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Abstract This study aims to examine the effect of multiple large shareholder on the firms value.
This study is classified as causative research. The population in this study are property and real
estate companies listed on the Indonesian Stock Exchange period of 2015 to 2017. By using
purposive sampling method, there were 37 companies as the research’s sample. Multiple large
shareholder variable are measured by the number and percentage of multiple large shareholder.
The type of data used is secondary data obtained from www.idx.co.id and used is panel
regression analysis. The results of this study indicate that precentage of multiple large
shareholder has a negative and significant effect on firms value, andnumber of multiple large
shareholder there is not effect on frims value.
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PENDAHULUAN

Berdirinya suatu perusahaan memiliki tujuan, yaitu untuk mendapatkan pandangan terbaik dari
pihak-pihak yang akan menanamkan modalnya. Pandangan terbaik yang menjadi tujuan utama
suatu perusahaan akan terlihat dari meningkatnya nilai perusahaan itu sendiri. Nilai perusahaan
merupakan presepsi dari para investor yang sering dikaitkan dengan harga saham. Menurut
Brigham dan Gapenski (2011) nilai perusahaan yang tinggi merupakan gambaran bahwasanya
kemakmuran pemegang saham juga tinggi, maka dari itu nilai perusahaan yang tinggi merupakan
keinginan para pemilik perusahaan.

Maury (2005) berpendapat bahwasanya multiple large shareholder berpengaruh terhadap
naik turunnya nilai perusahaan. Kepemilikan yang dikuasi oleh pemegang saham pengendali
akan tergabung pada multiple large shareholder. Pemegang saham besar memiliki wewenang
dalam rangka pelaksanaan pengawasan terhadap perusahaan.Pemegang saham besar mencakup
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pihak-pihak yang persetujuannya diperlukan terhadap keputusan dan kebijakan yang dikeluarkan
manajemen perusahaan, hal ini diatur dalam RUU OJK mengenai pemegang saham pengendali
atau pemegang saham yang memiliki hak suara mayoritas.

Tata kelola perusahaan akan menjadi gambaran penting bagi shareholder sebagai dasar
keputusan melakukan investasi. Jiang (2018) menjelaskan kehadiran shareholder dalam
perusahaan bersifat sebagai pengawas untuk tata kelola perusahaan, agar tujuan jangka panjang
dan jangka pendek perusahaan dapat tercapai. Shareholder yang tergabung dengan manajemen
pada sebuah perusahaan dapat memantau secara langsung jalannya perusahaan tersebut. Koalisi
shareholder dengan manajemen ini akan menjadi salah satu mekanisme untuk mengurangi
konflik kesenjangan tujuan antara manajemen dengan shareholder.

Menurut Jamil (2019) manajemen akan memilki sifat oportunistik terhadap perusahaan
yang dikelolanya, yang mana sifat manajemen yang ingin mengambil keuntungan pribadi dari
kesempatan yang ada, akan menjadi salah satu hambatan untuk memajukan perusahaan dalam
jangka panjang. Asimetri informasi dapat mempengaruhi kinerja manajemen, dimana
manajemen akan memanfaatkan perannya sebagai pengelola perusahaan yang lebih mengetahui
informasi tentang perusahaan tersebut dibandingkan dengan informasi yang dimiliki oleh
shareholders (Fosu, 2016). Pengawasan para shareholder terhadap manajemen yang memilki
sifat oportunistik ini sangat dibutuhkan, hal ini dilakukan agar manajemen dan shareholder tetap
dalam satu visi yang sama yaitu untuk memajukan nilai perusahaan.

MLS selaku pemegang saham yang tidak dominan namun cukup (Adelopo, 2019) dapat
mengendalikan manajemen perusahaan dengan bebas. Multiple large shareholder dilihat melalui
dua sisi yaitu jumlah dan persentase kepemilikan shareholder yang diungkapkan. Jumlah MLS
yang memiliki saham berguna untuk menarik perhatian regulator & sebagai persyaratan hukum
untuk mengungkapkan identitas kepemilikan mereka sendiri. ldentitas MLS terlihat dari
persentase kepemilikan yang diungkapkan oleh perusahaan melalui annual report, sebagaimana
diatur dalam OJK no 11 tahun 2017 tentang laporan kepemilikan atau perubahan kepemilikan
yang harus diungkapkan.

Jumlah multiple large shareholder mengindikasikan ukuran MLS yang dimiliki oleh
perusahaan (Nisitasari, 2015). Semakin besar MLS yang dimiliki oleh perusahaan, maka
pengawasan terhadap kinerja manajemen semakin meningkat. Attig (2009) menjelaskan bahwa
dengan adanya jumlah MLS yang dominan untuk mengawasi kinerja manajemen, maka laba
yang diungkapkan oleh perusahaan akan semakin informatif. Hal ini menunjukkan bahwasanya
laba yang diungkapkan oleh manajemen dapat menjadi dasar pengambilan keputusan oleh calon
investor. Semakin banyak investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan, maka hal ini
menunjukkan tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut juga semakin menigkat.
Menurt Aries (2011) keputusan investasi yang dilakukan oleh calon investor, merupakan salah
satu hasil kinerja manajemen, maka dari itu semakin banyak investor menanamkan modalnya
pada perusahaan, maka investor semakin percaya terhadap kesejahteraan yang akan diraihnya
dimasa yang akan datang.

