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ABSTRACT 

 

 

 

 

The Effect Of Return On Equity, Earning Per Share, Political Connections And 

Ownership Structure On Company Value 

(Study On Non-Financial Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange 

Period 2014 – 2018) 

 

 

By 

 

 

 

Dina Ayu Seftiana 

 

 

 

This study aims to determine the effect of Return on Equity, Earning per Share, 

Political Connections and ownership structure on firm value. The dependent 

variable is the value of the company which is measured using stock prices. This 

study also uses Return on Equity, Earning per Share, Political Connections, 

Institutional Ownership, and Public Ownership as independent variables. This 

study uses two control variables, namely Leverage and Firm Size. The population 

in this study are non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

in 2014-2018. The sample selection used the slovin technique. This study uses 

secondary data with a sample size of 245. The results of this study indicate that 

Earnings per Share, Public Ownership and Firm Size have a positive effect on firm 

value. Meanwhile, Return on Equity, Political Connection, Institutional Ownership, 

and Leverage have no effect on firm value. 

 

Keywords: Return on Equity, Earning per Share, Political Connections and 

Ownership Structure, Firm value. 
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ABSTRAK 

 

 

 

 

Pengaruh Return On Equity, Earning Per Share, Koneksi Politik Dan 

Struktur Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan  

(Studi Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode  2014 – 2018) 

 

 

Oleh 

 

 

 

Dina Ayu Seftiana 

 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Return on Equity, Earning per 

Share, Koneksi Politik dan Struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan. 

Variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan harga saham. 

Penelitian ini juga menggunakan Return on Equity, Earning per Share, Koneksi 

Politik, Kepemilikan Institusional, dan Kepemilikan Publik sebagai variabel 

independen. Penelitian ini menggunakan dua variabel kontrol yaitu Leverage dan 

Ukuran perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018. Pemilihan sampel 

menggunakan teknik slovin. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan 

total sampel 245. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Earning per Share, 

Kepemilikan Publik dan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan Return on Equity, Koneksi Politik, Kepemilikan 

Institusional, dan Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci : Return on Equity, Earning per Share, Koneksi Politik dan Struktur 

Kepemilikan, Nilai perusahaan. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

 

A. Latar Belakang 

 

Semakin ketat persaingan bisnis di era globalisasi seringkali memaksa perusahaan 

untuk meningkatkan nilai perusahaannya agar lebih efektif dan efisien agar dapat 

bersaing dengan para pesaingnya. Salah satunya dengan meningkatkan harga 

saham. Jika harga saham naik maka nilai sebuah perusahaan juga ikut naik. 

Berdasarkan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 mengenai dokumen 

Perusahaan Tahun 1997, Pasal 1 yang menerangkan bahwa perusahaan adalah 

setiap bentuk usaha yang melaksanakan kegiatan secara tetap dan terus menerus 

dengan tujuan memperoleh keuntungan atau laba, baik diselenggarakan oleh orang 

perorangan maupun badan usaha yang berbentuk badan hukum atau bukan badan 

hukum, yang didirikan dan berkedudukan dalam wilayah Negara Republik 

Indonesia. Perusahaan mempunyai tujuan secara keseluruhan yaitu untuk menjamin 

kesejahteraan dan keuntungan para investornya. Kegembiraan investor salah 

satunya digambarkan dengan tingginya nilai perusahaan,  yang salah satunya adalah 

harga saham perusahaan. 

Harga saham suatu perusahaan dipengaruhi oleh banyak variabel, baik dari 

lingkungan eksternal dan internal. Dari lingkungan eksternal, seperti kebijakan 

pemerintah, ketidakstabilan politik di dalam negeri, perubahan nilai tukar, dan 

beragam masalah baik di dalam maupun luar negeri. Harga saham juga dipengaruhi 
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oleh faktor rasio keuangan. Beberapa rasio keuangan yang dapat mempengaruhi 

harga saham salah satunya adalah Return on equity dan Earning per share. 

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba setelah pajak dengan 

menggunakan modal ekuitas dari investasi para pemegang saham dapat 

digambarkan dengan salah satu analisis profitabilitas dalam rasio keuangan yaitu 

ROE. Faktor yang menarik untuk meneliti pengaruh ROE terhadap harga saham 

adalah fakta bahwa meskipun memiliki kelemahan, ROE telah banyak digunakan. 

Di sisi perusahaan, ROE selalu diungkapkan oleh perusahaan dalam ringkasan 

laporan keuangan di Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Sementara itu, 

dalam hal ROE sebagai analisis bisnis, investor sangat tertarik dengan keuntungan 

yang diperoleh (Sudana, 2011) sehingga ROE dipertimbangkan oleh investor yang 

akan berinvestasi di perusahaan penting yang diamati secara luas. 

Kemampuan pada perusahaan dalam mengahsikan keuntungan atau laba sangat 

menentukan fluktuasi harga saham. Dalam menghasilkan laba perusahaan diukur 

menggunakan earning per share. Besarnya laba bersih perusahaan yang siap 

dibagikan kepada seluruh pemegang saham perusahaan dintunjukkan oleh earning 

per share perusahaan. Ketika laba bersih perusahaan meningkat, harga saham juga 

meningkat. EPS merupakan indikator kinerja suatu perusahaan karena besarnya 

EPS ditentukan oleh keuntungan perusahaan. Jika nilai perusahaan dan kinerja 

perusahaan juga baik, maka perusahaan tersebut dikaitkan dengan nilai yang baik. 

Nilai saham dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, tetapi jika suatu 

nilai saham tinggi maka tujuan dari perusahaan itu sendiri adalah untuk menaikkan 

nilai, sehingga dikatakan nilai perusahaan baik. Suatu perusahaan dengan 
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meningkatkan kekayaan pemilik atau pemegang sahamnya. Nilai perusahaan 

mencerminkan kinerja dan pertumbuhan bisnis. 

 

Faktor yang dapat digunakan untuk menilai kekayaan para pemegang saham adalah 

nilai saham. Pada Felicia dan Karmudiandri (2019) ketika pergerakan harga saham 

sering dikaitkan dengan nilai perusahaan, maka  nilai perusahaan digunakan sebagai 

dasar untuk menentukan kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Faktor yang 

mempengaruhi naik turunnya nilai suatu perusahaan, diantaranya adalah koneksi 

politik. Koneksi politik iyalah salah satu cara yang digunakan oleh sebuah 

perusahaan untuk memberikan kepastian yang berkelanjutan pada praktik bisnis 

yang sedang berjalan (Azizah dan Muhammad, 2020). 

 

Salah satu penyebab perkembangan kegiatan ekonomi melalui kebijakan fiskal 

adalah politik. Hal ini didukung oleh Coulomb & Sagnier (2014) Political 

majorities affect economic activity yang artinya politik menjadi mayoritas yang 

mempenggaruhi kegiatan perekonomian. Maka sebagai contoh, kebijakan Donald 

Trump yang berdampak luas yaitu memberlakukan tarif perdagangan yang 

dirasakan secara tidak langsung oleh China, Uni Eropa, dan Indonesia serta 

menyebabkan pada penurunan nilai tukar rupiah terhadap dolar (Kompas 2018). 

Dua hal yang tidak dapat dipisahkan adalah ekonomi dan politik. Tujuan dari politik 

adalah merumuskan kebijak publik yang salah satunya untuk kepentingan dunia 

bisnis. Maka sebaliknya dunia bisnis dapat menunjang politik suatu negara 

(Wulandari dan Raharja, 2013). 

Definisi dari politik adalah pengambilan keputusan melalui sarana umum (public 

means) (Budiarjo, 2013). Dalam konteks ini unsur politik adalah anggota partai 
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politik yang tergabung dalam tim pemenangan Jokowi Jusuf Kalla. Munculnya 

keterkaitan antara bisnis dan partai politik atau individu yang mempunyai modal  

besar. Hubungan ini merupakan pendanaan yang dibutuhkan oleh partai politik 

yang membutuhkan dukungan dari dunia usaha dengan imbalan tender proyek 

pemerintah, peraturan pemerintah, penegakan peraturan yang berlaku, atau 

kebijakan pemerintah yang memfasilitasi bisnis tertentu. 

 

Sumber keuangan partai politik diatur dalam Undang-Undang tentang Partai Politik 

Nomor 2 Tahun 2011, Pasal 34 dan 35. Pasal 34 mengatur bahwa sumber keuangan 

partai politik meliputi iuran keanggotaan, iuran hukum menurut undang-undang, 

dan dukungan keuangan dari negara. Perbendaharaan. Anggaran/Penerimaan dan 

Anggaran Belanja Daerah (APBN/APBD), dan kontribusi dapat berupa uang, 

barang, dan/atau jasa. Pasal 35 mengatur batas sumbangan bagi orang yang bukan 

anggota partai politik, paling banyak Rp. 1.000.000.000,00 (satu miliar rupiah) per 

orang dalam satu tahun anggaran, perusahaan dan badan usaha, maksimal sebesar 

Rp 7.500.000.000,00 (tujuh miliar lima ratus juta rupiah) per perusahaan atau badan 

usaha dalam waktu satu tahun anggaran.  

 

Pemerintah bekerja sama dengan perusahaan barang atau jasa melalui kontrak 

pengadaan barang/jasa dalam penyediaan infrastruktur kepada masyarakat. 

