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Abstract

The purpose of this study is to see the effect of share ownership structure carried out by the
government in operational management activities based on macro fundamentals and company
characteristics in State-Owned Enterprises. This research is a continuation of previous research
that is of interest to state that macro fundamentals do not have a significant effect on ownership
structure. The study population of State-Owned Enterprises is 20 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. The sample of this study used purposive sampling with 12 companies
from 2010 to 2018. The analysis technique used partial least square (PLS). The results of this
study indicate that macro fundamentals have a significant effect on ownership structure, macro
fundamentals have significant effects on company characteristics and that characteristics have a
significant effect on ownership structures in BUMN companies.

Keywords: Macro Fundamentals, Company Characteristics, Ownership Structure, State-Owned
Enterprises

PENDAHULUAN

Penelitian ini merupakan kelanjutan penelitian sebelumnya yang mengaitkan
fundamental makro dan struktur kepemilikan dengan hasil yang tidak signifikan pada
perusahaan Badan Usaha Milik Negara. Peneliti menguji kembali dengan menambahkan
variabel karakteristik perusahaan yang menjadi ketertarikan investor untuk berinvestasi
selain faktor fundamental makro.

Struktur kepemilikan saham diatas 51 persen didirikan dan dikuasi pemerintah
dalam Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sesuai Undang-Undang No. 19 Tahun 2003
tentang Badan Usaha Milik Negara (BUMN). BUMN berperan dalam menghasilkan
barang dan/atau jasa yang diperlukan dalam mewujudkan kemakmuran masyarakat dan
menjadi pelopor sektor usaha yang belum diminati swasta. BUMN mempunyai peran
strategis sebagai pelaksana pelayanan publik, penyeimbang kekuatan-kekuatan swasta
besar dan turut membantu pengembangan usaha kecil/koperasi dan BUMN merupakan
salah satu sumber penerimaan negara yang signifikan dalam bentuk berbagai jenis pajak,
dividend an hasil privatisasi.
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Organisasi BUMN melibatkan banyak pihak kepentingan yaitu stockholders dan
agent dalam kemajuan dan perkembangan perusahaan. Pemilik menginginkan
kesejahteraan melalui cash dividend sebagai signal positif. Manajer dipercaya pemilik
dalam menjalankan perusahaan menghasilkan  keuntungan sesuai dengan
kepentingannya, namun manajer sering bertindak membahayakan dalam pengambilan
keputusan yang tidak terkendali dan menimbulkan konflik dikenal agency theory (Jensen
dan Meckling (1976).

Menghindari permasalahan antara pemilik dan manajer, perusahaan perlu
melakukan pembagian kekuasaan dalam kepemilikan saham suatu perusahaan
(Hwihanus, 1998) dan bertujuan untuk meminimalisir konflik keagenan (agency cost)
dengan meningkatkan kepemilikan saham perusahaan (insider ownership) dan selain itu
manajer merasakan langsung manfaat dari keputusan yang diambil (Hwihanus et.al.
2019). Struktur kepemilikan (Wahyudi dan Pawesti, 2006; Perwitasari, 2014) oleh
beberapa peneliti dipercaya mampu memengaruhi jalannya perusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan, selain itu digunakan untuk memperjelas komitmen
pemilik untuk menyelamatkan perusahaan.

Ketertarikan pemegang saham pada perusahaan BUMN bukan dikarenakan
kepemilikan dari pemerintah, tetapi melakukan investasi dengan melihat kondisi makro
di luar perusahaan dapat berupa faktor ekonomi, lingkungan, politik, hukum, sosial,
budaya, keamanan, pendidikan, dan lain-lain yang sukar dikendalikan oleh perusahaan
namun pengaruhnya sangat besar pada perusahaan dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Fundamental makro dalam penelitian ini menggunakan indikator inflasi,
tingkat bunga, kurs dan pertumbuhan ekonomi yang dapat memengaruhi risiko pasar atau
risiko sistematis (Brigham dan Houston, 1998; Purnawati dan Werastuti, 2013;
Natarsyah, 2000; Harianto dan Siswanto, 1998; Evirrio et.al. 2018).