Persentase multiple large shareholders mengindikasikan identitas MLS dalam
perusahaan (Nisitasari, 2015). Persentase kepemilikan yang dimiliki oleh MLS akan
meningkatkan pengawasan terhadap tata kelola perusahaan. Semakin besar persentase
kepemilikin saham oleh MLS maka peran MLS akan semakin dilihat aoleh manajemen (Jiang,
2018). Persentase kepemilikan MLS yang besar akan memilki peluang untuk lebih dekat dalam
mengawasi tata kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan yang dipantau langsung oleh
shareholders akan mengurangi sifat oportunistik manajemen terhadap perusahaan itu sendiri.
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Tata kelola perusahaan yang baik menggambarkan keadaan yang baik pula dalam perusahaan.
Menurut Jiang (2018) manajemen akan mengikuti aturan tata kelola perusahaan yang telah
disepakati bersama untuk tujuan perusahaan dalam waktu jangka panjang maupun jangka pendek
jika pengawasan terhadap tata kelola perusahaan semakin erat.

Pengawasan para shareholder terhadap manajemen membutuhkan satu visi yang sama
yaitu untuk memajukan nilai perusahaan. Jika para pemegang saham mayoritas memiliki tujuan
yang berbeda, hal ini akan mempengaruhi kinerja manajemen. Manajemen akan mendapatkan
celah untuk melakukan berbagai cara guna pengambilan keuntungan pribadi, hal ini akan
menyebabkan manajemen dan shareholder menghadapi konflik yaitu biasa dikenal sebagai
agency conflict. Agency conflict terjadi antara pemegang saham dan manajer yang kemudian
menyebabkan timbulnya biaya agency (Noni, 2017).Menurut Jensen dan Meckling (1976),
kebijakan perusahaan dapat dipengaruhi oleh proporsi kepemilikan saham yang dikendalikan
oleh manajemen. Manajemen akan mendapatkan bagian dalam kepemilikan tergantung sifat
interaksi para pemengang saham besar perusahaan, sebagaimana menurut Adelopo (2019)
pemegang saham besar akan bertindak dalam koalisi yang adil atau mengikuti persaingan
kepemilikan dengan pemegang saham besar lainnya. Menurut Adelopo (2019) jika manajemen
yang memiliki kepemilikan dalam jumlah besar, serta turut berkoalisi dengan para
shareholderdan memiliki saham dengan batas minimal 3% maka shareholder tersebut tergabung
pada multiple large shareholder (MLS).

MLS selaku pemegang saham yang tidak dominan namun cukup (Adelopo, 2019) dapat
mengendalikan manajemen perusahaan dengan bebas.Multiple large shareholder dilihat melalui
dua sisi yaitu jumlah dan persentase kepemilikan shareholder yang diungkapkan. Jumlah MLS
yang memiliki saham berguna untuk menarik perhatian regulator & sebagai persyaratan hukum
untuk mengungkapkan identitas kepemilikan mereka sendiri.ldentitas MLS terlihat dari
persentase kepemilikan yang diungkapkan oleh perusahaan melalui annual report, sebagaimana
diatur dalam OJK no 11 tahun 2017 tentang laporan kepemilikan atau perubahan kepemilikan
yang harus diungkapkan.Barca dan Becht (2001) dalam Maury (2005) berpendapat bahwasanya
kepemilikan biasanya terkonsentrasi ditangan sejumlah kecil pemegang saham besar (mayoritas),
maka dari itu munculnya konflik kepemilikan ketika pemegang saham minoritas dirugikan.

Barca dan Becht (2001) dalam Maury (2005) berpendapat bahwasanya kepemilikan
biasanya terkonsentrasi ditangan sejumlah kecil pemegang saham besar (mayoritas), maka dari
itu munculnya konflik kepemilikan ketika pemegang saham minoritas dirugikan. Berbagai pihak
tertarik untuk berebut dalam struktur kepentingan, dikarenakan nilai perusahaan yang tercermin
pada harga saham akan menjadi simbol kesejahteraan mereka, sehingga para pemangku
kepentingan dapat melakukan berbagai cara untuk mendapatkan keuntungan diri mereka sendiri.
Menurut Adelopo (2019) persaingan antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham
minoritas dapat terjadi dalam koalisi MLS. Oleh sebab itu MLS akan berperan sebagai dewan
yang independen dalam menengahi masalah antar pemegang saham.

