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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan nilai transaksi dan return saham pada saat
IPO antara perusahaan keluarga yang memiliki umur yang lebih tua dengan yang muda,
CEO family dan CEO Non-family dan Institusional Ownership dan Non Institusional Ownership.
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Sample penelitian yang dipakai adalah sampel yang diambil berdasarkan
kriteria yang telah ditentukan dengan menggunakan teknik purposive sampling. Jumlah sampel
dalam penelitian ini 60 perusahaan keluarga. Adapun metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu Uji Mann Whitney . Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa terdapat
perbedaan nilai transaksi pada saat IPO pada perusahaan keluarga yang berumur tua dengan yang
muda, terdapat perbedaan return saham pada saat IPO pada perusahaan keluarga yang berumur
tua dengan yang muda, dan CEO family dan CEO Non-family, tidak dapat perbedaan nilai
transaksi pada perusahaan keluarga CEO family dan CEO Non-family, Institusional Ownership
dan Non Institusional Ownership dan tidak terdapat perbedaan return saham Institusional
Ownership dan Non Institusional Ownership.

Kata Kunci : Umur perusahaan , CEO family dan CEO Non-family dan Institusional Ownership
dan Non Institusional Ownership.
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ABSTRACT

This study aim to difference the value of transactions and stock returns when Intial Public
Offering between family companies when IPO with older age with the young, CEO family and CEO
Of Non-family and Institutional Ownership and Non Institutional  Ownership.
The population in this study a family companies that listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI).
Sample of this research is 60 family companies by using purposive sampling technique. The method of
data analysis used in this study is Mann Whitney Test. The results of this study indicate that there are
differences in the value of transactions when 1PO in the company of old families and the company of
young families, there are differences in stock returns when IPO in the company of old families and
company of young families, and CEO family and CEO Non-family , there is no difference in the
value of transactions in the family company CEO family and CEO Non-family , Institutional
Ownership and Non Institutional Ownership and there is no difference in stock return Institutional

Ownership and Non Institutional Ownership.

Keywords: Firm age, CEO family dan CEO Non-family dan Institusional Ownership dan Non

Institusional Ownership.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan keluarga merupakan perusahaan yang dikelola dan dikontrol
oleh beberapa anggota keluarga. Adanya kepemilikan mayoritas oleh anggota
keluarga memungkinkan anggota keluarga memiliki kontrol yang besar dalam
setiap keputusan oleh perusahaan. Secara umum, perusahaan dikatakan
perusahaan keluarga apabila terdiri dari dua orang atau lebih anggota keluarga
yang mengawasi keuangan perusahaan (Ward dan Aronoff, 2002). Hal ini berbeda
dengan pandangan Donnelley (1964) yang menyebutkan bahwa suatu organisasi
dinamakan perusahaan keluarga apabila paling sedikit ada keterlibatan dua
generasi dalam keluarga itu dan mempengaruhi kebijakan perusahaan. Banyak
sekali perusahaan di negara yang termasuk perusahaan keluarga. Dari data yang
ada, lebih dari 60% keseluruhan perusahaan di banyak negara di dunia dapat
diklasifikasikan sebagai perusahaan keluarga, termasuk di antaranya di Indonesia
(Déniz dan Suarez, 2005). Perusahaan keluarga memiliki perananan penting
dalam perekonomian di Indonesia. Indonesia merupakan negara dengan jumlah
perusahaan keluarga yang besar. Lebih dari 90% dari populasi perusahaan di
Indonesia dimiliki dan dikendalikan oleh satu keluarga. Bahkan, di Indonesia,
banyak perusahaan go public yang sahamnya masih dikuasai oleh keluarga

(Solomon, 2007).



Hampir di seluruh kota besar di Indonesia, menjamur perusahaan keluarga
yang bergerak dalam berbagai bidang usaha, seperti makanan, pakaian, farmasi,
kuliner, kraft, kain, hotel, property, perumahan, atau pusat perbelanjaan. Hal ini
mengindikasikan bahwa masyarakat Indonesia mulai memahami keuntungan dan
manfaat bisnis keluarga. Realitas ini menjadi tantangan yang tak mudah bagi para
pengusaha keluarga Indonesia untuk terus meningkatkan kualitas dan kapasitas
mereka sebagai pelaku bisnis usaha yang mumpuni di tingkat Asia bahkan dunia.
Persaingan di masa sekarang sangat kompetitif dan penuh resiko. Dalam konteks

ini, profesionalitas perusahaan keluarga penting untuk dijaga dan ditingkatkan.

