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ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan salah satu tolak ukur untuk menilai
kesejahteraan pemilik perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menggambarkan
kesejahteraan pemilik perusahaan yang tinggi pula. Kebijakan privatisasi dan
penentuan target struktur modal yang tepat merupakan cara yang dapat ditempuh
untuk meningkatkan nilai perusahaan BUMN. Penelitian ini bertujuan untuk
meneliti pengaruh privatisasi dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada
BUMN go public di Indonesia.

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu laporan keuangan tahunan
perusahaan BUMN vyang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai tahun
2009. Laporan keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan
keuangan tahun 2009, 2010, 2011, dan 2012. Metode pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling dan model analisis data yang digunakan
adalah analisis regresi berganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa privatisasi dan struktur modal
dalam perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Privatisasi yang
diukur dengan kepemilikan saham non-pemerintah terbukti meningkatkan nilai
perusahaan, disisi lain penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal yang
diukur dengan debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : nilai perusahaan, privatisasi, struktur modal, DER, BUMN,
Tobin’s Q



ABSTRACT

Firm value is one of the benchmarks for assessing the owner’s welfare of the
company. High firm value indicates the shareholder’s welfare is on the high level
too. Privatization and right capital structure target can be used to increase the
firm value of State Owned Enterprise (SOE). The purpose of this research is to
determine the effect of privatization and capital structure to firm value in SOE’s
go public in Indonesia.

This research uses secondary data, they are State Owned Enterprise’s
financial statements which listed in Indonesia Trading Securities (IDX) till 20009.
Financial statements which used in this research are financial statements year
ended in 2009, 2010, 2011, and 2012. Sampling method is purposive sampling,
and analyze model which used is linear regression.

The result of this research shows that both privatization and capital structure
have effects on firm value. Privatization is measured by the percentage of non-
governmental ownership, and it increases the firm value. In the other side, this
research shows that capital structure which measured in debt to equity ratio has
negartive effect to firm value.

Keywords : firm value, privatization, capital structure, DER, SOE, Tobin’s Q.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Sistem perekonomian Indonesia mengenal tiga pilar utama yang menyangga
perekonomian. Ketiga pilar itu adalah Badan Usaha Milik Negara (BUMN),
Badan Usaha Milik Swasta (BUMS), dan koperasi, atau dapat dikatakan bahwa di
dalam perekonomian nasional ada dua kelompok pelaku ekonomi, yakni swasta
dan pemerintah. Menurut jumlah unit usaha, jumlah BUMN jauh lebih kecil
dibandingkan jumlah perusahaan-perusahaan swasta. Namun BUMN beroperasi
di sektor-sektor ekonomi yang sangat strategis.

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) merupakan pelaku bisnis yang dominan
di negara-negara berkembang, seperti Indonesia. BUMN masih menguasai bidang
usaha yang menyangkut dengan kebutuhan publik seperti jasa transportasi umum,
pertambangan, air dan listrik, bahan bakar, telekomunikasi, dan sebagian kegiatan
perbankan. Hal ini sejalan dengan UUD 1945 pasal 33 yang menyebutkan bahwa
sumberdaya yang menyangkut hajat hidup orang banyak dikuasai oleh negara.
Secara eksplisit, ayat ini menyatakan bahwa Negara akan mengambil peran dalam
kegiatan ekonomi. Oleh karena itu, selama pasal 33 UUD 1945 masih tercantum
dalam konstitusi Indonesia maka selama itu pula keterlibatan pemerintah

(termasuk BUMN) dalam perekonomian Indonesia masih tetap diperlukan.



Kenyataannya, dominasi pemerintah pada BUMN ternyata tidak mampu
meningkatkan nilai tambah dan penciptaan nilai dari sumber daya yang dimiliki
olen Negara, padahal nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai
perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham
(Rompas : 2013). Studi yang dilakukan World Bank (1997) menunjukkan
fenomena-fenomena yang terjadi di BUMN sebagai berikut :

1. Kebanyakan BUMN menyedot anggaran pemerintah yang sebenarnya bisa

dialokasikan untuk pelayanan sosial;

2. Kebanyakan BUMN mengambil kredit untuk investasi yang tidak tepat;

3. Kebanyakan BUMN lebih polutif daripada industri swasta;

4. Kebanyakan perbaikan BUMN menghasilkan manfaat dalam mengurangi

defisit fiskal.

Shirley & Walsh (2001) dalam penelitiannya mengatakan “Governments in
both industrialized and developing nations expressed concern about the SOE
record of failure and waste.” Pola bisnis yang diterapkan oleh BUMN masih
bersifat konvensional dalam bentuk monopoli, subsidi baik pajak maupun tarif,
dan perlindungan industri tidak mampu menghadapi persaingan yang semakin
kompleks dalam dunia bisnis.

Sampai dengan akhir tahun 2009, total aset BUMN tercatat mencapai = Rp
2,150 Triliun yang sebagian besar masih menggunakan nilai buku. Sebuah nilai
yang sangat besar yang apabila mampu dimanfaatkan secara maksimal tentu akan
memicu pertumbuhan sektor riil dan pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan

(sustainability growth). Namun, dari total aset BUMN tersebut, belum seluruhnya



dimanfaatkan secara optimal dengan baik guna menghasilkan pendapatan bagi
perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari rasio return on asset (ROA) BUMN yang
masih relatif kecil, yaitu sebesar 3.39% (Master Plan BUMN 2010 - 2014, 13).
Dari total aset yang mencapai + 2,150 trilliun tersebut, laba BUMN pada akhir
tahun 2009 hanya mencapai Rp.72.84 triliun, dengan return on equity (ROE)
sebesar 12.89%. Sementara itu berdasarkan ikhtisar laporan keuangan BUMN
tahun 2012, total laba bersih yang dapat dihasilkan oleh 141 BUMN adalah
sebesar Rp 138 triliun dengan total aset sebesar Rp 3.468 triliun, return on asset
(ROA) BUMN hanya sebesar 3.9%, selama masa tiga tahun, peningkatan
pendayagunaan aset BUMN hanya meningkat relatif kecil yaitu 0.69%. Aset yang
belum didayagunakan tersebut menjadi potensi tersendiri bagi BUMN dalam
upayanya untuk terus memperbaiki kinerja agar dapat memberikan kontribusi
yang lebih besar kepada kesejahteraan rakyat. Melalui kerja sama usaha dengan
swasta maupun BUMN, aset-aset yang masih idle tersebut akan menjadi salah
satu kunci dalam upaya untuk mewujudkan BUMN yang sehat, berkinerja baik,
dan berdaya saing tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa BUMN belum secara
optimal mengelola asetnya untuk menghasilkan laba. Padahal jika merujuk
kepemilikan aset BUMN, sumberdaya yang dikuasai oleh BUMN adalah
sumberdaya vital yang menyangkut kebutuhan hidup orang banyak. BUMN
selama ini banyak mendapatkan perlindungan dan campur tangan dari pemerintah,
sehingga tidak mampu untuk berkompetisi secara bebas sehingga menjadi tidak
kompetitif yang berakibat pada ketidakmampuan perusahaan untuk meningkatkan

nilai perusahaannya.



Rompas (2013) dalam penelitiannya mengatakan didirikannya sebuah
perusahaan memiliki tujuan yang jelas salah satu tujuan perusahaan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Semakin
tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya.
Nurlela dan Ishaluddin (2008) dalam Putra & Wirawati (2013) menyatakan bahwa
nilai perusahaan akan mampu memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham
secara maksimal apabila harga saham meningkat. Nilai perusahaan dapat
menggambarkan seberapa besar manfaat yang akan diperoleh investor dari suatu
perusahaan. Kepemilikan pemerintah merupakan representasi kepemilikan rakyat
terhadap perusahaan BUMN, oleh karena itu semakin tinggi nilai perusahaan
BUMN diyakini akan mensejahterakan rakyat.

Pada perusahaan yang kepemilikannya dikuasai oleh pemerintah (BUMN),
salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah melalui privatisasi
BUMN (Master Plan BUMN 2010 - 2014). Adanya kebijakan privatisasi
disebabkan karena sektor swasta lebih efisien dalam penggunaan sumberdaya dan
pemberian pelayanan publik (Asropi : 2008). Oleh karena itu, tujuan utama
privatisasi pada dasarnya adalah untuk meningkatkan efisiensi birokrasi
pemerintah.

Privatisasi BUMN melalui penjualan saham pemerintah kepada pihak non-
pemerintah akan menyebabkan adanya pergeseran kepemilikan. Kepemilikan non-
pemerintah tersebut ditandai dengan adanya kepemilikan masyarakat melalui
penjualan saham pada pasar modal, kepemilikan investor melalui strategic sales,

dan kepemilikan manajerial melalui employee management buy out. Dengan



semakin menyebarnya kepemilikan saham pada BUMN, diasumsikan akan
semakin banyak kewajiban yang harus dipenuhi oleh BUMN. Bukan hanya
sekedar mencari profit untuk mengisi APBN, tetapi juga untuk mensejahterakan
pemilik saham diluar pemerintah dengan meningkatkan kekayaan mereka melalui
peningkatan harga saham.

Untuk mencapai nilai perusahaan yang maksimum diperlukan kemampuan
dalam mengelola sumber daya perusahaan yang memadai. Penggunaan kebijakan
hutang bisa digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan
(Meythi, 2012). Hal tersebut dapat dilihat dari keberhasilan mengelola struktur
permodalan yang ditentukan oleh perbandingan utang jangka panjang dan modal
sendiri yang digunakan perusahaan. Struktur modal haruslah memaksimumkan
nilai perusahaan yang bertujuan demi kepentingan para pemegang saham dan
keuntungan yang diperoleh seharusnya lebih besar dari biaya modal sebagai
akibat penggunaan modal .

Kebijakan hutang merupakan salah satu alternatif pendanaan perusahaan
selain menjual saham di pasar modal (Nuraina : 2012). Pada perusahaan BUMN,
total pendanaan melalui utang jauh lebih besar dari pada total ekuitasnya. Pada
ikhtisar laporan keuangan BUMN 2012 total kewajiban BUMN adalah sebesar
Rp. 2.645 triliun, dengan total ekuitas hanya sebesar Rp. 823 triliun. Total hutang
yang besar ditunjukkan oleh debt to equity ratio (DER) yaitu sebesar 3.21, hasil
ini relatif lebih besar jika dibandingkan dengan salah satu target struktur modal
BUMN go public di Indonesia yaitu PT. Telkomsel, Tbk. Pada Laporan Tahunan

2012 PT. Telkomsel, disebutkan bahwa target struktur modal perusahaan adalah



sebesar 2. Jika dibandingkan dengan rata-rata DER yang dihasilkan oleh seluruh
BUMN, dapat disimpulkan bahwa target struktur modal BUMN masih besar,
artinya proporsi hutang BUMN relatif masih besar. Hutang yang terlalu besar
akan berdampak negatif bagi perusahaan. Hutang akan memunculkan bunga yang
mengurangi laba yang menjadi sumber dividen perusahaan, akibatnya dividen
yang akan dibagikan relative menurun akibat laba yang berkurang. Disisi lain
hutang yang besar akan meningkatkan kemungkinan perusahaan tidak mampu
membayar hutangnya dan menambah beban yang berat bagi perusahaan. Putra
(2008) menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan berkaitan dengan struktur
modal yang optimal. Semakin besar hutang berarti semakin besar aktiva atau
pendanaan perusahaan yang diperoleh dari hutang. Semakin besar hutang maka
semakin besar kemungkinan kegagalan perusahaan untuk mampu membayar
hutangnya, sehingga memiliki risiko mengalami kebangkrutan. D’Souza dan
Megginson (1999) dalam Fuad (2013) di penelitiannya juga menemukan hal yang
serupa dimana ada penurunan tingkat leverage ketika terjadi privatisasi sebuah
BUMN, yang secara implisit menyatakan bahwa peningkatan kinerja yang
diharapkan muncul dari privatisasi yang dilakukan akan berhubungan dengan
turunnya tingkat hutang BUMN tersebut. Suatu perusahaan yang mempunyai
struktur modal yang tidak baik dan mempunyai hutang yang sangat besar akan
memberikan beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan. Akibatnya pasar
saham akan mereaksi secara negatif yang berupa turunnya volume perdagangan

saham dan harga saham yang berdampak terhadap turunnya nilai perusahaan.



Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini dilakukan untuk
mengananalisis, “Pengaruh Privatisasi dan Struktur Modal Terhadap Nilai

Perusahaan pada Perusahaan BUMN Go Public.”

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan sebelumnya, maka dapat
diidentifikasi masalah-masalah yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah
sebagai berikut :

1. Kinerja BUMN yang belum efektif dan efisien;

2. Struktur kepemilikan perusahaan terlalu didominasi oleh pemerintah;

3. Kurangnya transparansi pada BUMN;

4. Return on Aset BUMN yang masih rendah;

5. Jumlah pinjaman kepada pihak asing sangat besar;

6. Kebijakan pendanaan BUMN yang masih buruk.

C. Pembatasan Masalah
Berdasarkan Latar Belakang Masalah dan Identifikasi Masalah pembahasan
dalam penelitian ini dibatasi pada “Pengaruh privatisasi dan struktur modal

terhadap nilai perusahaan.”

D. Perumusan Masalah
Berdasarkan pembatasan masalah tersebut, maka permasalahan dalam

penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut :



1. Apakah terdapat pengaruh privatisasi terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan?

E. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan berguna bagi :
1. Kegunaan Teoritis
Penelitian ini diharapkan akan menambah wawasan dan pengetahuan
mengenai kondisi nilai perusahaan BUMN yang dipengaruhi privatisasi
dan struktur modalnya.
2. Kegunaan Praktis
a. Bagi Peneliti
Penelitian ini bermanfaat untuk menambah pengetahuan baik secara
umum maupun secara khusus. Secara umum artinya penelitian ini
bermanfaat untuk memberi gambaran secara jelas bagaimana sebuah
penelitian yang bersifat empiris dilakukan, dengan menggunakan
metodologi-metodologi tertentu dan penggunaan alat statistik yang
tepat dalam menjelaskan hubungan antar variabel pengukuran yang
akan diteliti.
b. Bagi Institusi
Penelitian ini bermanfaat untuk menjadi salah satu bahan referensi
dalam pengambilan kebijakan terkait BUMN, baik yang secara
langsung seperti kebijakan porsi kepemilikan saham pemerintah di

BUMN, kebijakan terkait Penawaran Umum Perdana Saham (Initial



Public Offering/IPO) BUMN atau kemungkinan kebijakan melakukan
investasi pemerintah pada saham IPO BUMN sebagai konsekuensi
adanya kas menganggur di rekening kas negara di Bank Indonesia,
maupun secara tidak langsung seperti kebijakan bagi hasil laba
BUMN sebagai salah satu sumber penerimaan negara dan kebijakan-
kebijakan lainnya yang memiliki potensi hubungan dengan penelitian
ini di masa yang akan datang.

Bagi Mahasiswa

Penelitian ini bermanfaat sebagai sumber referensi ataupun sebagai
data pembanding untuk penelitian selanjutnya yang masih
berhubungan dengan bidang yang diteliti oleh peneliti lain.

. Bagi Masyarakat

Penelitian ini bermanfaat untuk menambah wawasan masyarakat
tentang pengaruh kepemilikan saham oleh masyarakat terhadap nilai
perusahaan BUMN. Masyarakat dapat mengetahui adakah
peningkatan nilai perusahaan setelah dijualnya saham BUMN kepada
masyarakat, yang kemudian dapat memotivasi masyarakat untuk

membeli saham BUMN yang ditawarkan ke publik.
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KAJIAN TEORITIK

A. Deskripsi Konseptual
1. Agency Theory

Privatisasi yang dilakukan pemerintah terhadap BUMN berkaitan erat
dengan Teori Agensi (Jensen dan Meckling, 1976). Teori ini menyatakan
bahwa Kkinerja sebuah perusahaan bergantung kepada distribusi dan
pembagian kepemilikan antara manajer dan pihak lain di luar pemilik. Pada
BUMN konsentrasi kepemilikan terpusat pada pemerintah, dengan
penyertaan absolut. Pemerintah sebagai  “principal” menyerahkan
pengelolaan perusahaan kepada manajemen dalam rangka untuk
meningkatkan kesejahteraan Negara.

Dorongan bagi pemerintah untuk melaksanakan privatisasi adalah
buruknya atau lemahnya kinerja BUMN saat ini. Salah satu cara untuk
mendorong kinerja BUMN ke arah yang lebih baik adalah dengan melakukan
penjualan saham kepada pihak diluar pemerintah, yaitu pihak publik melalui
Initial Public Offering (IPO), pihak manajemen melalui Employee
Management Buy Out (EMBO), dan pihak strategis melalui Strategic Sales
(SS). Privatisasi ini dilakukan dengan harapan BUMN dapat memperbaiki

seluruh aspek manajemen dari perusahaan agar pada akhirnya dapat memiliki

10
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kinerja lebih baik, profit lebih besar, namun tetap dalam koridor pelayanan

terbaik kepada masyarakat.

2. Property Right Theory

Property right adalah hak untuk mengontrol aset atau kekayaan
(Lindblom : 2014). Bromley (1989) menyebutkan bahwa property right
merupakan klaim seseorang secara ekslusif atas sesuatu untuk memanfaatkan
(utilize), mengelola atas sesuatu, mengubah atau mentransfer sebagian atau
seluruh hak tersebut, transfer bisa dalam bentuk menjual, menghibahkan,
menyewakan, dan meminjamkan.

Teori property rights menjelaskan mengenai hak kepemilikan suatu
kekayaan sehingga jelas pertanggungjawabannya seperti pada perusahaan
swasta yang lebih memiliki kebebasan dalam menggunakan dan
memberdayakan aset dan pada akhirnya mampu mendorong agar lebih efisien
dalam menjalankan usaha. Tujuan privatisasi dari perspektif ekonomi
menurut Clague (1997 : 370) adalah mewujudkan kebebasan ekonomi dan
kepentingan konsumen melalui berkurangnya monopoli sehingga konsumen
akan memiliki banyak pilihan dengan harga yang sesuai selain itu akan
meningkatkan efisiensi. Sementara itu kepemilikan saham pada BUMN
dimonopoli oleh pemerintah, sehingga pemerintah memiliki kekuasaan
mutlak pada BUMN.

Property rights menciptakan dorongan bagi terciptanya efisiensi

perusahaan, sedangkan BUMN adalah perusahaan milik negara yang mana
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pengertian Negara kurang jelas sehingga terjadi kekurangan insentif untuk
mendorong efisiensi. Negara yang diwakilkan oleh pihak pemerintah
memiliki kepentingan yang beragam, karena pemerintah berperan sebagai
pemegang saham, regulator, dan pemberi pinjaman, dan pelanggan pada
perusahaan BUMN.

