harga pasar per lembar saham
PBV =

nilai buku per lembar saham

Rasio ini menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham
suatu perusahaan. PBV digunakan untuk melihat berapa besar tingkat undervalued
maupun overvalued harga saham yang dihitung berdasarkan nilai buku setelah

dibandingkan dengan harga pasar.
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3.4.2 Variabel Independen

3.4.2.1 Kepemilikan I nstitusional

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan saham oleh investor
ingtitusi. Investor institusional diyakini memiliki kemampuan untuk memonitor
tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor individual. Kepemilikan
institusional diungkapkan melalui jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
institusi dibagi dengan jumlah saham perusahaan yang beredar. Secara sistematis
perhitungan kepemilikan institusional tersebut dirumuskan sebagai berikut

(Apriada, 2013):

kepemilikan saham institusi
INST =

total keseluruhan saham perusahaan

3.4.2.2 Kepemilikan Manajerial

K epemilikan mang emen adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan oleh direktur dan
komisaris. Semakin besar kepemilikan saham pada pihak mangjerial, maka pihak
mangjerial akan bekerjalebih proaktif dalam mewujudkan kepentingan pemegang
saham dan akhirnya akan meningkatkan kepercayaan, kemudian nilai perusahaan

juga akan naik.

K epemilikan manajemen diungkapkan melalui jumlah kepemilikan saham yang
dimiliki manajemen dan dewan komisaris dibagi dengan total keseluruhan saham
perusahaan. Apriada (2013) secara sistematis perhitungan tersebut dirumuskan

sebagal berikut:
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kepemilikan saham manajer+ dewan komisaris

MNGR =
total keseluruhan saham perusahaan

3.5 Variabd Kontrol

3.5.1 Utang Perusahaan

Utang adalah sumber pendanaan perusahaan yang berasal dari pinjaman yang
diperoleh dari pihak ketiga perusahaan atau pihak di luar yang berkepentingan
secaralangsung dengan perusahaan. Dalam penelitian ini utang dihitung dengan
DER. DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan
utang terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Secara
matematis debt to equity ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai berikut

(Setiadewi dan Purbawangsa, 2014).

_ total utang
" total ekuitas

Debt to equity ratio mengukur kemampuan modal sendiri perusahaan untuk
dijadikan jaminan semua utang. Menurut Brigham et al. (2001) perusahaan
dengan debt to equity yang rendah akan memiliki risiko kerugian yang kecil
ketika keadaan ekonomi mengalami kemerosotan, namun ketika kondisi ekonomi

membaik, kesempatan dalam memperoleh laba juga rendah.

3.5.2 Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan kemampuan perusahaan untuk

meningkatkan size. Pertumbuhan perusahaan pada dasarnya dipengaruhi oleh
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beberapa faktor, yaitu faktor eksternal, internal, dan pengaruh iklim industri lokal.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, dalam hubungannya dengan
leverage, sebaiknya menggunakan ekuitas sebagai sumber pembiayaannya agar
tidak terjadi biaya keagenan (agency cost) antara pemegang saham dengan
manajemen perusahaan, sebaliknya perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
rendah sebaiknya menggunakan utang sebagai sumber pembiayaannya karena
penggunaan utang akan mengharuskan perusahaan tersebut membayar bunga

secarateratur.

Pertumbuhan adalah dampak atas arus dana perusahaan dari perubahan
operasional yang disebabkan oleh pertumbuhan atau penurunan volume usaha.
Pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara, seperti dengan
melihat pertumbuhan penjualannya. Pertumbuhan penjualan adalah selisih antara
jumlah penjualan periode ini dengan periode sebel umnya dibandingkan dengan
penjualan periode sebelumnya. Pertumbuhan penjualan dapat dihitung dengan
rumus aver age perubahan penjualan 2 tahun (Arviansyah, 2013):

{A(St, —St,) + A(St, —St,)
2

Growth=

3.5.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adal ah perusahaan yang mempunyai saham yang besar, dan
setigp penambahan lembar sahamnya hanya berpengaruh kecil terhadap
kemungkinan hilang kontrol dari pihak dominan terhadap perusahaan yang

bersangkutan (Nadeem dan Wang, 2011).
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Ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang
dapat dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki
total aset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset
yang ada di perusahaan tersebut. Jika dilihat dari sisi mangjemen, kemudahan
yang dimiliki dalam mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai

perusahaan.