Penelitian sebelumnya menjelaskan bahwa para pemegang saham besar bersaing untuk
menjadi controller bagi pemegang saham besar lainnya (Bloch dan Hege, 2001) dan membentuk
pengendalian koalisi (Maury, 2005), hal ini membuktikan bahwa pengaruh dari MLS dalam
keputusan perusahaan dibatasi. Maury (2005) berpendapat bahwasanya ada alokasi kontrol
antara MLS dengan dampaknya terhadap nilai perusahaan. Alokasi kontrol tersebut akan dilihat
dari kepemilikan saham besar yang dikuasai oleh shareholders yang tergabung dengan kelompok
pemegang saham besar (MLS).
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Penelitian mengenai MLS telah banyak dilakukan di negara maju, seperti Inggris dan
Amerika Serikat. Maury (2005) menjadi salah satu yang melakukan penelitian ini menemukan
bahwasanya MLS berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan alokasi kontrol tertentu,
dimana meningkatnya nilai perusahaan akan terjadi jika didorong oleh ukuran dan identitas
MLS. Pada penelitian Adelopo (2019) menghasilkan semakin besar perbedaan kepemilikan
saham yang dimilki oleh MLS makan semakin tidak independen shareholder tersebut. Pada
penelitian Jiang (2018) menemukan bahwasanya MLS berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, karena MLS akan meningkatkan kinerja investasi dimasa depan. Pada penelitian
Banjarnahor (2013) menghasilkan bahwasanya MLS berpengaruh positif signifikan dalam
mengontrol tata kelola perusahaan, sehingga berpengaruh pada keinformatifan laba perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang pernah dilakukan di berbagai negara,
penulis mendapatkan ruang untuk membahas pengaruh MLS terhadap perusahaan-perusahaan
yang ada di Indonesia. Penelitian mengenai multiple large shareholder belum banyak dilakukan
di Indonesia.Sejauh ini penelitian MLS oleh Banjarnahor (2013) yang membahas pengaruh
monitoring MLS terhadap keinformatifan laba, dan Nisitasari (2015) mengenai pengaruh MLS
terhadap biaya audit.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang telah dilakukan oleh Maury
(2005) di Finlandia, dimana Negara Finlandia adalah salah satu negara maju terhadap ekonomi
industri yang masih tergolong baru di Eropa. Penulis tertarik untuk membahas topik ini di
Indonesia karena ingin menguji pengaruh hadirnya MLS pada perusahaan yang berada di negara
berkembang seperti negara Indonesia, selain itu negara Indonesia merupakan negara yang sedang
merintis dalam memajukan pembangunan infrastruktur.

Peneliti tertarik untuk meneliti pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI, karena perusahaan property dan real estate merupakan perusahaan yang berkaitan langsung
dengan pembangunan infrastrukstur yang sedang digalakkan oleh Negara Indonesia, dan bisnis
ini berkaitan dengan kepentingan masyarakat. Perusahaan property dan real estate juga dikenal
sebagai suatu bisnis yang kepemilikkannya tergolong eksklusif dimana kepemilikannya dimiliki
oleh individu perorangan dan berkelompok. Namun pada tahun yang bersangkutan perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di BEI mengalami penurunan pada penjualan sahamnya,
sehingga perusahaan property dan real estate cocok untuk dijadikan objek penelitian.

Berdasarkan pemaparan diatas, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana
pengaruh kehadiran multiple lagre shareholder (MLS) terhadap nilai perusahaan real estate dan
property yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, dimulai pada tahun 2015 hingga tahun 2017.
Variable independen pada penelitian ini adalah multiple large shareholder dengan proksi yang
merujuk pada penelitian Nisitasari (2015) yaitu jumlah MLS dan persentase MLS yang dimiliki
perusahaan itu sendiri. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan dengan
proksi menggunakan unsur utang dan modal perusahaan dari total kekayaan perusahaan (Tobin’s

Q).

REVIU LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Keagenan

Teori agensi, dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976).Teori agensi menjelaskan dan
membenarkan pentingnya mekanisme kontrol dalam perusahaan (Adelopo, 2019; Jensen dan
Meckling, 1976). Pemisahan kendali dan kepemilikan perusahaan sangat dibutuhkan karena
konflik kepentingan yang tidak terhindarkan dan perilaku oportunistik oleh manajemen
(Bazerman et al.,, 1997; Adelopo 2019). Sisharini (2013) menjelaskan bahwa tujuan pihak
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manajer perusahaan seringkali bertentangan dengan meningkatnya kemakmuran pemegang
saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Hal tersebut menimbulkan konflik kepentingan
antara manajer dan pemegang saham.

Pendekatan yang dilakukan oleh shareholder berbeda untuk mengurangi konflik
kepentingan antara pemegang saham dan manajemen, yaitu masuk dalam struktur kepemilikan
yang terkonsentrasi pada pemegang saham mayoritas, namun konsentrasi kepemilikan akan
menjadi masalah, dikarenakan akan lebih dekat dengan kontrol atas manajemen (Adelopo, 2019;
Shleifer dan Vishny, 1997) , sehingga struktur yang terkonsentrasi pada MLS akan memfasilitasi
pengambilalihan oleh pemegang saham mayoritas itu sendiri sehingga merugikan pemegang
saham lainnya. Untuk meminimalisir konflik kepentingan tersebut, perusahaan dapat melakukan
suatu mekanisme pengawasan yang dapat meyelaraskan kepentingan-kepentingan antara
principal dan agent.

Nilai Perusahaan

Perusahaan merukapan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan
tersebut dijual (Husnan, (2002) dalam Doni F, et al (2017)). Nilai perusahaan sering dikaitkan
dengan harga saham.Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan
(Brigham dan Houston). Menurut Aries (2011), nilai perusahaan merupakan hasil kerja
manajemen dari beberapa dimensi dsalah satunya keputusan investasi.

Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian ini dengan menggunakan rasio Tobin’s
Q.Rasio Tobin’s Q dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q
memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja
dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan
(Sukamulja, 2004). Memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya
terfokus pada satu tipe investor saja yaitu investor yang membeli saham namun juga untuk
kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja
tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004). Nilai Tobin’s Q yang
tinggi akan menimbulkan kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan saat ini baik dan
akan memiliki prospek yang baik juga di masa yang akan datang.