Brigham & Houston (2012 : 21) dalam bukunya menyatakan bahwa
kepemilikan Negara diwakilkan oleh saham pemerintah mengakibatkan
pemegang saham dapat langsung mengintervensi manajer. Intervensi
pemegang saham dapat berbentuk saran untuk meningkatkan penjualan
hingga ancaman untuk memecat tim manajemen. Hal ini juga sejalan dengan
adanya kepentingan politik di Indonesia, dimana pemimpin pemerintahan
berhak mengganti manajemen pada BUMN Kketika terjadi pergantian
kepemimpinan dari pusat. Hal ini menyebabkan pertanggung jawaban atas
pengelolaan sumberdaya pada BUMN menjadi bias.

Teori ini sangat relevan digunakan untuk penelitian ini, karena dapat
menjadi landasan untuk melihat apakah porsi swasta dan pemerintah dalam
kepemilikan BUMN berpengaruh pada efektivitas perusahaan terkait dengan
kinerjanya menjalankan operasional perusahaan dalam rangka meningkatkan

nilai perusahaan.

3. Nilai Perusahaan
Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan

mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi
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barang dan atau jasa untuk dijual (Salvatore : 2005). Perusahaan ada karena
akan menjadi sangat tidak efisien dan mahal bagi pengusaha untuk masuk dan
membuat kontrak dengan pekerja dan para pemilik modal, tanah dan sumber
daya lain untuk setiap tahap produksi dan distribusi yang terpisah.
Sebaliknya, pengusaha biasanya masuk dalam kontrak yang besar dan
berjangka panjang dengan tenaga kerja untuk mengerjakan berbagai tugas
dengan upah tertentu dan berbagai tunjangan lain. Kontrak yang umum
semacam itu jauh lebih murah ketimbang sejumlah kontrak spesifik dan
sangat menguntungkan baik bagi pengusaha maupun pekerja dan pemilik
sumber daya lain. Perusahaan ada karena untuk menghemat biaya transaksi
semacam itu. Dengan menginternalisasi berbagai transaksi (yaitu dengan
menjalankan berbagai fungsi dalam perusahaan), perusahaan juga menghemat
pajak penjualan dan menghindari kontrol harga dan peraturan pemerintah
yang berlaku hanya untuk transaksi antar perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan presepsi investor terhadap perusahaan, yang
sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat
nilai perusahaan juga tinggi. Harga saham merupakan harga yang terjadi pada
saat harga saham diperdagangkan di pasar. Menurut Fama (1978) dalam Dewi
& Wirajaya (2013), nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya.
Harga saham terbentuk atas permintaan dan penawaran investor, sehingga
harga saham tersebut dapat dijadikan proksi nilai perusahaan.

Menurut Chistiawan dan Tarigan (2007) ada beberapa konsep yang

menjelaskan nilai perusahaan vyaitu nilai nominal, nilai intristik, nilai
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likuidasi, nilai buku dan nilai pasar. Nilai pasar merupakan harga yang terjadi
dari proses tawarmenawar di pasar saham. Nilai buku adalah nilai perusahaan
yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi. Nilai likuidasi adalah nilai jual
seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus
dipenuhi. Konsep yang paling repsentatif untuk menentukan nilai suatu
perusahaan adalah konsep intrinsik. Nilai perusahaan dalam konsep nilai
intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan nilai aset, melainkan nilai
perusahaan sebagai intensitas bisnis yang memiliki kemampuan
menghasilkan keuntungan dikemudian hari.

Nilai dari perusahaan bergantung tidak hanya pada kemampuan
menghasilkan arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional
dan keuangan dari perusahaan yang diambil alih. Beberapa variabel
kuantitatif yang sering digunakan untuk memperkirakan nilai perusahaan
sebagai berikut (Salvatore : 2005) :

a. Nilai Buku

Nilai buku per lembar saham (BVS) digunakan untuk mengukur nilai
shareholders equity atas setiap saham, dan besarnya nilai BVS
dihitung dengan cara membagi total shareholders equity dengan
jumlah saham yang beredar. Adapun komponen dari shareholders
equity yaitu agio saham (paidup capital in excess of par value) dan

laba ditahan (retained earning).
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b. Nilai Appraisal
Nilai appraisal suatu perusahaan dapat diperoleh dari perusahaan
appraisal independent. Teknik yang digunakan oleh perusahaan
appraisal sangat beragam, bagaimanapun nilai ini sering dihubungkan
dengan biaya penempatan. Metode analisis ini sering tidak mencukupi
dengansendirinya karena nilai aktiva individual mempunyai hubungan
yang kecil dengan kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam
kegunaan dalam menghasilkan earnings dan kemudian nilai going
concern dari suatu perusahaan. Bagaimanapun nilai appraisal dari
suatu perusahaan akan bermanfaat sewaktu digunakan dalam
penghubungan dengan metode penilaian yang lain. Nilai appraisal
juga akan berguna dalam situasi tertentu seperti dalam perusahaan
keuangan, perusahaan sumber daya alam atau bagi suatu organisasi
yang beroperasi dalam keadaan rugi. Kegunaan dari nilai appraisal
akan menghasilkan beberapa keuntungan. Nilai perusahaan yang
berdasarkan appraiser independent juga akan menghasilkan
pengurangan good-will dengan meningkatkan harga aktiva perusahaan
yang telah dikenal. Good-will dihasilkan sewaktu nilai pembelian
suatu perusahaan melebihi nilai buku dari aktivanya.
c. Nilai Pasar Saham

Nilai pasar saham sebagaimana dinyatakan dalam kuotasi pasar modal
adalah pendekatan lain untuk memperkirakan nilai bersih dari suatu

bisnis. Apabila saham didaftarkan dalam bursa sekuritas utama dan
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secara luas diperdagangkan, sebuah nilai pendekatan dapat dibangun
berdasarkan nilai pasar. Pendekatan nilai pasar adalah salah satu yang
paling sering dipergunakan dalam menilai perusahaan besar.
Bagaimanapun nilai ini dapat berubah secara cepat. Faktor analisis
berkompetisi dengan pengaruh spekulatif murni dan berhubungan
dengan sentimen masyarakat dan keputusan pribadi.

. Nilai “Chop-Shop”

Pendekatan “Chop-Shop” untuk valuasi pertama kali diperkenalkan
oleh Dean Lebaron dan Lawrence Speidell of Batterymarch Financial
Management. Secara khusus, ia menekankan untuk mengidentifikasi
perusahaan multi industry yang dibawah nilai akan bernilai lebih
apabila  dipisahkan menjadi  bagian-bagian. Pendekatan ini
mengkonseptualisasikan praktik penekanan untuk membeli aktiva di
bawah harga penempatan mereka.

Nilai Arus Kas

Pendekatan arus kas untuk penilaian dimaksudkan agar dapat
mengestimasi arus kas bersih yang tersedia untuk perusahaan yang
menawarkan sebagai hasil merger atau akuisisi. Nilai sekarang dari
arus kas ini kemudian akan ditentukan dan akan menjadi jumlah
maksimum yang harus dibayar oleh perusahaan yang ditargetkan.
Pembayaran awal kemudian dapat dikurangi untuk menghitung nilai
bersih sekarang dari merger. Terdapat tiga jenis penilaian yang

berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), nilai pasar
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(market value) dan nilai intrinsic (intrinsic value). Nilai buku
merupakan nilai saham menurut pembukuan emiten. Nilai pasar
merupakan pembukuan nilai saham di pasar saham dan nilai intrinsik

merupakan nilai sebenarnya dari saham.

Ada beberapa rasio yang dapat digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan, salah satunya adalah Tobin’s Q atau biasa juga disebut Q ratio
atau Q Theory diperkenalkan pertama kali oleh James Tobin pada tahun 1969.
James Tobin adalah ekonom Amerika yang berhasil meraih nobel di bidang
ekonomi dengan mengajukan hipotesis bahwa nilai pasar suatu perusahaan
seharusnya sama dengan biaya penggantian aktiva perusahaan tersebut
sehingga menciptakan keadaan ekuilibrium.

Pengertian Tobin’s Q ini menurut James Tobin sebagaimana yang dikutip
oleh Carton dan Perluff dalam Juniarti (2009 : 22) adalah:

“Tobin’s Q is the ratio of the market value of a firm assets (as
measured by the market value of the market value of its out
standing stock and debt) to the replacement cost of the firm’s
assets™

Tobin’s Q menawarkan penjelasan nilai dari suatu perusahaan. Tobin’s Q
model mendefinisikan nilai perusahaan sebagai nilai kombinasi antara aktiva
berwujud dan aktiva tak berwujud. Nilai Tobin’s Q dihitung dengan rumus

sebagai berikut (Harjito, 2012 : 123) :
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Darmawati dkk (2005) dalam penelitiannya juga merumuskan pengukuran
Tobin’s Q untuk mengukur nilai perusahaan dengan disesuaikan dengan
kondisi transaksi keuangan perusahaan-perusahaan di Indonesia. Tobin’s Q
didapat melalui persamaan matematis market value of equity (MVE), yaitu
hasil perkalian antara harga saham penutupan di akhir tahun dengan total
saham perusahaan ditambah dengan total hutang (D) serta dibagi dengan nilai
buku aset perusahaan (TA), nilai buku aset merupakan jumlah aset secara
keseluruhan yang telah dikurangi dengan beban penyusutannya.

Nilai Tobin’s Q perusahaan yang rendah (antara 0 dan 1)
mengindikasikan bahwa biaya ganti aktiva perusahaan lebih besar daripada
nilai pasar perusahaan tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar menilai
kurang perusahaan tersebut. Sedangkan jika nilai Tobin’s Q suatu perusahaan
tinggi (lebih dari 1), maka nilai perusahaan lebih besar daripada nilai aktiva
perusahaan yang tercatat. Hal ini mengindikasikan bahwa terdapat beberapa
aktiva perusahaan yang tidak terukur atau tercatat.

Nilai perusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q, dengan interpretasi
sebagai berikut (Sudiyatno : 2010) :

1. Tobin’s q < 1, menggambarkan bahwa saham dalam kondisi

undervalued, artinya manajemen telah gagal dalam mengelola aktiva

perusahaan dan potensi pertumbuhan investasi rendah.
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2. Tobin’s g = 1, menggambarkan bahwa saham dalam kondisi average,
artinya manajemen stagnan dalam mengelola aktiva, dan potensi
pertumbuhan investasi tidak berkembang.

3. Tobin’s q > 1, menggambarkan bahwa saham dalam kondisi
overvalued, artinya manajemen berhasil dalam mengelola aktiva

perusahaan, dan potensi pertumbuhan investasi tinggi.

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang
tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Brigham &
Gapensi : 1996). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan
dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari
keputusan investasi, pendanaan (financing), dan manajemen aset.

Keown (2011 : 9) menyatakan bahwa “Shareholders are their true
owners, companies commonly have principle goal described as maximizing
shareholder wealth, which is achieved by maximizing the stock price.” Disisi
lain, menurut Fama (1978) dalam Fauzan, Nadirsyah, & Arfan (2012), nilai
perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Mengutip dari kedua
pernyataan tersebut, dengan meningkatnya nilai perusahaan yang
dicerminkan melalui peningkatan harga saham, akan meningkatkan
kesejahteraan pemilik saham / perusahaan. Harga pasar dari saham

perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi
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disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan
dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk
melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang
investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga akan
meningkatkan harga saham, dengan meningkatnya harga saham maka nilai
perusahaan pun akan meningkat.

Memakmurkan pemilik (pemegang saham) menjadi tujuan utama
perusahaan didirikan. Tujuan ini dapat diwujudkan dengan cara
memaksimalkan nilai perusahaan, memaksimalkan nilai perusahaan sama
dengan memaksimalkan harga saham. Dengan meningkatnya harga saham
maka kekayaan pemilik perusahaan (pemegang saham) semakin bertambah

yang menandakan pemilik perusahaan semakin sejahtera.

4. Privatisasi

Peningkatan kinerja dan nilai perusahaan dilakukan melalui reformasi
BUMN vyang ditekankan kepada tiga hal, yaitu (1) restrukturisasi, (2)
profitisasi, dan (3) privatisasi (Master Plan BUMN 2010 — 2014). Privatisasi
dilakukan dengan penjualan saham Persero, baik sebagian maupun
seluruhnya, kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai
perusahaan, memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat, serta

memperluas kepemilikan saham oleh swasta (non-pemerintah).
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Sesuai dengan Undang-undang Nomor 19 Tahun 2003 tentang Badan
Usaha Milik Negara, privatisasi diartikan sebagai penjualan saham Persero,
baik sebagian maupun seluruhnya, kepada pihak lain dalam rangka
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, memperbesar manfaat bagi
negara dan masyarakat, serta memperluas kepemilikan saham oleh
masyarakat. Privatisasi bukan semata-mata untuk memenuhi APBN, tetapi
diprioritaskan dalam rangka mendukung pengembangan perusahaan dengan
metode utama melalui penawaran umum di pasar global.

Privatisasi merupakan peningkatan penyebaran kepemilikan kepada
masyarakat umum dan swasta asing maupun domestik untuk akses
pendanaan, pasar, teknologi, serta kapabilitas untuk bersaing di tingkat dunia
(Bastian, 2012 : 164). Ide utama dari gagasan ini adalah seharusnya
pemerintah tidak melakukan kegiatan yang erat kaitannya dengan bisnis.
Bisinis merupakan kegiatan yang tidak boleh dilakukan oleh pemerintah.
Pemerintah berfungsi untuk menyelenggarakan kegiatan politik dan menjadi
fasilitator berbagai kegiatan, termasuk didalamnya kegiatan ekonomi dan
tidak boleh menjadi pemilik atau pengelolanya. Hal tersebut sejalan dengan
pernyataan Savas dalam Fuad (2013) tentang campur tangan pemerintah
dalam bidang usaha “the role of government is to steer, not to mean the oars.
privatizations helps restore government to its fundamental purpose.” la
menekankan pentingnya privatisasi pada BUMN terkait dengan gagalnya

pengelolaan oleh pemerintah.
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Kenyataan yang ada menunjukkan bahwa pemerintah tidak mampu
melaksanakan fungsi pengelolaan perusahaan, sehingga hampir seluruh
perusahaan yang dikuasainya tidak mampu memberikan keuntungan finansial
yang memadai, tidak mampu melakukan pengembangan pasar yang memadai,
dan tidak mampu menjadi akselerator pertumbuhan ekonomi, bahkan
sebagian besar BUMN tersebut mendatangkan permasalahan ekonomi yang
cukup pelik bagi pemerintah.

Privatisasi merupakan kebijakan publik yang mengarahkan bahwa tidak
ada alternatif lain selain pasar yang dapat mengendalikan ekonomi secara
efisien, serta menyadari bahwa sebagian besar kegiatan pembangunan
ekonomi yang dilaksanakan selama ini harusnya diberikan kepada sektor
swasta. Privatisasi akan menyebabkan adanya transfer fungsi-fungsi dan aset
yang dilaksanakan dan dimiliki pemerintah kepada sektor swasta. Dengan
privatisasi, maka peran swasta makin meningkat sedangkan peran publik
semakin berkurang.

UU No. 19 Tahun 2003 tentang BUMN menyatakan bahwa strategi utama
privatisasi BUMN adalah divestasi yaitu dengan pengalihan aset pemerintah
yang terdapat pada BUMN kepada pihak lain (non-pemerintah). Kepemilikan
non merupakan kepemilikan saham yang diwakilkan oleh adanya
kepemilikan manajerial, kepemilikan swasta (asing / dalam negeri), dan
kepemilikan masyarakat. Damodaran (2011 : 349) menyatakan bahwa “The
amount of new capital being brought into the firm has to be measured against

estimated firm value.” Bastian (2012 : 164) menyatakan privatisasi
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merupakan peningkatan penyebaran kepemilikan kepada masyarakat umum
dan swasta asing maupun domestik untuk akses pendanaan, pasar, teknologi,
serta kapabilitas untuk bersaing di tingkat dunia.

Kepemilikan non pemerintah merupakan persentase jumlah kepemilikan
masyarakat, swasta asing atau domestik, dan manajemen, dibandingkan

dengan jumlah saham yang beredar (Wiranata & Nugrahanti, 2013).

Rasio kepemilikan non-pemerintah dirumuskan sebagai berikut :

um a epemi i am amn n pemerinta

NGO = 100%

um @a amyang bere ar

Hal ini dapat dipahami karena pemerintah memandang privatisasi dengan
cara menjual saham pemerintah yang terdapat pada Persero. Dalam Kepres RI
No. 122 Tahun 2001 disebutkan bahwa privatisasi adalah pengalihan atau
penyerahan sebagian kontrol atas BUMN kepada swasta antara lain melalui
cara penawaran umum, penjualan saham secara langsung kepada mitra
strategis, penjualan saham perusahaan kepada karya lain, atau cara-cara lain
yang dipandang tepat. Dari ketiga metode yang berkembang di Indonesua
kemudian dikenal adanya initial public offering (IPO), strategic sales (SS),
dan employee management buy out (EMBO).

Bastian (2012) dan Damodaran (2011) menganalisis metode-metode

privatisasi BUMN sebagai berikut :
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Initial Public Offering (IPO)

Penjualan saham di pasar modal yang dilakukan untuk pertama

kalinya dikenal dengan istilah Penawaran Umum Perdana (IPO).

Saham-saham tersebut dapat berupa saham yang telah ada maupun

saham baru. Apabila saham baru yang dijual (yang perolehannya

masuk kepada perseroan) maka tujuan privatisasi dicapai dengan

dilution, apabila mayoritas saham dimiliki oleh investor swasta.

Penjualan kurang dari 100% ini dapat dilakukan apabila :

1. Nilai perseroan tersebut lebih tinggi dibandingkan daya serap
pasar.

2. Pasar enggan menyerap volume yang terlalu t8inggi seperti
misalnya saham telekomunikasi

3. Apabila ada penilaian bahwa harga saham yang lebih tinggi dapat

dicapau dalam jangka waktu dekat.

IPO akan mendatangkan keuntungan yaitu adanya sifat transparansi
dan memberikan kesempatan yang sama bagi semua pihak untuk ikut

membeli saham-saham BUMN, termasuk bagi investor asing.

Setelah perusahaan-perusahaan melakukan IPO maka perusahaan-
perusahaan tersebut harus menanggung kewajiban baru yang harus
dilaksanakan. Selain ketentuan-ketentuan administratif yang diatur
dalam undang-undang pasar modal serta ketentuan-ketentuan
pemerintah lainnya. Pihak manajemen harus memperhatikan tanggung

jawab yang diembannya kepada masyarakat. Pihak manajemen harus
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melakukan pengungkapan penuh (full disclosure) atas kinerja yang
telah dilakukannya agar masyarakat mengetahui dan dapat mengambil
kebijakan berkaitan dengan kepemilikannya atas perusahaan tersebut
dan yang akhirnya nanti akan berpengaruh terhadap harga saham

perusahaan yang bersangkutan.

