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Abstract: This study aims to examine and analyze the relationship between the variability of mu-
tuality micro fundamental, macro fundamentals of ownership structure, financial performance, and
the value of companies in State-Owned Enterprises listed on the Indonesia Stock Exchange. Re-
search population at 20 State-Owned Enterprises listed on Indonesia Stock Exchange. This research
method uses purposive sampling with 12 companies in 2010-2015. Data analysis of techniques in
this study using Partial Least Square consists of Inner model, Outers model and Weight relation. The
test results showed that all hypotbhesis testing was accepted which showed significant effect with 5%
level with t-table 1,960 and rejected macro fundamentals to firm value with t-statistic 0,666262
(HS) and micro fundamentals of company value with t-statistic 1,188469 (H6) and ownership
structure on the financial performance of the company with t-statistics 0.953625 (H7).

Keywords: macro fundamental, micro fundamental, ownership structure, financial performance,

value of the firm

PENDAHULUAN

Peneliti tertarik mengamati Badan Usaha
Milik Negara (BUMN) yang memiliki prospek
prospektif bagi para investor dibandingkan peru-
sahaan swasta terutama harga saham BUMN
dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di
pasar modal yang berfluktuasi sesuai dengan
kondisi ekonomi negara dan keputusan pemerin-
tah yang memberikan sentimen bagi pasar saham.

Harga saham mewakili nilai perusahaan
yang ditentukan oleh faktor internal dan ekster-
nal perusahaan. Faktor internal dan eksternal
merupakan faktor fundamental yang sering digu-
nakan sebagai dasar oleh investor di pasar modal
untuk membuat keputusan investasi (Pater et al.
2014). Selain faktor fundamental, faktor teknis
juga merupakan faktor penting yang dapat me-
mengaruhi harga saham yang bersifat teknis dan

psikologis.
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Perusahaan yang tergabung termasuk BUMN
memiliki tujuan dalam mengoptimalkan nilai
perusahaan yang tecermin dalam kesejahteraan
para pemilik. Jika semakin tinggi nilai tecermin
dalam harga pasar saham, memberikan kemak-
muran kepada pemilik (Fama, 1978, McConnell
dan Muscarela, 1985). Penyatuan kepentingan pe-
megang saham, pemegang utang, dan manajemen
yang notabene adalah pihak-pihak yang memiliki
kepentingan terhadap tujuan perusahaan yang
sering menimbulkan masalah (agency problem)
atau konflik kepentingan yang dikenal sebagai
agency theory (Jensen dan Meckling, 1976).

Beberapa peneliti percaya bahwa struktur
kepemilikan dapat memengaruhi cara perusa-
haan pada akhirnya memengaruhi kinerja per-
usahaan dalam mencapai tujuan perusahaan dan
memaksimalkan nilai perusahaan (Khlif et al.,
2015; Farooque et al., 2010).
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Peningkatan nilai perusahaan sebagai tujuan
kesejahteraan pemegang saham untuk kinerja
keuangan perusahaan dalam mengelola operasi
organisasi secara efektif dan efisien untuk peng-
ambilan keputusan. Nilai maksimum perusahaan
dihasilkan dari struktur kepemilikan dan kinerja
keuangan suatu perusahaan berdasarkan makro

dan mikro fundamental.

TINJAUAN LITERATUR
Akuntansi Manajemen

Akuntansi manajemen adalah sistem akun-
tansi yang memiliki hubungan dengan ketentuan
dan penggunaan informasi manajemen dalam
suatu organisasi. Akuntansi manajemen bertu-
juan untuk memberikan patokan kepada mana-
jemen dalam pengambilan keputusan bisnis, me-
ngelola dan melakukan fungsi pengawasan atas
hasil yang telah diperoleh perusahaan. Akuntansi
manajemen membantu persiapan perencanaan
yang efektif sebagai suatu pelanggaran, memban-
tu proses pengawasan dan kontrol dan memban-
tu mengatasi masalah yang berkaitan dengan

penyimpangan dalam perusahaan.

Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1976) berpendapat
bahwa pemilik sebagai prinsipal dan manajemen
sebagai penerima otoritas memiliki kepentingan
yang berbeda dalam hubungan kerja. Pemilik
menginginkan pengembalian investasi secara
maksimal sesegera mungkin, sementara manaje-
men menginginkan agar kepentingannya dapat
ditampung sebanyak mungkin atas kinerja yang
telah dilakukan.

Konflik kepentingan antara agen dan prinsip
dalam mencapai kemakmuran dapat terjadi dari

adanya asimetri informasi. Ini memberikan ke-
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sempatan bagi manajer untuk memanipulasi pela-
poran keuangan dalam upaya untuk memaksimal-
kan kemakmuran mereka (Cheng et al. 2012,
Wasiuzzaman, 2015).

Faktor Fundamental Makro

Faktor makro mendasar yang berasal dari
luar perusahaan dapat berupa ekonomi, ling-
kungan, politik, hukum, sosial, budaya, keaman-
an, pendidikan, dan lain-lain yang tidak dapat
dikendalikan oleh perusahaan tetapi efeknya
sangat besar untuk perubahan dalam memutus-
kan untuk berinvestasi (Claude et al. 1996).
Fundamental makro berupa tingkat suku bunga
bank Indonesia, pendapatan domestik bruto,
inflasi dan nilai tukar mata uang asing dollar
Amerika terhadap Indonesia yang terjadi.

Faktor Fundamental Mikro

Faktor fundamental mikro berasal dari
dalam perusahaan dan mengendalikan serta digu-
nakan dalam perkembangan perusahaan di masa
depan. Pengembangan perusahaan ini khususnya
manajemen membutuhkan beberapa kebijakan
dalam kegiatan operasional perusahaan yaitu

keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan

kebijakan dividen.

Struktur Kepemilikan

Struktur kepemilikan adalah persentase ke-
pemilikan saham suatu perusahaan yang dapat
mencerminkan distribusi kekuasaan dan penga-
ruh atas kegiatan operasional perusahaan. Struk-
tur kepemilikan dapat dilihat dari pendekatan
agen dan pendekatan informasi asimetris. Pen-
dekatan agen, struktur kepemilikan sebagai me-
kanisme untuk mengurangi konflik kepentingan
antara manajer dan pemegang saham. Pendekatan
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informasi asimetris mempertimbangkan mekanis-
me struktur kepemilikan sebagai sarana untuk
mengurangi ketidakseimbangan informasi antara
orang dalam dan orang luar melalui pengung-

kapan informasi dalam pasar modal.

Kinerja Keuangan

Bagi perusahaan, mempertahankan dan me-
ningkatkan kinerja keuangan adalah kebutuhan
perusahaan masih ada dan diminati oleh inves-
tor sebagaimana tecermin dalam laporan keuang-
an tingkat likuiditas, profitabilitas dan leverage
dalam pengambilan keputusan dan menciptakan
nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai buku dalam laporan keuangan adalah
batasan mengukur nilai perusahaan dengan
menggunakan persepsi harga saham. Tujuan
utama perusahaan (Sirmon et.al. 2007) adalah
untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan
arti yang lebih luas, tidak hanya untuk memaksi-
malkan laba perusahaan tetapi untuk memper-
timbangkan efek waktu pada nilai uang, untuk
mempertimbangkan berbagai risiko terhadap
aliran pendapatan perusahaan dan kualitas arus
kas yang diharapkan di masa depan. Nilai per-
usahaan sebagai nilai pasar saham (Bowman
dan Ambrosini, 2007), yang dapat memberikan
kekayaan pemegang saham maksimum jika harga
saham perusahaan meningkat.

Hipotesis Penelitian

Hipotesis penelitian dapat dilakukan sebagai
berikut.
1. Fundamental makro memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap struktur kepemilikan.
2. Fundamental mikro memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja keuangan.