Peneliti Claude, et al (1996), Eduardus (1997), Gudono (1999), Opod (2015),
Syahib (2000), dan Hutchinson (2001) menunjukan fundamental makro merupakan faktor
yang sangat penting berkaitan dengan kinerja dan nilai perusahaan yang menarik minat
investor untuk berinvestasi, sedangkan pengujian Fundamental Makro terhadap struktur
kepemilikan belum banyak dipublikasikan di media atau belum ada penelitian yang
mengambil bahasan yang sama yaitu pengaruh fundamental makro terhadap Struktur
Kepemilikan sehingga menarik untuk dilakukan penelitian.

Kepemilikan saham suatu perusahaan bukan saja dilihat dari fundamental makro
saja tetapi harus diperhitungkan karakteristik perusahaan yang melekat. Para pemegang
saham akan tertarik dengan karakteristik yang ada yaitu ukuran perusahaan, leverage,
profitabilitas, tipe industri, kepemilikan manajerial, tenaga ahli, jumlah dewan komisaris,
jumlah dewan komite audit, umur perusahaan dan kerjasama dalam tehnologi khususnya
perusahaan BUMN yang akan memberikan keuntungan dengan jaminan pemerintah
sebagai pemilik badan usaha tersebut. Kepemilikan saham saham BUMN bukan
dikarenakan struktur kepemilikan, tetapi perlu diperhitungkan karakteristik perusahaan
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yang mendukung selain faktor fundamental makro diluar perusahaan agar tercermin
seberapa besar kepemilikan yang dilakukan pemerintah.

Penelitian mengenai struktur kepemilikan menjadi daya tarik untuk mengetahui
sebarapa besar pengaruh fundamental makro dan karakteristik perusahaan terhadap
kepemilikan saham pada perusahaan BUMN.

TINJAUAN TEORI
Akuntansi Manajemen

Akuntansi manajemen merupakan proses mempersiapkan laporan manajerial dan
laporan keuangan dalam memberikan informasi keuangan dan statistik yang akurat dan
tepat untuk membuat keputusan jangka pendek dan jangka panjang.

The American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) menyatakan
bahwa akuntansi manajemen sebagai praktik pada bidang manajemen strategi sebagai
mitra strategis organisasi, manajemen kinerja sebagai pengambilan keputusan bisnis dan
mengelola kinerja organisasi dan manajemen manajemen risiko dalam membuat
kerangka kerja dan praktik untuk mencapai tujuan organisasi.

Akuntansi manajemen memberikan informasi atas laporan yang dibuat ditujukan
membantu manajer dalam pengambilan keputusan yang diasumsikan hanya dibuat pihak
internal. Peran akuntansi manajemen membantu untuk meramal masa depan, membantu
memilih keputusan membuat atau membeli, memprediksi arus kas, membantu
mengetahui realisasi kinerja dan menganalisa tingkat pengembalian yang diharapkan.

Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan hubungan keagenan terjadi adanya
principal memperkerjakan agent sesuai kepentingan principal dengan beberapa
wewenang dalam pengambilan keputusan pendanaan. Meisser, et al, (2006) menyatakan
hubungan keagenan ini mengakibatkan informasi asimetris (information asymmetry)
dimana manajemen secara umum memiliki lebih banyak informasi posisi keuangan
sebenarnya dan posisi entitas dari pemilik; dan konflik kepentingan (conflict of interest)
akibat ketidaksamaan tujuan, dimana manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan
kepentingan pemilik.