Multiple Large Shareholder
MLS dalam perusahaan memiliki beberapa peran, salah satu diantaranya yaitu sebagai efficient-
monitoring atau memiliki kemampuan untuk memonitor pemegang saham besar dalam
mengambil keuntungan pribadi, sehingga dapat mencegah terjadinya profit. Perusahaan
dikatakan memiliki MLS, apabila perusahaan tersebut memiliki lebih dari satu pemegang saham
besar dengan kepemilikan lebih dari 10% (Maury, 2005). Facio dan Lasfer (2000); dalam
Adelopo (2019) membandingakan kegiatan pemantauan terhadap kepatuhan manajemen yang
memiliki kepemilikan 3% dari total jumlah saham biasa yang dikeluarkan oleh perusahaan. Dari
pemantau kepemilikan institusional mereka tidak menemukan hubungan dengan kepatuhan
manajemen.Adelopo (2019) menguji dengan kepemilikan saham sebesar 3% bedasarkan ambang
batas terendah sebagai persyaratan pengungkapan hukum perusahaan di Inggris.Adelopo (2019)
menunjukkan bahwasanya semakin besar perbedaan kepemilikan oleh MLS, maka tingkat
independen dewan semakin rendah.

Penelitian Attig (2009) dalam Jiang (2018) mengatakan bahwa keberadaan MLS dalam
suatu perusahaan dapat berperan dalam mengawasi sehingga berpotensi mengurangi konflik
antara pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas.Bennedsen dan Wolfenzon
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(2000) mengatakan bahwa struktur pengendalian dengan MLS menjadi lebih efisien, ketika
kepemilikan saham terdistribusi secara merata diantara pemegang saham mayoritas.Di sisi lain,
berdasarkan hipotesis pembentukan koalisi (coalition formation hypothesis), adanya sejumlah
pemegang saham dengan kepemilikan yang besar dalam perusahaan mungkin dapat menurunkan
nilai perusahaaan. Pemegang saham akan merebut keuntungan pribadi dengan cara saling
berkoalisi sehingga merugikan pemegang saham minoritas (Selly A, Fitriany, Eliza F (2015).

Jumlah Multiple Large Shareholder dan Nilai Perusahaan

Menurut Maury (2005) terkait hadirnya pemegang saham besar (MLS) pada sebuah perusahaan,
bersifat sebagai monitoring untuk mengurangi adanya agency conflict. MLS akan berpengaruh
dengan adanya aloaksi kontrol, dimana nilai perusahaan akan meningkat didorong oleh ukuran
MLS itu sendiri. Ukuran MLS yang dindikasikan oleh jumlah MLS yang dapat menjadi
pengawas kinerja manajemen dan tata kelola perusahaan secara langsung.Kontrol terhadap
manajemen sangat diperlukan agar tujuan perusahaan dapat tercapai. Pengawasan yang
dilakukan tidak hanya bagi manajemen namun juga terhadap pemegang saham besar lainnya, hal
ini dilakukan agar semua yang yang memiliki kepentingan dapat tercapai.

Pada penelitian Jiang (2017) memaparkan bahwasanya hadirnya MLS dapat mengurangi
overinvestment dan dapat meningkatkan Kinerja investasi dimasa depan, dimana dampak dari
jumlah MLS akan menonjol pada tata kelola perusahaan yang akan mengurangi biaya agensi dan
asimetri informasi pada perusahaan. Asimetri informasi dapat dinilai mempengaruhi nilai
perusahaan dimana informasi yang lebih dimiliki oleh manajer akan mengancam kesejahteraan
pemilik. Koalisi persaingan pemilik perusahaan dinilai memiliki kekuatan untuk memantau
perolehan keuntungan pribadi oleh pemegang saham mayoritas, dimana akan mengancam
pemegang saham minoritas.

Menurut Maury (2005) keberadaan yang paling berpengaruh adalah manejer yang
tergabung pada multiple large shareholder, dimana manajer memiliki bagian dalam kepemilikan
perusahaan atas sifat interaksi para pemegang saham besar yang berkoalisi dengan adil.
Boubaker (2011) yang menjelaskan bahwasanya kontrol dari jumlah MLS meningkatkan
keinformatifan laba terhadap pemegang saham, sehingga konflik agensi dapat diminimalisir.

Hai: Jumlah multiple large shareholder berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Persentase Multiple Large Shareholderdan Nilai Perusahaan

Identitas kepemilikan perusahaan yang diindikasikan oleh persentase kepemilikan akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Adelopo (2019) menjelaskan bahwa pada perusahaan yang
memiliki pemegang saham mayoritas, kehadiran MLS atau pemegang saham besar dapat
membatasi kemampuan pemegang saham mayoritas untuk mengambil manfaat pribadi karena
mereka dapat bertindak sebagai cek atas kegiatan mereka. Tingkat independen dewan akan tinggi
jika persentase kepemilikan yang dimiliki bersifat cukup, hal ini akan membuat suatu keterikatan
bagi pemegang saham besar untuk mengawasi tata kelola perusahaan.