3. Makro fundamental memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja keuangan.

4. Fundamental mikro memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap struktur kepemilikan.

5. Makro fundamental secara signifikan meme-
ngaruhi nilai perusahaan.

6. Fundamental mikro memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.

7. Struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja keuangan.

8. Struktur kepemilikan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.

9. Kinerja keuangan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Sampel Penelitian

Teknik pengambilan sampel menggunakan
metode purposive sampling dengan 12 dari 20
BUMN vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan periode pengamatan 2010-2016.

Variabel dan Indikator

Variabel dan indikator yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Tabel 1 Variabel, Notasi, dan Indikator Penelitian

Variabel Notasi | Indikator

Pendapatan Domestik Bruto (PDE)

Suku Bunga (SB)

Fundamental Makre (3X;) Inflasi

Nilai Tukar (Kurs Tengah)

Current Ratio (CR)

Divident Payout Ratio (DPR)

Fundamental Mikro (X3) Divident Equity Ratio (DER)

Ukuran Perusahaan (FZ)

Kepemilikan Institursional

Kepemilikan Asing

Struktur Kepemilikan (Z1) Kepemilikan Publik

Kepemilikan Pemerintah
Kepemilikan Manajerial

Perputaran Piutang

Perputaran Aktiva Tetap
Kinerja Kevangan (£3)

Hutang Terhadap Kekayaan (DTA)

Margin Laba Kotor (GPM)

Perputaran Persediaan (PPS)
Laba per lembar Saham (EPS)

Nilai Buku Perusahaan (FBV)

Nilai Perusahaan Tobin='Q

Price Earmings Rato (PER)
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kator berdasarkan hubungan antara masing-
masing item skor dengan skor konstruksinya
dengan skala pengukuran yang dirasakan cukup
pada nilai pembebanan 0,5 sehingga skala peng-
ukuran yang tidak memenuhi ketentuan dari
menjatuhkan. Hasil tes model dalam dapat ditun-
jukkan pada Gambar 2.

Uji statistik dalam hubungan antar-variabel
membutuhkan tingkat signifikansi 95% (o =
0,05) dan nilai t-tabel adalah 1,96 untuk mene-
rima hipotesis alternatif. Hasil pengujian hipotesis

secara keseluruhan dapat dilihat pada Tabel 2.

Tabel 2 Hasil Pengujian Hipotesis

Standard

Original Sample Devia Smg:j T Statistics
Relationship Variable Sample Mean tion (STE (OSTE  Significant
) ™) 6D G RR)
EV) i

makro - kepemilikan 0047953 .0,048980 0022295 0022295 2150872  Sigifikan
mikro-> kinerja 0660956 0662105 0016104 0016104 41042109  Significant
makro ->» kinerja 0114181 -0.118162 0020066 0020066 5690303 Significant
mikro -> kepemilikan 0360660  -0,357358 0019950 0019950  18,078276  Significant
makro -> nilai prsh 0018069 0022109 0027120 0027120  0,666262 Not Significant
mikro-> nilai prsh 0025162 0025280 0021172 0011172 1,188469 Not Significant
kepemilikan -> kinerja 0013039 .0,025361 0024159 0024159 0953625  Not Significant
kepemilikan ->nilaiprsh 0277382 0277271 0013424 0013424 20663599  Significant
kinerja-> nilaiprsh 0416881 0418045 0018732 0018732 22254436 Significant
Pembahasan

Hasil hipotesis dan hubungan antar variabel
dalam Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dengan observasi mulai
tahun 2010 hingga 2015 adalah sebagai berikut.

Fundamental makro dengan nilai tukar mata
uang asing, suku bunga dan produk domestik
bruto memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur kepemilikan dengan indikator
kepemilikan pemerintah, asing dan manajerial.

Fundamental mikro dengan indikator DPR
dan FZ memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan dengan indikator
GPM dan perputaran aktiva tetap. Penelitian ini
berbeda dengan penelitian Hardaningtyas (2014)
yang menghubungkan fundamental mikro dengan
harga saham, sementara peneliti membahas

pengaruh fundamental mikro terhadap kinerja
keuangan di BUMN.