Selain itu perubahan kepemilikan yang semula dari pemerintah dan
kemudian menjadi milik masyarakat juga akan berpengaruh terhadap
perubahan misi yang harus dibawa oleh perusahaan tersebut. Misi
perusahaan yang semula terpusat bagi kepentingan pemerintah, mulai
beralih terpusat bagi kepentingan masyarakat sebagai pemilik saham.
Dengan demikian manajemen perusahaan harus lebih professional
dalam melakukan pengelolaan perusahaan karena mereka memiliki
kewajiban baru yaitu memaksimalkan nilai pemegang saham

(maximizing shareholders’ value).

. Strategic Sales / Private Placement

Penempatan langsung merupakan penjualan saham perusahaan sampai
dengan 100% kepada pihak-pihak lain dengan cara negosiasi,
umumnya melalui tender. Hal ini juga dapat disebut private
placement. Tipe dari penempatan ini bergantung dari kebutuhan
perusahaan, misalnya apabila satu perseroan ingin mendapatkan
manfaat dari akses pasar, keahlian manajemen atau pengetahuan

teknologi, atau pengawasan yang ketat dari pemilik baru dari usaha
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sejenis maka hal ini merupakan alasan yang kuat untuk menjual

saham kepada mitra strategis.

Dipilihnya investor strategik ini diharapkan selain akan menghasilkan
dana yang sangat dibutuhkan untuk memperbaiki dan menyehatkan
kinerja BUMN juga diharapkan agar terjadi pengalihan teknologi serta
kemudahan akses ke pasar global sehingga efisiensi dan nilai

perusahaan-perusahaan BUMN dapat meningkat.

c. Employee Management Buy Out (EMBO)
Employee Management Buy Out adalah pembelian saham mayoritas
oleh suatu konsorium yang diorganisasi dan dipimpin oleh manajemen
perusahaan yang bersangkutan. Biasanya para manajer hanya
menempatkan sejumlah kecil dari modal yang dibutuhkan dan diikuti
oleh pemodal lainnya seperti perusahaan modal ventura atau bank

investasi.

Privatisasi merupakan upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan
dengan meningkatkan keterlibatan pihak swasta dalam kepemilikan BUMN.
Privatisasi yang dijalankan pemerintan memiliki makna Kkhusus, yaitu
perubahan peranan pemerintah sebagai pemilik dan pelaksana menjadi
sebagai regulator dan promoter dari kebijaksanaan dan penetapan sasaran
baik nasional maupun sektoral. Para manajer selanjutnya akan memiliki
tanggungjawab kepada pemilik yang baru, yang diharapkan akan mengejar

pencapaian sasaran perusahaan dalam rangka perdagangan, persaingan,
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keselamatan kerja, dan peraturan lainnya yang ditetapkan oleh pemerintah

termasuk kewajiban pelayanan kepada masyarakat.

5. Struktur Modal

Damodaran (2011 : 329) mendefinisikan struktur modal sebagai
pembiayaan permanen yang terdiri utang jangka panjang, saham preferen dan
modal pemegang saham. Struktur modal harus dapat dibedakan dengan
struktur keuangan, struktur keuangan menyatakan bagaimana harta
perusahaan dibiayai. Struktur keuangan adalah keseluruhan yang terdapat di
dalam neraca sebelah kredit. Pada neraca sebelah kredit terdapat hutang
jangka panjang maupun jangka pendek, dan modal sendiri baik jangka
panjang maupun jangka pendek. Jadi struktur keuangan mencakup semua
pembelanjaan baik jangka panjang maupun jangka pendek. Sebaliknya
struktur modal hanya menyangkut pembelanjaan jangka panjang saja, tidak
termasuk pembelanjaan jangka pendek.

Struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai
aktivanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri
dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan modal pemegang
saham (Brigham & Houston : 2012). Sedangkan struktur modal perusahaan
adalah pembiayaan permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham
preferen, dan modal pemegang saham. Jadi, struktur modal suatu perusahaan
hanya merupakan sebagian dari struktur keuangannya. Sedangkan struktur

modal adalah bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang
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perusahaan yang ditunjukan oleh hutang, ekuitas saham preferen, dan saham
biasa.

Pada dasarnya, keputusan pendanaan (financing) perusahaan berkaitan
dengan penentuan sumber-sumber dana yang digunakan untuk membiayai
usulan pendanaan oleh manajemen. Berdasarkan teori struktur modal, apabila
posisi struktur modal berada di atas target struktur modal optimalnya, maka
setiap pertambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Penentuan
target struktur modal optimal adalah salah satu dari tugas utama manajemen
perusahaan. Keputusan untuk memilih sumber pembiayaan merupakan
keputusan bidang keuangan yang penting bagi perusahaan. Apabila dana yang
dimiliki perusahaan tidak mencukupi, maka perusahaan harus mencari
tambahan dana untuk memulai operasinya. Arti penting struktur modal
terutama disebabkan oleh perbedaan karakteristik diantara jenis modal,
perbedaan Kkarakteristik diantara jenis modal tersebut secara umum
mempunyai pengaruh pada dua aspek penting yaitu terhadap kemampuan
untuk menghasilkan laba dan terhadap kemampuan perusahaan untuk
membayar kembali hutang jangka panjang.

Struktur modal merupakan kunci perbaikan produktivitas dan kinerja
perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan
(financial policy) perusahaan dalam menentukan struktur modal (bauran
antara hutang dan ekuitas) bertujuan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan

(value of the firm) (Damodaran : 2011).
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Salah satu teori dari struktur modal adalah Trade-off Theory. Myers
(1984) dalam Cekrezi (2013 : 129) menyatakan bahwa :

By including market imperfections, firms seem to get an
optimal, value-maximizing debt-equity ratio by trading off the
advantages of debt against the disadvantages. So firms will set a
target debt ratio and gradually will move towards achieving it.

Trade-off theory adalah pengembangan dari teori Mondigliani dan Miller
(1958) dengan memperhitungkan efek dari pajak dan bankcruptcy cost. Teori
MM (1958) dapat menjelaskan bagaimana perusahaan menggunakan pajak
untuk memanipulasi profitabilitas dan untuk memilih tingkat hutang
optimum. Tingkat hutang disisi lain akan meningkatkan risiko kebangkrutan
atau bankcruptcy cost karena debt to equity ratio dapat menyebabkan
penyedia hutang menaikkan tingkat bunga tapi pemilik saham juga
mengharapkan pengembalian yang lebih tinggi atas investasi mereka.

Teori ini mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan
hasil trade-off (pertukaran) dari keuntungan pajak dengan menggunakan
hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang
tersebut. Esensi trade-off theory dalam struktur modal adalah
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, tambahan hutang masih
diperkenankan. Apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah lebih
besar, maka tambahan hutang sudah tidak diperbolehkan. Trade-off theory
telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate tax, biaya

kebangkrutan, dan personal tax, dalam menjelaskan mengapa suatu
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perusahaan memilih struktur modal tertentu. Keputusan struktur modal
perusahaan berdasarkan trade off theory mengasumsikan bahwa perusahaan
berupaya mempertahankan struktur modal yang ditargetkan dengan tujuan
memaksimumkan nilai pasar (Cekrezi : 2013). Trade off theory memprediksi
masing-masing perusahaan menyesuaikan secara perlahan-lahan ke arah debt
ratio yang optimal.

Kesimpulannya adalah penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut,
penggunaan hutang justru menurunkan nilai perusahaan. Walaupun model
trade-off theory tidak dapat menentukan secara tepat struktur modal yang
optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi penting yaitu:

1. Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya

menggunakan sedikit hutang.

2. Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak

menggunakan hutang dibandingkan perusahaan yang membayar pajak

rendah.

Berdasarkan trade-off theory, manajer harus menentukan rasio hutang
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, oleh karena itu, keputusan stuktur
modal perusahaan seharusnya sesuai target debt ratio Myers (2003) dalam
Cekrezi (2013) menyatakan jika tidak ada biaya penyesuaian atas struktur
modal, maka perusahaan seharusnya selalu berada pada target rasio

hutangnya.
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Pada masing-masing perusahaan BUMN, target rasio hutang diukur
dengan menggunakan debt to equity ratio. Contohnya pada PT. Telkomsel,
Thbk, target rasio hutangnya adalah sebesar 2 (Annual Report PT. Telkomsel,
Tbk, 2009 — 2012). Perusahaan membatasi proporsi hutangnya pada tingkat
optimum sebesar 2 kali dari nilai ekuitasnya. Oleh karena itu, pada penelitian
ini struktur modal diukur dengan debt to equity ratio (DER). DER merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan hutang)
terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan. Rasio ini juga
dapat berati sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
membayar hutangnya dengan jaminan modal sendiri.

Secara matematis DER dapat dirumuskan sebagai berikut (Damodaran :

2011) ;

taDebt
taE uity

Total debt merupakan total kewajiban (baik hutang jangka pendek
maupun jangka panjang) sedangkan total shareholder’s equity merupakan
total modal sendiri (total modal saham yang disetor dan laba yang ditahan)
yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur
modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang

(Jjangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan dengan total
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modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap
pihak luar (kreditur).

Debt to equity ratio (DER) akan menggambarkan sampai sejauh mana
modal dapat menutupi atau membayar hutangnya kepada pihak luar
(Munawir, 2007) dalam (Borolla, 2012). Debt to equity ratio digunakan untuk
mengukur perimbangan antara kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan
modal sendiri. Rasio ini juga dapat berati sebagai kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban membayar hutangnya dengan jaminan modal
sendiri.

Menurut Riyanto (2001), arti penting struktur modal pada umumnya
diperlukan dalam perusahaan yaitu:

1. Pada waktu mendirikan perusahaan;

2. Pada waktu membutuhkan tambahan modal baru untuk ekspansi;

3. Pada waktu diadakan konsolidasi;

4. Pada waktu dijalankan penyusunan kembali struktur modal;

Baik buruknya struktur modal akan mempunyai pengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal
yang kurang baik, dimana mempunyai hutang yang sangat besar akan
memberikan beban yang berat kepada perusahaan. Struktur modal merupakan
cermin dari kebijaksanaan perusahaan dalam menentukan jenis sekuritas yang
dikeluarkan.

Keberhasilan mengelola struktur permodalan yang ditentukan oleh

perbandingan utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan
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perusahaan (Meythi : 2012). Struktur modal haruslah memaksimumkan nilai
perusahaan yang bertujuan demi kepentingan para pemegang saham dan
keuntungan yang diperoleh seharusnya lebih besar dari biaya modal sebagai
akibat penggunaan modal . Kebijakan hutang merupakan salah satu alternatif
pendanaan perusahaan selain menjual saham di pasar modal. Putra (2008)
menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan berkaitan dengan struktur
modal yang optimal. Semakin besar hutang berarti semakin besar aktiva atau
pendanaan perusahaan yang diperoleh dari hutang, maka semakin besar
kemungkinan kegagalan perusahaan untuk tidak mampu membayar
hutangnya, sehingga memiliki risiko mengalami kebangkrutan. D’Souza dan
Megginson (1999) dalam Fuad (2013) di penelitiannya juga menemukan hal
yang serupa dimana ada penurunan tingkat leverage ketika terjadi privatisasi
sebuah BUMN, yang secara implisit menyatakan bahwa peningkatan kinerja
yang diharapkan muncul dari privatisasi yang dilakukan akan berhubungan
dengan turunnya tingkat hutang BUMN tersebut.

Trade off theory merupakan model yang didasarkan pada trade off
(pertukaran) antara keuntungan dan kerugian penggunaan hutang. Hutang
menimbulkan beban bunga yang dapat menghemat pajak. Beban bunga dapat
dikurangkan dari pendapatan sehingga laba sebelum pajak menjadi lebih
kecil. Dengan demikian pajak juga semakin kecil. Penggunaan hutang yang
semakin besar akan mengarah pada kesulitan keuangan atau kebangkrutan.
Masalah-masalah yang berhubungan dengan kebangkrutan kemungkinan

besar akan timbul ketika sebuah perusahaan memasukkan lebih banyak
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hutang dalam struktur modalnya. Perusahaan yang bangkrut akan memiliki
beban akuntansi dan hukum yang sangat tinggi dan juga mengalami kesulitan
untuk mempertahankan para pelanggan, pemasok dan karyawannya (Brigham
dan Houston : 2011). Karena itu, biaya kebangkrutan menahan perusahaan
menggunakan hutang pada tingkat yang berlebihan.

Keputusan struktur modal secara teoritis berdasarkan pada trade off
theory mengasumsikan bahwa perusahaan berupaya mempertahankan struktur
modal yang ditargetkan dengan tujuan memaksimumkan nilai pasar (Cekrezi :
2013). Trade off theory memprediksi masing-masing perusahaan
menyesuaikan secara perlahan-lahan ke arah debt ratio yang optimal. Struktur
modal yang optimal dapat ditemukan dengan menyeimbangkan antara
keuntungan atas penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dan biaya
modal, yang disebut static-trade off.

Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal yang tidak baik dan
mempunyai hutang yang sangat besar akan memberikan beban berat kepada
perusahaan yang bersangkutan. Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara
negatif yang berupa turunnya volume perdagangan saham dan harga saham

yang berdampak terhadap turunnya nilai perusahaan.
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B. Hasil Penelitian yang Relevan

Beberapa penelitian terdahulu yang berhubungan dengan penelitian ini antara
lain:

Megginson & Price (2000) pada penelitiannya yang berjudul “From State to
Market : A Survey of Empirical Studies on Privatization” menyatakan bahwa
terobosan teknologi telah mengubah industri telekomunikasi global selama dekade
terakhir. Kepemilikan swasta juga turut mempengaruhi revolusi pada industri
telekomunikasi ini, perusahaan telekomunikasi yang masih berbentuk closed
company akan menutup kemungkinan terjadinya transfer teknologi.

Shirley & Walsh (2001) dalam penelitiannya yang berjudul “Public versus
Private Ownership: The Current State of the Debate”, membandingkan kinerja
State-Owned Entreprise (SOE) dengan perusahaan swasta. Dalam penelitiannya
disimpulkan bahwa privatisasi pada BUMN akan meningkatkan efisiensi BUMN.

Borolla (2011) dalam penelitiannya yang menganalisis “Pengaruh Struktur
Kepemilikan Terhadap Nilai Perusahaan” mendapati hasil bahwa konsentrasi
kepemilikan dapat menjadi mekanisme internal pendisiplinan manajemen, sebagai
salah satu mekanisme yang dapat digunakan untuk meningkatkan efektivitas
monitoring, karena dengan kepemilikan yang besar menjadikan pemegang saham
memiliki akses informasi yang cukup signifikan. Kepemilikan institusional
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini bermakna
bahwa kepemilikan oleh institusi dapat berperan sebagai mekanisme corporate
governance dalam mengurangi persoalan keagenan. Adapun kepemilikan

manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, padahal
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berdasarkan agency theory, kepemilikan manajerial menjadi salag satu mekanisme
untuk mengurangi perilaku oportunis manajer.

Rustendi & Jimmi (2008) meneliti “Pengaruh Hutang dan Kepemilikan
Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur.” Pada
penelitiannya dapat disimpulkan bahwa hutang dan kepemilikan manajerial
secara simultan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sebesar 60.1 %
nilai perusahaan dipengaruhi oleh hutang dan kepemilikan manajerial, sedangkan
39.9 % merupakan pengaruh faktor lain yang tidak masuk dalam penelitian ini.
Faktor lain yang tidak diteliti diantaranya yaitu: profitabilitas, ukuran perusahaan
dan kebijakan hutang. Secara parsial hutang berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan , yaitu sebesar 48.9 %. Hal tersebut menunjukan bahwa peningkatan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan 51.1 % dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak diteliti diantaranya yaitu: profitabilitas, ukuran perusahaan
dan kebijakan hutang. Secara parsial kepemilikan manajerial tidak mempunyai
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan yaitu sebesar 3.3 %. Hal tersebut
menunjukan apabila ada kenaikan kepemilikan maka akan menurunkan nilai
perusahaan. Sedangkan 96.7 % dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti
diantaranya yaitu: profitabilitas, ukuran perusahaan dan kebijakan hutang.

Sulistiono  (2010)  melakukan  penelitian  terhadap  “Pengaruh
Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur Di BEI”.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur dengan

kepemilikan manajerial yang sahamnya terdaftar dan aktif diperdagangkan di
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Bursa Efek Indonesia (BEI) perioda 2006-2008. Pengambilan sampel
dilakukan dengan metoda simple random sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel secara acak dari anggota populasi untuk dijadikan sampel penelitian
tanpa memperhatikan strata. Analisis data menggunakan analisis deskriptif
dan analisis regresi berganda dengan bantuan SPSS 12.0 for Windows. Hasil
penelitian membuktikan bahwa: (1) kepemilikan manajerial, struktur modal,
dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan secara simultan, (2) kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (3) struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, dan (4) ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Nuraina (2012) tentang “Pengaruh Kepemilikan Institusional dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang dan Nilai Perusahaan (Studi pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI).” Dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kebijakan
hutang perusahaan.

Dewi & Wirajaya (2013) menguji  “Pengaruh Struktur Modal,
Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan pada Nilai Perusahaan”. Dalam
penelitian ini disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan

signifikan pada nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
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pada nilai perusahaan dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan.

Fuad (2013) dengan judul “Analisis Pengaruh Kepemilikan Saham Oleh
Pemerintah, Institusi Non Pemerintah, Aset dan Leverage Terhadap Kinerja
Pasar Bumn Privatisasi Di Indonesia,” penelitian ini menunjukkan bahwa
kepemilikan saham BUMN oleh pemerintah memberikan pengaruh yang non
linear terhadap kinerja saham BUMN tersebut, terlihat dari dua variabel yang
digunakan di dalam hipotesis, kemudian menghasilkan nilai negatif dan berbalik
positif pada titik balik tertentu, artinya semakin kecil porsi kepemilikan saham
BUMN oleh pemerintah, maka semakin baik kinerja pasar saham BUMN tersebut,
namun pada titik balik tertentu, hubungan ini berubah menjadi sebaliknya, yaitu
kinerja pasar yang akan baik pula ketika porsi kepemilikan pemerintah atas saham
BUMN semakin besar.

Hadiprajitno (2013) dalam penelitiannya “Struktur Kepemilikan,
Mekanisme Tata Kelola Perusahaan, dan Biaya Keagenan di Indonesia.”
mendapatkan hasil bahwa kepemilikan mayoritas institusi keuangan memiliki
pengendalian manajemen yang lebih kuat, sehingga mampu menekan biaya
keagenan. Kepemilikan mayoritas pemerintah terbukti secara empirikal menekan
biaya keagenan. Pemerintah memiliki kepentingan yang lebih panjang, sehingga
konflik jangka pendek antar manajemen dan pemerintah lebih kecil, dan lebih
efisien. Kebijakan pemerintah dalam menguasai dan melakukan privatisasi Badan
Usaha Milik Negara (BUMN) berhasil. Muatan politik yang dapat menyebabkan

terjadinya inefisiensi operasi perusahaan tidak masalah. Kepemilikan mayoritas
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asing terbukti pengaruhnya positif terhadap biaya keagenan yang diproksikan
sebagai tingkat perputaran aset. Secara keseluruhan berdasarkan kepemilikan
perusahaan di Indonesia, teori keagenan menunjukkan pihak siapa yang paling
kuat akan menentukan keputusan pengendalian manajemen. Konsentrasi
kepemilikan di Indonesia tidak mendukung teori efek pemantauan (monitoring
effect theory), para pihak dominan tidak terbukti berhasil membuat komitmen
(joint monitoring).