Salah satu kunci sukses dan keberhasilan perusahaan keluarga adalah
kepemimpinan yang diterapkan dari pimpinan disetiap generasi. Kepemiminan
sangat berpengaruh terhadap kelangsungan perusahaan keluarga. Suatu
perusahaan tidak dapat berjalan tanpa adanya jajaran eksekutif. Eksekutif adalah
orang yang menduduki jajaran direksi dan mengatur arah dan jalannya
perusahaan. Pada jajaran direksi dibutuhkan seorang Leader. Leader ini dapat
disebut sebagai CEO. Di Indonesia Chief executive officer (CEQO) lebih dikenal
dengan sebutan direktur utama, merupakan posisi tertinggi dalam jajaran eksekutif
yang bertanggung jawab atas seluruh kelangsungan dan keberhasilan suatu
perusahaan. Dalam perusahaan keluarga ada yang dipimpin oleh CEO Family dan
CEO Non Family. CEO Family adalah direktur utama atau presiden direktur,
merupakan posisi tertinggi dalam jajaran eksekutif perusahaan yang berasal
keluarga pemilik perusahaan tersebut sedangkan CEO Non Family adalah direktur

utama atau presiden direktur, merupakan posisi tertinggi dalam jajaran eksekutif



perusahaan yang bukan berasal dari keluarga perusahaan tersebut. Fama dan
Jensen (1983) menyatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga lebih
efisien daripada perusahaan yang dimiliki publik karena biaya pengawasan yang
dikeluarkan atau monitoring cost nya lebih kecil. Sedangkan Maury (2006)
berpendapat bahwa dengan adanya kepemilikan keluarga di suatu perusahaan
maka perusahaan tersebut dapat meningkatkan profitabilitas di dalam perusahaan
tersebut bila dibandingkan dengan perusahaan yang dikendalikan oleh pemilik

non keluarga.

Pendiri yang berperan sebagai motor usaha dan anggota keluarga penerus
yang kemudian terlibat di dalam perusahaannya berbeda nilai bisnisnya. Potensi
konflik biasanya muncul antara konsep pendiri dan penerus yang terkadang tak
seiring sejalan. Acuan nilai yang disasar dan target yang ingin diraih tak ketemu
antarkedua generasi penerus. Jika potensi konflik dalam keluarga dapat dikelola
dengan baik, maka akan melahirkan kepemimpinan yang mulus dan tanpa
masalah. Dengan begitu, perusahaan keluarga dapat fokus dalam usaha dan target
yang ingin diraih. Oleh karena itu, perencanaan dalam kepemipinan sangat
penting untuk dilaksanakan di dalam sebuah perusahaan, terutama perusahaan
keluarga. Karena dengan perencanaan yang baik maka suksesi kepemimpinan
perusahaan akan jatuh pada orang yang tepat sehingga dapat mempertahankan

keberadaan perusahaan dan mengembangkannya.

Selain tipe kepemimpinan, faktor kesuksesan perusahaan keluarga adalah
investor. Dan salah satu hal yang harus dipertimbangkan oleh investor dalam

melakukan keputusan investasi adalah umur perusahaan. Umur perusahaan adalah



lamanya dari sebuah perusahaan tersebut berdiri, berkembang dan bertahan.
Menurut Murdiyani (2009) umur perusahaan dapat menunjukan sejauh mana
perusahaan mampu bertahan. Umur perusahaan menunjukkan perusahaan tetap
eksis, mampu bersaing dan memanfaatkan peluang bisnis dalam suatu
perekonomian (Yularto dan Chariri, 2003). Dengan mengetahui umur perusahaan,
maka akan diketahui sejauh mana perusahaan tersebut dapat survive. Dalam
perusahaan keluarga terdapat perusahaan-perusahaan keluarga yang sudah berdiri
lama dan ada juga perusahaan keluarga yang baru saja berdiri. Menurut Mawarta
(2001), perusahaan yang berumur lebih tua memiliki pengetahuan yang lebih
mendalam tentang kebutuhan konstitusinya akan informasi mengenai perusahaan.
Oleh karena itu, perusahaan yang lebih tua akan cenderung mengungkapkan
informasi yang lebih lengkap, karena pengungkapan informasi yang rinci dapat
memberikan nilai tambah bagi perusahaan sehingga dapat menarik perhatian
masyarakat luas. Namun sebaliknya, menurut Barnes dan Walker, 2006 (dalam Li
et al, 2008) perusahaan yang umur listingnya di bursa efek lebih muda akan
berupaya untuk mendapatkan tambahan modal dengan semakin banyak
mengungkapkan informasi perusahaan. Dari sini dapat diartikan bahwa
perusahaan yang berumur lebih tua memiliki informasi yang lebih luas dan lebih
berpengalaman dalam pengungkapan laporan keuangan, sehingga perusahaan
dapat tetap eksis dan tetap dapat bersaing dengan perusahaan yang umurnya

masih muda.