Fundamental makro memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan,
peraturan pemerintah dalam fundamental makro
memberikan tekanan pada perusahaan dan meng-
hasilkan kinerja keuangan. Peneliti menolak pene-
litian Claude, et al (1996) dan Eduardus (1997)
yang menyatakan bahwa faktor fundamental
makro merupakan faktor yang sangat penting
berkaitan dengan kinerja dan nilai perusahaan.
Para peneliti juga menerima studi Opod (2015)
bahwa inflasi, suku bunga, nilai tukar, pertum-
buhan ekonomi tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja.

Fundamental mikro dengan DPR dan indi-
kator ukuran perusahaan memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur kepemi-
likan yang dimiliki oleh asing, manajerial dan
pemerintah.

Fundamental makro memiliki efek negatif
dan tidak signifikan terhadap indikator nilai
tukar valuta asing dan PDB akan meningkatkan
nilai perusahaan pada EPS, PBV dan Tobin’s Q.
Peneliti menolak penelitian Claude et al (1996)
dan Eduardus (1997) menunjukkan bahwa macro
fundamental faktor memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Fundamental mikro dengan DPR dan ukur-
an perusahaan indikator memiliki efek positif
dan tidak signifikan pada nilai perusahaan dengan
EPS, PBV dan Tobin’s Q. Peneliti menolak pene-
litian Putra (2014) untuk menunjukkan EPS dan
DER berpengaruh pada nilai perusahaan. Peneliti
menerima studi tentang Arvianto et al. (2014)
yang menyatakan bahwa faktor fundamental
mikro berpengaruh signifikan terhadap nilai per-
usahaan dengan kondisi faktor fundamental per-
usahaan memberikan pengaruh yang kuat ter-

hadap nilai perusahaan.
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Struktur Kepemilikan saham asing, mana-
jerial dan milik pemerintah memiliki pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja
keuangan. Peneliti ini menolak penelitian Wah-
yudi dan Pawesti (2006) yang menyatakan bahwa
struktur kepemilikan diyakini dapat memenga-
ruhi bisnis perusahaan yang pada akhirnya me-
mengaruhi kinerja perusahaan dalam mencapai
tujuan perusahaan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan.

Struktur kepemilikan memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Peneliti menolak Sugiharto et al. (2016) menun-
jukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kinerja keuangan dengan indikator GPM
dan perputaran aktiva tetap memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
dalam bentuk EPS, PBV dan Tobin’s Q akan
meningkat. Peneliti menerima studi Ukhriyawati
et al. (2017) dan Dwipartha et al. (2013), yang
menunjukkan kinerja keuangan nilai perusahaan

memiliki pengaruh positif dan signifikan.

Implikasi Teoretis

Tujuan perusahaan adalah untuk meningkat-
kan laba bersih yang dihasilkan dari kegiatan
operasional termasuk BUMN dengan mengopti-
malkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pe-
megang saham. Harga saham mewakili nilai
perusahaan. Faktor internal dan faktor eksternal
yang sering digunakan sebagai dasar bagi inves-
tor di pasar modal dalam mengambil keputusan
investasi.

Memaksimalkan nilai perusahaan dipenga-
ruhi oleh kontrol manajemen yang mengatur
aktivitas perusahaan dalam membayar dividen

atas laba perusahaan. Penentuan nilai perusahaan
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dipengaruhi oleh struktur kepemilikan faktor
dan faktor kinerja keuangan dan beberapa faktor

lain di luar objek penelitian.

Implikasi Manajerial

Eksposur ekonomi memberikan pengaruh
terhadap struktur kepemilikan di mana peme-
rintah sebagai pemegang kontrol negara dapat
menentukan kebijakan dan peran untuk BUMN
dalam kesejahteraan Indonesia sesuai dengan
tujuan didirikan BUMN.
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