Perusahaan yang melakukan transaksi bisnis tersebut akan terlibat dalam suatu 

proses yang dipandang sebagai sebuah persaingan dalam transfer kekayaan 

pemerintah. Selama proses politik, aktivitas penyedia barang/jasa mempengaruhi 

kepentingan masyarakat umum, sehingga penyedia barang/jasa diawasi oleh 

pemerintah dalam segala tindakannya (Mills, Nutter, Schwab, 2013). Hubungan 
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politik perusahaan memiliki berbagai macam pengaruh terhadap perusahaan. 

Fisman (2001) melakukan penelitian mengenai hubungan dari kedekatan politik 

yang dimiliki perusahaan dengan penguasa. Penelitian tersebut menunjukkan harga 

saham perusahaan yang sangat bergantung pada Suharto (Soehart Dependence 

Index) akan turun lebih tajam jika Suharto mundur sebagai presiden. Peristiwa 

politik menjadi suatu penggerak yang berdampak sangat besar terhadap kegiatan 

perekonomian suatu negara. Seperti peristiwa kudeta, pergantian rezim, pemilihan 

presiden. Indonesia menjadi salah satu negara yang merasakan dampak dari 

peristiwa tersebut. Salah satunya terjadi pada tahun 1998, ketika Indonesia 

menghadapi krisis di hampir setiap daerah, karena pemerintah yang telah berkuasa 

selama lebih dari 30 tahun terpaksa melepaskan kekuasaannya. Menurut Bebchuck 

dan Neeman (2009) politisi dalam hal ini pemerintah bertanggung jawab 

melindungi pihak investor melalui kebijakan, penerapannya dan peraturan, 

sehingga pemangku kepentingan seperti orang dalam perusahaan, pemegang 

saham, dan pengusaha, mencoba menjangkau politisi untuk mencapai tingkat 

perlindungan yang sesuai ini. Kelompok orang dalam perusahaan dapat 

menggunakan dana perusahaan untuk menutupi biaya melobi politisi, sementara 

kelompok pemangku kepentingan lainnya harus membayar biaya melobi secara 

langsung. 

 

Beberapa studi terkait telah menunjukkan hubungan antara partai politik dan nilai 

perusahaan. Coulamb dan Sagnier (2014) membuktikan bahwa harga saham 

perusahaan pendukung calon presiden Prancis telah meningkat pada tahun 2007, 

dan Wang Dkk (2018) menunjukkan bahwa hilangnya hubungan Sistem politik 

menyebabkan penurunan nilai perusahaan, dan saat pejabat yang berkoneksi 
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dengan perusahaan turun dari jabatannya dan akan mengalami penurunan nilai 

perusahaannya.  

 

Koneksi politik merupakan sumber daya yang sulit atau mahal bagi perusahaan lain 

untuk memperoleh kepemilikan adalah sumber keunggulan kompetitif (Sutopo, B, 

Trinugroho, I, dan Damayanti,S,M, 2017). Vermonte (2012) menyatakan bahwa 

perubahan subsidi negara kepada partai politik dari subsidi langsung ke tidak 

langsung menyisakan banyak ruang bagi praktik korupsi. Dampak negatif lainnya 

adalah meningkatnya ketergantungan parpol terhadap dukungan pihak ketiga, baik 

perusahaan maupun perorangan yang bermodal besar. Akhirnya, partai politik 

mencari calon anggota legislatif atau pemerintah daerah di antara orang kaya 

meskipun mereka tidak memiliki hubungan dengan partainya. Pemberian dukungan 

finansial kepada parpol oleh pelaku ekonomi tentu tidak gratis. Tentunya ada 

imbalan untuk dana yang diberikan. Manfaat ekonomi yang diperoleh dari pelaku 

bisnis dari transaksi yaitu antara lain penerimaan tender – tender dari pemerintah, 

keringanan pajak atau dalam bentuk peraturan dan kebijakan yang memudahkan 

bisnis. 

 

Selain koneksi politik, struktur kepemilikan dapat juga mempengaruhi nilai suatu 

perusahaan. Ini karena kontrol mereka atas manajemen. Beberapa penelitian 

menemukan bahwa struktur kepemilikan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, 

dan akan mempengaruhi kinerja perusahaan untuk mencapai tujuan 

memaksimalkan nilai sebuah perusahaan (Widyaningsih, 2018). Struktur 

kepemilikan menunjukkan kepemilikan saham baik institusional, asing, publik atau 
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pemerintah, manajerial ataupun keluarga dan perusahaan (Prasetyo dan Chariri, 

2013). 

 

Jensen dan Merking (1976) dalam  Convergence of interest Hypothesis  menyatakan 

bahwa kepemilikan perusahaan yang lebih tinggi menyiratkan bahwa kepentingan 

manajer dan perusahaannya cenderung identik, yang menyebabkan manajer harus 

berusaha untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Selanjutnya, 

penelitian menunjukkan bahwa tingkat partisipasi pemegang saham juga mengarah 

pada insentif dan tindakan pengawasan yang mendorong manajer untuk terus 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat 

kepemilikan perusahaan, semakin efektif kegiatan pengawasan, karena pemegang 

saham utama memiliki kekuasaan yang lebih besar dalam memantau manajer 

perusahaan. Dengan cara ini, manajer akan selalu bertindak sesuai dengan tujuan 

perusahaan dan tidak akan bertindak sewenang-wenang. Hal ini pada akhirnya akan 

meningkatkan nilai bisnis. Dengan kata lain, struktur kepemilikan memiliki 

hubungan positif dengan nilai perusahaan. 

 

Struktur yang digunakan dalam penelitian ini adalah kepemilikan institusional dan 

kepemilikan publik. Beberapa penelitian sebelumnya yang meneliti struktur 

kepemilikan untuk operasi perusahaan memiliki hasil yang tidak konsisten antara 

satu peneliti dengan peneliti lainnya. Kepemilikan institusional diwakili oleh 

persentase yang tinggi dari saham perusahaan yang dimiliki oleh pihak 

institusional. Kepemilikan institusional biasanya memiliki porsi kepemilikan yang 

besar, sehingga proses pengawasan para manajer akan lebih baik. Hal ini akan 

berdampak positif bagi usaha yang meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian 
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Haryono (2017) berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Isti`adah (2015) 

menyimpulkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, penelitian lebih lanjut yang dilakukan oleh Susilo (2017) menunjukkan 

bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif dan tidak signifikan pada  nilai 

perusahaan. 

 

Jika perusahaan telah go public, maka masyarakat berhak menjadi pemilik saham 

yang dimiliki oleh masyarakat atau publik. Kepemilikan saham oleh publik 

menunjukkan adanya transparansi ketika publik dapat melihat dan memiliki kendali 

atas nilai suatu perusahaan melalui laporan keuangannya. Publik itu sendiri adalah 

individu atau organisasi yang memiliki saham kurang dari 5% di luar manajemen 

dan tidak memiliki hubungan khusus dengan manajemen. Kepemilikan publik 

seringkali dapat bertindak sebagai penjaga bisnis. Perusahaan dengan partisipasi 

publik yang tinggi (lebih dari 5%) mengidentifikasi kemungkinan adanya 

pengendalian manajemen (Sulistyani Nelly, 2018). Semakin besar kepemilikan 

publik, semakin efisien penggunaan aset perusahaan dan harus bertindak sebagai 

sarana pencegahan pemborosan oleh manajemen dan semakin besar mekanisme 

untuk mengontrol perilaku manajemen. Adanya kepemilikan publik dapat 

mempermudah pemantauan kinerja manajemen suatu perusahaan. (Hasnawati Sri, 

2015). Sofyteringsih dan Hardiningsih (2011) menemukan bukti bahwa 

kepemilikan publik tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

Berdasarkan uraian di atas serta karena adanya ketidak konsistenan dari beberapa 

hasil penelitian maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan 

menganalisis pengaruh return on equity, earning per share, koneksi politik dan 
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kepemilikan institusional, kepemilikan publik terhadap nilai perusahaan. Sampel 

yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2018. Maka dari itu judul 

penelitian ini adalah PENGARUH RETURN ON EQUITY, EARNING PER 

SHARE, KONEKSI POLITIK DAN STRUKTUR KEPEMILIKAN 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN. 

 

B. Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, adapun rumusan masalah penelitian ini 

yaitu: 

1. Apakah return on equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah earning per share berpengaruh terhadap nilai perushaan? 

3. Apakah koneksi politik berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan?  

5. Apakah struktur kepemilikan publik berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang hendak dicapai dari penelitian ini adalah:  

1. Untuk menguji apakah return on equity berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk menguji pakah earning per share berpengaruh terhadap nilai perushaan. 

3. Untuk menguji apakah koneksi politik berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk menguji apakah struktur kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
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5. Untuk menguji apakah struktur kepemilikan publik berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

D. Manfaat Penelitian  

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi Akademisi 

Bagi para akademisi, penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah 

penelitian tentang nilai perusahaan. 

2. Bagi investor 

Bagi investor, penelitian ini dapat dijadikan acuan dalam mempertimbangkan 

keputusan investasi. Dengan dana yang dimiliki, apakah nantinya investor akan 

lebih melakukan investasi pada perusahaan yang memiliki koneksi politik atau 

pada perusahaan yang tidak memiliki koneksi politik. 