Kemampuan sebuah perusahaan yang umurnya lebih tua cenderung

mampu menyelesaikan berbagai masalah yang muncul dalam masa pengelolaan



perusahaan, akan semakin menguatkan keberadaan perusahaan itu sendiri. Banyak
cara-cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk bertahan dalam
menghadapi setiap kendala. Sehingga, jika terjadi kendala baik yang sama
maupun berbeda, maka perusahaan tersebut sudah siap dan mampu untuk
mengatasi masalah tersebut dengan baik dan menyelesaikannya dengan sukses.
Sejalan dengan perkembangan dunia perekonomian, tentu banyak perusahaan
yang tumbuh dan berkembang dengan bidang usaha yang beragam. Kehadiran dan
kemunculan bermacam-macam perusahaan baru tersebut, membawa persaingan
yang semakin ketat di dunia bisnis. Semakin ketatnya persaingan yang ada, maka
perusahaan baik yang baru maupun perusahaan yang sudah lama beroperasi tentu
harus melakuan ekspansi usaha. Salah satu sumber yang dianggap paling mudah
untuk mendapatkan dana adalah berinvestasi di pasar modal. Perusahaan yang
membutuhkan dana dapat menjual sekuritas di pasar modal. Sekuritas yang baru
dikeluarkan oleh perusahaan dijual di pasar perdana. Sekuritas yang baru dijual
dapat berupa penawaran perdana ke publik (Initial Public Offering atau IPO).
Initial Public Offering merupakan kegiatan yang penting bagi suatu perusahaan,
karena dengan IPO status perusahaan akan berubah dari yang sebelumnya
perusahaan hanya dimiliki oleh perorangan atau sekelompok (private company)
menjadi perusahaan yang terbuka bagi umum (public company) dan go public.
Banyak perusahaan yang melakukan IPO, karena salah satu alasan perusahaan
melakukan IPO adalah untuk menambah kuat modal perusahaan. Penawaran
umum perdana (IPO) juga sangat bermanfaat bagi perusahaan, manajemen,

maupun masyarakat (Fitriyana, 2011).



Ketika saham di IPO, akan muncul reaksi pasar. Reaksi pasar merupakan
respon yang diberikan oleh pasar terhadap suatu pengumuman yang dilakukan
oleh perusahaan. Reaksi pasar digunakan untuk melihat kandungan informasi atas
suatu pengumuman. Reaksi pasar menyebabkan terjadinya perbedaan sinyal pasar
antara perusahaan yang lebih tua dengan perusahaan yang lebih muda. Sinyal
pasar diasumsikan sebagai informasi akurat yang dimiliki manajemen tentang
nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor luar sehingga apabila
informasi-informasi yang dapat memengaruhi perusahaan tidak disampaikan ke
publik manajemen, maka saat manajemen menyampaikan informasi ke publik,
informasi tersebut akan dianggap sebagai suatu sinyal dan akan membuat pasar
bereaksi. Menurut Jogiyanto (2003), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh
pasar. Saat informasi diumumkan dan diterima pelaku pasar, pelaku pasar terlebih
dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal
baik (good news) atau sinyal buruk (bad news). Pengumuman informasi akuntansi
yang baik (good news) memberikan sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek
yang baik di masa mendatang, sehingga investor tertarik dan pasar akan bereaksi
yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham. Reaksi
pasar positif dan negatif tersebut digunakan investor untuk referensi dalam

melakukan keputusan investasinya.



Seorang investor yang akan melakukan investasi dengan membeli saham
di pasar modal akan menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar
investasi yang dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Faktor yang
memotivasi investor dalam melakukan investasi dan menanggung risiko atas
investasi yang dilakukannya merupakan return. Tujuan utama investor dalam
berinvestasi adalah memaksimalkan return tanpa melupakan faktor risiko
investasi yang dihadapinya. Fahmi (2012), return adalah keuntungan yang
diperoleh oleh perusahaan, individu dan instansi dari hasil kebijakan investasi

yang dilakukannya.

Semakin banyaknya perusahaan yang menjual sahamnya di pasar modal
maka investor mempunyai banyak pilihan dalam menginvestasikan dananya pada
saham tersebut, baik pada satu saham atau beberapa saham yang dikeluarkan
perusahaan, dengan harapan mendapatkan return yang maksimal baik yang
berupa deviden maupun capital gain yang lebih besar atau paling tidak sama
dengan hasil yang diharapkan (expected return). Seorang investor akan memilih
investasi yang menjanjikan tingkat pengembalian yang tinggi, karena itulah

seringkali investor mengabaikan tingkat risiko yang mungkin dihadapi.