Wiranata & Nugrahanti (2013) melakukan penelitian terhadap “Pengaruh
Struktur Kepemilikan terhadap Profitabilitas Perusahaan Manufaktur di
Indonesia”. Tujuan penelitian ini untuk mengevaluasi pengaruh struktur
kepemilikan (kepemilikan asing, pemerintah, manajerial, institusi, keluarga)
terhadap kinerja perusahaan. Fokus pemilihan sampel pada penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indo-nesia (BEI) tahun 2010-
2011. Berdasarkan data dari Indonesian capital market directory (ICMD) 2010
dan 2011, sektor perusahaan manufaktur merupakan jumlah emiten terbesar
dibandingkan dengan jumlah emiten dengan sektor yang lain yang listing di BEI.
Hal tesebut menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur memiliki peng-aruh
signifikan dalam dinamika perdagangan di BEI. Berdasarkan hasil pengujian dan
pembahas-an peneliti dapat meringkas hasil pada penelitian ini sebagai berikut:
(1) Kepemilikan asing berpengaruh positif signifi-kan terhadap Kkinerja
perusahaan. Hasil pene-litian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Chibber & Majumdar (1999) dalam Kumar (2004). (2) Kepemilikan pemerintah

tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
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penelitian yang dilakukan oleh Sari (2010). (3) Kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sabrina (2010). (4) Kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Christiawan dan Tarigan (2007). (5) Kepemilikan
keluarga berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Claessens et al (2010), Anderson

and Reeb (2004), Andres (2008).

C. Kerangka Teoritik

Kerangka pemikiran penelitian menunjukkan pengaruh variable independen
terhadap variable dependen. Variabel dependennya adalah nilai perusahaan,
sedangkan variable independennya adalah privatisasi dan struktur modal.

Privatisasi merupakan upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan keterlibatan pihak swasta dalam kepemilikan BUMN. Privatisasi
akan menyebabkan adanya transfer fungsi dan aset yang dilaksanakan dan
dimiliki pemerintah kepada sektor swasta karena pihak swasta dianggap lebih
efisien dalam pengelolaan risorsi perusahaan. Dengan privatisasi, maka peran
swasta makin meningkat sedangkan peran publik semakin berkurang.

Hutang merupakan bagian dari struktur modal, kebijakan hutang yang
optimal akan meningkatkan nilai perusahaan, tapi pada titik tertentu, hutang yang
terlalu besar juga berdampak negative pada nilai perusahaan. Struktur modal yang

tidak baik ditandai dengan terlalu besarnya proporsi hutang dibandingkan dengan
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ekuitasnya. Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara negatif yang berupa
turunnya volume perdagangan saham dan harga saham yang berdampak terhadap
turunnya nilai perusahaan.

Berdasarkan teori yang sudah dikemukakan diatas, maka kerangka pemikiran

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Gambar 11.1
Kerangka Berpikir

Privatisasi

Nilai Perusahaan

Struktur Modal

D. Perumusan Hipotesis

Bastian (2012 : 172) menyatakan privatisasi bertujuan untuk meningkatkan
nilai perusahaan baik melalui penawaran di pasar saham (IPO), strategic sales,
maupun dengan employee management buyout (EMBO). Privatisasi menyebabkan
terjadinya transfer kepemilikan pemerintah kepada pihak non-pemerintah yang
diwakilkan oleh kepemilikan publik, kepemilikan asing, dan kepemilikan
manajerial. Dengan tersebarnya kepemilikan pada BUMN maka semakin banyak
kepentingan yang harus dipenuhi. Logikanya, dengan privatisasi diatas 50%,
maka kendali dan pelaksanaan kebijakan BUMN akan bergeser dari pemerintah
ke investor baru. Sebagai pemegang saham terbesar, investor baru tentu tentu akan
berupaya untuk memaksimalkan kesejahteraannya. Disisi lain dengan adanya

kepemilikan saham non-pemerintah baik mayoritas maupun kepemilikan
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minoritas sekalipun, manajemen perusahaan berkewajiban untuk mensejahterakan
pemilik saham perusahaan, kewajiban dari manajer tidak hanya lagi terbatas pada
pemenuhan kewajiban kepada pemerintah, tetapi juga kepada pemilik saham non-
pemerintah. Nilai perusahaan kemudian harus ditingkatkan sehubungan dengan
tujuan perusahaan untuk mensejahterakan pemilik saham.

Dari asumsi tersebut maka penelitian ini mengajukan hipotesis :

H1 : Privatisasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pada tahun 1950-an, Modigliani dan Miller menentang pandangan tradisional
struktur modal. Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak mempengaruhi
nilai perusahaan. Kemudian pada awal tahun 1960-an, Modigliani dan Miller
memasukkan faktor pajak ke dalam analisis mereka sehingga mendapat
kesimpulan bahwa nilai perusahaan dengan hutang akan lebih tinggi dibandingkan
dengan nilai perusahan tanpa hutang. Kenaikan tersebut dikarenakan adanya
penghematan pajak.

Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di
bawah titik optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan. Sebaliknya, setiap jika posisi struktur modal berada di atas titik
optimal maka setiap penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Oleh
karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal optimal belum tercapai, maka
berdasarkan trade-off theory memprediksi adanya hubungan yang positif terhadap
nilai perusahaan.

Maka :

H2 : Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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METODOLOGI PENELITIAN

A. Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk mengetahui apakah privatisasi berpengaruh terhadap nilai
perusahaan;
2. Untuk mengetahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

B. Objek dan Ruang Lingkup Penelitian
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diambil dari laporan tahunan perusahaan dari tahun 2004 — 2012. Sumber data

sekunder diperoleh dari Bursa Efek Indonesia.

C. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan teknik-
teknik statistik tertentu untuk menarik kesimpulan dan membuktikan adanya
pengaruh variable independen dan dependen pada penelitian ini. Adapun uji yang
dilakukan adalah sebagai berikut :

1. Paired Samples T Test

2. Analisis Regresi Berganda

43
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D. Populasi dan Sampling

1. Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN vyang telah go
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Sampling
Sampel adalah sebagian yang diambil dari populasi dengan menggunakan
cara-cara tertentu. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini yaitu
purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini dipilih berdasarkan
Kriteria-Kriteria tertentu, yaitu :
1. Perusahaan BUMN go public di Indonesia sampai tahun 2013.
2. Perusahaan BUMN vyang telah di privatisasi melalui penjualan

saham dan terdaftar di Bursa Efek Indonesian (BEI) sebelum tahun

2009;

E. Operasionalisasi Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu variabel dependen dan
variabel independen.
1. Variabel Dependen
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel
independen. Yang menjadi variabel dependen dalam penelitian ini adalah
nilai perusahaan (FV). Keown (2011 : 470) menyatakan bahwa nilai
perusahaan adalah nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuiti

perusahaan yang beredar. Indikator dari nilai perusahaan adalah harga
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saham. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi nilai
perusahaan.

Salah satu cara untuk mengukur nilai perusahaan adalah menggunakan
Tobin’s Q yang diperkenalkan pada tahun 1969 oleh James Tobin sebagai
suatu cara untuk meramal nilai investasi perusahaan masa depan (Harjito :
2012). Rasio Q juga menunjukkan tanda yang diciptakan oleh pasar
ekuitas untuk investor yang ingin berinvestasi pada asset tetap atau
pengambilalihan terhadap asset yang ada. Tobin’s Q digunakan sebagai
ukuran penilaian untuk menyelidik hubungan antara kebijakan hutang,
insider ownership, kebijakan dividend dan nilai perusahaan (Harjito, 2012

: 123) yang dihitung dengan rumus :

_ MVE +
14

FV

Outstan ings are yearen price +
14

FV =

Dimana :
FV = Nilai Perusahaan
MVE = Nilai Pasar Ekuitas (Equity Market Value)
BVA = Nilai Buku dari Aset (Total Aset Book Value)
D = Total Hutang

2. Variabel Independen
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Variabel independen yaitu variabel yang mempengaruhi variabel
dependen. Yang menjadi variabel independen adalah privatisasi dalam hal ini
adalah kepemilikan non-pemerintah (NGO) dan struktur modal (DER).

a. Kepemilikan non-pemerintah (NGO)

Kepemilikan non merupakan kepemilikan saham yang diwakilkan
oleh adanya kepemilikan manajerial, kepemilikan swasta (asing /
dalam negeri), dan kepemilikan masyarakat. Damodaran (2011 : 349)
menyatakan bahwa “The amount of new capital being brought into the
firm has to be measured against estimated firm value.”

Bastian (2012 : 164) menyatakan privatisasi merupakan peningkatan
penyebaran kepemilikan kepada masyarakat umum dan swasta asing
maupun domestik untuk akses pendanaan, pasar, teknologi, serta
kapabilitas untuk bersaing di tingkat dunia. Kepemilikan non
pemerintah merupakan persentase jumlah kepemilikan masyarakat,
swasta asing atau domestik, dan manajemen, dibandingkan dengan

jumlah saham yang beredar (Wiranata & Nugrahanti, 2013).

umla kepemilikan sa am non pemerinta

NGO = 100%

umla sa amyang bere ar

b. Struktur modal
Struktur modal adalah pembiayaan permanen yang terdiri utang
jangka panjang, saham preferen dan modal pemegang saham (Weston

dan Capeland : 1997). Debt to Equity Ratio (DER) akan
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menggambarkan sampai sejauh mana modal dapat menutupi atau
membayar hutangnya kepada pihak luar (Munawir, 2007) dalam
(Borolla, 2012).

Debt to Equity Ratio digunakan untuk mengukur perimbangan antara
kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini
juga dapat berati sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi

kewajiban membayar hutangnya dengan jaminan modal sendiri.

DER = otalHutang 100%

otalEkuitas

F. Teknik Analisis Data

Penelitian ini memiliki lebih dua variabel independen, yaitu privatisasi dan
struktur modal, serta satu variabel dependen, yaitu nilai perusahaan.
Pengujian ini menggunakan metode analisis regresi berganda untuk menguiji
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Tetapi untuk
menambah keberartian salah satu variabel independen, yaitu privatisasi,
dilakukan uji berikut ini terlebih dahulu :
1. Paired Samples T Test

Untuk menambah keberartian penelitian ini, ditambahkan uji Paired
Samples T Test. Uji ini berfungsi untuk menguji apakah terdapat perbedaan
dua sampel data yang berhubungan (Priyatno : 2013). Penelitian ini ingin
membuktikan apakah terdapat perbedaam sebelum dan sesudah dilakukan

kebijakan privatisasi pada harga saham BUMN go public, yaitu saat
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dilaksanakannya privatisasi melalui IPO pertama kali dan setelah dilakukan
privatisasi di tahun 2012.

Jika nilai Thiung < Trper Maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan yang terjadi pada harga saham BUMN setelah diprivatisasi,
sebaliknya jika Thiwng > Twwe Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan pada harga saham BUMN setelah diprivatisasi dengan signifikansi
<0.05.

2. Analisis Regresi Berganda

Penelitian ini menganalisis pengaruh privatisasi dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN go public. Kurun waktu
yang diambil dalam penelitian ini adalah 2009 — 2012. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda atau multiple
regression. Ghozali (2001:7). Model regresi linier berganda dalam penelitian

ini dirumuskan sebagai berikut :

FVit= ait+ BINGovOwn + B2DER + €j

Keterangan :
FVit = Tobin’s Q proxy dari nilai perusahaan
a = intercept atau konstanta
B1-p2 = koefisien regresi
NGO = kepemilikan non-pemerintah
DER = Debt to Equity Ratio
e = error

Untuk menguji pengaruh lebih dari 1 variabel independen terhadap 1 variabel

dependen menggunakan regresi berganda dan metode ini mensyaratkan untuk
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melakukan uji asumsi klasik agar mendapatkan hasil yang terbaik. Sebelum
dilakukan uji regresi berganda, dilakukan uji-uji berikut ini terlebih dahulu :
a. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang memberikan gambaran suatu data

yang dilihat dari rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum,

minimum, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi)

(Ghozali : 2011). Statistik deskriptif mendeskripsikan data menjadi

informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami.

b. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Kklasik yang digunakan adalah uji normalitas data, uji

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi (Priyatno :

2013).

1) Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji variable-variabel yang akan
diteliti terdistribusi secara simetri / normal disekitar nilai means sama
dengan nol. Dalam penelitian ini untuk menguji normalitas data
digunakan analisis grafik histogram dan Uji Kolmogorov-Smirnov.
Pada analisis grafik histogram, data observasi dibandingkan dengan
distribusi yang mendekati distribusi normal. Jika grafik histogramnya
menunjukkan pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi
asumsi normalitas. Pada Uji Kolgomorov-Smirnov, untuk melihat

normalitas data adalah dengan melihat nilai signifikansi residual, jika
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nilai signifikansi lebih dari 0.05, maka residual terdistribusi secara
normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variable bebas (independen).
Priyatno (2013) menyatakan bahwa suatu model regresi yang
mengalami multikolinearitas akan mengakibatkan sulit didapatkannya
pengaruh antara variable independen dan dependen karena terdapat
fungsi linear yang sempurna pada beberapa atau semua variable
independen dalam fungsi linear. Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi diantara variable independen.

Pengujian gejala multikoloniearitas dengan program SPSS dapat
dilihat dari nilai tolerance value atau variance inflaction factors.
Tolerance mengukur variabilitas variable independen yang terpilih
yang tidak dapat dijelaskan oleh variable independen lainnya. Jadi
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi dan
menunjukkan adanya koloniearitas yang tinggi. Nilai yang umum
dipakai adalah nilai tolerance lebih dari 0,10 atau nilai VIF kurang
dari 10 menunjukkan tidak terjadi masalah multikolinearitas (Priyatno

- 2013)

Uji Autokorelasi
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Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada priode t; dengan
kesalahan penganggu pada periode t;.

Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi
lainnya.

Metode yang digunakan untuk menguji autokorelasi pada penelitian
ini adalah dengan menggunakan Uji Langrange-Multiplier yang akan
menghasilkan statistik Breusch — Godfrey (Ghozali : 2011).

Pengujian ini dilakukan dengan melakukan regresi terhadap variabel

pengganggu (residual) menggunakan autogresive model dengan orde

p:

Ut=pUer + pUa + ... + pUp + €

Uji Heteroskedasitas

Uji heteroskedasitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lain. Data crosssection biasanya mengandung situasi
heteroskedasitas karena data ini menghimpun data yang mewakili
berbagai ukuran. Penelitian ini menggunakan metode Spearman’s Rho

testing, dan grafik untuk melakukan uji heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis
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Pengujian hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji

signifikansi individual (Uji T), uji signifikansi simultan (Uji F), dan uji

koefisien determinasi (Adjusted R?).

1)

2)

Uji T

Uji statistik T dipakai untuk menguji layak atau tidaknya model
penelitian ini digunakan dengan tingkat keyakinan 95%. Uji T
digunakan untuk menguji tingkat signifikan pengaruh variable-
variabel independen terhadap variable dependen secara parsial.
Pengujian ini bisa dilakukan dengan melihat p-value dari masing-
masing variabel. Apabila p-value < 5%, maka hipotesis diterima, dan
apabila p-value > 5% maka hipotesis ditolak (Ghozali : 2011).

Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara
bersama-sama (simultan) terhadap variabel terikat. Signifikan berarti
hubungan yang terjadi dapat berlaku untuk populasi. Jika nilai F
dihitung lebih besar dari Fipe maka artinya Fiwung Signifikan artinya
hipotesis dapat diterima. Dan jika nilai Fniwng lebih kecil dari Fiapel
berarti Fniwng tidak signifikan artinya hipotesis ditolak. Selain itu bila
dilihat dari nilai probabilitas, maka probabilitas < 0,05 maka H,
diterima. Dan bila probabilitas > 0,05 berarti H, ditolak.

Penelitian ini ingin membuktikan apakah kedua variabel yang

digunakan dalam penelitian ini, yaitu kepemilikan non-pemerintah
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(NGO) dan struktur modal (DER) secara bersama-sama berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi (Adjusted R?) dapat diketahui berapa persentase
yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat.
Sedangkan sisanya dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel-variabel lain

yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Data
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan BUMN go public selama

periode tahun 2009 — 2012 seperti yang dapat dilihat pada tabel 1V.1.

Tabel IV. 1
Prosedur Pemilihan Sampel
Prosedur Penentuan Sampel Jumlah
1. Perusahaan BUMN go public di Indonesia sampai 20
tahun 2013;

2. Perusahaan BUMN yang telah diprivatisasi melalui
penjualan saham dan terdaftar di Bursa Efek
Indonesian (BEI) sebelum tahun 2009; (5)

Total sampel yang dapat digunakan 15
Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2014

Penelitian ini menggunakan 15 perusahaan BUMN yang telah diprivatisasi
melalui penjualan saham dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum
tahun 2009. Penelitian ini juga membatasi rentang waktu penelitian data selama 4
tahun, yaitu tahun 2009 — 2014. Dari penjelasan tersebut diperoleh data penelitian
sebanyak 60 data penelitian. Pengujian statistik pada penelitian ini menggunakan

aplikasi SPSS 17 dengan hasil sebagai berikut :

54



1. Hasil Analisis

a. Paired Samples T Test

55

Penggunaan uji beda (Paired Samples T Test) pada penelitian ini

bertujuan untuk menambahkan informasi tentang pengaruh privatisasi

terhadap nilai perusahaan. Penelitian

ini

menambahkan Paired

Samples T Test untuk menguji apakah terdapat perbedaan pada harga

saham pada BUMN saat dilaksanakannya privatisasi melalui 1IPO

pertama kali dan setelah dilakukan privatisasi di tahun 2012 (Asropi,

2008 ; Toto Pranoto, 2010).

Tabel 1V.2
Pergerakan Harga Saham Beberapa BUMN Setelah Privatisasi
No Nama Perusahaan IPO 2012 Selisih
1 PT Adhi Karya, Tbk 150 1,770 1,620
2 PT Aneka Tambang, Tbk 1400 1,280 (120)
3 PT BNI, Tbk 850 3,700 2,850
4 PT BRI, Tbk 875 6,950 6,075
5 PT BTN, Tbk 800 1,450 650
6 PT Bukit Asam, Tbk 675 | 15,100 | 14,425
7 PT Indofarma, Tbk 250 330 80
8 PT Jasamarga, Tbk 1700 5,450 3,750
9 PT Kimia Farma, Tbk 200 740 540
10 PT Mandiri, Tbk 575 8,100 7,525
11 PT PGN, Tbk 1,500 4,600 3,100
12 PT Semen Indonesia, Tbk 7000 15,850 8,850
13 PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk 2,050 9,050 7,000
14 PT Timah, Tbk 2900 1,540 | (1,360)
15 PT Wijaya Karya, Tbk 420 1,480 1,060

Sumber : Laporan Tahunan Perusahaan, 2012.
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Tabel V.7 menunjukkan peningkatan harga saham BUMN go public
setelah melakukan penawaran saham perdana. Harga saham
merupakan indikator nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan
dari Tabel IV.7, terjadi peningkatan yang signifikan terhadap nilai

perusahaan BUMN paska privatisasi.