3. Bagi Masyarakat  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu masyarakat membuat standar 

dalam menentukan nilai perusahaan, terutama perusahaan yang sebagian besar 

sahamnya terhubung dengan politik. 

 

E. Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dari uraian yang telah dijelaskan di atas, maka 

pembatasan masalah yang dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan non keuangan yang terdaftar 

di BEI  tahun 2014-2018. 

2. Penelitian ini hanya meneliti pengaruh return on equity, earning per share, 

koneksi politik dan struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan.   
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

A. Landasan Teori 

1. Teori signal 

Teori signal yaitu sebuah langkah yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk  

memberikan gambaran pada investor mengenai bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan (Besley & Brigham, 2008). Sedangkan dari 

jogiyanto (2009) fakta yang dipublikasikan menjadi suatu pengumuman akan 

memeberikan signal bagi investor pada pengambilan keputusan investasi. Artinya, 

apabila pengumuman tadi mengandung nilai positif, maka diperlukan pasar akan 

bereaksi dalam ketika pengumuman tadi diterima oleh pasar, manajemen selalu 

berusaha buat mengungkapkan  informasi privat yang dari pertimbangan nya sangat 

diminati oleh investor dan pemegang saham, khususnya apabila informasi yang di 

terima tadi adalah berita baik.  

Teori signal menjelaskan kenapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberi 

sinyal kepada pengguna pelaporan keuangan. Karena adanya asimetri informasi 

antara perusahaan dengan pihak luar, maka perusahaan lebih mengetahui prospek 

masa depan dari pihak luar (investor dan kreditur). Untuk mengirimkan sinyal 

positif kepada dunia luar berupa pelaporan keuangan yang baik, maka perusahaan 

akan menginformasikan rasio keuangan dan modal kerja. Dengan memberikan 

informasi tersebut, pihak luar memiliki keyakinan atas pendapatan yang disajikan 
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pada laporan keuangan perusahaan, semata-mata dari hasil kinerja perusahaan, 

bukan pendapatan yang telah dibangun perusahaan untuk memberikan sinyal positif 

kepada pihak luar (Susilowati dan Turianto, 2011). 

 

B. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan sangat penting. Hal ini dikarenakan semakin tinggi nilai suatu 

perusahaan maka semakin tinggi pula kekayaan para pemegang sahamnya. 

Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan yang tinggi merupakan keinginan pemilik perusahaan, karena nilai 

perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kemakmuran pemegang saham. Nilai 

perusahaan adalah persepsi investor tentang seberapa baik perusahaan mengelola 

sumber dayanya dan tercermin dalam harga saham perusahaan (Agustine, et al., 

2014). Samisi dan Ardiana (2013) berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan sangat 

penting bagi investor, karena kekayaan pemegang saham tercermin dari nilai 

perusahaan. Menurut Sukirni (2012) nilai perusahaan adalah kondisi tertentu yang 

telah dicapai perusahaan sebagai bukti kepercayaan investor terhadap perusahaan. 

Nilai suatu perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan tersebut (Dewi, dkk, 

2013). Dari berbagai pengertian di atas, maka kesimpulan nilai perusahaan iyalah 

persepsi investor kepada perusahaan yang tercermin dari harga saham. Harga saham 

menunjukkan harga yang bersedia dibayar oleh investor. Harga pasar suatu saham 

mungkin lebih rendah atau lebih tinggi dari nilai bukunya. Ketika sebuah 

perusahaan memiliki lebih banyak peluang investasi, maka harga saham naik, yang 

meningkatkan pendapatan pemegang saham. Harga saham yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 



13 

 

Penelitian ini menekankan nilai perusahaan berdasarkan nilai pasar yang dapat 

dinyatakan dalam harga saham, dengan melihat harga saham perusahaan, investor 

dapat menilai keadaan perusahaan secara keseluruhan. nilai perusahaan itu sendiri. 

Harga saham di pasar saham ditentukan oleh kekuatan pasar, artinya harga saham 

bergantung pada kekuatan penawaran dan permintaan. Kondisi penawaran atau 

permintaan saham yang berfluktuasi setiap hari juga akan menyebabkan harga 

saham berfluktuasi. Dalam kondisi permintaan saham yang lebih tinggi, harga 

saham akan cenderung meningkat, sedangkan pada kondisi lebih banyak saham 

yang ditawarkan untuk dijual, harga saham akan turun (Saptadi, dalam Susilawati, 

2012). Harga saham merupakan salah satu indikator manajemen perusahaan. 

Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akan menyenangkan investor yang 

rasional. Harga saham yang cukup tinggi akan menguntungkan perusahaan berupa 

pendapatan modal yang lebih baik, yang akan memudahkan manajemen untuk 

memperoleh modal dari luar perusahaan. 

 

C.   Return on Equity  

Return on equity merupakan Rasio yang menunjukkan seberapa besar keuntungan 

yang diperoleh para investor dari jumlah uang yang diinvestasikan. Dengan kata 

lain, return on equity adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh 

keuntungan dengan modal sendiri. ROE yang tinggi menunjukkan seberapa besar 

perusahaan dalam memperoleh keuntungan yang tinggi bagi para pemegang 

sahamnya. Bagi pemegang saham serta manajemen ROE sangat penting, karena 

rasio ini merupakan ukuran atau indikator penting untuk menciptakan nilai 

pemegang saham, jika semakin tinggi return on equity berarti akan lebih efektif dan 

efisien sebuah perusahaan dalam menggunakan ekuitasnya dan semakin tinggi pula 
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nilai perusahaan. Hal tersebut menjadi kredibilitas bagi investor atas modal yang di 

investasikan terhadap perusahaan tentu akan semakin bernilai lebih.  

 

D. Earning Per Share  

Earning per share merupakan pendapatan suatu perusahaan yang dapat dibagi 

diantara para pemilik saham. Namun pada kenyataannya tidak semua keuntungan 

tersebut dapat dibagi, sebagian disimpan sebagai laba ditahan. EPS dihitung untuk 

saham biasa saja dan perhitungannya tergantung pada struktur modal perusahaan, 

sehingga perhitungannya bisa sederhana atau rumit. Earning per share adalah rasio 

laba bersih tahun buku setelah pajak dengan jumlah saham yang beredar. Menurut 

Darmadji dan Fakhrudin (2012) mengemukakan bahwa, earning per share 

merupakan rasio yang menunjukkan bagian laba untuk setiap saham. Earning per 

share menujukkan profitabilitas perusahaan yang tercermin dalam setiap tindakan. 

Earning per share yang semakin tinggi tentunya semakin besar juga laba perusahaan 

dan kemungkinan juga akan semakin besar penerimaan deviden oleh pemilik 

saham. Menurut Sitorus dan Elinarty (2017) jika koefisien EPS ini rendah berarti 

manajemen perusahaan belum memuaskan pemegang saham, karena dengan rasio 

yang tinggi ini, aset pemegang saham meningkat. Selain meningkatkan kekayaan 

pemegang saham, peningkatan EPS dari tahun ke tahun juga menunjukkan bahwa 

perusahaan telah berhasil meningkatkan kemakmuran investornya, yang 

mendorong investor untuk meningkatkan pendapatannya, modal yang 

diinvestasikan dalam saham perusahaan. 
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E. Struktur Kepemilikan  

Pihak yang mempunyai saham terbesar di perusahaan adalah stukrur kepemilikan. 

Macam macam struktur kepemilikan iyalah kepemilikan pemerintah, individu, 

institusi swasta. Struktur kepemilikan dapat mempengaruhi perusahaan sehingga 

berdampak pada nilai perusahaan untuk memperoleh tujuan perusahaan. Nilai 

perusahaan yang buruk menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan dalam 

mencapai tujuannya. Penyebab financial distress adalah karena nilai perusahaan 

buruk. Jika perushaan mengalami kondisi financial distress, maka sulit dicapainya 

tujuan sebuah perusahaan. Maka akan menimbulkan kebangkrutan pada perusahaan 

jika tidak segara diatasi. Struktur kepemilikan akan mempengaruhi nilai perusahaan 

yang kedepannya dapat mempengaruhi pada risiko perusahaan untuk mengalami 

kebangkrutan.  

 

Kepemilikan perusahaan memiliki beberapa karakteristik, seperti kepemilikan 

terkonsentrasi serta kepemilikan menyebar. Lemahnya pengendalian dari pemilik 

karena lemahnya pengawasan terhadap manajemen, penyebabnya iyalah karena 

struktur kepemilikan yang menyebar. Masalah ini berlaku untuk kepemilikan 

saham minoritas. Para pemegang saham kurang berminat melaksanakan 

pengawasan karena akan menanggung biaya pengawasan maupun manfaat yang 

diperoleh lebih rendah. Struktur kepemilikan terkonsentrasi memberikan insentif 

kepada pemegang saham untuk mengawasi tindakan manajer untuk melayani 

kepentingan pemilik. Ini adalah salah satu manfaat dari kepemilikan terkonsentrasi. 