Konflik keagenan terjadi apabila proporsi kepemilikan  manajerial
atas saham perusahaan kurang dari 100%, sehingga manajer cenderung bertindak untuk
memenuhi kepentingan dirinya sendiri dan tidak berdasarkan
maksimilisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan. Penyebab lain konflik
keagenan timbul karena manajemen memiliki kecenderungan untuk mendapatkan
keuntungan yang sebesar-besarnya dengan biaya pihak lain (Jensen dan Mekling, 1976)

Teori Sinyal

Teori sinyal - signalling theory dikembangkan Ross, 1977 yang menyatakan pihak
eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya dan
terdorong untuk menyampaikan informasi kepada calon investor agar harga saham
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perusahaannya meningkat. Pemberikan informasi yang bagus akan membedakan mereka
dengan perusahaan yang tidak memiliki berita bagus di pasar tentang keberadaan
perusahaan. Sinyal yang bagus tentang kinerja masa depan yang diberikan perusahaan
yang kinerja keuangan masa lalu yang akan dipercaya oleh pasar (Wolk dan Tearney,
2001).

Gumanti (2009) mengemukakan agen atau perusahaan secara kualitatif memiliki
kelebihan informasi dibandingkan dengan pihak luar dan mereka menggunakan ukuran
atau fasilitas tertentu untuk menyiratkan kualitas perusahaannya. Perusahaan dengan
prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan
mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain termasuk penggunaan hutang melebihi
target struktur modal yang normal.

Teori Stakeholder

Teori stakeholder menyatakan perusahaan harus memberikan manfaat bagi
stakeholder nya bukanlah entitas untuk beroperasi dalam kepentingan sendiri. Gray et.al
(1995) mengatakan bahwa kelangsungan hidup perusahaan tergantung pada
dukungan stakeholders sehingga aktivitas perusahaan semakin powerful stakeholder
semakin besar usaha perusahaan untuk beradaptasi.

Investigasi Cornell dan Shapiro (1987) pengaruh teori stakeholder terhadap
kebijakan investasi dan kebijakan dividen perusahaan tidak
hanya investor stakeholder yang mempengaruhi kebijakan investasi dan kebijakan
dividen perusahaan akan tetapi non-investor stakeholder (pelanggan, karyawan,
pemasok, distributor, dan perusahaan lain) juga berperan dalam penentuan kebijakan
tersebut secara implicit claim yang dapat mempengaruhi tingkat pendapatan operasi
bersih perusahaan.

Perusahaan harus menjaga stakeholder dengan mengakomodasi keinginan dan
kebutuhannya yang mempunyai power terhadap ketersediaan sumber daya untuk
aktivitas operasional perusahaan. Munculnya teori stakeholders sebagai paradigma yang
dominan dengan semakin menguatkan konsep bahwa perusahaan bertanggung jawab
tidak hanya kepada pemegang saham melainkan terhadap para pemangku kepentingan
atau stakeholder (Maulida dan Adam, 2012).

Fundamental Makro

Fundamental makro berasal dari luar perusahaan berupa faktor ekonomi,
lingkungan, politik, hukum, sosial, budaya, keamanan, pendidikan, dan lain-lain yang
sukar dikendalikan oleh perusahaan dan berpengaruh sangat besar bagi manajemen dalam
pengambilan keputusan. Fundamental makro merupakan faktor eksternal perusahaan
berupa inflasi, tingkat bunga, kurs dan product domestic bruto yang memengaruhi risiko
pasar atau risiko sistematis (Brigham dan Houston, 2015; Purnawati dan Werastuti, 2013;
Natarsyah, 2000; Claude, et al. 1996; Eduardus, 1997).
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Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan saham mencerminkan distribusi kekuasaan dan pengaruh
atas kegiatan operasional perusahaan. Struktur kepemilikan merupakan suatu mekanisme
untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajer dengan pemegang saham atas
ketidak seimbangan informasi. Struktur kepemilikan memiliki tujuan meminimalisir
konflik keagenan (agency cost) yang terjadi antara manajer dan pemegang saham dengan
alternatif meningkatkan kepemilikan manajerial oleh manajemen dan memonitoring
melalui investor institusional.

Struktur kepemilikan memperjelas komitmen pemilik untuk menyelamatkan
perusahaan (Wardhani, 2005) dan dipercaya mampu memengaruhi jalannya perusahaan
yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan
perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawesti (2006).