Hasil penelitian dengan uji Paired Samples T Test ditunjukkan pada

tabel 1V.8 berikut ini :

Tabel IV.3
Analisis Deskriptif

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation Std. Error Mean
Pair 1 SPb 1423.00 15 1722.837 444.835
2012 5159.33 15 5017.195 1295.434

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Pada tabel 1V.8 ditunjukkan bahwa rata-rata harga saham pada saat
IPO adalah Rp. 1,423, dan pada tahun 2012 rata-rata harga saham
menjadi Rp. 5,159.33. Hal ini menunjukkan terjadinya peningkatan
pada harga saham BUMN setelah penawaran saham perdana

Tabel IV.4
Uji Korelasi Paired Samples T-Test

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 SPb & 2012 15 .563 .029]

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014
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Pada tabel 1V.9 dapat diketahui nilai korelasi antarvariabel saat IPO
dan setelah IPO adalah 0.563 dengan signifikansi 0.029. Signifikansi
< 0.05 menunjukkan tidak ada masalah korelasi pada data penelitian
untuk pengujian ini.
Tabel IV.5
Uji Paired Samples T-Test

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence Interval
of the Difference

Std. Std. Error Sig. (2-

Mean Deviation Mean Lower Upper t df | tailed)

Pair SPb - -3736.333| 4290.014| 1107.677| -6112.064| -1360.603| -3.373| 14 .005
1 2012

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Berdasarkan tabel 1V.10 diketahui nilai Thiwng adalah -3.373,
sedangkan Tipe-nya adalah +2.14479 / -2.14479. Nilai —Thitung < -
Tiavel (-3.373 < -2.144), artinya ada perbedaan harga saham saat IPO
dan setelah IPO. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan pada harga saham BUMN pada saat IPO dan setelah IPO
pada tahun 2012. Privatisasi melalui penawaran saham kepada pihak
non-pemerintah terbukti dapat menyebabkan terjadinya perbedaan
pada harga saham BUMN, perbedaan harga saham ini juga sekaligus
akan membuat perbedaan pada nilai perusahaan, karena nilai

perusahaan dapat diukur dari harga sahamnya.
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1) Statistik Deskriptif
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Analisis deskriptif dari data yang diambil untuk penelitian ini

adalah dari tahun 2009 — 2012 yaitu sebanyak 60 data pengamatan.

Distribusi

terdapat pada tabel berikut :

Tabel IV.6
Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

statistik deskriptif untuk masing-masing variabel

Std.
N Minimum [Maximum Mean Deviation Skewness Kurtosis
Std. Std.
Statistic | Statistic | Statistic | Statistic Statistic [Statistic| Error |Statistic| Error
FVv 60 .7858| 5.0909( 1.879057| 1.0975928| 1.288] .309 .655 .608,
NGO 60 .0998 .4900 .353753| .1058383| -.843| .309 .295 .608,
DER 60 .2062| 11.1723| 3.164210| 3.5736364| 1.066] .309| -.340 .608,
Valid N 60
(listwise)

Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2014

a) Nilai Perusahaan

Pada tabel 1V.2, dapat dilihat bahwa rata-rata nilai perusahaan

BUMN go public yang diukur dengan rasio Tobin’s Q adalah

1.87. Tobin’s g > 1, menggambarkan bahwa saham dalam

kondisi

mengelola aktiva perusahaan, dan potensi

overvalued,

artinya manajemen berhasil

investasi tinggi (Sudiyatno : 2010)

dalam

pertumbuhan
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Nilai perusahaan tertinggi adalah senilai 5.09, yaitu PT. Bukit
Asam, Tbk. pada tahun 2009. PT. Bukit Asam, Tbk.
merupakan perusahaan Yyang bergerak dalam bidang
pertambangan batu bara, tingginya nilai perusahaan PT. Bukit
Asam, Tbk disebabkan oleh tingginya harga saham
penutupan perusahaan ini pada akhir tahun 2009. Akan tetapi
nilai perusahaan PT. Bukit Asam, Tbk berturut-turut dari
tahun 2010 — 2012 mengalami penurunan, hal ini disebabkan
oleh penurunan harga saham yang cukup signifikan dari
tahun ke tahun. Harga saham penutupan tahun 2010 — 2012
berturut-turut, adalah Rp. 22.950, Rp. 17.350, dan Rp.
15.100, sementara hutang terus meningkat. Turunnya harga
saham PT. Bukit Asam, Tbk ini diduga disebabkan oleh
rendahnya harga batu bara selama tahun 2009 - 2014
sehingga pasar mereaksi negatif dengan turunnya harga
saham perusahaan.

Nilai perusahaan paling kecil dengan nilai 0.7858 adalah PT.
Kimia Farma, Tbk. pada tahun 2009. PT. Kimia Farma
adalah salah satu produsen obat-obatan milik pemerintah.
Nilai perusahaan yang rendah (FV < 1) mengindikasikan
bahwa saham dalam kondisi undervalued, artinya manajemen
telah gagal dalam mengelola aktiva perusahaan dan potensi

pertumbuhan investasi rendah. Hal ini merupakan reaksi
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negatif dari pasar karena skandal manipulasi laporan

keuangan PT. Kimia Farma, Thk pada tahun 2009.

b) Privatisasi

Variabel privatisasi yang diukur dengan proporsi saham yang
dimiliki oleh pihak diluar pemerintah (NGO) menunjukkan
nilai rata-rata sebesar 0.3537 atau 35.37%. Nilai kepemilikan
saham non-pemerintah terendah yang terdapat pada BUMN
go public adalah sebesar 0.0998 atau 9,98%, dan kepemilikan
saham non-pemerintah tertinggi adalah 0.49 atau 49%.
Sampel penelitian yang diambil dalam penelitian ini adalah
perusahaan BUMN vyang telah go public, yang memiliki
saham pemerintah dan saham non-pemerintah. Dari nilai rata-
rata tersebut dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
pemerintah atas BUMN masih dominan, akan tetapi
kepemilikan non-pemerintan melalui privatisasi terbukti
efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Struktur Modal

Variabel struktur modal yang diukur dengan debt to equity
ratio (DER) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 3.16. Hal ini
menunjukkan bahwa rata-rata proporsi hutang yang dimiliki
oleh BUMN go public adalah 3.16 kali lebih besar dari
proporsi ekuitasnya. Rasio terkecil adalah 0.2062 yaitu PT.

Bukit Asam, Tbk. pada tahun 2009, dan rasio DER tertinggi
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adalah senilai 11.1723 yaitu PT. Bank BTN, Tbk. pada tahun
2011. Proporsi hutang yang tinggi pada tahun 2011 pada PT.
Bank BTN, Tbk. ternyata diiringi oleh penurunan nilai
perusahaan di tahun yang sama sekalipun harga sahamnya
meningkat. Pada tahun 2010 nilai perusahaan PT. Bank BTN
adalah 1.11, dan turun menjadi 1.03 pada tahun 2011.
Proporsi hutang pada BUMN go public terbilang relatif cukup
besar, hal ini memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
berupa penurunan nilai perusahaan.
2) Pengujian Asumsi Klasik

Untuk menguji hipotesis akan digunakan analisis regresi linier

berganda. Namun demikian akan terlebih dahulu diuji mengenai

ada tidaknya penyimpangan terhadap asumsi klasik yang

diperlukan untuk mendapatkan model regresi yang baik.

a) Uji Normalitas
Analisis ini menggunakan analisis regresi linier dengan syarat
model regresi yang baik adalah distribusi data masing-masing
variabel yang normal atau mendekati normal.
Pengujian normalitas dilakukan dengan Uji Kolgomorov -
Smirnov yang dilakukan terhadap nilai residual (Priyatno :

2013) seperti ditunjukkan pada tabel 1V.3 berikut ini:
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Tabel IV.7
Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 60|
Normal Parameters™” Mean .0000000
Std. Deviation .84616595
Most Extreme Differences Absolute 119
Positive 119
Negative -.094
Kolmogorov-Smirnov Z .920
Asymp. Sig. (2-tailed) .366

Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2014

Berdasarkan hasil pengujian normalitas pada pengujian
terhadap 60 data penelitian, hasil pengujian menunjukkan
bahwa seluruh variabel sudah berdistribusi normal yang
ditunjukkan nilai signifikansi pengujian Kolgomorov -
Smirnov sebesar 0.366 yang lebih besar dari 0.05. Hal ini
juga ditunjukkan dengan gambar p-plot yang pola
penyimpangannya tidak lebar tapi mendekati garis diagonal,
yaitu sebagai berikut:

Gambar 1V.1
Pola P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: FV
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b) Pengujian Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk
mengetahui adanya korelasi antar variabel independen dalam
suatu model regresi. Untuk mengetahui apakah terjadi
multikolinearitas dapat dinilai dari nilai tolerance dan VIF
yang terdapat pada masing-masing variabel seperti terlihat
pada table V.4 berikut ini :

Tabel 1V.8
Uji Multikolinearitas

Coefficients?®

Unstandardized | standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta T Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) .978 .395 2.475| .016
NGO 4.051 1.065 .391| 3.803] .000 .98811.012
DER -.168 .032 -.547| -5.328] .000 .98811.012

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Suatu  model regresi dinyatakan model bebas dari
multikolinearitas adalah jika nilai VIF dibawah 10 dan tolerance
lebih dari 0.1. Pada penelitian ini, hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai tolerance variabel privatisasi (NGO) dan struktur
modal (DER) sebesar 0.988 dan 1.012. Nilai kolinearitas
tolerance pada penelitian ini 0.988 > 0.1, dan VIF 1.012 < 10,
dengan demikian diperolen hasil tidak adanya masalah

multikolinearitas dalam model regresi.
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Pengujian Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengidentifikasi apakah
terdapat autokorelasi antara error yang terjadi antar periode yang
diujikan dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah
yang tidak mengalami masalah autokorelasi.

Hasil pengujian autokorelasi dengan menggunakan Breusch —
Godfrey ditunjukkan oleh tavel 1V.5 berikut ini :

Tabel 1V.9
Uji Autokorelasi Breusch — Godfrey test

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson

1 7952 632 .604 .6976101 2.104

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Dengan demikian diperoleh bahwa nilai D-W berada diantara d,
dan 4 - d,. Nilai d, dan d; dengan n =60, k = 2 adalah 1.6518 dan
1.5144. Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil d, < 2.3482
< 4-d,, yang artinya tidak terjadi masalah autokorelasi pada
penelitian ini.

Pengujian Heterokedastisitas

Pengujian heterokedatisitas digunakan untuk melihat apakah
dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian. Model
regresi yang baik adalah tidak terjadi heterokedasitas. Untuk

mendeteksi adanya heterokedasitas dapat diuji dengan uji
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Plot). Uiji

Spearman’s Rho ditunjukkan oleh tabel 1V.6 berikut ini:

Tabel 1V.10
Uji Heterokedastisitas Spearman’s Rho

Correlations

Unstandardized

NGO DER Residual

Spearman's NGO Correlation 1.000 -.016 -.092
rho Coefficient

Sig. (2-tailed) . .903 484

N 60 60 60

DER Correlation -.016 1.000 -.129
Coefficient

Sig. (2-tailed) .903 . .327

N 60 60 60

Unstandardized Correlation -.092 -.129 1.000
Residual Coefficient

Sig. (2-tailed) .484 .327 .

N 60 60 60

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Berdasarkan tabel V.6 diperoleh bahwa koefisien signifikansi

dari tiap variabel dengan nilai residual masih diatas 0.05, hal ini

menunjukkan tidak ada masalah heterokedasitas. Selain itu

pengujian juga dapat dilakukan dengan melihat scatter plot

seperti pada gambar 1V.2

Gambar 1V.2
Uji Heterokesqa%esmilgtas Scatter Plot

Dependent Variable: FV

Regression Standardized Predicted Value
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Dari gambar 1V.2 diperoleh bahwa scatter plot membentuk titik-

titik yang menyebar secara acak dengan tidak membentuk pola

yang jelas. Hal ini menunjukkan tidak ada

heterokedatsisitas.

B. Pengujian Hipotesis

masalah

Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. Pengolahan

data dilakukan dengan menggunakan program SPSS. Hasil yang diperoleh

selanjutnya diuji kemaknaan model tersebut secara parsial dan simultan.

1. Hasil Uji Parsial (Uji T)

Untuk menentukan pengaruh masing-masing variabel independen

terhadap variabel dependen digunakan Uji T, dari hasil pengujian

analisis sebagaimana pada table 1V.11 diketahui Thitung Sebagai berikut

Tabel IV.11
Hasil Regresi

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .978 .395 2.475 .016
NGO 4.051 1.065 391 3.803 .000
DER -.168 .032 -.547 -5.328 .000

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Hasil pengujian persamaan regresi tersebut dapat dijelaskan sebagai

berikut:

FVii=0.978 + 4.051INGO - 0.168DER + ¢jt
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Diperoleh konstanta sebesar 0.978, artinya jika NGO dan
DER nilainya 0, maka nilai perusahaan akan sebesar 0.978.
Jika tiap variabel bernilai 1, maka akan nilai perusahaan akan
menjadi sebesar 4.861, yang ditemukan dari selisih variabel
NGO dan DER.

Privatisasi memiliki koefisien positif sebesar 4.051. Hal ini
berarti bahwa kenaikan kepemilikan non-pemerintah sebesar
1 melalui privatisasi akan meningkatkan nilai perusahaan
sebesar 5.029, dengan asumsi variabel independen lainnya
bernilai tetap.

Koefisien regresi variabel struktur modal bernilai -0.168,
artinya jika terjadi kenaikan DER sebesar 1, maka nilai
perusahaan akan turun senilai 0.81, dengan asumsi variabel
lain bernilai tetap.

Untuk mendapatkan signifikansi pengaruh dari kedua
variabel tersebut terhadap nilai perusahaan dapat diuji

sebagai berikut :

Pengujian Hipotesis 1

Dari hasil estimasi variabel privatisasi, diperoleh nilai T =
3.80. Nilai Thiwng terbukti lebih besar dari Tiae (3.803 >
2.00247), artinya privatisasi memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0.00 < 0.05
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menunjukkan bahwa variabel privatisasi memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah positif
pada taraf 5%. Dengan demikian Hipotesis 1 diterima.

Hasil uji hipotesis menunjukkan angka signifikan dengan
arah koefisien regresi bertanda positif yang artinya
peningkatan privatisasi melalui peningkatan kepemilikan

saham non-pemerintah akan meningkatkan nilai perusahaan.

Pengujian Hipotesis 2

Dari hasil estimasi variabel struktur modal, diperoleh nilai T =
-5.328. Nilai t hitung bertanda negatif, pada pengujian ini,
hipotesis diterima jika nilai -t hitung < -t tabel. Dengan
pengujian dua sisi (signifikansi 0.025) hasil untuk t-tabel
diperoleh sebesar +2.00247 / -2.00247. Maka, nilai —t hitung
lebih kecil dari nilai -t tabel (-5.328 < -2.00247). Nilai
signifikansi dibawah 0.05 menunjukkan bahwa variabel
struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan dengan arah negatif pada taraf 5%. Dengan
demikian Hipotesis 2 diterima.

Hasil uji hipotesis menunjukkan angka signifikan dengan
arah koefisien regresi bertanda negatif yang artinya hutang
yang semakin besar berpengaruh negatif terhadap nilai

perusahaan.
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Pengujian hipotesis Uji F digunakan untuk melihat apakah secara

keseluruhan variabel independen mempunyai pengaruh yang bermakna

terhadap variabel dependen. Untuk menentukan pengaruh masing-masing

variabel independen terhadap variabel dependen digunakan Uji F, dari

hasil pengujian analisis sebagaimana pada table V.12 diketahui Fhitung

sebagai berikut :

Tabel 1V.12
Hasil Uji F
ANOVA"
Sum of Mean
Model Squares Df Square F Sig.
1 Regression 28.834 2 14.417| 19.453 .000?
Residual 42.244 57 741
Total 71.078 59

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Hasil pengolahan data terlihat bahwa nilai F =

19.453 dengan

probabilitas sebesar 0.000. Hasil untuk Fae sebesar 3.16. Nilai Fiwung >

Fiabel, (19.453 > 3.16), maka H, ditolak dan H; diterima. Pengujian ini

membuktikan variabel privartisasi dan struktur modal secara bersama-

sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dari hasil Fritung dapat disimpulkan bahwa variabel privatisasi (NGO)

dan struktur modal (DER) secara simultan mempengaruhi nilai perusahaan

dengan nilai signifikansi 0.00 yang lebih kecil dari 0.05.
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3. Kaoefisien Determinasi
Hasil nilai adjusted R? dari regresi digunakan untuk mengetahui
besarnya struktur modal yang dipengaruhi oleh variabel-variabel bebasnya.

Tabel 1VV.13
Hasil Koefisien Determinasi

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 .637% 406 .385 .8608830]

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2014

Berdasarkan tabel 1V.13 dapat dilihat bahwa koefisien determinasi
yang ditunjukkan nilai adjusted R? sebesar 0.385. Hal ini berarti bahwa
38,50% variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh privatisasi (NGO)
dan struktur modal (DER), sedangkan 61,50% nilai perusahaan dijelaskan

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini.

C. Pembahasan
1. Paired Samples T-Test
Penambahan uji ini adalah untuk melihat terdapat perbedaan pada nilai
perusahaan BUMN pada saat pertama kali BUMN di privatisasi melalui IPO,
dan setelah IPO dengan menggunakan harga saham IPO dan harga saham
pada tahun 2012.
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa terdapat perbedaan harga

saham saat IPO dan setelah IPO. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa
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terdapat perbedaan pada harga sasham BUMN pada saat IPO dan setelah IPO
pada tahun 2012. Privatisasi melalui penawaran saham kepada pihak non-
pemerintah terbukti dapat menyebabkan terjadinya perbedaan pada harga
saham BUMN, perbedaan harga saham ini juga sekaligus akan membuat
perbedaan pada nilai perusahaan, karena nilai perusahaan dapat diukur dari
harga sahamnya. Perbedaan ini menunjukkan bahwa privatisasi pada BUMN
sebagai salah satu kebijakan untuk menyehatkan BUMN terbukti efektif
dalam meningkatkan nilai tambah perusahaan. Harga saham BUMN go
public di Indonesia cenderung meningkat dari tahun ke tahun semenjak

dilakukannya IPO.

