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ABSTRAK

Penelitian ini  bertujuan untuk mempelaari : pengaruh struktur
kepemilikan modal suatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan (kinerja
akuntansi) di Jakarta Islamic Index (JII). Struktur kepemilikan modal akan
menetukan suatu perusahaan masuk dalam kategori terkonsentrasi atau menyebar.

Dalam penelitian ini, perusahaan yang dijadikan objek adalah perusahaan
yang masuk di Jakarta Islamic Index (JIl). Periode pengamatan penelitian selama
5 tahun vyaitu dari tahun 2004-2008. Penelitian dilakukan menggunakan
pengukuran kinerja akuntansi untuk melihat pengaruh kinerja perusahaan dengan
variabel dependent adalah Return On Equity (ROE) sedangkan variabel
independen adalah insider ownership, institutional ownership dan shreholder
dispersion. Analisis data pada penelitian ini menggunakan analisis regresi
berganda.

Hasil dari analisis regresi berganda adalah variabel shareholder dispersion
berpengaruh negatif signifikan mempengaruhi Return On Equity (ROE). Insider
ownership dan institutional ownership tidak signifikan mempengaruhi Return On
Equity (ROE), sehingga dapat disimpulkan bahwa insider ownership dan
institutional ownership tidak mempengaruhi terhadap kinerja perusahaan (kinerja
akuntansi). Sedangkan shareholder dispersion berpengaruh negatif signifikan,
yaitu semakin tinggi kepemilikan shareholder dispersion maka kinerja perusahaan
akan menurun.

Kata-kata kunci : insider ownership, institutional ownership, shareholder
dispersion, return on equity dan kinerja perusahaan.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam sebuah perusahaan, manajemen terpisah dengan pemiliknya.
Ada pemisahan yang jelas mengenai fungsi manajemen yang mengelola serta
menjalankan perusahaan dengan pemilik yang hanya bertanggung jawab
sebatas penyertaannya dalam perseroan. Dengan demikian, manajemen dapat
dipandang sebagai ageagént) dari pemilik perusahaarprincipal) yang
mempekerjakan mereka, memberikan wewenang dan kekuasaan untuk
mengambil keputusan terbaik yang menguntungkan pemilik perusahaan.

Manajer yang diangkat oleh pemegang saham diharapkan bertindak
sesuai dengan kepentingan pemegang saham tanpa menyalahi wewenang dan
kekuasaan yang telah diberikan yaitu meningkatkan kemakmuran pemegang
saham. Tingkah laku pasar keuangan harus dipakai dalam menetapkan tujuan-
tujuan perusahaan yang bersifat membela kepentingan pemegang?saham.
Namun pada kenyataannya, tindakan manajer dalam menjalankan operasi
perusahaan seringkali bukan memaksimumkan kemakmuran pemegang saham,
melainkan meningkatkan kesejahteraannya sendiri. Kondisi ini akan
mengakibatkan munculnya perbedaan kepentingan antexternal

shareholder dengan manajer. Konflik yang disebabkan oleh pemisahan antara

! Maman Setiawan dkk, “Pengaruh Strukur Kepemilikéarakteristik Perusahaan dan
Karakterisik Tata Kelola Korporasi terhadap Kinerja Perusahdapdran Penelitian UNPAD,
2006, hal. 15.

2J. Fred Weston dan Eugene F. Brigh&tanajemen Keuangan, alih bahasa Djoerban
Wahid dan Ruchyat Kosasih, cet. ke-7 (Jakarta: Erlangga, 1993), 1:4.

1



kepemilikan dan fungsi pengelolaan dalam teori keuangan disebut konflik
keagenan ataagency conflict.® Konflik keagenan selalu dimasukkan ke dalam
manajemen keuangan perusahaan, karena banyaknya keputusan keuangan
yang diwarnai oleh masalah keagenan, seperti kinerja perusahaan. Dalam teori
keagenan kinerja perusahaan dipengaruhi oleh masalah keagenan. Konflik
keagenan dapat disebabkan oleh beberapa faktor, antara lain:
1. Ketidakpuasamgent terhadap sistem kompensasi yang ada.
2. Terdapatnya free cash flow dalam rasio yang cukup besar pada perusahaan.
3. Tidak adanya pengawasan yang ketat dalam pelaksanaan operasional
perusahaan