Menurut Maury (2005) identitas pemegang saham besar akan brpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan alokasi tertentu, dimana alokasi kepemilikan akan dilihat apakah kepemilikan
cendrung bersifat kelompok atau individu. Persentase kepemilikan yang bersifat individu akan
lebih cendrung independen dalam pengawasan kinerja manajemen dan pemegang saham besar
lainnya. Hal ini sependepatan dengan Adelopo (2019) yang menjelaskan bahwa MLS akan dapat
bertindak dalam koalisi yang adil untuk kepentingan para stakeholder maupun manajemen jika
kepemilikan yang dikuasi tidak bersifat kelompok.
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Kepemilikan saham yang tinggi akan menjadi sebuah pertimbangan bagi manajemen
perusahaan untuk melakukan pengambilan keuntungan pribadi, sehingga manajemen laba juga
dapat dikurangi (Nisitasari, 2015). Manajemen laba yang akan mungkin terjadi diakibatkan oleh
asimetri informsi antara pemegang saham besar dengan manajemen, oleh sebab itu dengan
pengawasan MLS terhadap tata kelola perusahaan secara langsung, dimana shareholder akan
masuk dalam koalisi MLS, asimetri informasi akan dapat diminimalisir. Hal ini sependapat
dengan Attig (2008) yang menjelaskan bahwa persaingan pengawasan yang dilakukan oleh MLS
akan bersifat positif terhadap kualitas informasi yang akan disampaikan oleh perusahaan kepada
stakeholder.

Ha: Persentase multiple large shareholder berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Kerangka Konseptual

Jumlah Multiple Large
Shareholder
(Jumlah pemegang saham yang
memiliki sedikitnya 3% dari total
saham di perusahaan) Tobin’s Q

Nilai Perusahaan

Persentase Saham Multiple
Large Shareholder
(Total persentase saham
vana dimiliki oleh MLS)

Gambar 1
Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif, karena data yang digunakan dalam
penelitian ini menguji beberapa hipotesis yang diungkapkan.Jenis data adalah data sekunder.Data
yang diperlukan dalam penelitian ini adalah laporan tahunan perusahaan property dan real estate
yang terdaftar pada tahun 2015-2017.Sumber data berasal dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
yaitu www.idx.co.id. Data ini berbentuk time series dan cross sectionsehingga data yang
digunakan adalah data panel.

Populasi yang diamati dalam penelitian ini adalah seluruhperusahaan property dan real
estateyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang terdaftar pada tahun 2015-2017. Teknik
pengambilan sampe pada penelitian ini adalah purposive sampling.Kriteria yang digunakan
dalam pemilihan sampel adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
memiliki data lengkap terkait variabel yang digunakan dalam penelitian, dan menyajikan mata
uang rupiah (Rp) yang konsisten selama periode pengamatan, yaitu tahun 2015-2017. Sehingga
didapatkan sampe untuk penelitian sebanyak 37 perusahaan.
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Tabel 1
Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian

No | Kriteria Jumlah

1 Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 48
2015-2017.

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan dan memiliki laporan tahunan (8)

yang lengkap dan berakhir pada 31 Desember selama periode
pengamatan 2015-2017 dan memilki ekuitas positif ataupun negatif

3 Perusahaan yang tidak memiliki multiple large shareholder 0
structure (memiliki minimal 3% kepemilikan saham)

4 Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap terkait dengan (3)
variable-variabel yang digunakan dalam penelitian

Jumlah Sampel 37
Periode Penelitian 3
Total Sampel Selama Periode Penelitian 111

Sumber: Diolah peneliti (2019)

Varibel Penelitian dan Pengukurannya
Nilai Perusahaan
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Mengikuti penelitian Maury

(2005), nilai perusahaan diukur dengan Tobin’Q, dengan persamaan sebagai berikut:
. Marketvalueofequity+TotalDebt
Tobin’s Q =

TotalAsset

Jumlah Multiple Large Shareholder

Variabel independen dalam penelitian ini adalah jumlah multiple large shareholder.Mengacu
pada penelitian Maury (2005), di dalam persamaan regresi, variabel ini akan dilambangkan
dengan MLS dan diukur dengan persamaan sebagai berikut:

__Jumlah MLS yang menguasai (min 3%)

Jumlah MLS =

Total Saham Beredar

Persentase Kepemilikan Multiple Large Shareholder

Variabel independen dalam penelitian ini adalah persentasemultiple large shareholder.Mengacu
pada penelitian Maury (2005), di dalam persamaan regresi, variabel ini akan dilambangkan
dengan SHARE dan diukur dengan persamaan sebagai berikut:

Jumlah persentase saham yang ditahan pemilik (min 3%)
Total Ekuitas

Persentase Saham MLS=
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Model Penelitian
Uji Pengaruh Multiple Large Shareholder terhadap Nilai Perusahaan
Adapun untuk menguji pengaruh multiple large shareholderdan nilai perusahaan menggnakan
persamaan regresi moderated regression analysis (MRA)dimana model regresinya sebagai
berikut:
Multiple Regression Analysis (MRA).
Y =0+ P1X1+p2X2+e