Karateristik Perusahaan

Karakteristik perusahaan merupakan hal-hal yang melekat pada perusahaan yang
dapat dikenali dengan adanya ukuran perusahaan (size), leverage, basis perusahaan, jenis
industri, umur perusahaan, dewan komisaris, komite audit serta profil dan karakteristik
lainnya (Marwata, 2001, Belkaoui dan Karpik, 1989; Patten DM , 1992; Deegan dan
Rankin, 1996 dan Choi, 1999). Setiap perusahaan memiliki karakteristik yang berbeda
dengan perusahaan lainnya. Lang dan Lundholm (1993), karakteristik perusahaan bisa
menjadi petunjuk mengenai kualitas pengungkapan. Karakteristik perusahaan dapat
mendorong minat investor untuk berinvestasi pada suatu perusahaan Kkhususnya
perusahaan pemerintah.

HIPOTESA PENELITIAN
Fundamental Makro dengan Struktur Kepemilikan

Fundamental Makro yang terdiri dari inflasi, suku bunga, nilai tukar valuta asing,
dan product domestic bruto akan mempengaruhi setiap kegiatan perusahaan termasuk
struktur kepemilikan dalam penentuan kebijakan. Penelitian Hwihanus, et.al (2018)
menunjukkan tidak berpengaruh signifikan Fundamental Makro terhadap Struktur
Kepemilikan pada perusahaan BUMN, sedangkan Hwihanus dan Ramadhani (2019) juga
menyatakan Fundamental Makro tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur
Kepemilikan pada perusahaan makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
ini akan menguji kembali pengaruh fundamental makro terhadap struktur kepemilikan
dengan hipotesa:
H1: Fundamental Makro berpengaruh pada Struktur Kepemilikan

Fundamental Makro dengan Karakteristik Perusahaan

Fundamental Makro yang terjadi di suatu negara meliputi inflasi, suku bunga,
nilai tukar valuta asing dan product domestic Bruto memberikan pengaruh kepada
investor dalam menentukan keputusan berinvestasi dengan melihat karakteristik
perusahaan berupa umur perusahaan, jenis perusahaan, dewan komisaris dan komite
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audit, profil perusahaan dan lain-lain. Peneliti belum menemukan penelitain yang serupa
sehingga hipotesa:
H2: Fundamental Makro berpengaruh pada Karakteristik Perusahaan

Karakteristik Perusahaan dengan Struktur Kepemilikan

Karakteristik perusahaan menjadi minat bagi investor untuk memiliki perusahaan
dikarena memiliki keunikan tersendiri dari setiap perusahaan misalkan umur perusahaan
dari didirikan, konsentrasi kepemilikan, jenis dan ukuran perusahaan, jumlah dewan
komisaris, dewan direksi dan lain-lain yang menjadi pertimbangan kepemilikan
perusahaan. Peneliti belum menemukan penelitian serupa sehingga sehingga hipotesa
penelitian:
H3: Karakteristik Perusahaan berpengaruh pada Struktur Kepemilikan.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 20 perusahaan. Sampel yang digunakan
sebanyak 12 BUMN yang terdaftar tahun 2010 — 2018.

Identifikasi variabel
Variabel dan indikator yang digunakan dalam penelitian ini terlihat pada tabel berikut
ini:

Tabel 1
Variabel dan Indikator
Variabel Notasi Indaktor
X1.1. Inflasi
X1.2. Nilai Tukar
Fundamental Makro X1.3. Product Domestic Bruto
X1.4. Suku Bunga
Z1.1. Jumlah Dewan Direksi
Z1.2. Jumlah Dewan Komisaris
Z1.3. Jenis Perusahaan
Z1.4. Konsentrasi Kepemilikan
Karakteristik Perusahaan Z15. Jumlah Komite Audit
Z1.6. Profil Perusahaan
Z1.7. Perputaran Penjualan
Z1.38. Ukuran Perusahaan
Z1.9. Umur Perusahaan
Z1.1. Kepemilikan Institusional
Z1.2. Kepemilikan Asing
Struktur Kepemilikan Z1.3. Kepemilikan Pemerintah
Z1.4. Kepemilikan Publik
Z1.5. Kepemilikan Managerial