Dalam kaitannya dengan hubungan pemilik dan manajerial, pemilik
akan membatasi atau memperkecil perbedaan kepentingannya dengan cara
melakukanmonitoring agar manajer melaksanakan pekerjaan sesuai dengan
kontrak yang disepakati. Biaya yang terjadi terkait dengamitoring agent
ini dinamakanmonitoring cost. Sebaliknya, untuk memaksimalkan kepuasan,
pemilik mengeluarkanbonding cost untuk memberikan jaminan bahwa
manajer tidak akan melakukan tindakan yang membahayakan (berlawanan)
dengan kepentingan pemilik, atau untuk menjamin bahwa pemilik akan
memberikan kompensasi jika agen melaksanakan tugas sesuai dengan

kontraknya.

% Luciana Spica Almilia dan Meliza Silvy, “Analisisetbijakan Deviden dan Kebijakan
Leverage terhadap Prediksi Kepemilika Manajerial dengan Teknik Analisis Multinomial Logit,”
Jurnal Akuntansi dan Bisnis, Vol 6, No. 1 (Februari 2006), hal. 2.



Meningkatkan kepemilikan manajeriahgider ownership) merupakan
salah satu mekanisme untuk mengontrol konflik keagén®erusahaan
meningkatkan kepemilikan manajerial untuk menyejajarkan kedudukan
manajer dengan pemegang saham sehingga bertindak sesuai dengan keinginan
pemegang saham. Dengan meningkatkan persentase kepemilikan, manajer
termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab meningkatkan
kemakmuran pemegang saham. Pada kepemilikan yang menyebar, masalah
keagenan terjadi antara pihak manajemen dengan pemegang saham. Hal ini
menyebabkan kekuasaan pemegang saham diserahkan kepada manajer.
Sebagai konsekuensinya, manajer menuntut kompensasi yang tinggi sehingga
meningkatkan biaya keagenan.

Alat mekanisme pemonitoran konflik keagenan yang juga penting
adalah kepemilikan institusional. Mengapa investor institusional tertarik
dengan manajemen suatu perusahaan? Pertama, hal ini berkaitan dengan nilai
investasi yang mereka tanamkan dalam perusahaan. Kedua, mereka sulit untuk
keluar dari pasar karena kepemilikan institusional dalam perusahaan cukup
besar. Jika investor institusional memutuskan untuk menjual saham secara
cepat maka harga saham akan turun. Oleh karena itu, daripada menjual saham,
investor institusional memilih untuk tinggal dan bekerja untuk manajemen
guna memperbaiki kinerja perusahaan tersebut. Seperti struktur kepemilikan

yang lain, kepemilikan institusional memungkinkan munculnya biaya

4 M.C. Jensen dan Meckling W. H., “Theory of the Fikanagerial Behavior, Agency
Cost and Ownership Structytelournal of Financial Economic 3 (Oktober 1976), hal. 367.



berkaitan dengan fungsinya sebagai sumber pendanaan perusahaan dan
sebagai pemonitor konflik keagenan.

Shareholder dispersion merupakan kepemilikan saham di luar selain
kepemilikan institusi yang dapat memberikan distribusi untuk mengurangi
biaya keagenan. Adanya kepemilikan institusi dhareholder dispersion
akan mendorong peningkatan pengawasan terhadap kinerja manajemen
sehingga dapat mengurangi biaya keagenan. Karena kepemilikan mewakili
suatu sumber kekuasaamource of power) yang dapat digunakan untuk
mendukung atau sebaliknya terhadap keberadaan manajemen.