Dimana,p1Ximenggambarkan besaran pengaruh jumlah multiple large shareholderdan B2X2
persentase multiple large shareholder terhadap nilai perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Sebelum variabel penelitian dianalisis dengan melakukan pengujian rumus statistik SPSS, data
dari masing-masing variabel penelitian dideskripsikan terlebih dahulu. Hal ini dimaksudkan agar
dapat memberikan gambaran tentang masing-masing variabel yang diteliti. Tabel 2 Analisis
Deskriptif akan menggambarkan statistik deskriptif dari 37 perusahaan property dan real estate
yang dijadikan sampel penelitian yang akan dianalisis lebih lanjut. Pada Tabel 2 Analisis
Deskriptif, diketahui nilai perusahaan memiliki rata-rata 1,1819 dengan standar deviasi 1,01136,
nilai perusahaan yang diukur dengan tobin’s Q tertinggi terjadi pada angka 6,51 dan terendah
pada 0,20. Variabel jumlah MLS dan persentase MLS memiliki rata-rata 0,000 dengan standar
deviasi 0,000.

Tabel 2
Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 111 0,20 6,51 1.,1819 1,01136
MLS 111 0,00 0,00 0,0000 0,00000
SHARE 111 0,00 0,00 0,0000 0,00000
Valid N 111

Sumber: Data olahan 2019

Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil Uji Normalitas(Tabel 3 dan Gambar 2), Uji Multikolinearitas(Tabel 4), Uji
Heteroskedasitas (Gambar 3), dan Uji Autokorelasi (Tabel 5)dengan menggunakan SPSS, tidak
terjadi adanya multikolinearitas, heteroskedasitas dan autokorelasi, dan nilai variabel yang
digunakan dalam pengujian regresi terdistribusi normal.
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Tabel 3
Uji Kolmogorov-Smirnov setelahOutlier

Unstandardized Residual

N 102
Kolmogorov-Smirnov Z 0,568
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.903

Sumber : Data olahan 2019

Normal Q-Q Plot of NP

- [®) w
1 1 1

Expected Normal
B
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T T T
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Observed Value

Gambar 2

Uji Normalitas
Tabel 4
Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Model Tolerance | VIF
(Constant)
MLS 0.965 1.036
SHARE 0.965 1.036

Sumber : Data olahan 2019
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Scatterplot

Dependent Variable: NP
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Sumber: Data olahan 2019

Gambar3
Hasil Uji Heterokedastisitas

Tabel 5
Uji Durbin-Watson
Model | Durbin-Watson
1 1.112
Sumber: Data olahan2019

Uji Model

Pada tabel 4.12 diketahui nilai adjusted R square adalah 0,054 atau 5,4% variabel nilai
perusahaan dijelaskan oleh jumlah MLS, dan jumlah persentase MLS, dan sisanya yaitu sebesar
94,5% dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar persamaan. Berdasarkan hasil analisis data
yang diperoleh menguji hipotesis ini, maka dilakukan uji F. dengan membandingkan nilai Fhitung
dengan Fabe.Pada level signifikansi 0,05, besar Faber untuk n=102 adalah 3,09. Pada tabel 4.13
hasil pengolahan statistik analisis regresi menunjukkan nilai F = 3,907dan signifikan pada level
0,023. Jadi Fhitung™> Fraber yaitu 3,907> 3,09 (sig. 0,023< 0,05), Hal ini menunjukkan bahwa model
regresi dapat digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen.

Uji t statistik (t-test) bertujuan untuk mengetahui hubungan yang signifikan dari masing-
masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan
dengan cara membandingkan nilai thitung dengan nilai twpe. Berdasarkan tabel 4.14 nilai tiapel
adalah «=0,05 dengan derajat bebas (db) adalah 1,98422, maka dapat diketahui pengaruh jumlah
MLS memiliki nilai 0,465 < 1,98422 dan nilai sig 0,643 > 0,05 dengan nilai koefisien [ dari
variabel Jumlah MLS bernilai positif yaitu 1,261. Hal ini menunjukkan bahwa Jumlah pemegang
saham besar atau MLS tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, Hi ditolak. Berdasarkan
variabel persentase MLS memiliki nilai -0,275 < 1,98422 dan nilai sig 0,006 < 0,05 dengan nilai
koefisien [ dari variabel interaksi bernilai negative yaitu -6,431. hal ini menunjukkan bahwa
persentase MLS tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan demikian Hz ditolak.
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Pembahasan

Pengaruh Jumlah Multiple Large Shareholder terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel jumlah multiple large shareholder tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Varibel jumlah MLS diukur dengan menggunakan
perbandingan matrik antara jumlah MLS dan saham beredar.Dalam hal ini nilai perusahaan tidak
dapat dipengaruhi oleh rasio yang diberikan oleh jumlah MLS. Jumlah kepemilikan yang
cenderung dikuasai oleh kelompok pemegang saham pengendali akan mempengaruhi kurangnya
pengawasan terhadap kinerja manajemen. Koalisi yang terbentuk akan dimanfaatkan untuk
persaingan antara pemegang saham mayoritas (Adelopo, 2019), sehingga hal ini akan manjadi
kesempatan bagi pemegang saham mayoritas untuk pengambilan keuntungan pribadi dimana
kepentingan pemegang saham minoritas tidak terperhatikan.