Akan tetapi kepemilikan terkonsentrasi juga dapat menyebabkan kerugian untuk 

nilai perusahaan karena kalahnya suara pemegang saham minoritas dalam 

pengambilan keputusan  strategis bahkan ketika keputusan ini terkadang lebih tepat. 
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Secara umum struktur kepemilikan perusahaan dalam laporan keuangannya 

disajikan dalam bentuk kepemilikan publik, manajerial, dan institusional. Nuraeni 

(2010) melakukan penelitian tentang pengaruh struktur kepemilikan terhadap 

kinerja perusahaan. Dalam penelitian ini, struktur kepemilikan yang diteliti adalah 

saham publik dan institusional. 

 

1. Kepemilikan Publik 

Dalam meningkatkan nilai perusahaan membutuhkan sumber pendanaan yang 

besar untuk mencapai tujuan sebuah perusahaan. Baik dari internal dan juga 

eksternal perusahaan pendanaan itu berasal. Penjualan saham kepada masyarakat 

(publik) melalui pasar modal (bursa efek) merupakan salah satu sumber pendanaan 

eksternal. Ciri perusahaan yang terdaftar dalam bursa efek atau pasar modal yaitu 

perusahaan yang sudah melakukan proses Initial Public Offering atau dengan 

menjual beberapa sahamnya kepada publik umum supaya publik juga mendapat  

kesempatan ikut serta dalam perusahaan tersebut, dalam bentuk penanaman modal 

atau investasi hal ini merupakan ciri dari perusahaan yang terdaftar dalam bursa 

efek atau pasar modal. Akibatnya, semakin banyak saham yang dijual jika saham 

perusahaan semakin banyak dijiual kepada publik, maka akan membuat banyak 

informasi yang harus dibagikan atau diungkapkan perusahaan tentang perusahaan 

tersebut. Perusahaan juga akan terdorong untuk meningkatkan kinerjanya untuk 

mendapatkan kepercayaan dari publik. Tumbuhnya kepercayaan masyarakat 

kepada perusahaan dapat meningkatkan sumber pendanaan eksternal perusahaan. 

 

Dalam sebuah penelitian, Djumahir (2011) menemukan bahwa peningkatan 

kepemilikan publik dalam struktur kepemilikan badan usaha milik negara 
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meningkatkan kinerja keuangan dan operasional. Peningkatan kepemilikan publik 

atas struktur kepemilikan badan usaha milik negara yang go publik di Indonesia 

akan meningkatkan hasil keuangan dan operasional berupa profitabilitas yang lebih 

tinggi, yang dibuktikan dengan margin laba penjualan. 

 

2. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merupakan jumlah saham perusahaan yang dimiliki oleh 

pihak institusi (Wiranata dan Nugrahanti, 2013). Kepemilikan saham yang dimiliki 

perusahaan oleh lembaga keuangan nonbank atau institusi, yang mengelola dana 

atas orang lain. Semakin tinggi kepemilikan suatu institusi, maka semakin ketat 

kontrol yang dilakukan oleh pihak luar perusahaan, sehingga semakin rendah biaya 

agen yang dikeluarkan dalam perusahaan, dan semakin besar nilai perusahaan. 

Kepemilikan institusional diproksikan dengan INST, adalah perbandingan jumlah 

saham yang dimiliki institusi terhadap jumlah saham yang beredar (Sholekah, 

2014). Adanya kepemilikan saham institusional dianggap dapat meningkatkan 

pengawasan manajemen dengan mengawasi semua keputusan yang dibuat oleh 

manajemen sebagai pengelola perusahaan (Wiranata dan Nugrahanti, 2013).  

 

Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengurangi konflik agensi adalah 

dengan adanya pengawasan melalui investor – investor institusional (Rahmayani, 

2010). Menurut Pratiwi (2010) investor institusional lebih mampu memantau 

perilaku manajer daripada investor individu. Monitoring ini dilakukan secara 

eksplisit melalui praktik tata kelola perusahaan dengan mengumpulkan informasi 

dan menilai dampak dari keputusan manajemen yang tepat (Pratiwi, 2010). 

Menurut Sabrinna (2010) berpendapat bahwa kepemilikan institusional 



18 

 

menggantikan kepemilikan manajer dalam mengendalikan biaya keagenan. Jika 

kepemilikan institusional semakin besar maka semakin tinggi dorongan untuk 

pengawasan tindakan manajemen, hal ini akan membuat manajemen semakin 

meningkatkan pengawasan terhadap kinerja manajemen dengan cara mengawasi 

setiap keputusan yang diambil oleh pihak manajemen selaku pengelola perusahaan. 

Kepemilikan institusional dipandang memiliki kemampuan untuk mengendalikan 

operasi perusahaan, terutama kinerja keuangannya. Hal ini dapat mengurangi 

terjadinya kecurangan keuangan oleh manajer yang akan mempengaruhi laba 

sebuah perusahaan dalam laporan keuangan perusahaan. 

 

F. Koneksi Politik  

Perusahaan berkoneksi politik adalah perusahaan yang dengan cara tertentu 

memiliki ikatan secara politik atau dengan berusaha lebih dekat dengan politisi atau 

pemerintah (Purwoto, 2011). Terbentuknya koneksi politik adalah dari ikatan 

langsung, yaitu ikatan antara manajer puncak, pemegang saham, karyawan dan 

politisi, pada saat kegiatan politik masa lalu atau saat ini. Terbentuknya koneksi 

politik melalui hubungan tidak langsung yaitu keterlibatan dalam kegiatan 

kampanye dan kegiatan dalam praktik mencoba untuk membujuk legislator untuk 

kepentingan tertentu (Bianchi dan Viana, 2014). 

 

Perusahaan yang memiliki koneksi politik adalah perusahaan atau konglomerat 

yang mempunyai hubungan dekat terhadap pemerintah. Hubungan istimewa 

kepada pemerintah dapat diartikan sebagai perusahaan milik pemerintah, bisa 

dalam bentuk Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dan Badan Usaha Milik Daerah 

(BUMD). Hubungan istimewa antara pihak pemerintah dengan pemilik perusahaan 
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tentu pemilik perusahaan merupakan tokoh politik terkemuka yang dimana 

merupakan anggota dewan baik itu pemerintah daerah maupun pusat atau salah satu 

bagian dari anggota partai politik. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Purwanto 

(2011) mengatakan bahwa perusahaan yang memiliki koneksi politik atau 

mengusahakan adanya kedekatan terhadap pemerintah atau politisi. 

 

Sebuah perusahaan dikatakan memiliki hubungan politik yaitu setidaknya salah 

satu direktur perusahaan, pemegang saham pengendali atau kerabatnya adalah  

anggota parlemen, pengurus partai yang berkuasa atau pejabat tinggi negara. Ikatan 

politik adalah adanaya hubungan antara penguasa dan perusahaan. Perusahaan yang 

terkait dengan otoritas mendapatkan manfaat seperti dapat mengetahui peraturan 

yang akan dikeluarkan oleh pemerintah lebih awal. Salah satu contohnya 

pemerintah menghapuskan subsidi untuk solar dan bensin, dalam hal ini perusahaan 

sudah mengetahui peraturan yang sedang dicoba diterapkan oleh pemerintah. Ini 

merupakan keuntungan perusahaan yang didapat jika memiliki hubungan secara 

politik. 

 

Menurut Goldman et al (2009) perusahaan bahkan diuntungkan khususnya dalam 

hal mengurangi kewajiban peraturan, pengurangan biaya kompetisi atau akses yang 

lebih mudah dalam mendapatkan kontrak yang berhubungan dengan proyek 

pemerintah. Sebagai contoh terjadi di Indonesia, perusahaan yang berafiliasi 

dengan rezim Suharto memiliki kemudahan tersendiri dalam hal perizinan impor 

dibandingkan dengan pesaingnya (Mobarak dan Purusasari, 2005). Pada penelitian 

Faccio (2006) menyatakan bahwa koneksi politik sebagai penentu utama untuk 
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keputusan investasi yang terdistorsi, maka akan mengakibatkan nilai perusahaan 

yang lebih rendah jika perusahaan tanpa adanya koneksi politik. 

 

G. Ringkasan Penelitian Terdahulu 

Berdasarkan dari penelitian terdahulu disajikan pada tabel berikut: 

  

Tabel 2.1 Rangkuman Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti Judul Penelitian Alat Analisis Hasil Penelitian 

1 Ahmad 

Maulana dan 

Lela Nurlela 

Wati (2019) 

Pengaruh koneksi 

politik dan 

struktur 

kepemilikan 

manajerial 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Analisis 

regresi linier 

berganda 

Ahmad Maulana dan 

Lela Nurlela Wati 

(2019) menunjukan 

bahwa hasil penelitian 

telah dibuktikan 

bahwa terdapat 

hubungan positif 

antara koneksi politik 

dan nilai perusahaan 

dan  kepemilikan 

manajerial tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

2 Alfret 

Kristanto 

Dewanto 

(2017) 

Pengaruh Rasio 

Leverage Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Industri Makanan 

dan Minuman 

yang Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Analisis 

regresi data 

panel 

Hasil penelitian  

Alfret Kristanto 

Dewanto (2017) 

menunjukkan bahwa 

secara bersama-sama 

Debt ratio, times 

interest earned ratio, 

long-term debt to 

equity ratio, ROA, 

ROE dan NPM tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

industri makanan dan 

minuman yang 

terdaftar di BEI. 