2. Pengaruh privatisasi terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa privatisasi berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan hipotesis
1, bahwa privatisasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Privatisasi merupakan kebijakan yang bertujuan untuk meningkatkan nilai
perusahaan melalui penjualan saham pemerintah kepada pihak non-
pemerintah. Privatisasi dilakukan sebagai bentuk penyehatan BUMN karena
selama ini pola bisnis yang diterapkan oleh BUMN masih bersifat
konvensional dalam bentuk monopoli, subsidi baik pajak maupun tarif, dan
perlindungan industri tidak mampu menghadapi persaingan yang semakin

kompleks dalam dunia bisnis.
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Privatisasi mengakibatkan terjadinya persebaran kepemilikan, pemerintah
tidak lagi memonopoli BUMN dengan kekuasaan absolut. Adanya
kepemilikan non-pemerintah pada BUMN go public memberikan dampak
‘political resistance’ pada reformasi pasar dan efeknya (Perotti & Oijen :
1999). Artinya, BUMN vyang telah diprivatisasi akan menjadi lebih resisten
terhadap kepentingan politik yang tidak selalu sejalan dengan kepentingan
perusahaan. Perusahaan milik pemerintah memiliki tujuan lain seperti sosial
dan politik daripada memaksimalkan profit. Tidak seperti perusahaan swasta,
yang mana menghasilkan profit sebesar-besarnya merupakan tujuan utama
yang ingin dicapai oleh perusahaan. Birokrat khususnya pada perusahaan
pemerintah, memiliki fokus utama yaitu mencapai tujuan politik mereka
seringkali berbeda dengan tujuan memaksimalkan profit. Privatisasi BUMN
akan menekan politisasi perusahaan BUMN karena BUMN menjadi lebih
terbuka dan transparan dalam aktifitas operasinya.

Privatisasi akan mendorong efisiensi dan efektifitas pengelolaan
sumberdaya BUMN, karena sektor swasta lebih efisien dalam penggunaan
risorsis dan pemberian pelayanan publik (Asropi : 2008). Property right
theory menjelaskan tentang hak kepemilikan dalam pengelolaan sumberdaya
yang terdapat di perusahaan (Lindblom : 2014), porsi non-pemerintah dalam
kepemilikan BUMN terbukti berpengaruh pada efektivitas perusahaan terkait
dengan kinerjanya menjalankan operasional perusahaan dalam rangka
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan dilaksanakannya privatisasi, BUMN

tidak lagi hanya fokus pada tujuan sosial dan pelayanan publik, tetapi juga
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berorientasi untuk memaksimalkan profit. Artinya, akan ada peningkatan
kinerja pada BUMN untuk memaksimalkan profit melalui campur tangan
pihak non-pemerintah pada BUMN.

Kepemilikan pihak non-pemerintah direpresentasikan oleh adanya
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional domestik / asing, dan
kepemilikan publik domestik / asing. Dengan adanya kepemilikan non-
pemerintah ini, diharapkan BUMN dapat menghasilkan tatakelola yang lebih
kuat karena mereka juga bertindak sebagai pihak investor. Konflik keagenan
dapat ditekan dengan adanya kepemilikan non-pemerintah pada BUMN go
public. Menurut Jensen dan Meckling (1976), konflik keagenan terjadi karena
adanya pemisahan kepemilikan dan pengendalian. Konflik keagenan
menyebabkan penurunan nilai perusahan. Struktur kepemilikan menjadi
penting dalam teori keagenan karena sebagian besar argumentasi konflik
disebabkan oleh adanya pemisahan kepemilikan dan pengelolaan. Konflik
keagenan tidak terjadi pada perusahaan dengan kepemilikan seratus persen
oleh manajemem. Manajer sekaligus pemegang saham akan meningkatkan
nilai perusahaan karena dengan meningkatkan nilai perusahaan, maka nilai
kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat juga.

Adanya kepemilikan institusional baik domestik maupun asing
diharapkan dapat menjadi penekan pada kebijakan manajerial. Kepemilikan
institusional memiliki kemampuan untuk mengendalikan pihak manajemen
melalui proses monitoring secara efektif. Jensen dan Meckling (1976)

menyatakan kepemilikan institusional merupakan salah satu alat yang dapat
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digunakan untuk mengurangi agency conflict. Semakin tinggi tingkat
kepemilikan institusional maka semakin kuat tingkat pengendalian yang
dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan sehingga agency cost yang
terjadi di dalam perusahaan semakin berkurang dan nilai perusahaan juga dapat
semakin meningkat. Disisi lain kepemilikan institusional baik domestik maupun
asing akan memberikan akses pendanaan, pasar, teknologi, serta kapabilitas
untuk bersaing di tingkat dunia (Bastian, 2012 : 164). Transfer teknologi dari
pihak strategis akan meningkatkan kinerja BUMN agar lebih efektif dan
efisien dalam pengelolaan risorsisnya.

Hasil penelitian ini didukung oleh uji statistik yang menunjukkan bahwa
rata-rata nilai perusahaan BUMN go public di Indonesia adalah sebesar 1.87
yang diukur dengan Tobin’s Q. Nilai Q > 1, mengindikasikan bahwa harga
saham berada pada posisi overvalued, artinya manajemen berhasil dalam
mengelola aktiva perusahaan, dan potensi pertumbuhan investasi tinggi.

Hal ini juga dibuktikan dengan adanya perbedaan yang terjadi setelah
kebijakan privatisasi ini dilaksanakan melalui Paired Samples T Test.
Terdapat perbedaan yang cukup signifikan pada harga saham BUMN go
public setelah diprivatisasi. Kinerja saham BUMN go public terbukti
meningkat, dengan ditunjukkan oleh harga saham BUMN go public yang naik
dibandingkan dengan harga saat penawaran perdana. Peningkatan harga saham
ini merupakan reaksi positif dari pasar atas Kkinerja perusahaan yang kian
membaik. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan privatisasi berhasil

meningkatkan nilai perusahaan yang ditandai dengan peningkatan harga
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sahamnya. Reaksi pasar yang positif terhadap harga saham BUMN go public
bisa juga menjadi sinyal bahwa ada perbaikan kinerja pada BUMN setelah
diprivatisasi yang diukur melalui kinerja pasar dengan proxy harga sahamnya.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wiranata &
Nugrahanti (2013), di dalam penelitiannya ditemukan hasil bahwa
kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh terhadap Kkinerja perusahaan,
sebaliknya kepemilikan asing memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan.

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Fuad (2013) yang menyatakan
bahwa kepemilikan saham BUMN oleh institusi non pemerintah akan
membuat kinerja pasar saham BUMN menjadi rendah. Perbedaan hasil
penelitian ini kemungkinan besar disebabkan oleh pada penelitian yang
dilakukan oleh Fuad (2013) menggunakan variabel dummy (satu dan nol)
untuk metode pengukurannya. Sementara pada penelitian ini, variabel
kepemilikan non-pemerintah diukur dengan rasio kepemilikan yang dihitung
dari perbandingan kepemilikan saham diluar pemerintah dengan total jumlah

saham yang beredar.

3. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh bahwa struktur modal berpengaruh
negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini memperjelas bahwa
dengan adanya peningkatan hutang pada perusahaan BUMN go public, maka

nilai perusahaan akan menurun. Hutang pada tingkat tertentu akan
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meningkatkan nilai perusahaan, tapi kemudian akan menurunkan nilai
perusahaan ketika proporsinya terlalu besar.

Pada penelitian ini didapatkan hasil bahwa BUMN go public di Indonesia
memiliki rata-rata DER sebesar 3.16 (pada salah satu BUMN go public yaitu
Telkomsel, kebijakan struktur modalnya dibatasi pada nilai 2, Annual Report
2012), artinya rata-rata proporsi hutang BUMN masih besar dan melebihi
target struktur modalnya.

Teori trade-off menjelaskan apabila posisi struktur modal berada di atas
target struktur modal optimalnya, maka setiap pertambahan hutang akan
menurunkan nilai perusahaan (Cekrezi : 2013). Penentuan target struktur
modal optimal adalah salah satu dari tugas utama manajemen perusahaan.
Struktur modal adalah proporsi pendanaan dengan hutang (debt financing)
perusahaan, vyaitu rasio leverage (pengungkit) perusahaan dengan
menggunakan DER sebagai proxy. Dengan demikian, hutang adalah unsur
dari struktur modal perusahaan. Struktur modal merupakan kunci perbaikan
produktivitas dan kinerja perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan
bahwa kebijakan pendanaan (financial policy) perusahaan dalam menentukan
struktur modal (bauran antara hutang dan ekuitas) bertujuan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan (value of the firm).

Tingkat hutang yang relatif tinggi akan menimbulkan biaya tetap berupa
beban bunga, sehingga akan meningkatkan resiko bisnis perusahaan. Risiko

perusahaan berupa ketidakmampuan untuk membayar hutang ini akan
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direaksi secara negatif oleh pasar berupa penurunan volume perdagangan dan
harga saham perusahaan

Hasil ini sesuai dengan penelitian Dewi & Wirajaya (2013) dimana
struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan pada nilai perusahaan.
Struktur modal yang tidak baik dan mempunyai hutang yang sangat besar
akan memberikan beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan.
Akibatnya pasar saham akan mereaksi secara negatif yang berupa turunnya
volume perdagangan saham dan harga saham yang berdampak terhadap
turunnya nilai perusahaan.

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Agnes
(2013). Pada penelitiannya, ditemukan hasil bahwa struktur modal
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya setiap
kenaikan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Perbedaan hasil ini
kemungkinan disebabkan oleh perbedaan sampel yang digunakan. Pada
penelitian Agnes (2013) sampel yang digunakan adalah perusahaan Property
dan Real Estate yang memiliki rata-rata debt to equity ratio sebesar 0.29,
hasil ini jauh berbeda dengan hasil rata-rata DER dengan menggunakan

BUMN go public yang rata-rata rasionya sebesar 3.16.

4. Pengaruh privatisasi dan struktur modal terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan Uji F (uji koefisien regresi simultan) diperoleh nilai Fpiwyng >
Fanel, (19.453 > 3.16), dengan signifikansi 0.00 (sig < 0.05), artinya variabel

privatisasi dan struktur modal berpengaruh secara simultan terhadap nilai
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perusahaan. Adapun koefisien determinasinya adalah sebesar 38.50%, artinya
variabel privatisasi dan struktur modal dapat menjelaskan variabel nilai
perusahaan sebesar 38.50%, sementara 61.50% variabel nilai perusahaan
dijelaskan oleh variabel independen lain yang tidak dijelaskan dalam
penelitian ini.

Peningkatan privatisasi melalui penambahan proporsi kepemilikan non-
pemerintah dan peningkatan target struktur modal melalui penambahan rasio
DER akan mempengaruhi nilai perusahaan secara bersama-sama. Sejalan
dengan hasil Uji T, variabel privatisasi akan meningkatkan nilai perusahaan,
sementara variabel struktur modal akan menurunkan nilai perusahaan. Secara
simultan, kedua variabel independen dalam penelitian ini akan berpengaruh
dengan arah berbanding terbalik. Artinya ketika ada peningkatan satuan pada
tiap variabel, maka variabel nilai perusahaan akan naik sesuai dengan
koefisien privatisasi kemudian dikurangi koefisien struktur modal. Dari uji
simultan ini dapat ditarik satu kesimpulan bahwa bauran yang tepat antara

privatisasi dan struktur modal dapat meningkatkan nilai perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN, IMPLIKASI, DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan, maka

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Terdapat pengaruh antara variabel privatisasi dengan nilai perusahaan.
Variabel nilai perusahaan diproksikan melalui kepemilikan saham non-
pemerintah (NGO) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan pada BUMN go public di Indonesia.

2. Variabel struktur modal yang diproksikan melalui debt to equity ratio
(DER) menunjukkan pengaruh yang negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

3. Hasil Paired Samples T Test menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
harga saham pada BUMN go public pada saat IPO dan setelah IPO pada
tahun 2012.

4. Hasil pengujian Uji F memperlihatkan bahwa variabel privatisasi dan

struktur modal secara bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan.

B. Implikasi
Kebijakan privatisasi memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan saham non-pemerintah dapat meningkatkan kinerja perusahaan,

disisi lain BUMN menjadi lebih transparan dalam melaporkan laporan
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keuangannya. Kinerja yang semakin baik, dan transparansi perusahaan akan
direaksi positif oleh pasar saham yang kemudian akan meningkatkan nilai
perusahaan berupa naiknya harga saham BUMN. Akan tetapi pada praktiknya,
baru 20 perusahaan BUMN vyang telah go public dari 141 BUMN di Indonesia
pada periode tahun 1991 — 2013, semenjak dimulainya privatisasi pada tahun
1991.

Struktur modal yang tidak baik dimana proporsi hutang jauh lebih besar
daripada ekuitasnya terbukti akan menurunkan nilai perusahaan. Sumber
pendanaan BUMN go public di Indonesia lebih banyak bersumber dari hutang.
Hutang yang terlalu besar akan mengakibatkan bertabahnya beban bunga yang
harus dibayar dan akan mengurangi laba yang menjadi sumber pembagian dividen
bagi pemilik perusahaan. Hal ini menjadi salah satu alasan pasar kemudian
mereaksi negative berupa turunnya harga saham pada BUMN ketika hutangnya
terlalu besar.

Implikasi yang dapat ditarik dari penjabaran diatas adalah sebagai berikut :

1. Pemahaman privatisasi yang tertanam di masyarakat selama ini adalah
bahwa privatisasi merupakan penjualan aset negara kepada pihak asing.
Kebijakan privatisasi pada praktiknya dilakukan dengan cara menjual
saham pemerintah kepada pihak non-pemerintah, tetapi tidak mengurangi
kemayoritasan pemerintah pada BUMN, sehingga sebenarnya BUMN
tetap menjadi milik negara dengan representasi kepemilikan saham
pemerintah didalamnya. Privatisasi merupakan satu kebijakan yang

terbukti dapat menyehatkan BUMN, penelitian ini menunjukkan bahwa
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privatisasi meningkatkan nilai perusahaan.. Diharapkan dengan adanya
penelitian ini membuka wawasan masyarakat bahwa privatisasi tidak
sama dengan menjual aset negara, sebaliknya dianggap sebagai satu
kebijakan yang merugikan negara, Kkebijakan privatisasi justru
menyehatkan BUMN.

Masyarakat dapat lebih memahami pengaruh kepemilikan saham non-
pemerintah secara umum, dan kepemilikan oleh masyarakat secara khusus
terhadap nilai perusahaan BUMN. Masyarakat dapat mengetahui adakah
peningkatan nilai perusahaan dengan adanya kepemilikan masyarakat
pada BUMN, yang kemudian dapat memotivasi masyarakat untuk lebih
andil dalam membeli saham BUMN yang ditawarkan ke publik.

Melalui penelitian ini pemerintah dapat melihat bahwa sebenarnya
komposisi hutang yang besar akan mengakibatkan turunnya nilai
perusahaan. Dengan demikian implikasi kepada pemerintah dan
manajemen BUMN adalah mereka seharusnya dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan memaksimalkan struktur modalnya. Dari penelitian ini
yaitu dengan menekan proporsi hutang BUMN agar tidak terlalu besar.
Penelitian ini memberi gambaran secara jelas bagaimana sebuah
penelitian yang bersifat empiris dilakukan, dengan menggunakan
metodologi-metodologi tertentu dan penggunaan alat statistik yang tepat
dalam menjelaskan hubungan antar variabel pengukuran yang akan diteliti
sehingga dapat bermanfaat bagi peneliti selanjutnya yang ingin

mengangkat tema yang sama dengan penelitian ini.
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C. Saran

1. Kebijakan privatisasi terbukti berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan walaupun dengan rata-rata kepemilikan non-pemerintah yang
masih kecil, dan jumlah BUMN go public yang masih sedikit yaitu 20
perusahaan dari 141 BUMN sejak tahun 1991 — 2013. Pemerintah perlu
lebih menggalakkan privatisasi sebagai satu kebijakan untuk menyehatkan
kinerja BUMN itu sendiri.

2. BUMN go public perlu memperhatikan rasio struktur modal (debt to
equity ratio) perusahaan agar tidak melebihi target struktur modalnya.
Hutang yang terlalu besar berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.