Berdasarkan hasil penelitian pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI pada tahun 2015-2017, ditemukan bahwaanya hipotesis (Hi) dimana jumlah MLS belum
mampu menjadi mekanisme pengawasan nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji
hipotesis t (t-test) pada tabel 4.11 bahwa koefisien BMLS menunjukkan thitung < ttavel yaitu 0,4650
< 1,98422 dengan tingkat signifikan 0,643 yang mana lebih besar dari 0=0,05.

Jumlah MLS merupakan pemegang saham besar yang menguasai kepemilikan saham
lebih dari 3%.Namun kepemilikan ini lebih terkonsentrasi pada sebagian besar kelompok,
sehingga koalisi ini dimanfaatkan untuk pengambilan keuntungan pribadi oleh manajemen dan
MLS. MLS akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan jika memiliki alokasi control
kepemilikan yang merata. Alokasi tersebut terlihat dari besarnya kepemilikan yang dikuasi oleh
individu atau kelompok MLS itu sendiri.Koalisi yang terbentuk akan bersaingan untuk meraih
keuntungan bagi kelompoknya sendiri, sehingga hal ini akan mengurangi tingkat independen
bagi pemegang saham mayoritas terhadap kinerja manajemen dan kepemilikan MLS. Dibuktikan
dalam tiga tahun berturut dari tahun 2015-2017 jumlah MLS mengalami fluktuatif, hal ini
dikarenakan jumlah MLS yang cendrung berkelompok dan kepemilikan yang dikuasai cukup
besar, sehingga pengawasan yang harusnya dilakukan MLS terhadap kinerja manajemen berubah
menjadi koalisi yang merugikan pemegang saham minoritas.

Hasil ini sependapat dengan Adelopo (2019) dan Becht (2001) dalam Maury (2005) yang
menjelaskan bahwasanya pemegang saham besar (MLS) akan bertindak dalam koalisi dan
mengikuti persaingan kepemilikan dengan pemegang saham besar lainnya, sehingga MLS
memiliki kecendrungan untuk berpihak kepada manajemen dan mengabaikan kepentingan
pemegang saham minoritas. Hasil ini juga sependapat dengan Selly A (2015) yang menjelaskan
bahwasanya sejumlah pemegang saham yang kepemilikan yang besar mungkin akan
menurunkan nilai perusahaan, dikarenakan pemegang saham akan merebut keuntungan pribadi
dengan cara saling berkoalisi, sehingga merugikan pemegang saham minoritas.

Teori agensi yang dikemukakan oleh Jansen dan Meckling (1976) menjelaskan dan
membenarkan bahwasanya mekanisme pengawasan terhadap kepemilikan dalam perusahaan
sangatlah penting.Pemisahan kendali dan kepemilikan perusahaan sangat dibutuhkan karena
konflik kepentingan yang tidak terhindarkan dan perilaku oportunistik oleh manajemen
(Bazerman et al., 1997). Pengawasan dapat dilakukan dengan cara masuk ke dalam struktur
kepemilikan yang berkelompok. Namun kepemilikan yang berkelompok akan menjadi masalah,
dikarenakan kontrol yang dekat manajemen akan menfasilitasi pengambilalihan oleh pemegang
saham mayoritas (Ntim, 2013 ; Adelopo 2019).

1091



Persentase Multiple Large Shareholder terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel persentase multiple large shareholder tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Varibel persentase MLS diukur dengan menggunakan
perbandingan matrik antara jumlah persentase kepemilikan yang dimiliki oleh MLS dengan total
ekuitas perusahaan. Dalam hal ini nilai perusahaan berpengaruh negatif oleh rasio yang diberikan
oleh jumlah persentase MLS. Persentase kepemilikan yang membentuk koalisi akan
dimanfaatkan untuk persaingan antara pemegang saham mayoritas (Adelopo, 2019), sehingga hal
ini akan manjadi kesempatan bagi pemegang saham mayoritas untuk pengambilan keuntungan
pribadi dimana kepentingan pemegang saham minoritas tidak terperhatikan.

Berdasarkan hasil penelitian pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
BEI pada tahun 2015-2017, ditemukan bahwaanya hipotesis (H2) dimana persentase MLS tidak
dapat menjadi mekanisme pengawasan terhadap meningkatnya nilai perusahaan secara
signifikan. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji hipotesis t (t-test) pada tabel 4.11 bahwa koefisien
BSHARE menunjukkan negative yaitu -0,275 dengan tingkat signifikan 0.006 atau lebih kecil
dari 0=0,05. Dapat disimpulkan bahwasanya SHARE berpengaruh negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan, sehingga Hoditolak yang mana hipotesis berbunyi “Persentase Kepemilikan
MLS Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan”

Persentase kepemilikan MLS merupakan pemegang saham besar yang menguasai
kepemilikan saham lebih dari 3%.Namun kepemilikan ini lebih terkonsentrasi pada sebagian
besar kelompok, sehingga koalisi ini dimanfaatkan untuk pengambilan keuntungan pribadi oleh
manajemen dan MLS. Terkonsentrasinya kepemilikan ditangan pemegang saham besar
mengakibatkan terjadinya koalisi yang akan merugikan pemegang saham minoritas. Koalisi yang
terbentuk tidak hanya terjadi antar pemegang saham besar, namum melibatkan manajemen untuk
pengambilan keuntungan pribadi. Identitas MLS yang dilihat dari persentase kepemilikan
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dikarenakan persaingan kelompok yang terjadi
pada pemegang saham mayoritas.