3 Dewi 

Agustina 

(2017) 

Pengaruh 

Corporate 

Governance dan 

Variable 

Keuangan 

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Hasil penelitian Dewi 

Agustina (2017) 

menunjukkan Ukuran 

Dewan Direksi, 

Kepemilikan 
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Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Manajerial, 

Profitabilitas, 

Leverage berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan pada 

perusahaan non 

keuangan di Bursa 

Efek Indonesia 

sedangkan Dewan 

Komisaris 

Independen, 

Kepemilikan 

Institusional,Komite 

Audit, Aktivitas, dan 

Likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan pada 

perusahaan non 

keuangan di Bursa 

Efek Indonesia dalam 

pengujian ini. 

4 Winur 

Haryati dan 

Sri Ayem 

(2014) 

Pengaruh Return 

On Assets, Debt 

To Equity Ratio, 

Earning Per 

ShareTerhadap 

Nilai Perusahaan 

(study kasus pada 

perusahaan food 

and beverages 

yang terdaftar di 

BEI periode 

2009-2011). 

Regresi 

linear 

berganda 

Hasil penelitian  

Winur Haryati dan Sri 

Ayem (2014)  
menunjukkan bahwa 

dari ketiga variabel 

independen yaitu, 

return on assets, debt 

to equity ratio, dan 

earning per share ada 

dua variabel yang 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan yaitu 

variabel return on 

assets dan earning per 

share, sedangkan 

variabel debt to equity 

ratio tidak 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

5 Dini 

Nuraneni 

(2010) 

Pengaruh Struktur 

Kepemilikan 

Saham Terhadap 

Kinerja 

Perusahaan. 

Regresi linier 

berganda 

Hasil penelitian Dini 

Nuraeni (2010) 

menunjukkan bahwa 

kepemilikan 

manajerial tidak 
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berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan, 

kepemilikan 

institusional 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

perusahaan, 

kepemilikan saham 

publik tidak 

berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan, 

dan kepemilikan 

saham asing 

berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 

6 Lucas 

Purwoto 

(2011) 

Analisis pengaruh 

koneksi politisi, 

kepemilikan 

pemerintah, dan 

keburaman 

laporan keuangan 

Persamaan 

kesinkronan 

menggunaka

n Regresi 

OLS Linier 

Berganda, 

risiko crash 

menggunaka

n Linier 

Probabiity 

Model 

(LPM) Probit 

Model Dan 

Complement

ary Log-Log 

Model 

(Cloglog) 

Hasil penelitian Lucas 

Purwoto (2011) 

menunjukkan bahwa 

derajat kualitas 

laporan keuangan 

secara rata-rata tidak 

signifikan berbeda 

antara perusahaan 

berkoneksi politis dan 

yang tidak berkoneksi 

politis maupun antara  

perusahaan milik 

pemerintah dan yang 

tidak dimiliki 

pemerintah. Selain itu, 

koneksi politis, 

kepemilikan mayoritas 

oleh pemerintah, 

maupun keburaman 

laporan keuangan 

meningkatakan 

kesingkronan harga 

saham. Kemudian 

koneksi politis 

maupun kepemilikan 

pemerintah tidak 

meningkatkan risiko 

crash harga saham 

ketika laporan 

keuangan tidak buram 

ataau berkualitas. 
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7 Anandhita 

Ira Sabrinna 

(2010) 

Pengaruh 

Corporate 

Governance dan 

Struktur 

Kepemilikan 

terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Regresi Hasil penelitian 

Sabrinna (2010) 

menunjukkan bahwa 

tidak terdapat 

hubungan yang 

signifikan antara 

corporate governance 

dengan Tobin’s Q 

(kinerja pasar) tetapi 

terdapat hubungan 

positif yang signifikan 

antara corporate 

governance dengan  

ROE (kinerja 

operasional). Tidak 

terdapat hubungan 

yang signifikan antara 

kepemilikan 

manajerial dan 

kepemilikan 

institusional terhadap 

kinerja perusahaan. 

8 Wijantini 

(2007) 

A Test of the 

Relationship 

Between Political 

Connection and 

Indirect Costs of 

Financial Distress 

in Indonesia 

Analisis 

Regresi 

Perusahaan – 

perusahaan di 

Indonesia yang 

berkoneksi politis 

memiliki biaya tidak 

langsung dari 

financial distress yang 

lebih rendah dan ada 

perbedaan signifikan 

antara perusahaan 

yang berkoneksi 

politis dan yang tidak 

berkoneksi politis 

mengenai biaya tidak 

langsung dari 

financial distress. 

9 Eitan 

Goldman, 

Jorg 

Rocholl, 

Dan Jongil 

So (2009)    

Do Politically 

Connected Board 

Affect Firm 

Value? 

Analisis 

harga saham 

(univariate 

dan 

multivariate 

cross- 

sectional) 

Analisis respon 

terhadap kemenangan 

partai republik pada 

pemilihan presiden as 

tahun 2000 

menunjukkan bahwa 

perusahaan yang 

terhubung dengan 

partai republik 

mengalami 
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peningkatan nilai 

saham sedangkan 

perusahaan yang 

terhubung dengan 

partai demokrat 

mengalami penurunan 

nilai saham. 

10 Maman 

Setiawan 

2006 

Pengaruh  

Struktur 

Kepemilikan, 

Karakteristik 

Perusahaan, dan 

Tata Kelola 

Korporas 

Terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Analisis 

Regresi linier 

berganda 

Kepemilikan publik 

dan asing memiliki 

pengaruh negatif dan 

signifikan. Size 

memiliki pengaruh 

yang positif dan 

signifikan. 

11 Tri 

Wulandari 

Raharja 

(2013) 

Analisis Pengaruh 

Political 

Connection dan 

Struktur 

Kepemilikan 

Terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Analisis 

Regresi 

Linier 

berganda 

Hasil penelitian  Tri 

Wulandari Raharja 

(2013) menunjukkan 

bahwa  political 

connection 

berpengaruh negatif 

terhadap kinerja 

perusahaan,  
kepemilikan saham 

institusional tidak 

berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan 

dan  kepemilikan 

saham publik tidak 

berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan. 
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H. Kerangka Penelitian 

Berdasarkan uraian landasan teori diatas dalam tinjauan pustaka yang telah 

diuraikan sebelumnya maka model kerangka penelitian adalah sebagai berikut : 

 Variabel Independen 

 

 

  

        Variabel Dependen 

         

         

 

 Variabel Kontrol 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 

 

 

I. Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis sebagai jawaban sementara yang kebenarannya masih perlu diuji, atau 

rangkuman kesimpulan teoritis yang dihasilkan dari tinjauan pustaka (Martono, 

2011). Hipotesis juga adalah jawaban sementara atas pertanyaan penelitian. Dari 

sebagian penelitian sebelumnya sudah menunjukkan ada hasil penelitian yang tidak 

konsisten antara pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan. Maka 

dari itu, penelitian ini akan menguji kembali hipotesis pengaruh struktur 

kepemilikan terhadap nilai perusahaan ditinjau dari kepemilikan institusional dan 

Koneksi Politik (X1) 

Kepemilikan Publik (X3) 

 

Kinerja Perusahaan (Y) 

Kepemilikan Institusional (X2) 

Leverage 

Ukuran Perusahaan  

 

Earning Per Share (EPS)  

Return on Equity (ROE) 
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kepemilikan publik. Ada beberapa dewan pengawas dan dewan direksi dan bahkan 

pemegang saham dalam sebuah perusahaan yang bisnisnya berbeda dengan 

korporasi. Keberagaman arsip dewan pengawas, direksi, dan pemegang saham 

ditengarai telah mempengaruhi operasional perusahaan. Dalam penelitian ini 

diajukan hipotesis bahwa terdapat pengaruh negatif hubungan politik dewan 

direksi, dewan direksi dan pemegang saham perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan. 

1.  Pengaruh Return on Equity Terhadap Nilai Perusahaan   

Menurut teori sinyal, perusahaan yang menguntungkan juga membayar dividen 

yang tinggi (Wiyono dan Kusuma, 2017). Return on equity adalah ukuran 

kemampuan perusahaan untuk menggunakan modal ekuitas untuk menghasilkan 

laba bersih bagi investor atau pemilik pemegang saham perusahaan. Semakin 

berhasil manajemen perusahaan mencapai keuntungan optimal dari modal yang 

ditanamkan, maka semakin tinggi pula keuntungan perusahaan. Pertumbuhan 

return on equity menunjukkan bahwa prospek perusahaan membaik. Hal tersebut 

dikarenakan adanya potensi peningkatan keuntungan yang diperoleh perusahaan. 