Berdasarkan berbagai keuntungan dan biaya masing-masing
mekanisme pemonitoran konflik keagenan di atas, manajer diharapkan
menentukan struktur kepemilikan yang optimal, sehingga meminimalkan total
biaya keagenan yang tercermin oleh semakin baiknya kinerja perusahaan.
Untuk itu diperlukan pengujian terhadap pengaruh antara struktur kepemilikan
tersebut terhadap kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaan yang baik dapat menarik investor menanamkan
modal untuk pembiayaan eksternal, baik investor individu maupun
institusional. Tujuan investor menginvestasikan modalnya adalah untuk
meningkatkan kemakmurannya. Untuk mewujudkan tujuan tersebut, dapat
dilihat dari kinerja keuangannya. Salah satu informasi yang menyajikan
tentang kinerja tersebut adalah laporan keuangan perusahaan yang terdiri dari
neraca dan laporan laba rugi. Akan tetapi laporan ini belumlah memberi

gambaran yang cukup bagi para pemilik modal untuk mengetahui tingkat



pendapatan modal yang diinvestasikan pada perusahaan. Visualisasi terhadap
tingkat pendapatan dari seluruh modal yang digunakan dalam perusahaan
(return on total asset) dan tingkat pendapatan modal pemiligtrn on equity)

perlu dipaparkan untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan pada tahun
yang bersangkutan. Di samping itu, paparan tersebut berguna untuk melihat

faktor-faktor penentu mana yang perlu mendapat perhatian khusus baik dari

pihak manajemen perusahaan, maupun dari pihak pemilik atau para pemegang
saham perusahaan.

Seiring dengan perkembangan ekonomi syariah maka tuntutan untuk
mampu bersaing secara sehat dengan ekonomi konvensional dan beroperasi
sesuai prinsip syariah menjadi semakin tinggi. Alasan JlI dipilih sebagai objek
penelitian karena salah satu tujuan dibentukiakarta Islamic Index adalah
sebagai tolak ukurbénchmark) untuk mengukur kinerja investasi dalam
ekuitas secara syariah dan untuk memberi kesempatan kepada investor yang
ingin melakukan investasi sesuai dengan prinsip syariah. Peneliti ingin
meneliti dalam konteks Jll, apakah struktur kepemilikan juga akan
mempengaruhi kinerja perusahaan. Dengan demikian apakah struktur
kepemilikan saham perusahaan yang terdaftar di JIl terkonsentrasi pada
beberapa kelompok saja atau menyebar, dan sejauh mana struktur kepemilikan
saham tersebut mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan yang

terdaftar di JlI.

® | Ketut Mangku, "Tingkat Pendapatan Modal Pemilikispalisasi Melalui Sistem
Dupont),” Jurnal Ekonomi Janavisi, Vol. 10, No. 3a (Oktober 2007), hal. 210.



Berdasarkan uraian di atas, penyusun tertarik untuk melakukan
penelitan dengan judulPENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN
MODAL TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR

DI JAKARTA ISLAMIC INDEX TAHUN 2004-2008.

. Pokok Masalah

Sesuai dengan judul yang diajukan dan berdasarkan uraian sebelumnya
maka pokok masalah penelitian yang dirumuskan adalah sebagai berikut:
1. Apakah struktur kepemilikan saham oleh pihak internaisider
ownership) berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?
2. Apakah penyebaran jumlah pemegang saham (shareholder dispérsion
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?
3. Apakah struktur kepemilikan saham oleh eksternaisti{utional

ownership) berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?

. Tujuan dan Kegunaan Penelitian

Sesuai dengan pokok masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:

1. menguji pengaruh struktur kepemilikan saham oleh pihak intensdier
ownership) terhadap kinerja perusahaan,

2. menguji pengaruh penyebaran jumlah pemegang salsaanet{older
dispersion) terhadap kinerja perusahaan,

3. menguji pengaruh struktur kepemilikan saham oleh pihak eksternal

(institutional ownership) terhadap kinerja perusahaan,



Adapun kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

1. menambah bukti empiris tentang variabel-variabel yang mempengaruhi
Return On Equity, khususnya tentang struktur kepemilikan saham
terhadapReturn on Equity.

2. bagi investor dan calon investor informasi ini dapat digunakan sebagai
bahan pertimbangan tentang dampak kehadiran mereka selama ini dalam
melakukan monitoring terhadap manajemen. Dengan demikian, investor
dapat menentukan apakah akan menjual atau membeli saham pada
perusahaago public yang menjadi anggotiakarta Islamic index (JII).

3. Bagi akademis penelitian ini diharapkan mampu menjadi rujukan

penelitian berikutnya.