Dengan demikian berdasarkan penjelasan di atas maka peneliti tertarik
melakukan penelitian dengan judul “Analisis Reaksi Pasar Terhadap
Perusahaan Keluarga Pada Saat IPO dengan Mempertimbangkan : Umur

Perusahaan, CEO dan Institusional Ownership”



1.2. Rumusan Masalah
Dari latar belakang di atas, dapatlah dirumuskan permasalahan terkait

perusahaan keluarga ketika melakukan 1PO.

1. Apakah terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang umurnya tua dengan yang muda?

2. Apakah terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang umurnya tua dengan yang muda?

3. Apakah terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non
Family?

4. Apakah terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non
Family?

5. Apakah terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang Institutional Ownership dengan yang Non
Institutional Ownership?

6. Apakah terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang Institutional Ownership dengan yang Non

Institutional Ownership?



1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka dapat dibentuk tujuan

penelitian sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang umurnya tua dengan yang muda

2. Untuk mengetahui perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang umurnya tua dengan yang muda

3. Untuk mengetahui perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non
Family

4. Untuk mengetahui perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non
Family

5. Untuk mengetahui perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang Institutional Ownership dengan yang Non
Institutional Ownership

6. Untuk mengetahui perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang Institutional Ownership dengan yang Non

Institutional Ownership.
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1.4. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi manfaat
sebagai berikut :

1. Bagi Emiten

Dapat memberikan informasi dari hasil penelitian mengenai reaksi pasar
terhadap perusahaan keluarga pada saat IPO, sehingga emiten dapat

menganalisis kinerja perusahaan.

2. Bagi Investor

Dapat memberikan informasi keuangan terkait nilai transaksi dan return
saham yang dapat digunakan investor untuk melakukan investasi terhadap

modal yang dimilikinya.

3. Bagi Akademis

Dari penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan
informasi mengenai pasar modal di Indonesia, serta dapat sebagai referensi

bagi penelitian selanjutnya.
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1.5. Sistematika Penelitian

Untuk mempermudah dan dapat memberikan gambaran yang jelas
mengenai isi skripsi ini, pembahasan dilakukan secara komprehensif dan
sistematik meliputi:

BAB | Pendahuluan

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang dilakukan penelitian ini, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistmatika penyusunan

penelitian.

BAB Il Kajian Pustaka

Bab ini berisikan landasan teori yang berupa penjabaran teori-teori yang
mendukung perumusan hipotesis serta sangat membantu dalam analisis hasil-hasil
penelitian lainnya. Terdapat hasil dari penelitian-penelitian terdahulu yang
mendukung penelitian ini. Bab ini akan menjelaskan mengenai kerangka
pemikiran penelitian yang akan diteliti serta hipotesis yang timbul dari pemikiran
tersebut.

BAB |11 Metode Penelitian

Bab ini menjelaskan tentang variabel penelitian, definisi operasional penelitian
setiap variabel, populasi dan sampel, jenis sumber data yang digunakan, metode
pengumpulan data, metode analisis dalam pengolahan data, dan terakhir

menjelaskan pengujuian hipotesis.
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BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan

Bab ini merupakan inti dari pokok penelitian yang dilakukan. Bab hasil dan
analisis membahas mengenai deskripsi objek penelitian, analisis penelitian, dan

interpretasi penelitian.

BAB V Kesimpulan dan Saran

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil analisis penelitian yang dilakukan, serta

saran-saran yang dapat menjadi bahan atau acuan untuk penelitian selanjutnya.
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BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1 Perusahaan keluarga

Sebuah perusahaan dapat dikatakan sebagai perusahaan keluarga apabila
memiliki ciri adanya kepemilikan individu sebesar 20% atau lebih dan individu
tersebut juga bergabung dalam jajaran eksekutif atau top management (La Porta
1999). Andres (2008) mengklasifikasikan perusahaan keluarga jika satu dari dua
syarat terpenuhi. Pertama, saham yang dimiliki anggota keluarga minimal 25%.
Jika kepemilikan saham kurang dari 25%, anggota keluarga harus mempunyai
jabatan sebagai dewan direksi ataupun dewan komisaris. Perusahaan keluarga
merupakan perusahaan yang terdiri dari dua atau lebih anggota keluarga yang
terlibat dalam mayoritas kepemilikan perusahaan tersebut. Adanya kepemilikan
mayoritas oleh anggota keluarga memungkinkan anggota keluarga memiliki
kontrol yang besar dalam setiap keputusan oleh perusahaan. Menurut Demzetz
dan Lehn (1985), perusahaan yang kepemilikan terkonsentrasi pada keluarga
memiliki kecenderungan untuk selalu melakukan pengawasan yang lebih terhadap
suatu perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena sebagian besar aset yang
dimiliki oleh keluarga telah diinvestasikan dalam perusahaan tersebut, sehingga
mereka akan selalu selalu mengawasi perkembangan dari perusahaan yang
menjadi motivasi untuk selalu memonitor kinerja perusahaan. Menurut Ward dan