Oleh sebab itu, semakin tinggi return on equity maka akan semakin baik untuk 

menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan. Ini juga merupakan pertanda 

baik bagi investor karena saham menjadi lebih menarik dan nilai perusahaan 

meningkat. Teori ini didukung oleh Agustina (2017) yang membuktikan bahwa 

return on equity (ROE) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewanto, et al (2017) 

yang menemukan bahwa return on equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.   
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Dari uraian di atas, maka hipotesis yang dapat diambil adalah:  

H1: Return on Equity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.  Pengaruh Earning per Share terhadap Nilai Perusahaan 

Earning per share, juga dikenal sebagai rasio nilai buku, yaitu merupakan rasio yang 

mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang 

saham. Rasio yang rendah berarti manajemen belum berhasil memuaskan 

pemegang saham, tetapi sebaliknya dengan rasio yang tinggi maka kesejahteraan 

pemegang saham akan meningkat dengan interpretasi lain bahwa tingkat 

pengembalian tinggi (Kasmir, 2014). Pernyataan tersebut diperkuat dalam 

penelitian Haryati, Ayem (2013) menyatakan bahwa earning per share berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pendapat Yulistiana (2010) 

bertentangan dengan pernyataan tersebut Yulistiana menyatakan bahwa EPS tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

Dari uraian di atas maka hipotesis yang dapat diambil adalah: 

H2 : Earning per Share berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

3. Pengaruh Koneksi Politik terhadap Nilai Perusahaan  

 

Perusahaan yang mempunyai koneksi politik atau sekurang-kurangnya satu orang 

anggota Komisi yang menjabat ataupun tidak menjabat lagi sebagai pejabat 

pemerintah negara seperti lembaga yudikatif, legislatif dan instansi lainnya yang 

terkait dengan Negara. Dapat dikatakan adanya hubungan politik di perusahaan, 

apabila suatu perusahaan memiliki koneksi politik paling tidak ada salah satu dari 

pimpinan perusahaan (dewan direksi atau dewan komisaris), pemegang saham 

mayoritas atau kerabat terdekat mereka sedang atau pernah menjabat sebagai 
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pejabat tinggi negara, anggota parlemen atau dekat dengan politisi atau partai 

politik (Maulana dan Wati, 2019). Koneksi politik yang dimiliki oleh dewan 

komisaris dan dewan direksi dapat memberikan keuntungan-keuntungan yang dapat 

digunakan sebagai salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan. Politisi 

yang ada pada pemerintah yang sudah memiliki andil yang banyak didalam 

penentuan tingkat perlindungan shareholder dan stakeholder dengan melalui 

kebijakan dan peraturan yang telah diterapkan oleh pemerintah. Penelitian yang 

dilakukan oleh Maulana dan Wati (2019) menjelaskan bahwa koneksi politik 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Dari uraian di atas, maka hipotesis yang dapat diambil adalah:  

H3: Koneksi Politik berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

4. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam teori keagenan dijelaskan bahwa dalam perusahaan sering terjadi masalah 

keagenan, yaitu konflik antara manajer dan pemegang saham. Konflik ini dapat 

diminimalisir dengan adanya mekanisme untuk memantau kinerja manajemen dan 

mekanisme yang dapat memantau aktivitas bisnis. Kepemilikan institusional 

menurut Mukhtaruddin, dkk. (2014) yaitu jumlah saham pada perusahaan yang 

dimiliki atau dibeli oleh institusi atau lembaga lain di luar dari perusahaan. Institusi 

tersebut diataranya yaitu perusahaan investasi, perusahaan asuransi, dan oleh 

institusi lainnya. Dimana pada umumnya dapat bertindak sebagai pihak yang 

mengawasi suatu perusahaan. Jika semakin besar kepemilikan institusional maka 

semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan dapat juga diharapkan 

bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan (Moradi, 2012). Begitu juga menurut Mukhtaruddin, dkk. 
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(2014) jika semakin besar kepemilikan oleh institusi maka semakin besar pula 

kekuatan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Han dan Suk (2012) 

berpendapat bahwa dengan kepemilikan institusional yang tinggi, maka 

pengawasan terhadap manajemen akan semakin optimal dan mengakibatkan kinerja 

perusahaan yang meningkat, sehingga mangakibatkan nilai perusahaan juga 

meningkat. Teori keagenan mengatur hubungan antara principal dan agen, dimana 

shareholder (principal) mempercayakan agen untuk mengelola perusahaan, dalam 

menjalankan bisnis perusahaan, institusi diberikan hak memiliki saham kurang dari 

seratus persen saham perusahaan guna untuk meninkatkan pengawasan institusi 

terhadap perusahaan. 

Dari uraian di atas maka hipotesis yang dapat diambil adalah: 

H4: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Ketika kepemilikan saham institusional dan manajerial tidak dapat lagi 

mengendalikan kegiatan manajemen, maka perusahaan harus membuka 

kesempatan seluas - luasnya kepada publik (masyarakat umum) untuk turut serta 

dalam penyertaan saham. Penyertaan saham oleh masyarakat atau publik 

merupakan salah satu sumber pendanaan eksternal bagi perusahaan. Seperti kita 

ketahui bersama bahwa salah satu yang menjadi tujuan utama suatu perusahaan 

adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan. Meningkatkan nilai perusahaan 

iyalah dengan meningkatkan kesejahteraan para pemilik atau pemegang saham. 

Keikutsertaan masyarakat dalam struktur kepemilikan saham akan mendorong 

manajemen perusahaan untuk mencapai tata kelola perusahaan yang lebih baik 

(Good Corporate Governance). Dengan tata kelola perusahaan yang baik hal ini 

akan meningkatkan nilai perusahaan.  
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Menurut Wulan (2015) kepemilikan publik iyalah saham yang dimiliki oleh 

masyarakat umum atau oleh pihak luar. Kepemilikan saham oleh publik biasanya 

dapat bertindak sebagai pihak yang memonitor perusahaan. Kepemilikan publik 

yang besar (lebih dari 5 %) pada perusahaan maka secara parsial akan 

mempengaruhi nilai perusahaan (Siburian, et. al, 2018). 

 

Dari uraian di atas maka hipotesis yang dapat diambil adalah: 

H5: Kepemilikan publik berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

5. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

Leverage dapat dijadikan sebagai gambaran kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan hutang untuk meningkatkan keuntungan perusahaan dalam melunasi 

hutang. Leverage menunjukan bagaimana hutang perusahaan mendanai asset yang 

dimiliki. Dengan adanya hutang yang dimiliki perusahaan, maka diharapkan 

perusahaan mampu mendanai dan mengelola asetnya dengan baik, sehingga 

menghasilkan laba yang maksimal. Jika kondisi ini dipertahankan, maka nilai 

perusahaan akan semakin meningkat. Leverage yang tinggi pada perusahaan juga 

akan menyebabkan masalah, jika dalam penggunaannya tidak dikelola dengan baik 

dan pengawasannya yang lemah. Semakin tinggi leverage akan menimbulkan 

kesulitan keuangan sehingga nilai perusahaan akan menurun. Selain itu berinvestasi 

pada perusahan yang tinggi leverage maka akan membuat investor berhati - hati 

karena semakin tinggi rasio leverage nya dan semakin tinggi juga resiko 

investasinya, maka akan terjadi hubungan negatif antara leverage dengan nilai 

perusahaan, tingginya leverage akan membuat investor menjadi lebih berhati-hati 

dalam menanamkan modalnya. Penelitian terdahulu dilakukan oleh Welly et al., 
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(2019) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Ridwan Maronrong dan Rizka Setiani 

(2017) memberikan hasil yang berbeda yaitu leverage berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan.  

Menurut kasmir (2010) leverage adalah rasio yang digunakan supaya dapat 

menghitung sejauh mana aset perusahaan yang dibiayai lewat hutang. Tingginya 

leverage menandakan bahwa tingginya tingkat hutang yang dipergunakan untuk 

dapat membiayai seluruh aktivitas perusahaan. Sebaliknya, redahnya tingkat 

leverage menandakan bahwa rendahnya tingkat ketergantungan perusahaan 

terhadap penggunaan sumber biaya eksternal agar dapat membiayai aktivitas 

perusahaan.  

Maka dapat disimpulkan bahwa leverage biasanya digunakan untuk menghitung 

nilai perusahaan tersebut untuk membayar seluruh tanggung jawab baik secara 

jangka pendek maupu jangka panjang bila perusahaan dibubarkan. Leverage 

merupakan starategi penanaman modal dengan memakai pinjaman uang agar dapat 

menaikkan kapasitas pengembalian pada penanaman modal (Agustia et al., 2013). 

Rasio hutang menilai kesanggupan perusahaan untuk menyanggupi kewajiban 

finansialnya kepada orang lain. 

Dari uraian di atas maka hipotesis yang dapat diambil adalah: 

H6 : Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.  

 

 

 



32 

 

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahan 

Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dilihat dari 

besarnya ekuitas, penjualan maupun total aktiva perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki total aset besar, maka pihak manajemen perusahaannya akan lebih mudah 

mempergunakan aset yang ada untuk meningkatkan nilai perusahaan (Prasetia dkk., 

2014). Pramana dan Mustanda (2016), Arindita dan Sampurno (2015), Prasetia dkk. 

(2014), Putu et al. (2014), serta Rizqia et al. (2013) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Dari uraian di atas maka hipotesis yang dapat diambil adalah: 

H7 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahan. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

A. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data kuantitatif. Sumber data yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder. Data sekunder 

merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung. Sumber data yang digunakan 

adalah laporan keuangan tahunan Perushaaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2014 – 2018 yang diperoleh dari situs web resmi Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id) dan situs web resmi perusahaan.  

 

B. Populasi dan Sampel  

1. Populasi  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini iyalah Perusahaan non keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 - 2018. Perusahaan go 

public dipilih karena perusahaan tersebut telah diwajibkan menyampaikan laporan 

keuangan dan laporan tahunan kepada publik sehingga mempermudah peneliti 

dalam melakukan identifikasi. 