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukkan oleh total aktiva dan jumlah penjualan. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan dapat dilihat dari besar kecilnya modal
yang digunakan, total aktivayang dimiliki, atau total penjualan yang diperolehnya
(Rumondor dan Mangantar, 2015). Dalam penelitian ini ukuran perusahaan

dihitung dengan rumus:

SIZE = ln(total aset)

Tabel 4. Tabel Operasional

Variabel Definis Rumus Skala
PBV Rasioini harga pasar perlembar saham Rasio
menggambarkan nilai buku per lembar saham

seberapa besar pasar
menghargal nilai buku

saham suatu
perusahaan.

INST Proporsi kepemilikan kepemilikan saham institusi Rasio
sehamolehinvestor  tptal keseluruhan saham perusahaan
institusi.

MNGR Proporsi pemegang kep.saham manajer + dewan komisaris Rggo
saham dari pihak total keseluruhan saham perusahaan
manajemen yang

secara aktif ikut dalam
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pengambilan
keputusan perusahaan
oleh direktur dan
komisaris.

DER Rasio yang digunakan total utang Rasio
untuk mengukur tofal elgiitac
tingkat penggunaan
hutang terhadap total
shareholder’s equity
yang dimiliki
perusahaan.

GROWTH  Pertumbuhan {a(5t, —5ty) + A(St, — 5t,) Rasio
perusahaan merupakan >
kemampuan
perusahaan untuk
meningkatkan size.
Dihitung dengan rata-
rata selama 2 tahun

SZE Ukuran perusahaan In(total aset) Rasio
adalah rata-rata total
penjualan bersih untuk
tahun yang
bersangkutan sampai
beberapa tahun

Tabel 4 menjelaskan definisi operasional variabel utama yaitu kepemilikan
institusional (INST), kepemilikan managjerial (MNGR) dan nilai perusahaan
(PBV). Variabel kontrol menjelaskan pengukuran yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu utang perusahaan (DER), pertumbuhan perusahaan
(GROWTH), dan ukuran perusahaan (S ZE). Variabel menggunakan rasio

pengukuran dalam menguji penelitian ini.

3.6 MetodeAnalisis Data

Metode analisis data dilakukan dengan uji statistik menggunakan regresi linier
berganda. Hubungan fungsional antara satu varibel terikat dengan variabel bebas

dapat dilakukan dengan regresi linier berganda. Sebelum menggunakan model
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regresi linear berganda dalam menguji hipotesis, maka terlebih dahulu dilakukan

pengujian asumsi klasik.

3.6.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari mean, standar deviasi, maksimum, minimum (Arviansyah, 2013). Analisis
statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui gambaran mengenai kepemilikan
institusional (INST), kepemilikan manajerial (MNGR), utang perusahaan (DER),
pertumbuhan perusahaan (GROWTH), ukuran perusahaan (SIZE), dan nilai

perusahaan (PBV) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3.6.2 Pemilihan M odel Estimasi Regres Panel

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Untuk melakukan estimasi
model regresi linear berganda penelitian ini menggunakan aat analisis yaitu
software EViews 8. Ada beberapa metode yang biasa digunakan untuk
mengestimas model regresi data panel, ada tiga pendekatan yakni common effect,

fixed effect atau random effect.

Common effect yaitu mengkombinasikan data time series dan cross section tanpa
melihat perbedaan waktu dan individu. Fixed effect yaitu memasukkan variabel
dummy untuk mengizinkan terjadinya perbedaan nilai parameter yang berbeda-
beda baik lintas unit (cross section) maupun antar waktu (time series). Random
effect yaitu menggunakan residual yang diduga memiliki hubungan antarwaktu
maupun antarindividu (Machmudin, 2013). Regresi data panel dapat dilakukan

dengan terlebih dahulu memilih model estimasi yaitu common effect, fixed effect
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dan random effect. Untuk memilih model terbaik dalam mengestimasi regresi data

panel, ada beberapa uji yang dapat dilakukan yaitu: Uji Chow dan Uji Hausman.