Aronoff (2002), suatu perusahaan dinamakan perusahaan keluarga apabila terdiri
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dari dua atau lebih anggota keluarga. Hal ini berbeda dengan pandangan
Donnelley (1964) yang menyebutkan bahwa suatu organisasi dinamakan
perusahaan keluarga apabila paling sedikit ada keterlibatan dua generasi dalam
keluarga itu dan mempengaruhi kebijakan perusahaan. Menurut Harjito dan
Singapurwoko (2014) bahwa teori Donelly tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Bebchuk et al., (2000) yang mendeskripsikan bahwa pendiri /
keluarga pendiri tetap memiliki kontrol dalam jalan bisnisnya, persentase
keluarga pendiri memiliki jumlah yang lebih besar dalam kepemilikan saham
dibandingkan pemegang saham lainnya di perusahaan tersebut. Sharma et al.,
(1997) mengkonfirmasi bahwa kepemilikan bisnis keluarga dan suksesi
kepemimpinan paling tidak terjadi pada generasi pertama dan kedua. Namun
pendiri perusahaan keluarga berharap generasi setelahnya seperti anak cucunya
yang melanjutkan perusahaan keluarga dapat mengelola perusahaan dengan baik
dan sukses.

Saat ini, banyak perusahaan keluarga yang tumbuh dan berkembang
menjadi perusahaan yang besar. Perusahaan keluarga didirikan dengan tujuan agar
perusahaan tersebut dapat bertahan pada jangka waktu yang lama. Tetapi,
seringkali tujuan tersebut tidak dapat terwujud. Menurut hasil penelitian
terdahulu, rata-rata umur perusahaan keluarga kurang dari 25 tahun untuk 1
generasinya, hal ini disebabkan peralihan antar generasi kurang berjalan mulus.
Faktanya, kurang lebih 70% perusahaan keluarga gagal untuk meraih sukses
ditangan generasi keduanya (Api Indonesia, 3 Maret 2009). Martin (2010)

mengatakan bahwa di Indonesia, tidak banyak perusahaan keluarga yang dapat
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terus beroperasi sampai generasi ke empat (“Platform SAP Bantu Transisi dan
Ekspansi Family Business”, 2013, Oktober).

Salah satu yang menyebakan perusahaan keluarga gagal yaitu tidak adanya
perencanaan suksesi yang matang dimana pemilik dari perusahaan keluarga
kurang mempersiapkan generasi penggantinya. Maka dari itu, agar perusahaan
keluarga dapat bertahan dan beradaptasi dengan perubahan zaman, pendiri perlu
mempersiapkan regenerasi.

2.1.2. Pasar Modal

Setiap perusahaan mempunyai keinginan untuk memperluas usahanya, hal ini
dapat dilakukan dengan melakukan ekspansi usaha. Untuk melakukan ekspansi
usaha ini tentu perusahaan membutuhkan tambahan modal cukup besar. Dalam
rangka memenuhi kebutuhan perusahaan yang cukup besar tersebut, seringkali
dana yang diambil dari dalam perusahaan tidak mencukupi. Maka diperlukan
usaha mencari sumber dana dari luar perusahaan, yaitu dengan menjual sekuritas
di pasar modal.

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana
(investor) dengan pihak yang membutuhkan dana (emiten) dengan cara
memperjualbelikan sekuritas. Dengan demikian, pasar modal dapat diartikan
sebagai pasar untuk memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur
lebih dari satu tahun, seperti saham dan obligasi. Pasar modal berfungsi sebagai
sebagai lembaga perantara (Intermediaries). Fungsi dari pasar modal ini menjadi
peran penting bagi pasar modal dalam menunjang perekonomian karena pasar

modal dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang
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memiliki kelebihan dana. Pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana
yang efisien, karena dengan adanya pasar modal maka pihak yang memiliki
kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi yang memberikan
return yang paling optimal (Tandelilin, 2001).