 

2. Sampel 

Sampel dalam penelitian ini dilakukan lima tahun pengamatan berdasarkan laporan 

keuangan dan laporan tahunan perusahaan, yakni dari tahun 2014-2018. Pemilihan 

sampel dalam penelitian ini dilakukan secara purposive sampling method, yaitu 
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suatu metode pengambilan sampel yang menerapkan kreteria tertentu sesuai dengan 

tujuan penelitian sehingga akan didapat sampel yang representative. Kriteria 

pengambilan sampel antara lain sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang tercatat di BEI tahun 2014 – 2018 

2. Perusahaan non keuangan. 

3. Perusahaan non keuangan yang mempublikasi laporan keuangan secara 

lengkap  

Prosedur penentuan nilai sampel adalah sebagai berikut :  

Jumlah perusahaan yang terdaftar di BEI    : 744 

Jumlah perusahaan keuangan      : 94 

Jumlah perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI  : 650 

Jumlah sampel dihitung menggunakan rumus slovin : 

n= N / (N (𝑑)2 + 1) 

keterangan : 

n = jumlah sampel 

N = jumlah populasi  

d = tingkat signifikan 

Berdasarkan rumus diatas maka jumlah sampel dihitung sebagai berikut : 

n = 650 / (650 (0,05)2 + 1) 

n = 247,61 

 

C. Operasional Variabel Penelitian  

Ada beberapa variabel yang digunakan pada penelitian ini untuk menguji hipotesis. 

Variabel ini dibagi menjadi dua yang pertama variabel independen atau variabel 

bebas dan yang kedua variabel dependen atau variabel terikat. Variabel independen 
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dalam penelitian ini ialah return on equity, earning per share, koneksi politik serta 

struktur kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan institusional dan kepemilikan 

publlik. Variabel terikat dalam penelitian yaitu kinerja perusahaan. 

 

1. Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan pada penelitian ini yaitu nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan adalah pencapaian dari perusahaan sebagai bentuk dari kepercayaan 

masyarakat setelah perusahaan tersebut melalui proses dalam waktu yang panjang, 

yaitu dari didirikannya perusahaan sampai sekarang (Denziana dan Monica, 2016). 

Menurut Devi (2013) nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan.perusahaan yang sering.dikaitkan dengan harga saham. Harga saham 

yang tinggi membuaat nilai perusahaan juga tinggi. Dalam penelitian ini nilai 

perusahaan diukur dengan menggunakan harga saham. Harga saham adalah harga 

yang ditentukan melalui lelang yang terus menerus dan dibentuk menurut 

mekanisme penawaran dan permintaan di pasar modal. Harga saham naik turun dari 

waktu ke waktu, perubahan ini tergantung pada permintaan dan kemudian harga 

saham akan cenderung turun. Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah harga penutupan tahunan. 

 

2. Variabel Independen 

Variabel independen yaitu variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 

perubahannya atau timbulnya variabel dependen atau terikat (Sugiyono, 2013). 

Dalam penelitian ini ada tiga variabel independen yaitu: 
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a. Return on Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang mencerminkan seberapa besar return 

yang diperoleh bagi pemegang saham dari setiap uang yang ditanamkan mereka. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung return on equity menurut (Murhadi, 

2018) sebagai berikut:  

ROE= 
Net Income

Total Equity
  

 

b. Earning Per Share  

Earning per share adalah rasio untuk mengukur pendapatan bersih yang 

diperoleh setiap lembar saham biasa. Salah satu alasan investor membeli saham 

yaitu untuk mendapatkan dividen. Jika nilai earning per share kecil maka kecil 

juga kemungkinan perusahaan untuk membagikan dividen. Oleh karena itu para 

investor akan lebih meminati saham yang memiliki EPS tinggi dibandingkan 

dengan saham yang memiliki EPS rendah (Pangestuti, 2018). Adapun rumusnya 

sebagai berikut: 

EPS =  𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥 𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟  

             𝑜𝑓 𝑆ℎ 𝑎𝑟𝑒 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔  

 

 

c. Koneksi Politik 

Koneksi Politik adalah adanya hubungan antara pejabat tinggi, pemerintahan dan 

pemegang saham. Terbentuknya koneksi politik dari hubungan langsung adalah 

atara pemegang saham, karyawan, manajer puncak, dan politisi, dengan kegiatan 

politik masa lalu dan saat ini. Terbentuknya koneksi politik dari hubungan tidak 

langsung, adalah berkontribusi terhadap kegiatan kampanye.dan aktivitas 

dalam.praktik mencoba membujuk legislator untuk kepentingan tertentu 
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(Bianchi dan Viana, 2014). Perusahaan dapat dikatakan mempunyai hubungan 

politik jika petinggi perusahaan atau pemegang saham adalah anggota partai 

politik atau teman, keluarga terdekat dari politisi yang berkoalisi dengan salah 

satu koalisi. Peristiwa politik yang diharapkan dapat memberikan informasi 

dalam penelitian ini adalah koalisi Presiden Indonesia tahun 2014. Koneksi 

politik dihitung menggunakan variabel dummy bernilai 1 jika terkoneksi dan 

bernilai 0 jika tidak ada koneksi politik. 

 

d. Kepemilikan Publik  

Kepemilikan publik adalah besarnya kepemilikan saham beredar yang dimiliki 

oleh masyarakat atau publik. Kepemilikan saham oleh publik masing - masing 

kurang dari 5%. Untuk mengetahui besarnya kepemilikan saham oleh publik 

maka dapat dihitung sebaga berikut: 

Kepemilikan Publik (PUB) =
Jumlah saham yang dimiliki publik x 100%

Jumlah total saham biasa
 

 

e. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah besarnya kepemilikan saham beredar yang 

dimiliki oleh institusi atau badan. Insitusi yang dimaksud dalam hal ini 

diantaranya yaitu badan usaha lain baik dalam negeri maupun luar negeri, 

lembaga keuangan, yayasan, serta pemerintah. kepemilikan institusional 

diukur dari persentase antara saham yang dimiliki oleh institusi dibagi dengan 

banyaknya saham yang beredar. Semakin tinggi tingkat kepemilikan 

institusional maka semakin tinggi kesempatan bagi institusi untuk  mengawasi 

tindakan manajemen. Dengan demikian manajemen akan bertindak hati – hati 

dalam mengambil keputusan dan berupaya meningkatkan kinerja perusahaan. 
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Dari uraian di atas maka dalam penelitian ini besarnya kepemilikan 

institusional dihitung sebagai berikut: 

 

       Kepemilikan Institusional (INST) =
Jumlah saham yang dimiliki Institusi x 100%

Jumlah total saham biasa
 

 

3. Variabel Kontrol 

Permatasiwi (2010) menjelaskan bahwa variabel kontrol merupakaan variabel yang 

dikendalikan atau dibuat konstan sehingga pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diamati di dalam 

penelitian.  

 

a. Leverage  

Leverage merupakan untuk mengukur jumlah aset yang didanai oleh 

hutang. Hutang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari 

kreditor. Leverage dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel 

kontrol. Laverage diukur dengan menggunakan Debt to Aset Ratio 

(DAR). 

DAR =
Total Kewajiban

Total Aset
 

 

b. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah suatu ukuran yang menggambarkan besar 

kecilnya perusahaan menurut berbagai cara seperti total aset, log size, nilai 

pasar, saham, total pendapatan, dan lain - lain. Ukuran perusahaan dalam 

penelitian ini digunakan sebagai variabel kontrol. Ukuran perusahaan 

diukur menggunakan transformasi logaritma natural dan total aset.  

Size = LogAsset 
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D. Metode Analisis Data  

Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Pengolahan data 

dilakukan dengan menggunakan software SPSS untuk mempermudah perhitungan. 

 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah tentang metode peringkasan, pengelompokan dan 

penyajian data dengan cara yang informatif. Data ini harus diringkas secara akurat 

dan teratur untuk dijadikan dasar pengambilan keputusan. Analisis deskriptif 

dimaksudkan untuk memberikan gambaran atau deskripsi data dari variabel terikat 

dan variabel bebas. Data statistik dapat disajikan menggunakan tabel statistic 

descriptive yang memaparkan nilai maksimum, nilai minimum, standar deviasi 

(standard deviation), dan nilai rata-rata (mean). Mean juga digunakan untuk 

memperkirakan besar rata-rata populasi dari sampel. Standar deviasi digunakan 

untuk memperkirakan disperse rata-rata dari sampel. Minimum dan maksimum 

digunakan untuk melihat nilai minimum dan juga nilai maksimum dari sampel. 

Semuanya digunakan untuk memperkirakan gambaran keseluruhan dari sampel 

yang berhasil dikumpulkan dan apakah sudah memenuhi syarat untuk dijadikan 

sampel pada penelitian.  

 

2. Uji Asumsi Klasik  

Uji regresi linier berganda dapat dilakukan jika model dalam penelitian ini 

memenuhi syarat lulus uji asumsi klasik. Maka syaratnya adalah data harus 

terdistribusi secara normal, tidak mengandung multi kolinearitas, 
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heterokedastisitas, dan autokorelasi. Oleh karena itu sebelum dilakukan pengujian 

regresi linear berganda maka perlu dilakukan pengujian asumsi klasik. 