Sumber: data diolah
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Kerangka Konseptual
Hubungan antar variabel penelitian dapat digambarkan kerangka konseptualnya
sebagai berikut:

Struktur
Kepemilikan

Fundamenta
| Makro

Karakteristik

GARHER "

Kerangka Ko PEnelitian

Teknis Analisis

Teknik analisis penelitian ini menggunakan penerapan partial least square (PLS)
dalam mengestimasi model jalur konstruk laten dengan beberapa indikator dari masing-
masing variabel.

HASIL DAN DISKUSI
Pengujian Model Penelitian

Penguji model pengukuran melalui loading factor digunakan untuk mengetahui
validitas indikator dengan nilai konvergen > 0,5 dan jika nilai < 0,5 akan dilakukan
reduksi indikator hingga diperoleh nilai faktor pembebanan > 0,5 yang terlihat pada tabel
berikut:

Tabel 2
Hasil Validitas Indikator

Fundamental Karakteristik Struktur

Makro Perusahaan Kepemilikan
Dewan Direksi 0,901697
Dewan 0,827403
Komisaris
Pemerintah 1,000000
Nilai Tukar 0,983614
PDB 0,984152

Ukuran 0,911550
Perusahaan

Sumber: Data diolah
Penentuan hubungan antar variabel diperlukan pengujian statistik dengan tingkat

signifikansi 95% (a = 0,05) dan nilai t tabel sebesar 1,96 akan menerima hipotesis
alternatif. Hasil pengujian hipotesis secara keseluruhan pada tabel berikut:

203



SEMINAR NASIONAL KONSORSIUM UNTAG Indonesia ke-2 Tahun 2020

ISBN :

978-k23-961b3-3-5

Tabel 3
Koefisien Jalur
Original ~ Sample Star?da}rd Standard T Statistics o
Sample Mean  Deviation Error (IO/STERR]) Signifikan
(0) (M)  (STDEV) (STERR)
Fundamental
Makro > 0,264757 0,263491 0,021573 0,021573 12,272870  Signifikan
Karakteristik
Perusahaan
Fundamental
Makro 0,165635 0,168882 0,021520 0,021520 7,696837 Signifikan
Struktur
Kepemilikan
Karakteristik
Perusahaan - - 0,008536 0,008536 77,178648  Signifikan
Struktur 0,658759 0,659514 ’ '
Kepemilikan

Sumber; Data diolah

Pengujian Hipotesa

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan ditemukan bahwa:

Fundamental Makro dengan indikator nilai tukar dan product domestic bruto (PDB)
menunjukkan pengaruh yang signifikan sebesar 12,272870 dengan tingkat signifikasi
95% pada Karakteristik Perusahaan dengan indikator Dewan Direksi, Dewan Komisaris
dan Ukuran Perusahaan sehingga peneliti menerima hipotesa yang diajukan pada
perusahaan BUMN. Penelitian yang sejenis ini belum diketemukan, jadi ini merupakan
pelopor dalam penelitian selanjutnya