. Sistematika Pembahasan

Pembahasan skripsi ini dibagi dalam lima bab yang masih terbagi
dalam beberapa sub bab:
Bab I: Pendahuluan

Pada bab ini akan dibahas pentingnya penelitian, masalah yang diteliti
dan tujuan penelitian..
Bab II: Landasan Teori

Pada bab ini akan dibahas landasan teori tentang struktur kepemilikan
modal saham dan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan, antara
lain, kepemilikan dalam perspektif islam, struktur kepemilikan modal saham,
pengertian teori struktur modal, teori keagenan, mekanisme pengawasan

dalam mengurangi konflik keagenan, peranasider ownership dalam



mengurangi konflik keagenan, periatitutional investors sebagamonitoring
agent di dalam mengatasi konflik keagenan.
Bab IIl: Metodologi Penelitian

Pada bab ini akan dipaparkan mengenai metodologi penelitian yang
digunakan pada penelitian ini.
Bab IV: Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Pada bab ini akan dibahas analisa data dan hasil data yang terdiri dari
uji asumsi klasik vyaitu uji normalitas, autokorelasi, multikolinearitas,
heterokedastisitsas dan uji hipotesis yang meliputi uji statistik t dan uji F,
kemudian dilanjutkan pembahasan hasil yang diperoleh.
Bab V: Penutup

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran untuk

penelitian selanjutnya.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN PENELITIAN

A. Kesimpulan
Penelitian ini mencoba meneliti pengainkder ownership (INSDR),
ingtitutional ownership (INSTS) danshareholder dispersion (SDP) terhadap
kinerja perusahaan pada kelompok perusahadakaita |slamic Index (JII).
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil pengujian hipotesis pertama menyatakan balmgider ownership
(INSDR) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini berarti
berapapun kenaikansider ownership tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan.

2. Hasil pengujian hipotesis kedua menyatakan bahiusitutional
ownership (INSTS) tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal
ini berarti berapapun kenaikanstitusional ownership tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

3. Hasil pengujian hipotesis ketiga menyatakan bahwshareholder
dispersion (SDP) berpengaruh signifikan namun arahnya berlawanan
terhadap kinerja perusahaan. Artinya, semakin besar kepemilikan publik
maka kinerja perusahaan akan menurun.

4. Berdasarkan uji ANOVA atau F statistik dapat disimpulkan bahwa

informasi insider ownership (INSDR), institutional ownership (INSTS)

88
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dan shareholder dispersion (SDP) dapat memprediksi variansi kinerja

perusahaan yang diukur ol&sturn on Equity.

B. Saran
Disadari penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan,
diantaranya:

1. Pemilihan sampel tidak dilakukan secara random, tetapi mensyaratkan
kriteria-kriteria tertentu gurposive sampling), yaitu dengan membatasi
kriteria sampel hanya pada perusahdakerta Islamic Index, sehingga
generalisasi hasil kurang maksimal.

2. Jumlah periode pengamatan yang hanya lima tahun dan hanya 7
perusahaan ini menyebabkan jumlah sampel penelitian hanya lima kali
jumlah perusahaan sampel yaitu 31. Ini merupakan keterbatasan penyusun
dalam memilih perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini.
Oleh karena itu untuk peneliti yang akan datang agar menambahkan
jumlah perusahaan yang akan dijadikan sampel.

3. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen saja yaitu
insider ownership (INSDR), institutional ownership (INSTS) dan
shareholder dispersion (SDP). Oleh karena itu bagi penelitian selanjutnya
penyusun menyarankan:

a. bagi investor, hendaknya dalam menginvestasikan dananya di pasar
modal lebih memperhatikan faktor-faktor fundamental, serta risiko

yang harus ditanggung, bukan hanya berorientasi papgiéal gain
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yang akan diperoleh, agar tujuan investasi dalam konteks syari’ah bisa
terwujud,

. untuk penelitian selanjutnyahendaknya menambah jumlah perusahaan
sebagai sampel dalam penelitian, dengan menambah kriteria dalam
pemilihan sampel,

. penelitian selanjutnya hendaknya memperpanjang jangka waktu riset
dan jumlah sampel perusahaan yang lebih besar dan lebih beragam.
Perpanjangan periode penelitian dan penambahan jumlah sampel
mungkin akan memberikan hasil yang lebih baik dalam
mengestimasikan kinerja perusahaan,

. penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel-variabel lain

yang lebih dapat berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
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