 

a. Uji Normalitas Data 

Menurut Ghozali (2013) uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah masing-

masing variabel berdistribusi normal atau tidak. uji normalitas diperlukan karena 

untuk melakukan pengujian-pengujian variabel lainnya dengan mengasumsikan 

bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka 

uji statistik menjadi tidak valid dan statistik parametrik tidak dapat digunakan.” 

Dasar pengambilan untuk uji normalitas data adalah : 

1. Jika data menyebar garis diagonal dan mengikuti garis diagonal atau grafik 

histogramnya menunjukkan distribusi normal, maka model regresi 

memenuhi asumsi normalitas. 

2. Data menyebar jauh dari diagonal atau tidak mengikuti arah garis diagonal 

atau grafik histogram tidak menunjukkan distribusi normal, maka model 

regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 

 

b. Uji Multikolinieritas  

Dalam Ghozali (2013) menyatakan bahwa uji ini bertujuan untuk mengetahui 

apakah dalam model regresi terdapat korelasi antar variabel-variabel bebas. Dalam 

model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas 

atau variabel independen. Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel ini 

tidak orthogonal. Variabel orthogonal merupakan variabel bebas yang nilai korelasi 

dengan variabel bebasnya sama dengan nol.  
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1. Jika antar variabel bebas pada korelasi diatas 0,90, maka hal ini merupakan 

adanya multikolinieritas. 

2. Atau multikolinieritas juga dapat dilihat dari VIF, jika VIF < 10 maka 

tingkat kolinieritasnya masih dapat di toleransi. 

3. Nilai Eigen Value berjumlah satu atau lebih, jika variabel bebas mendekati 

0 menunjukkan adanya multikolineritas 

 

c. Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah  di dalam model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena observasi 

yang berurutan sepanjang,waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini muncul 

karena adanya residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke 

observasi lainnya. Model regresi yang baik iyalah regresi yang terbebas dari 

autokorelasi. Makam cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi apakah ada atau 

tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin - Watson (DW Test). Pengambilan 

keputusan apakah ada atau tidaknya autokorelasi dilihat dari nilai Durbin – Watson. 

Berikut ini merupakan dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi:  
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Tabel 3.1 Pengambilan keputusan untuk menguji ada atau tidaknya 

Autokorelasi (Ghozali 2016) 

 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 - dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negatif No decision 4 - du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tidak ada autokorelasi, 

positif atau negatif 

Tidak ditolak du < d < 4 – du 

 

 

d. Uji Heteroskedastisitas  

Menurut Ghozali (2013) uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah 

di dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain, jika variance dari residual satu pengamatan 

ke pengamatan lain berbeda, maka disebut heteroskedastisitas. Dasar pengambilan 

keputusan untuk uji heteroskedastisitas : 

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik yang ada membentuk pola tertentu teratur 

(bergelombang, melebur kemudian menyempit) maka mengindikasikan 

telah terjadi heteroskedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

3. Analisis Regresi  

Analisis regresi ini bertujuan untuk memprediksi besarnya kekuatan hubungan 

dengan menggunakan data variabel bebas yang sudah diketahui besarnya. Selain 

mengukur kekuatan hubungan antar variabel, analisis regresi juga menunjukkan 

arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen (Ghozali, 
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2016). Metode yang digunakan untuk menganalisis tugas akhir ini adalah dengan 

menggunakan model regresi linier berganda. Menurut Sugiyono (2013) analisis 

regresi berganda digunakan oleh peneliti, jika peneliti bermaksud untuk 

memprediksi bagaimana keadaan (naik dan turun) variabel terikat, jika dua atau 

lebih variabel bebas sebagai faktor prediktor dimanipulasinya (dinaik-

turunkannya)”. Model regresi linier berganda yang digunakan adalah sebagai 

berikut:   

Y = a + β1X1 + β2X2 + e      ...........(1) 

Y = a + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 + e   ...........(2) 

Keterangan:  

Y = Harga saham sebagai pengukur kinerja perusahaan  

a = konstanta  

β1,β2,β3,β4, dan β5 = koefisien regresi 

X1 = return on equity (ROE) 

X2 = earning per share (EPS) 

X1 = political connection (PCN)  

X2 = kepemilikan publik (PUB)    

X3 = kepemilikan institusional (INST)   

X4 = leverage (LEV) 

X5 = ukuran perusahaan (SIZE) 

e = kesalahan / gangguan   
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4. Koefiseien Determinasi (R2)   

Koefisien determinasi (R2) pada dasarnya mengukur sampai mana kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependennya. Nilai kofisien 

determinasi iyalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan 

veriabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Jika 

nilai yang mendekati satu berarti variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 

2016). Untuk menentukan model yang terbaik maka para peneliti menganjurkan 

untuk menggunakan nilai Adjusted R Square. Koefisien determinasi dapat dilihat 

pada tabel Model Summary pada tabel Adjusted R Square. Besarnya nilai Adjusted 

R Square menunjukan bahwa seberapa besar variabel dependen dapat dijelaskan 

oleh variabel independen (Ghozali, 2016). 

 

5. Pengujian Hipotesis  

a. Uji Statistik F  

Uji statistik F menunjukkan apakah variabel independen yang dimasukkan dalam 

model berpengaruh terhadap variabel dependen. Maka kriteria pengambilan 

keputusannya, yaitu: 

1) Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < nilai signifikan (Sig ≤ 0,05), maka 

hipotesis tidak dapat ditolak, hal ini berarti bahwa secara simultan variabel 

independen mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependennya. 

2) Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > nilai signifikan (Sig ≥0,05), maka 

hipotesis diterima, hal ini berarti bahwa secara simultan variabel 
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independen tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel 

dependennya. 

 

b. Uji Statistik t 

Menurut Ghozali (2016) uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa 

besarnya pengaruh satu variabel independen secara individual terhadap variabel 

dependen. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05 

(α=5%). Penerimaan atau penolakan pada hipotesis dilakukan dengan kriteria 

sebagai berikut: 

1) Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak 

signifikan), hal ini berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut 

tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

2) Jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi 

signifikan), hal ini berarti bahwa secara parsial variabel independen tersebut 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan pengujian dan analisis data yang dilakukan, maka diperoleh 

kesimpulan bahwa Return on equity tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini membuktikan bahwa kemampuan perusahaan dalam pengembalian laba 

masih diragukan oleh para investor dalam mengambil keputusan. Earning per share 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan nilai erning per share 

yang tinggi akan menarik investor karena erning per share menandakan bahwa 

walaupun harga saham ikut meningkat namun akan menghasilkan keuntungan yang 

berlipat pula bagi investor, sehingga semakin tinggi erning per share suatu 

perusahaan maka akan semakin tinggi juga harga sahamnya. 

Koneksi politik tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang 

terkoneksi politik memiliki nilai perusahaan lebih rendah dibandingkan dengan 

perusahaan yang tidak terkoneksi politik. Kepemilikan saham publik berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan saham publik berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan karena nilai perusahaan semakin baik apabila proporsi saham milik 

publik dapat ditingkatkan. Kebijakan perusahaan untuk meningkatkan proporsi 

kepemilikan saham publik dapat memberikan dampak pada peningkatan nilai 
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perusahaan sebab bertambahnya proporsi saham milik publik mendorong 

manajemen mengelola perusahaan dengan baik. 

Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. yang 

artinya tidak berpengruh signifikan. Kepemilikan saham institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena faktor – faktor lain di luar perusahaan 

memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap nilai perusahaan. Leverage tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Leverage dapat menggambarkan sumber 

pendanaan perusahaan yang berasal dari hutang pihak luar dan akan berakibat pada 

reaksi pasar saham. Perusahaan yang menjalankan kegiatan operasionalnya lebih 

banyak dari hutang akan kurang dapat menarik investor, sehingga akan menurunkan 

harga saham perusahaan. Ukuran perusahaan berpegaruh terhadap nilai perusahaan. 

Semakin besar ukuran suatu perusahaan sudah tidak diragukan lagi perusahaan 

tersebut unggul dalam segi kekayaan dan performance bagus, sehingga akan 

memberikan daya tarik kepada investor untuk percaya dan mau menanamkan 

modalnya dengan membeli saham, hal ini menyebabkan harga saham bergerak 

naik. 

 

B. Keterbatasan penelitian  

1. Nilai perusahaan hanya diukur dari rasio harga saham.  

2. Penelitian ini hanya melihat koneksi politik dari hubungan langsung dengan 

cara mengidentifikasi perusahaan yang terkoneksi politik dengan koalisi Joko 

Widodo dan Jusuf Kalla. 

3. Pengamatan dalam penelitian ini hanya lima tahun yaitu 2014 – 2018 sehingga 

kurang memberikan gambaran yang pasti mengenai pengaruh koneksi politik.  
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C. Saran 

1. Selain itu, untuk penelitian selanjutnya periode pengamatan dapat ditambah 

lagi tidak hanya lima tahun agar analisis mengenai pengaruh koneksi politik 

terhadap kinerja perusahaan dapat memberikan gambaran yang pasti mengenai 

pengaruh keberadaan koneksi politik di suatu perusahaan.  

2. Atas dasar keterbatasan di atas maka untuk penelitian selanjutnya disarankan 

menggunakan rasio yang lain untuk mengukur nilai perusahaan. 
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