Pasar modal terdiri dari pasar perdana (primary market) dan pasar sekunder
(secondary market). Pasar primer merupakan pasar dimana saham dan efek
lainnya diperdagangkan untuk pertama kalinya, sebelum dicatat di bursa efek. Di
pasar perdana, saham dan efek lainnya untuk pertama kali ditawarkan kepada
investor oleh pihak penjamin emisi (underwritter) melalui perantara perdagangan
efek (Broker-dealer) yang bertindak sebagai agen penjual saham. Proses ini
disebut penawaran umum perdana (IPO). Harga saham ditentukan oleh emiten
dan penjamin emisi yang didasarkan pada analisis fundamental emiten. Hasil
penjualan keseluruhan saham masuk sebagai modal perusahaan. Pasar sekunder
adalah pasar dari efek yang sudah dicatat di pasar bursa. Dengan kata lain, pasar
sekunder merupakan tempat investor dapat melakukan jual beli efek setelah efek
dicatat di bursa sebagai kelanjutan dari pasar perdana. Di pasar sekunder efek
diperdagangkan dari investor ke investor lainnya. Pada saat saham terdaftar di
bursa efek maka investor dan spekulan dapat dengan mudah melakukan transaksi

perdagangan di bursa tersebut.

2.1.3. IPO
Perkembangan perekonomian di dunia, membuat banyak perusahaan yang

tumbuh dan berkembang dalam bidang usaha yang beragam. Kehadiran
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bermacam-macam perusahaan baru, tentu membawa persaingan yang semakin
ketat di dalam dunia bisnis. Semakin ketatnya persaingan yang ada, baik
perusahaan baru maupun perusahaan yang sudah lama beroperasi tentu harus
melakuan ekspansi usaha. Salah satu alternatif yang untuk memperoleh dana
adalah berinvestasi di pasar modal. Perusahaan yang membutuhkan dana atau
emiten dapat menjual surat berharganya di pasar modal. Surat berharga yang baru
dikeluarkan oleh perusahaan kemudian dijual di pasar perdana (primary market).
Pasar perdana merupakan tempat atau sarana bagi perusahaan yang untuk
pertama kali menawarkan saham atau obligasi ke masyarakat umum (Samsul,
2006). Penawaran umum atau pertama kali disebut dengan IPO (Initial Public
Offering).

Initial Public Offering (IPO) adalah istilah bahasa Inggris untuk menyebut
proses penjualan atau penawaran dari sebagian saham perdana suatu perusahaan
kepada publik dengan melalui sebuah pasar modal. IPO juga biasa disebut dengan
istilah penawaran umum perdana perusahaan. Penawaran Umum Perdana atau
Initial Public Offerings (IPO) adalah penjualan saham perdana kepada masyarakat
untuk pertama kalinya oleh suatu perusahaan yang akan go public (Bodie, Kane
dan Marcus, 2008). Dengan melakukan penawaran umum saham perdana, suatu
perusahaan akan berubah statusnya dari perusahaan tertutup (private company)
menjadi perusahaan terbuka (public company). Perusahaan terbuka diharuskan
melakukan keterbukaan informasi kepada publik khususnya investor yang telah
membeli saham perusahaan dan melakukan transformasi pengelolaan perusahaan

dari yang bersifat tertutup ke arah yang lebih transparan dan profesional. Dengan
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melaksanakan IPO, memungkinkan perusahaan mendapatkan akses pendanaan
eksternal yang dapat digunakan untuk menutupi kekurangan modal, membayar
utang, ataupun untuk perluasan perusahaan. Peristiwa IPO merupakan hal yang
penting bagi perusahaan khususnya perusahaan keluarga, karena adanya transisi
dari private firm menjadi public firm. Perusahaan keluarga yang memilih untuk
going public seharusnya sadar bahwa peristiwa IPO bukan merupakan single
event namun sebuah proses yang kompleks dan membutuhkan banyak persiapan.
Perusahaan keluarga berusaha untuk membuat track record yang positif dengan
meningkatkan Kinerjanya (profitabilitas) selama persiapan IPO (Mazzola dan
Marchisio, 2002). Sebagai hasilnya, kepercayaan publik dan reputasi perusahaan
akan meningkat saat didaftarkan di bursa, hal tersebut tentunya membutuhkan tata
kelola perusahaan yang baik, waktu, serta sumberdaya (Sudana dan Aristina,
2017).