Pengaruh Fundamental Makro yang positif 26,4757 dan signifikan terhadap
Karakteristik Perusahaan menunjukkan arah pengujian yang searah yaitu semakin tinggi
kebijakan pemerintah dalam penentuan kurs tukar dan PDB akan memberikan pengaruh
terhadap karakteristik perusahaan yang mendorong minat investor dalam berinvestasi.
Fundamental makro dengan indikator nilai tukar dan product domestic bruto (PDB)
menunjukkan pengaruh yang signifikan sebesar 7,696837dengan tingkat signifikasi
95% pada Struktur Kepemilikan dengan indikator kepemilikan saham pemerintah
sehingga peneliti menerima hipotesa yang diajukan. Penelitian ini yang dilakukan di
BUMN merupakan kebalikan dari penelitian Hwihanus, et.al (2018) yang dilakukan
di BUMN juga; Hwihanus dan Ramadhani (2019) yang menunjukkan
Fundamental Makro tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Kepemilikan.
Pengaruh fundamental makro yang positif 16,5635 dan signifikan terhadap
struktur kepemilikan menunjukkan arah pengujian yang searah yaitu semakin
tinggi kebijakan pemerintah dalam penentuan kurs tukar dan product domestic
bruto akan memberikan pengaruhi terhadap struktur kepemilikan yang
mempengaruhi kinerja manajemen dalam pengambilan keputusan khususnya
BUMN.
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3. Karakteristik Perusahaan dengan indikator Dewan Direksi, Dewan Komisaris dan
Ukuran Perusahaan menunjukkan pengaruh yang signifikan sebesar 77,178648
dengan tingkat signifikasi 95% pada Struktur Kepemilikan dengan indikator
kepemilikan saham pemerintah sehingga peneliti menerima hipotesa yang diajukan.
Penelitian yang sejenis ini belum diketemukan, jadi ini merupakan pelopor dalam
penelitian selanjutnya
Pengaruh Karakteristik Perusahaan yang negatif 65,8759 dan signifikan terhadap Struktur
Kepemilikan menunjukkan arah pengujian yang tidak searah yaitu semakin tinggi
Karakteristik Perusahan akan memberikan pengaruh yang rendah terhadap struktur
kepemilikan.

Implikasi Penelitian

Penelitian ini memberikan gambaran bahwa struktur kepemilikan perusahaan
BUMN dipengaruhi oleh fundamental makro dan Karakteristik Perusahaan yang saling
terkait dengan ditunjukkan adanya hubungan positif dan memberikan kontribusi bagi
peneliti selanjutnya untuk menganalisa lebih mendalam.

Implikasi Teoritis

Hasil penelitian memberikan kontribusi dalam pengembangan teori bahwa
fundamental makro dan karakteristik perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
struktur kepemilikan saham BUMN yang menolak penelitian Hwihanus et.al. (2018) dan
Hwihanus dan Ramadhani (2019) yang menyatakan fundamental makro berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan di BUMN.

Temuan ini memperluas kajian teori tentang hubungan agen dan principal yang
dilakukan Jensen dan Meckling (1976) dapat diminimalkan konflik dengan agen
diberikan hak kepemilikan melalui kepemilikan manajerial yang dalam penelitian ini
ditolak model partial least square (PLS). Mengatasi permasalahan keagenan dapat
dilakukan Bathala et.al (1994) dengan (1) meningkatkan kepemilikan saham manajemen
untuk mensejajarkan kepentingan; (2) meningkatkan rasio dividen terhadap laba bersih
setelah pajak; (3) meningkatkan sumber pendanaan melalui hutang dan (4) kepemilikan
saham institusi yang mendorong peningkatan pengawasan Kinerja manajemen.

Implikasi Praktik

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa fundamental makro dan karakteristik
perusahaan mempengaruhi struktur kepemilikan secara signifikan yang dapat
merangsang investor dalam kepemilikan saham khususnya BUMN. Fundamental makro
yang ditentukan dari luar dan kebijakan pemerintah dapat mempengaruhi struktur
kepemilkan dalam menentukan kebijakan bagi manajemen untuk memaksimalkan potensi
perusahaan yang dikelolah pemerintah melalui BUMN.

Temuan ini relevan dengan persepsi investor bahwa perusahaan yang memiliki
laba yang stabil atau tinggi tiap tahunnya, mampu memberikan return yang tinggi bagi
para investor atas prestasi kinerja keuangan yang dikemudikan dewan komisaris dan
dewan direksi pada perusahaan BUMN.
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KESIMPULAN

Berdasar hasil pembahasan dapat disimpulkan Fundamental Makro dengan
indikator nilai tukar dan PDB dan karakteritik perusahaan dengan indikator dewan komisaris,
dewan direksi dan ukuran menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap Struktur
Kepemilikan saham terbesar oleh pemerintah pada perusahaan BUMN
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