3.6.2.1 Uji Chow

Uji chow dilakukan untuk menguji antaramodel common effect dan fixed effect.
Dalam melakukan uji chow data diregresikan terlebih dahulu kemudian dibuat
hipotesis untuk diuji. Machmudin (2013) menyatakan Hipotesis tersebut adalah

sebagal berikut:

HO : maka digunakan model common effect

Ha: maka digunakan model fixed effect

Pedoman yang digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji chow adalah:
a. Jikanila probability F > 0,05 artinya HO diterima, maka model common
effect.

b. Jkanila probability F < 0,05 artinya HO ditolak, maka model fixed effect.

3.6.2.2 Uji Hausman

Uji hausman dilakukan untuk menguiji apakah data dianalisis dengan
menggunakan fixed effect atau random effect. Machmudin (2013) menyatakan
untuk menguji uji hausman data diregresikan terlebih dahulu dengan membuat

hipotesis:

HO : makamodel random effect

Ha: maka modd fixed effect
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Pedoman yang digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji hausman adal ah:

a. Jikanila probability Chi-Square > 0,05 maka artinya HO diterima, yang
artinyamodel random effect.

b. Jikanila probability Chi-Sguare < 0,05 maka Ha diterima, artinya model fixed

effect

3.6.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan agar model regresi yang diperoleh dari metode
kuadrat terkecil nantinya menghasilkan penaksir bias linier terbaik sehingga hasil
perhitungan dapat diinterpretasikan dengan efisien dan akurat. Pengujian asumsi

klasik yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

3.6.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel
independen, variabel dependen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau
tidak. Modéel regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau
mendekati normal (Arviansyah, 2013). Salah satu metode yang banyak digunakan
untuk menguji normalitas adalah dengan uji jarque-bera. Pada program EViews,

pengujian normalitas dilakukan dengan jarque-bera test.

Uji jarque-bera mempunyai nilai chi square dengan derajat bebas dua. Jika hasil
uji jarque-bera lebih besar dari nilai chi square pada o = 5%, maka hipotesis nol
diterimayang berarti data berdistribusi normal. Jika hasil uji jarque-bera lebih
kecil dari nilai chi square pada a = 5%, maka hipotesis nol ditolak yang artinya

tidak berdisribusi normal (Penyusun, 2011).
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3.6.3.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adal ah adanya suatu hubungan linear yang sempurna (mendekati
sempurna) antara beberapa atau semua variable bebas. Uji multikolinearitas
bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar
variable bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnyatidak terjadi
korelas di antara variabel independen (Arviansyah, 2013). Untuk mendeteksi ada
tidaknya gejala multikolinearitas dapat diketahui dengan menguji koefisien
korelas (r) antar variabel independen. Sebagai aturan main yang kasar (rule of
thumb), jika koefisien korelasi cukup tinggi yaitu diatas 0,85 maka kita duga ada
multikolinearitas dalam model, sebaliknya jika koefisien relatif rendah maka kita

duga mode tidak mengandung unsur multikolinieritas (Widarjono, 2013).

3.6.3.3 Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguiji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model
regresi yang baik adalah model regresi yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas (Arviansyah, 2013). Pengujian heteroskedastisitas dilakukan
dengan Uji Park, yakni dengan melihat hubungan antara varian (3°) terhadap X,
tetapi karena varian tidak diketahui varian diproksikan dengan residu (¢°) karena
varian tidak diketahui sebagai gantinya adalah residu (&) Apabilamasing-
masing variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap absolute residual (o
= 0,05) maka dalam model regresi tidak terjadi gegjaa heteroskedastisitas (Sanusi,

2014).
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3.6.3.4 Uji Autokorelasi