Penawaran Umum Perdana (IPO) merupakan kegiatan yang penting bagi
perusahaan, karena IPO merupakan suatu persyaratan yang harus dilakukan bagi
emiten yang baru pertama kali menjual sahamnya di Bursa Efek. Keputusan
perusahaan untuk menjadi perusahaan go public merupakan keputusan yang tidak
tanpa perhitungan karena perusahaan dihadapkan pada beberapa konsekuensi
yang menguntungkan (benefits) maupun yang merugikan (cost). Alasan
perusahaan melakukan go public adalah karena dorongan atas kebutuhan modal
(capital need). Dengan melakukan go public, perusahaan dapat menikmati

berbagai manfaat, baik finansial maupun nonfinansial.
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Menurut Sitompul (2000) , hal menguntungkan yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan dalam melaksanakan penawaran umum antara lain bahwa melalui
go public, perusahaan akan mendapatkan dana yang dapat digunakan sebagai
modal untuk jangka panjang dan juga sangat berguna untuk mengembangkan
perusahaan, membayar hutang dan tujuan-tujuan lainnya. Dengan melakukan go
public, dapat pula meningkatkan nilai pasar dari perusahaan karena umumnya
perusahaan yang sudah menjadi perusahaan publik, likuiditasnya akan lebih

meningkat bila dibandingkan dengan perusahaan yang masih tertutup.

Initial Public Offering yang dilakukan oleh perusahaan juga akan
meningkatkan kekayaan bersih perusahaan, tanpa perlu membayar kembali atau
meminta tambahan pinjaman. Disamping itu citra dan perkembangan perusahaan
akan meningkat karena suatu perusahaan yang semula lingkup usahanya hanya
bersifat nasional akan lebih mudah untuk dapat melakukan ekspansi ke tingkat
internasional seiring dengan penjualan sahamnya. Dan apabila penawaran ini
sukses, maka peningkatan citra perusahaan itu dengan sendirinya akan menyertai
pula. Perusahaan akan lebih dikenal oleh masyarakat. Hal ini terjadi karena secara
otomatis sebagai perusahaan publik akan lebih banyak diekspos media, analisis,

investor, dan lembaga lainnya.
2.1.4. Reaksi Pasar

Salah satu peristiwva yang mengandung informasi yang menjadi perhatian
bagi para pelaku pasar modal adalah yang dikenal dengan melakukan Penawaran
Umum Perdana (Initial Public Offering disingkat IPO. Menurut Sakir (2002) yang

dimaksud dengan penawaran umum perdana atau IPO adalah saat dimana suatu
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perusahaan untuk pertama kalinya mengeluarkan saham di pasar modal. Dengan
dikeluarkannya IPO oleh perusahaan, menyebabkan adanya reaksi dari pasar
modal yang muncul karena adanya pengujian terhadap kandungan informasi dari
pengumuman Yyang dilakukan perusahaan (Paulia, 2010). Reaksi pasar
merupakan respon yang diberikan oleh pasar terhadap suatu pengumuman yang
dilakukan oleh perusahaan. Reaksi pasar digunakan untuk melihat kandungan
informasi atas suatu pengumuman. Reaksi pasar menyebabkan terjadinya
perbedaan sinyal pasar antara perusahaan yang lebih tua dengan perusahaan yang
lebih muda. Sinyal pasar diasumsikan sebagai informasi akurat yang dimiliki
manajemen tentang nilai perusahaan yang tidak diketahui oleh investor luar
sehingga apabila informasi-informasi yang dapat memengaruhi perusahaan tidak
disampaikan ke publik manajemen, maka saat manajemen menyampaikan
informasi ke publik, informasi tersebut akan dianggap sebagai suatu sinyal dan
akan membuat pasar bereaksi. Menurut Jogiyanto (2003), informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor
dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung
nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman
tersebut diterima oleh pasar. Saat informasi diumumkan dan diterima pelaku
pasar, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis
informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news).
Pengumuman informasi akuntansi yang baik (good news) memberikan sinyal
bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa mendatang, sehingga

investor tertarik dan pasar akan bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam
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volume perdagangan saham. Reaksi pasar positif dan negatif tersebut digunakan

investor untuk referensi dalam melakukan keputusan investasinya.

Pengumuman informasi dapat berpengaruh pada kegiatan investasi para
investor, karena hal ini dapat menjadi sinyal bagi investor untuk mengetahui
kondisi perusahaan saat ini dan perkiraan yang terjadi di masa yang akan datang,
Informasi tersebut akan dianalisis oleh investor, apakah akan berdampak positif
atau negatif bagi perusahaan. Hal ini berkaitan dengan prospek kegiatan investasi
yang dikelola perusahaan, apakah menambah nilai perusahaan atau tidak.
Berdasarkan dua aspek tersebut, pengumuman yang direspon baik di pasar modal
akan membawa keuntungan bagi perusahaan dan bagi pemegang saham yang akan
tercermin dalam perubahan harga saham dan return saham. Sehingga
dimungkinkan akan berdampak pada perubahan harga saham dan aktivitas volume
perdagangan saham (Fatimatuzzahra, 2014). Maka dari itu dalam penelitian ini
untuk mengukur reaksi pasar dengan menggunakan nilai transaksi dan return

saham.