3. Untuk penelitian selanjutnya variabel kepemilikan non-pemerintah dapat
menggunakan variabel yang lebih rinci seperti kememilikan masyarakat,

kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial.
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Lampiran 1 Sampel Penelitian

No Perls:::aan Nama Perusahaan Tanggal IPO

1 ADHI PT Adhi Karya, Tbk 18 Maret 2004
2 ANTM PT Aneka Tambang, Tbk 27 November 1997
3 BBNI PT BNI, Tbk 25 November 1996
4 BBRI PT BRI, Tbk 10 November 2003
5 BBTN PT BTN, Tbk 17 November 2009
6 PTBA PT Bukit Asam, Thk 23 Desember 2002
7 INAF PT Indofarma, Tbk 17 April 2001
8 JSMR PT Jasamarga, Tbk 12 November 2007
9 KAEF PT Kimia Farma, Tbhk 04 Juli 2001
10 [ BMRI PT Mandiri, Thk 14 Juli 2003
11 | PGAS PT PGN, Tbk 15 Desember 2003
12 | SMGR PT Semen Indonesia, Tbk 08 Juli 1991
13 | TLKM PT Telekomunikasi Indonesia, Tbk 14 November 1995
14 [ TINS PT Timah, Tbk 19 Oktober 1995
15 | WIKA PT Wijaya Karya, Tbk 29 Oktober 2007
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Lampiran 2 Laporan Proporsi Kepemilikan
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PERUSAHAAN PERSEROAN (PERSERO) PERUSAHAAN PERSERCAN (PERSERCY
FT ANEKA TAMBANG Thk DAN ANAK PERUSAHAAN PT ANEKA TAMBANG Tk AND 5 UBSIDIARIES
NERAC A KONSO IDASIAN CONSOLNATED BALANCE SHEE TS

31 Desember 2010 dan 2009

(Dvisajikan wlalasn ribwan cupialy, kecuali dioyaekan lain

31, 2010.and 2008

December
(Enpr s i Bhrusaennds ol rapnial, aoiess otferwdse s teeo’)

Latatan
2010 Notes 2000
MASET ASSETS
AGET LAMCAR CURRCNT ASSCTS
a5 dan setara kas 4. 208242737 2a3 2773882 TIT Cashand ca sh equivalents
Phudang usaha - phak ketiga
{sedetal dilu rangs cadangan Trade receivables - third parfios
pemurenan nils sebesar fnaf of allowan ce for imp simnen!
13 453274 paeda lalvn 2010 wf R 13 403 274 & 20710
dan Rp1.038.3 11 pada tahun 2008) 1570883850 A 818.007.073 and Rp1, 038.311 in 2009)
Piutang ain-lain (setolah
i UrEng CRTlRNG RN PTG Offer recaivablas
nilpi sebesar Rp29.434 881 el of alowance for
poda tinan 2010 dan Rpi2 323478 o Rp2e 434 981 in 2040
paecia iathun 2000 113433 988 & 212637602 and [Fp12.323, 678 in 2009}
Pummho\'idlﬂm
PREIR SRR WRANG
ad:m ﬂp&gu 713 pada Inwentories (naf of alowance for
RAMUN 20U GaN RPL.U Y T8 0D SOMS-CRN0E Of I<pE, B4, £ 13
pada fathun 2008 1.225.283 112 25 1.170.505. 411 in 2070 and Rp&.0771. 183 in 2009)
[Pajak dibayer & mubka 211.824 785 Zo18s 163,372 533 Prepaid faes
Bioym dibay ar & muka 40206738 T 44, D48, 314 Propold experses
Azed bancar lan-tan 10756167 & 130,701,574 Crther curent assefs
Jumiah Asel Lancar 7853830428 5312, 148224 Total Curant Assels
MASET TIDAK LANCAR NON-CURRENT ASSETS
Han yang Shatas pengguiaannya BLT11.018 & 123,700, 783 Festided cash
Investas dalam saham - berssh 184 565 587 2d. 10 73.508 089 Irvestments in shares of stodk - nef
Asel map{smnmum
abmudasi prmaesidan sabessat Froparfy plant and aquipaant
Rp3. 363 648 255 pada tahun 2010 (net of sccumulaied, tion of
ey R 00T 28332 Fpd, 393048250 in 2070 aw sl
mmmmmawm Rp2 506,728,332 in 2008 and
pervurunan nilsl sebesar accumuiated floss
M! 128 100 nawis fathan 20490 of BpQ T 128 100 in 20010
dan Rp114.088.042 pada tahun 200 &) 2952308841 2h, 11 2850, 801,952 and Rp114, 086,042 in 2008)
Braya shapionss dan P wperba ngan
g guhen (9etetah dicurangl Defprre o explorsfion
akumuiasi amotisasi sebesar and devalopmant ax pencifunes
Fp152.512 503 puda ahun el of acciamd sfed mmorri afon
2010 dan Rp118.541 187 pada tahun of Rp 182 512 903 in 2010
E0DE claan sk TS e e o M T ES34 0, 187 W 2009 and
nila sebesar Rpda1 454 452 pada accumidtaled i logs
tahun 2010 dan Rp325.070 254 of Rp347,454,462 kn 20 10 and
porda taibwan 2006k 13438237 K12 TRD. T2 701 Rp326, 070 254 in 2000}
Biays tanpguhan {sedetah dkuwrangs chanpes (met of
akumuas amonksast sebesar SCONTRNBNAD ATPOTIZEION OF
Rpd0.319.752 peda tahun 2010 RpB0. 319, T52dn 2070 and
dan RpS4 831.45 1 pada tabwn 2005 ) Tk 644 .74 28,655,283 RpGd 8371261 in 2009}
Takmiran lngi\nnpnjﬂk ponghosian 20.008 027 20,180 281,428 187 Eatimated alaims forfax refund
Goowil - E0.766 150 213 80,084 126 Goodwlll - net
Ased pajsEc lnrwlhan Iearg iy 407 752 DB 20,983 348, 538, 108 Deferred [.ay assels -nef
By dan reidamasi Defemed anvronmental
feregzk el chusp tangopuban 1525.088 2.033.435 end reclamation axpandiiuras
Ascd fidak bancar bainnye 40,123, 507 L 18,850,172 Diheraon-awren! esreky
Jumiah Asel Thiak Lancar 4 T1TA00 673 & Bh, B50, 204 Tam! Non-aumen! AsSers
JUMLAH ASET 12.310.7 32,069 9.939.996.438 TOTAL ASSETS

Caratan @eas moomn sauanamn konsdicatian marupakan bagan vang Sdak

tameanian dar Boomn keuangan konscidasian secanm kassnian

The accompaning nods frman ool st of thess
ooneaiaaked fnancs ! salemenis



PERUSAHAAN PERSEROAN (PER

SERQ)
PT ANEKA TAMBANG Thk DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOUDASIAN (lanjutan]
3 Desember 2010 dan 2009

(Disajikan dalam dbuan rupiah, kecuall dimyatikan lain)

KEWAJIBAN DAN EKUITAS

HKEWAJNBAN LANCAR
Hutamg usaha
Pifuak kefiga
Pihsaik yang mempunys
ubungan isEmewa
Biaya masih hans dhayar
Hutamg pajak
Bagian kewa jban jangka
Pangang yang akan jsuh empo
dalam waklu saiu tahun

IHhatandg | sn-lain
Jumiah Kewaiban Lancar

KEWANBAN TIDAK LANCAR

Keweginan janghs panjang - aeteiah
dkurang bagian yang jauh empo
dalam satu tahun

Hutang kepada pihak yang mempunysi
hubungan istimewa

Kewajjban pensiun dan imbatan
peaca-kena lainnya

Keaagnan thdak [ancar
l=mnya

Jumish Kewsiban Tidak Lancar

HAK MINORITAS

Thearigina! consotiated fnanchi satemenis holusd herain ane in
indonasian lang:

ruaga

PERUSAHAAN PERSEROAN (FERSERO)
PT ANEKA TAMBANG Thik AND SUB SIDTARIES
CONSOLIDA TED BALANCE SHEETS (confinued)
Decembar 31, 2000 and 2009
{Expressed in thousands of rupiah, unless otherwise siaed)

Cata fan aa s epomn keuangan konsdidasian menupa kan bagan yang idak

“em e kan darl IBpomn keuangan konsdlidasian sacam kasshuunan.

Catatan/

2010 Notes 2008
247512.405 18 155,577,988
18744 T22 AN 2.932.320
AZ0 448 BHB 17,3 237 432 287
412061288  2018b 16.425.379
§1.508 413 20.867.289
768 730,500 18 236,700,000
24701167 A,11,20 18.479.675
35875899 198 58,286, 088
1.888.071.312 T47 531065
200858 581 211120 187,623,126
= 13.744.978
. 19 239,700,000
23834 28 3 31.333 344
493300408 2p2q2n30 555,510,304
263820 2875871
T20825 488 1.000. 588 323
20737 073 2o 42,925 529

LIABILITIES AND
STOCKHOLDERS' EQUITY

CURRENT LIABILITIES
Trade payables
Third parties

Total Current Liabilitias

NON-CURRENT LIABILITIES

Long-lermn Nablifes - nel
of cumant malurifes

Prowvision for environ menfal
and raclamation costs

Advances from cusfomers

Investment loans

Due fo related parfias
FPension and ofher
posf-refrement obligations
Other noan-curmant iabilikes
Tofal Non-cumant Linbilities

MINORTY INTERESTS

Tha accom ganying nodes korm an niagral pard of thess
consdiidaled fnancal slalsmanis
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The odginal comsalialed B ancial salaments noided hene ara in

Inglanasian langusga
PERUSAHAAN PERSEROAN (PERSERO] PERUSAHAAN PERSEROAN (PERSERO)
PT ANEKA TAMBAMNG Thk DAN ENTIFAS ANAK PT ANEKA TAMEANG Thk AND SUBSIDIARIES
LAPCRAN POSIS| KEUANGAN KONSOLIDASIAN CONSOLIDA TED STATEMENTS OF
31 Desember 2012 dan 2044, dan FINANCIAL POSITION
1 Januar] 201 ¥ Desember 2010 December 31, 2012 and 071, and
(Disajikan dalam ribuan rapiah, keouall dry atakan lain) January 1, 2011/ December 3, 2010

(Expressed in thoussnds of rupiah, uniess otherwise staled

A Jmnua 2011/
31 Desamoer 2010
Catatan! danusry !, 2071/
Notes 2042 21 Decemberd, 20
BSET ASSETS
ASET LANCAFR CURRENT 45 SETS
2a2d.24214
¥ay dan semam aas 313530 4% 3888574 783 583 67574 42210 514 Cash and cash equivalents
Fiufang usaha
Fihak keliga |satelah dlrang Track recsfvables
panytahan parurnan nisi Thid parties (nat of prvigan
sanesar FofA92 530 pada tar impairment lgeses of
taun 2012, Ap14072 048 Rof 592, 5680 ¢ 2012,
pada taun 2011 dan 2d21295 Ppid 572 046 in 200 1 and
Rp3.453 27 pada tahon 2010) 353542 1721 867 385 1240 BAS0Z2 1577 833081 Ror3 53274 ir 2010
A8
Fihak bamias naEmg A58 G L 125078 Rurlted rastion
Piutang Bir-iar saidan
drrang penysng panaunar Qther racalvables (nat of
rila sebasar Rpd B30 243 pade provisan for impalrment osses
N 2012 Rpd 521534 pada of Rt 630, 243 in 211 2
tahun 211 can Rpdd 434 581 2d2f Rpl 831 534 in 2011 and
pada tahun 201} Ga94 i85 G614 100077 874 113378 a3 RpiG 434 981 In 2010)
Plrsadisan (semlah
drang pandsinan persadiam vaniaries (nat of aowance for
usanyg sebasa Rpd 87 TE7 ahsasscancs of Rod 3¢7, 767
e atanun 2011 dan w2 and
Rpd 614 T13padatahun 2010 37214 1 443 967 23 167, 37283 1220283112 Rof 614, 713in 2010)
s dinayar d muka X308 114 45 2T 282 M7 2184 795 Fropiid taxes
Biayadibayar d muka a 50.514.253 55 330885 3 839908 Prepald expensas
Ase lancar anian ] 10757 802 108,350,741 110.150:300 Other curmnt 3558ls
Sl Ase Lincs® 7648851 198 108 118774 TES2117 Ticka! Cumen Assals
Cnatan 9 a8 D Oran Keuangan knsoidasan me g Dagian yang Sdak Tha acampanying nolrs fem an infegml pat of these consofaated
napisa ar. dari laporan keuargan konsaidasan sacam kessuuhan fnancla’ slalamanis



PERUSAHAAN PERSERDAN (PERSERD)
PT ANEKA TAMBANG Tk DAN ENTITAS ANAK
LAPORAN POSIS| KEUANGAN

KONSOLIDASIAN (lan jutan)

31 Dessmber 2012 gan 2011, 9en
1 Januarl 2041/11 Desember 2010
(Disajikan dalam rbuan rupiah, kecuall ding atakan lain

Ther oy’ consolialend i ancial sialeceds includad henell anein
Inctmas!an fanguaga

N PER

FPERUSAHAA SERCAN [PERSERCH
PTANEKA TAMBANG Thk & ND SLBSIDFARTES
CONSOLIDA TED STATEMENTS OF
FINANCIAL P2SITION (continged)
Decampar 37, 2072 end 271, and
January 1, 2611 December 31, 2000
(Expressad in thousands of rupiah, unless otherw'se stated)

1 Jsnuar 2011/
1 Desnmner 1010
Catatan! L
Nores 012 am Docamber 11, 2070
ASET TIDAK LANCAR NOW.CURRENT ASSETS
2421
A.1033
Hos pang dbatad penggunamga 353048 T4ma 170 20 579 9. 05711813 Flasieds el camh
Invastasl pada @l kauargan Inversimant in avada bie-for-za'e
warsada urmuk diual e - Bl R 35 06 29 fnancial azsot
Ivesiasi pada enitas asosiast - Invesimanis ix associabe -
barih ¥.11.3037g 3gsa0a a9 132y 123927263 ne
westasi pads s Invasinant in jantly
pargandalian bamsama- barsih  12.11.3% 1154408 (2 1036, 900 7@ 7 AER0E L
Asst itap {eatelah dirangl
Smulast pen s LR sana s Fopady, plant and sgupment
Fp4.463 591873 pada tanun 212, natof sccumulalsd depracialion
Fpl 928 580427 pada tahin of Rpd 468 501 678 in 2012
2011 dan Rpd 353000 7248 pade Rpd 320 366,427 in 201
fahun 2010, dan akumuasi and Rpd 393 066 724
parurunan milal sehass in 2040 and acoumutated
RpEd 804 37 pada tahn 2012 impamen s
Rp# 778 250 pada tahun 2011 of Rpl0 604376 in 2072
danRpgd1.125.100 Rp7 1,778,258 2011 and
pads tahun 2110} a1224 4853448 270 2980 TA2TH& 28258548 Rpg 1125 10 In 2013
Propar pactameangen
{saflah diwrang! asurukast
amatsas pnatr Minng proparies
Fp258873.108 pada whun 2012 ingt of sccunulalod anardizalion
Rpta6.283 827 padatdun 2011 of Rp2Eg 673 168 in 2072
danRp152 5' 2900 pada wahun Rp1 96 265537 i 2071 and
2010, dan akumukasi panuranan o152 5 2 900 {n 2010 and
rilal gobe s Rp1 27008 92 paca secumulated impalmont lors of
fahun 2012, Ap1 58 747500 pada Rp137 (68,082 in 2012,
tanun 2011 dan Rp1 83673 105 R 155, 747,500 in 2071
pads tahun 2010} 2n13 aaa2aald A7 425 85 383 475552 and Rp B8 670, 10&in 2073
S DO S dEn eV
{sanian dkorang) sourulas
parrunan riai sehess Explosmiion and e v fon asseds
Rpta? 3407 Spadaiaun X155 i{ral af accumulabed imoal-ment
Hpiad 95 00 pada taun 2011 loss of Rptar 348,78 in 2012
danRp152 7535 pala Rptd 28320500 2011 and
fahun X110 2n 1214 T4 404 102 TRTRIR 524 962681 Ro182 775,357 in 2010
[Chayn tangguhan { st alah
dirang ammulasi anoisas
sabpsar Spdil 274 dpada LCateradcrarges nat of
tahon 2012, Rpaa 432 530 accumu'\alod amatizallon of
pads tahun 2111 dan 274 860 in 2012,
Rpd 23594 pada ahn Rpe8 432,630 2011 and
217 2m 8 .57 451 47758925 3 G605 R 235 51 In 2010
Tkeairan agihe ok ¢ M ATAATA AT 2 W2 T 12 517 SR Ftbriihact laiimie S e Fak et
Goadw! 2k 2w 14 \.xaen 188373972 a5 45 427
A58 pajak tanggunan Z20d B2 1T ANAET 104 A07 7H 083 Dafarmdiss aeiele
Bayapangailan dan Dafamad e wonmania!
P st (Irg Rurngar el edaration
Fidup angguhan 1.047.905 1.218.50 1.625963 asnandlune:
Ased el lancar minnya HATAo LN 81874 022 34 687 53 72794578 Dchar nan-cumani asaats
Jurnian st Tidee Lancar 12 06T B4 TS0 B0 21530 AT APT A5 Tatal Nor-quran Asals
JUMLAH ASET 10708 5400488 16.XH.236.077 12218.BELTTD TOTAL ASSETS

Catalan &85 00 En KEUB N koS KTA5EN FIEUD SN BEgan yang e

feta ke La poran keauangan konsalt asian sesas kese nihan

Tha accampandng s fm an inlage pat of thees cong oldated

#Anancia sialamans.




PERUSAHAAN FERSERDAN (PER SERO)

FT ANEKA TAMBANG Thk DAN ENTITAS ANAK

LAPCRAN POSIS| KEUANGAN
KONSOLIDASIAN (1anjutan]

31 Desember 2012 dan 2011, dan
1 Januar 2014/ Desembor 2040

(Disajikan dalarn ribuan rupiah, kecuall din yatakan Lain)

The agingl consaliialed Srancial sialemenis Roluded harein arain
Indonasian

language

PERUSAMASN PERSEROAN (FERSERD)
PTANEKA TAMBANG Thi AND SUBSIDIARIES
CONSOLI3A TED STATEMEN TS OF
FINANCIAL POSITION {continued)

December 31, 2012 and @11, and
January 1, 2011 Decomber 21, 2010
(Expressed in thousands of Ripish, Uniess otherwise stated)

1 danuard 201
31 Dessmiber 2010
Catatam/! Janmry ¥, 2011
Kotes 2012 FoRul Decembar 31, 3070
NABILITAS DAN EKLETAS
(MABILITAS JANGKA PENDEK
URang usaha
2427
Fihak kefiga 183539 373228 3% 250 685 342 243 430109
2t 18
Pihak bamias 333539 3872500 B 558 220 2227018
adar
[Biarya masih harus dibasar 193535 414007 M2 244 T8 128 20 E08158
Liniitas imbaian karyawan
|angka pandak o] 123170883 134 783 152 158,022 284
Umang pa@ak r2m 150007 965 a7 6a5.073 411,767 712
LLsng muka paanggan 2435 183319 59 B7. £33 756 81 508 413
adaf
[Pirjarman ba i jangea pandas 213534 1 B3 00 000 .00 900 =
Bagan liabilias janga
panang yang jaun
RMEa daiam a0 En
Firjaman bank 763 70500
Panyisinan ik
pangalaiaan dan
rakdamas | ingamngan
fdup 21223 A5 %80 78l 22697 71 26879187
LRang lain-tain 2039 37 758 594 23447 113 frc B =l g
Jumian Uaoditas Jangea
Pandak 3041 40815 A5 447 529 1834081088
BABILITAS JANG KA PANJANG
Liatilitas jan gea parjang -
sataan d kurang Dagan
yang jau bempa
dalam swutahun
Panyisinan uniuk
pangeldaan dan
Pl | i g an
midup 201223 05728 52 198 780 915 200855581
rang chigas Pk 22043570 294 LR -
Farkaiban pansiun dan
Imisian pasoador|a @y b L5 T -] Tess 00 EL A k| AT TR A0
LUratiisas pajak tangguiian 20d G AT % ]
Uanlizas vdak lancar lainnya 106331 2841000 28|82
Jumiah Uabifitas Jangca
Panjang I aEaTn 2582 744998 701 258261

Canatan o185 D Oran keuangan Kool SHa T M LD EEn Dagian yang tdak
remial kan dard b poran keuangan komsdd asan sanam kessun o

LIABILITIES AND EQUUTY

‘CURRENT LIABILITIES
Trada payatles

Third partias
Felalgd partias
AccHied Bxpen ses
C-SBT B0 B0
hane iz Nabilty
Taxes paya e
Actvancas Bem st
Shari-smem bank laan
Currant maluribies

aflang-enm Kabites
Bank joans

Frovimlon for amaronman it
& wclamation cose
Oither payaislas

Tala! Curmnl Liabiftes
NON-CURRENT LIABILITI ES

dongdarm Nabililas -nal
of curmmd malurites

Dther nan-cu ment Nailties

Tada! Non-curmnl LiabifSes

The savampanying nobs fzem an iniegm' pat of thess cons ofdatd
fnanclal sialamsnis
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PERUSAHAAN PERSERDAN (PERSERO|
PT ANEKA TAMBANG Tbk DAN ENTITAS ANAK
LA PORAN POSIS| KEUANGAN

KONSOLIDASIAN (lan jutan)

31 Desember 2012 dan 2011, dan
1 Januarl 2091/ Desember 2090
{Disajikan dalam dbuan ripiah, kecuall dinyatakan lin)

EHUITAS

EKLITAS Y ANG DaPAT
MATRIBUS IKAN KEPADA
PEMILIK ENTITAS INDUK

sanam nasasen 8

Madal disarmpatcan dan

daaor parun - 1 sEham

prafaran san A

Dwivama dan® 538453 749

2anam Daa s 8 dengan

rial nominal R 100

{Fupiah parh] per Saham
Tambanan modal dsator - basin
Hampanen ekt Eima

Saftsin s kvana penjabran

faporan kmiangan

‘rang telah dtamuen
paNgAUNBANN
“Yarg beurn diefmukan

pnggunaITIE
Sanarm dperasn cenball

S Exutas yang Ospat
[Chatriouskan kapada
Pamilik EtRasinduk

KEPENTING AN HOH-
PENGENDAL]

JUMLAH EKINTAS

JUMLAH LIABUTAS
OAN EKUITAS

Caatan olas lapiran keuangan konsail asian manp aan bagan yang dak

The adging consalifaled fnancialslal aments includad harein ara in

Jan uary

Indonesiar languaga

PERUSAHAAN PERSEROAN (PERSERO)
PT ANEKA TAMBANG Thik AND SUBSIDFARIES
CONSOLIDATED STATEMENTS OF
FINANCIA L POSITION {cantinued)

December 31, 2092 and 2011, and

1, 201 1.December 31, 2010

(Expressedin thousands of rupiah, Lniess othensise siited)

1 dwuard 2044/

Catatan/ Suniary 1, 1071
Wotes iz anm Decemboer 37, 2070
24 953 845 975 9531845 975 851845975
2025 8370273 258309 2528309
108200270 107201 412 110 443698
182q 21 34813 21334 833 21 33 633
8.731 355,353 76131683 0425 427 687
2997504 703 183233327 1883 3888
2y24 {3377 511} {13 435 143] {13435 143)
12832 29369 10772054 139 9513543449
.} 22380 411 [ 1:1:+3
1283116068 10.77 2043 550 9,683 550411
1700 50085 1501235077 12218 880770

Thar e ompanng NOBs Ky an |
Snancial

S aan il [APEN KEUAngan konscid SHian SHcEE kebsunan

Hasmanis.