Alokasi yang terbentuk tidak lagi untuk mengawasi kinerja manajemen, namun untuk
meraih keuntungan pribadi oleh pemegang saham mayoritas dengan cara melalui pendekatan
pengawasan yang dilakukan dengan pihak manajemen. Hal ini mencerminkan bahwa tingkat
independen bagi pemegang saham mayoritas terhadap kinerja manajemen dan kepemilikan MLS
sangat rendah. Dibuktikan dalam tiga tahun berturut dari tahun 2015-2017 persentase
kepemilikan MLS dalam kelompok sangatlah besar, hal ini dikarenakan jumlah MLS yang
cendrung berkelompok, sehingga kegiatan pengawasan yang harusnya dilakukan MLS terhadap
kinerja manajemen berubah menjadi koalisi yang merugikan pemegang saham minoritas.

Hasil ini sependapat dengan Adelopo (2019) yang melakukan perbandingan antara
kegiatan pengawasan terhadap manajemen dengan tingkat kepatuhan manajemen yang
menemukan bahwa tidak adanya hubungan antara keduanya. Adelopo (2019) menjelaskan
bahwa semakin besar perbedaan kepemilikan oleh MLS, maka tingkat independen dewan
pemegang saham mayoritas semakin rendah. Maury (2005) juga menjelaskan bahwasanya
pemegang saham besar (MLS) akan bertindak dalam koalisi dan mengikuti persaingan
kepemilikan dengan pemegang saham besar lainnya, sehingga MLS memiliki kecendrungan
untuk berpihak kepada manajemen dan mengabaikan kepentingan pemegang saham minoritas.

Hal ini sependapat dengan Jamil (2019) bahwa anggapan manajemen akan sering
mengambil tindakan atau kebijakan yang non-optimal dan cenderung mengarah pada
kepentingan pribadi sehingga mengakibatkan terjadinya strategi aliansi antara pemegang saham
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dengan pihak manajemen, hal ini akan ditanggapi negatif oleh pasar, oleh sebab itu akan
berdampak pada penurunan harga saham di pasar modal.

La Porta dan Silanez (1999) menjelaskan bahwasanya struktur kepemilikan di negara
berkembang cendrung terkonsentrasi oleh sebagian kecil individu atas kelompok, sehingga
kelompok tersebut memiliki saham yang dominan, maka dari itu struktur kepemilikan yang
cendrung terkonsentrasi dan berkelompok dapat ditemui di Indonesia, dikarenakan Indonesia
adalah salah satu negara berkembang.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah multiple large shareholder yang diproksikan oleh

jumlah MLS dan persentase kepemilikan MLS berpengaruh terhadap nilai perusahaandengan

studi empiris pada perusahaan property dan real estate tahun 2015-2017. Berdasarkan hasil
temuan penelitian dan pengujian hipotesis yang telah dilaksanakan, maka hasil penelitian dapat
disimpulkan bahwa:

a. Hipotesis pertama ditolak, dimana jumlah multiple large shareholder tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, yang artinya jumlah multiple large shareholder belum mampu
menjadi mekanisme pengawasan Kinerja manajemen maupun pemegang saham pengendali.
Jumlah multiple large shareholder diukur melalui data matrik perbandingan antara jumlah
MLS terhadap total saham beredar.

b. Hipotesis kedua ditolak, dimana persentase kepemilikan multiple large shareholder
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan bukanlah berpengaruh positif, yang
artinya jika persentase kepemilikan MLS semakin besar, maka nilai perusahaan akan
menurun. Persentase kepemilikan MLS diukur melalui data matrik jumlah persentase MLS
terhadap total ekuitas perusahaan.

Keterbatasan

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan penelitian sedemikian rupa,

namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian yaitu:

a. Nilai Adjusted R? relatif rendah yaitu hanya 5,4% sehingga masih terdapat variabel-variabel
lain yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan diluar model regresi.

b. Sampel untuk penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan property dan real estate.

c. Tidak semua perusahaan property dan real estate yang mengungkapkan MLS secara
individual.

d. Tahun pengamatan yang digunakan dalam pengambilan sampel hanya mencakup 3 tahun
yaitu dari tahun 2015-2017. Hal ini dikarenakan keterbatasan informasi dan keterbatasan data
yang tidak lengkap.

Saran

Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dijelaskan diatas dapat Peneliti

selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel independen lain yang berpengaruh terhadap

nilai perusahaan seperti GCG, perusahaan keluarga, ukuran perusahaan dan lain sebagainya.

a. Bagi perusahaan, diharapan lebih memerhatikan sifat-sifat MLS yang dimiliki, agar koalisi
persaingan tidak terjadi

b. Bagi perusahaan sebaiknya lebih memerhatikan kepentingan pemegang saham minoritas.
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c. Bagi perusahaan, diharapkan untuk membatasi kepemilikan yang dikuasi oleh pemegang
saham besar, agar tidak muncul sifat oportunistik antar pemegang saham besar .

d. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan jenis perusahaan yang berbeda-beda
dan memakai ruang lingkup sampel yang lebih luas.

e. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah tahun pengamatan dengan meneliti lebih
dari 3 tahun agar hasil yang diperoleh lebih berkualitas.
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