Untuk mendeteks gejala autokorelas dapat di lakukan dengan pengujian Durbin-
Watson (d). Hasil penghitungan Durbin-Watson (d) di bandingkan dengan nilai d

b Pada a = 0,05. Tabel d memiliki duanilai, yaitu batas atas (dy) dan nilai batas
bawah (d.) untuk berbagai nilai n dan k (Sanusi, 2014). Pengujian Durbin-Watson

(d) di lakukan dengan ketentuan sebagal berikut:

d < di : terjadi autokorelasi positif dalam model

di <d < du: jatuh pada daerah keragu-raguan

du < d < 4-du: tidak terjadi autokorelasi baik positif ataupun negatif
4-d u < d < 4-di : jatuh pada daerah keragu-raguan

4-di < d: terjadi autokorelas negatif dalam model

3.6.4 Pengujian Hipotesis

Uji hipotesis sama artinya dengan menguji signifikansi koefisien regresi linear
berganda yang terkait dengan pernyataan hipotesis penelitian (Sanusi, 2014).
Analisisregresi dapat memberikan jawaban mengena besarnya pengaruh setiap
variabel independen terhadap variabel dependennya. Pengambilan hipotesis dapat
dilakukan dengan melihat nilai koefisen dan nilai probabiliti yang signifikan dari
masing-masing variabel yang terdapat pada hasil analisis regresi yang
menggunakan Eviews 8. Jika angka signifikansi lebih kecil dari a (0,05) maka
dapat dikatakan bahwa ada pengaruh yang signifikan antara variabel bebas

terhadap variabel terikat.



Model regresi linier berganda data panel ditunjukkan oleh persamaan sebagai

berikut (Widarjono, 2013) :

PBV= Db, + INST+ MNGR + DER + GROWTH + SIZE + 0 + Uj

Keterangan :

PBV = nilal perusahaan

o = konstanta

INST = kepemilikan institusional
MNGR = kepemilikan mangjerial
DER = utang perusahaan

GROWTH = pertumbuhan perusahaan

SZE = ukuran perusahaan
Qi = fixed effect pada cross section i
Uit =error

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan uji statistik t. Uji F dan
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koefisien determinasi (R?) digunakan hanya untuk uji kelayakan model dilihat dari

F statistik dan R square di hasil regresi EViews 8.

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh variabel
independen secara parsial dalam menjelaskan variabel dependen (Widarjono,

2013). Uji t-statistik biasanya berupa pengujian hipotesis:

HO = Variabel bebas tidak mempengaruhi variabel tak bebas

H1 = Variabel bebas mempengaruhi variabel tak bebas



Dengan pengujian dua arah dalam tingkat signifikasi o= 5% dan df=n- k (n=
jumlah observasi, k= jumlah parameter) maka hasil pengujian akan menunjukan

(Penyusun, 2011):

HO diterima bilat-statistik < t tabel

HO ditolak bilat-statistik > t tabel

45



V. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil regresi dan analisis data mengenai pengaruh struktur
kepemilikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan real estate
yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014, maka dapat disimpulkan bahwa:

a. Kepemilikan ingtitusional (INST) menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan
intitusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan tidak
terdukung.

b. Kepemilikan mangjeria (MNGR) menunjukkan bahwa variabel
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan
mangjerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan tidak

terdukung.

5.2 Saran
a. Bagi perusahaan penelitian ini dapat digunakan sebagal pertimbangan
baik/buruknya peran tata kelola struktur kepemilikan yang ada di

perusahaan sehingga dapat membantu dalam konflik keagenan.
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b. Bagi investor penelitian struktur kepemilikan dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan untuk menyeleksi investasi saham perusahaan.

c. Bagi peneliti selanjutnya penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu
penelitian terdahulu tentang struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan
di perusahaan properti dan real estate.

d. Bagi peneliti selanjutnya dapat meneliti struktur kepemilikan yang lain
seperti kepemilikan publik dan menggunakan objek struktur kepemilikan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode waktu

yang lebih panjang.
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