EQUITY

EQUITY ATTRIBUTABLE
TO OWNERS OF
THE FARENT
Ghare caplial
Adrthonlzad cagial -
1 profarmd saras A
Drwiwarna sharg
ang 37 690,000 095
sases B omingy shamss
kst and Mlly paid
cagit - 1 prafrred
sarias A Dwiwama shano
and ¥ BI8 48 746
sgnes B ominary shares
with par valus of Rp100
(ul At par #hane
Adtivona patd-in caphal - nel
oMM Euily COMEAE
Difforancadn oamign
curency ranslasion
Diesncs srishgimm
resirchnrg
lmnzaciions of anilies
undiar comeman conind
Ratainad sarmings

Appmpnated
Uinagpopraad
Tragswy sook
Nat Equity Altrbuabis i
Cwnam of the Farant

NON-CONTROLLING
INTERES TS

TOTAL EQUITY

TOTAL LIABLITIES
AND EQUITY

ridirgral prar of thase cons olgated



Lampiran 4 Persentase Kepemilikan Non-Pemerintah

Nama Tahun
Ne Perusahaan 2009 2010 2011 2012
1 ADHI 47.72% 47.72% 47.72% 49%
2 ANTM 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
3 BBNI 23.64% 40.00% 40.00% 40.00%
4 BBRI 43.23% 43.25% 43.25% 43.25%
5 BBTN 27.08% 27.08% 28.09% 38.65%
6 BMRI 33.24% 33.32% 40.00% 40.00%
7 INAF 19.34% 19.34% 19.34% 19.34%
8 JSMR 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
9 KAEF 9.98% 9.98% 9.98% 9.98%
10 PGAS 43.03% 43.03% 43.03% 43.03%
11 PTBA 34.98% 34.98% 34.98% 34.98%
12 SMGR 48.99% 48.99% 48.99% 48.99%
13 TINS 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
14 TLKM 47.53% 47.53% 46.76% 46.10%
15 WIKA 31.60% 33.35% 33.63% 34.49%
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Lamiran5  Debt to Equity Ratio
No Perlsg:r?aan -
2009 2010 2011 2012
1 ADHI 4,888,581,325,142 4,059,941,228,781 5,122,585,800,538 6,691,154,665,776
2 ANTM 1,748,127 419,000 2,635,339,359,000 4,429,191,527,000 6,876,224,890,000
3 BBNI 208,322,445,000,000 215,431,002,000,000 261,215,137,000,000 289,778,215,000,000
4 BBRI 289,689,648,000,000 367,612,492,000,000 420,078,955,000,000 486,455,011,000,000
5 BBTN 53,054,542,000,000 61,938,261,000,000 81,799,816,000,000 101,469,722,000,000
6 BMRI 359,318,341,000,000 382,453,091,000,000 451,379,750,000,000 518,705,769,000,000
7 INAF 429,313,361,761 422,689,679,147 505,707,835,106 538,516,613 421
8 JSMR 8,428,822,898,000 10,849,302,825,000 12,555,380,912,000 14,965,765,873,000
9 KAEF 541,736,739,279 543,257 475,666 541,736,739,278 634,813,891,119
10 PGAS 15,892,103,251,923 16,986,476,547,117 13,791,733,833,710 15,160,894,528,160
1 PTBA 1,380,908,000,000 2,282,066,000,000 3,348,092,000,000 4,223,812,000,000
12 SMGR 2,625,604,488,000 3,423,246,058,000 5,046,505,788,000 8,414,229,138,000
13 TINS 1,425,361,000,000 1,678,033,000,000 1,972,012,000,000 1,542,807,000,000
14 TLKM 48,228,553,000,000 44,086,000,000,000 42,073,000,000,000 44,391,000,000,000
15 WIKA 4,064,898,812,000 4,369,536,958,000 6,103,603,696,000 8,131,203,824,000
No Kode Equity
Perusahaan 2009 2010 2011 2012
1 ADHI 740,873,010,251 867,754,973,494 990,367,790,588 1,180,918,969,692
2 ANTM 8,191,869,019,000 9,583,550,411,000 10,772,043,550,000 12,832,316,056,000
3 BBNI 19,174,422,000,000 33,149,527,000,000 37,843,024,000,000 43,525,291,000,000
4 BBRI 27,257,381,000,000 36,673,110,000,000 49,820,329,000,000 64,881,779,000,000
5 BBTN 5,393,125,000,000 6,447,278,000,000 7,321,643,000,000 10,278,871,000,000
6 BMRI 35,298,263,000,000 67,321,460,000,000 100,511,954,000,000 116,912,939,000,000
7 INAF 298,721,615,887 311,268,183,245 609,193,834,668 650,102,176,989
8 JSMR 7,745,441,049,000 7,619,389,115,000 8,360,509,655,000 9,787,785,568,000
9 KAEF 1,024,094,526 995 1,114,034,358,646 1,252,662,935,740 1,441,533,689,666
10 PGAS 12,726,425,641,331 15,100,954,446,956 17,184,711,978,515 22,982,769,705,280
11 PTBA 6,697,670,000,000 9,228,196,000,000 8,162,170,000,000 8,505,169,000,000
12 SMGR 10,325,703,673,000 12,139,752,888,000 14,615,096,979,000 18,164,854,648,000
13 TINS 3,430,351,000,000 4,203,075,000,000 4,597,795,000,000 4,558,200,000,000
14 TLKM 49,585,607,000,000 56,415,000,000,000 60,981,000,000,000 66,978,000,000,000
15 WIKA 1,635,714,790,000 1,916,767,944,000 2,219,375,875,000 2,814,005,594,000
No Kode DER
Perusahaan 2009 2010 2011 2012
1 ADHI 6.5984 46787 5.1724 5.6661
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2 ANTM 0.2134 0.2750 0.4112 0.5359
3 BBNI 10.8646 6.4988 6.9026 6.6577
4 BBRI 10.6279 10.0240 8.4319 7.4976
5 BBTN 9.8374 9.6069 11.1723 9.8717
6 BMRI 10.1795 5.6810 4.4908 4.4367
7 INAF 1.4372 1.3580 0.8301 0.8284
8 JSMR 1.0882 1.4239 1.5017 1.5290
9 KAEF 0.5290 0.4876 0.4325 0.4404
10 PGAS 1.2487 1.1249 0.8026 0.6597
11 PTBA 0.2062 0.2473 0.4102 0.4966
12 SMGR 0.2543 0.2820 0.3453 0.4632
13 TINS 0.4155 0.3992 0.4289 0.3385
14 TLKM 0.9726 0.7815 0.6899 0.6628
15 WIKA 2.4851 2.2796 2.7501 2.8895




Lampiran 6 Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)

\o Per':ggﬁaan Outstanding Share
2009 2010 2011 2012
1 ADHI 1,757,225,500 1,757,225,500 1,757,225,500 1,801,320,000
2 ANTM 9,523,038,000 9,523,038,000 9,523,038,000 9,523,038,000
3 BBNI 15,273,940,510 18,648,656,458 18,648,656,458 18,648,656,458
4 BBRI 12,329,852,500 12,334,581,000 24,669,162,000 24,669,162,000
5 BBTN 8,714,957,000 8,714,957,000 8,835,970,500 10,356,440,500
6 BMRI 20,970,116,805 20,996,494,742 23,333,333,333 23,333,333,333
7 INAF 3,099,267,500 3,099,267,500 3,099,267,500 3,099,267,500
8 JSMR 6,800,000,000 6,800,000,000 6,800,000,000 6,800,000,000
9 KAEF 5,554,000,000 5,554,000,000 5,554,000,000 5,554,000,000
10 PGAS 24,241,508,196 24,241,508,196 24,241,508,196 24,241,508,196
11 PTBA 2,304,131,850 2,304,131,850 2,304,131,850 2,304,131,850
12 SMGR 5,931,520,000 5,931,520,000 5,931,520,000 5,931,520,000
13 TINS 5,033,302,000 5,033,302,000 5,033,302,000 5,033,302,000
14 TLKM 19,669,424,780 19,669,424,780 19,386,339,319 19,149,068,819
15 WIKA 5,846,367,500 6,001,540,500 6,027,267,500 6,105,627,500
No Perlsg:r?aan S
2009 2010 2011 2012
1 ADHI 410 910 580 1,770
2 ANTM 2,200 2,450 1,620 1,280
3 BBNI 1,980 3,875 3,800 3,700
4 BBRI 7,650 10,500 6,750 6,950
5 BBTN 840 1,640 1,210 1,450
6 BMRI 4,700 6,500 6,750 8,100
7 INAF 83 80 163 330
8 JSMR 1,810 3,425 4,200 5,450
9 KAEF 124 159 340 740
10 PGAS 3,725 4,500 3,175 4,600
11 PTBA 17,250 22,950 17,350 15,100
12 SMGR 7,750 9,450 11,450 15,850
13 TINS 2,000 2,750 1,670 1,540
14 TLKM 9,450 7,950 7,050 9,050
15 WIKA 325 680 610 1,480
" Kode Debt (Rp.)
Perusahaan 2009 2010 2011 2012
1 ADHI 4,888,581,325,142 4,059,941,228,781 5,122,585,800,538 6,691,154,665,776
2 ANTM 1,748,127,419,000 2,635,339,359,000 4,429,191,527,000 6,876,224,390,000
3 BBNI 208,322,445,000,000 | 215,431,002,000,000 261,215,137,000,000 289,778,215,000,000
4 BBRI 289,689,648,000,000 | 367,612,492,000,000 420,078,955,000,000 486,455,011,000,000




5 BBTN 53,054,542,000,000 |  61,938,261,000,000 81,799,816,000,000 | 101,469,722,000,000
6 BMRI 350,318,341,000,000 | 382,453,091,000,000 451,379,750,000,000 | 518,705,769,000,000
7 INAF 429,313,361,761 422,689,679,147 505,707,835,106 538,516,613 421
8 ISMR 8,428,822,898,000 |  10,849,302,825,000 12,555,380,912,000 | 14,965,765,873,000
9 KAEF 541,736,739,279 543,257,475,666 541,736,739,278 634,813,891,119
10 PGAS 15892,103,251,023 | 16,986,476 547,117 13791,733833710 |  15,160,894,528,160
11 PTBA 15380,908,000,000 |  2,282,066,000,000 3,348,092,000000 |  4,223,812,000,000
12 SMGR 2,625604,488,000 |  3,423,246,058,000 5,046,505,788,000 8,414,229,138,000
13 TINS 1425361,000000 |  1,678,033,000,000 1,972,012,000,000 1,542,807,000,000
14 TLKM 48,228553,000,000 |  44,086,000,000,000 42,073,000,000,000 |  44,391,000,000,000
15 WIKA 4,064,898,812,000 | 4,369,536,958,000 6,103,603,696,000 8,131,203,824,000
\o Kode Aset (Rp.)
Perusahaan 2009 2010 2011 2012
1 ADHI 5,620454,335393 |  4,927,696,202,275 6,112,953,591,126 7,872,073,635,468
2 ANTM 9,930,996,438,000 |  12,218,889,770,000 15,201,235,077,000 | 19,708,540,946,000
3 BBNI 227,496,867,000,000 | 248,580,529,000,000 299,058,161,000,000 | 333,303,506,000,000
4 BBRI 316,947,029,000,000 | 404,285,602,000,000 469,899,284,000,000 | 551,336,790,000,000
5 BBTN 58,447,667,000,000 |  68,385,539,000,000 89,121,459,000,000 | 111,748,593,000,000
6 BMRI 394,616,604,000,000 | 449,774,551,000,000 551,891,704,000,000 | 635,618,708,000,000
7 INAF 728,034,977,648 733,957,862,392 1,114,901,669,774 1,188,618,790,410
8 ISMR 16,174,263,947,000 | 18,468,691,940,000 20,915,890,567,000 |  24,753,551,441,000
9 KAEF 1565831266274 |  1,657,291,834,312 1,794,399,675,018 2,076,347,580,785
10 PGAS 28/618,528,893,254 |  32,087,430,994,073 30,976,445,812,225 |  38,143,664,233,440
11 PTBA 8,078,578,000,000 |  11,510,262,000,000 11,510,262,000000 |  12,728,981,000,000
12 SMGR 12,951,308,161,000 |  15,562,998,946,000 19,661,602,767,000 |  26,579,083,786,000
13 TINS 4,855,712,000,000 |  5,881,108,000,000 6,569,807,000,000 6,101,007,000,000
14 TLKM 97,814,160,000,000 | 100,501,000,000,000 103,054,000,000,000 | 111,369,000,000,000
15 WIKA 5,700,613,602,000 |  6,286,304,902,000 8,322,979,571,000 |  10,945,209,418,000
Kode Nilai Perusahaan

No [ Perusahaan 2009 2010 2011 2012

1 ADHI 0.9964 1.1484 1.0047 1.2550
2 ANTM 2.2836 2.1251 1.3062 0.9674
3 BBNI 1.0487 11573 1.1104 1.0764
4 BBRI 12116 1.229 1.2483 1.1933
5 BBTN 1.0330 11147 1.0378 1.0424
6 BMRI 1.1603 1.1538 1.1033 1.1134
7 INAF 0.9430 0.9137 0.9067 13135
8 JSMR 1.2821 1.8485 1.9657 2.1017
9 KAEF 0.7858 0.8606 13543 2.2852
10 PGAS 37106 3.9291 2.9299 3.3209
11 PTBA 5.0909 4.7924 3.7640 3.0651
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12 SMGR 3.7521 3.8216 3.7109 3.8537
13 TINS 2.3667 2.6389 1.5796 1.5234
14 TLKM 2.3934 1.9946 1.7345 1.9547
15 WIKA 1.0464 1.3443 1.1751 1.5685
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Lampiran 7 Data Olahan

No [ Kode Perusahaan NGO DER FV
1 ADHI 0.4772 6.5984 0.9964
2 ANTM 0.3500 0.2134 2.2836
3 BBNI 0.2364 10.8646 1.0487
4 BBRI 0.4323 10.6279 1.2116
5 BBTN 0.2708 9.8374 1.0330
6 BMRI 0.3324 10.1795 1.1603
7 INAF 0.1934 1.4372 0.9430
8 JSMR 0.3000 1.0882 1.2821
9 KAEF 0.0998 0.5290 0.7858
10 PGAS 0.4303 1.2487 3.7106
11 PTBA 0.3498 0.2062 5.0909
12 SMGR 0.4899 0.2543 3.7521
13 TINS 0.3500 0.4155 2.3667
14 TLKM 0.4753 0.9726 2.3934
15 WIKA 0.3160 2.4851 1.0464
16 ADHI 0.4772 4.6787 1.1484
17 ANTM 0.3500 0.2750 2.1251
18 BBNI 0.4000 6.4988 1.1573
19 BBRI 0.4325 10.0240 1.2296
20 BBTN 0.2708 9.6069 1.1147
21 BMRI 0.3332 5.6810 1.1538
22 INAF 0.1934 1.3580 0.9137
23 JSMR 0.3000 1.4239 1.8485
24 KAEF 0.0998 0.4876 0.8606
25 PGAS 0.4303 1.1249 3.9291
26 PTBA 0.3498 0.2473 4.7924
27 SMGR 0.4899 0.2820 3.8216
28 TINS 0.3500 0.3992 2.6389
29 TLKM 0.4753 0.7815 1.9946
30 WIKA 0.3335 2.2796 1.3443
31 ADHI 0.4772 5.1724 1.0047
32 ANTM 0.3500 0.4112 1.3062
33 BBNI 0.4000 6.9026 1.1104
34 BBRI 0.4325 8.4319 1.2483
35 BBTN 0.2809 111723 1.0378
36 BMRI 0.4000 4.4908 1.1033
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37 INAF 0.1934 0.8301 0.9067
38 JSMR 0.3000 1.5017 1.9657
39 KAEF 0.0998 0.4325 1.3543
40 PGAS 0.4303 0.8026 2.9299
41 PTBA 0.3498 0.4102 3.7640
42 SMGR 0.4899 0.3453 3.7109
43 TINS 0.3500 0.4289 1.5796
44 TLKM 0.4676 0.6899 1.7345
45 WIKA 0.3363 2.7501 1.1751
46 ADHI 0.4900 5.6661 1.2550
47 ANTM 0.3500 0.5359 0.9674
48 BBNI 0.4000 6.6577 1.0764
49 BBRI 0.4325 7.4976 1.1933
50 BBTN 0.3865 9.8717 1.0424
51 BMRI 0.4000 4.4367 1.1134
52 INAF 0.1934 0.8284 1.3135
53 JSMR 0.3000 1.5290 2.1017
54 KAEF 0.0998 0.4404 2.2852
55 PGAS 0.4303 0.6597 3.3209
56 PTBA 0.3498 0.4966 3.0651
57 SMGR 0.4899 0.4632 3.8537
58 TINS 0.3500 0.3385 1.5234
59 TLKM 0.4610 0.6628 1.9547
60 WIKA 0.3449 2.8895 1.5685
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