2.1.5. Return Saham

Dalam melakukan investasi seorang investor selalu mengharapkan
keuntungan. Investor tidak mau melakukan investasi apabila investasinya tersebut
tidak ada hasilnya. Setiap investasi baik jangka panjang maupun jangka pendek
tentunya mempunyai tujuan, yaitu memperoleh keuntungan yang disebut return.
Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas investasi
saham yang dilakukan (Ang, 1997). Semakin banyaknya perusahaan yang

menjual sahamnya di pasar modal menyebabkan investor mempunyai banyak
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pilihan untuk menginvestasikan dananya pada saham tersebut, baik pada satu
saham atau beberapa saham yang dikeluarkan perusahaan, dengan harapan
memperoleh return yang maksimal baik yang berupa deviden maupun capital
gain yang lebih besar atau paling tidak sama dengan hasil yang diharapkan
(expected return). Seorang investor akan memilih investasi yang menjanjikan
tingkat pengembalian yang tinggi, karena itulah seringkali investor mengabaikan
tingkat risiko yang mungkin dihadapi. Dalam melakukan suatu investasi seorang
investor mempertimbangkan 2 (dua) hal yaitu expected return (tingkat kembalian
yang di harapkan, dan risk (resiko) yang terkandung dalam melakukan investasi

Menurut (Usman, 2004), komponen return terdiri dari dua jenis yaitu,
Current income (pendapatan lancar) dan Capital gain (keuntungan selisih harga
saham). Current income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui
pembayaran yang sifatnya periode seperti: pembayaran bunga deposito, bunga
obligasi, deviden dan sebagainya. Current income dikatakan sebagai pendapatan
lancar karena keuntungan yang diterima dalam bentuk kas, sehingga dapat
diuangkan secara cepat, seperti bunga atau jasa giro dan deviden tunai, juga dapat
dalam bentuk setara kas seperti bonus atau deviden saham yaitu yang dibayarkan
dalam bentuk saham dan dapat dikonversikan menjadi uang kas.

Capital gain adalah keuntungan yang diterima yang disebabkan karena
adanya selisih antara harga jual dan harga beli saham suatu investasi. Dimana
harga jual saham lebih tinggi dari harga beli saham, maka investor akan
memperoleh capital gain, sedangkan apabila harga jual saham lebih rendah dari

pada harga beli saham, maka investor akan memperoleh capital loss.
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Secara umum, return saham dapat dibedakan menjadi dua jenis (Jogiyanto
2003), vyaitu return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected
return). Return realisasi (realized return) merupakan return yang sudah terjadi
dan dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena dapat
digunakan sebagai salah satu pengukuran kinerja perusahaan dan dapat digunakan
sebagai penentu return ekspektasi dan resiko di masa mendatang sedangkan
return ekspektasi (expected return) merupakan return yang diharapkan akan
diperoleh oleh investor dimasa yang akan datang.
2.1.6. Umur perusahaan

Salah satu hal yang harus dipertimbangkan oleh investor dalam melakukan
keputusan investasi adalah umur perusahaan. Umur perusahaan adalah lamanya
dari sebuah perusahaan tersebut berdiri, berkembang dan bertahan. Umur
perusahaan menunjukan sejauh mana perusahaan tetap eksis, mampu bersaing dan
memanfaatkan peluang bisnis dalam suatu perekonomian (Yularto dan Chariri,
2003). Dengan mengetahui umur perusahaan, maka akan diketahui pula sejauh
mana perusahaan tersebut dapat survive. Semakin panjang umur perusahaan akan
memberikan pengungkapan informasi keuangan yang lebih luas dibanding
perusahaan lain yang umurnya lebih pendek dengan alasan perusahaan tersebut
memiliki pengalaman lebih dalam pengungkapan laporan tahunan (Wallace, et al
1994).

Widiastuti  (2002) menyatakan, bahwa umur perusahaan dapat
menunjukkan bahwa perusahaan tetap eksis dan mampu bersaing. Menurut

Mawarta (2001) perusahaan yang berumur lebih tua memiliki pengetahuan yang
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lebih mendalam tentang kebutuhan konstitusinya akan informasi mengenai
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan yang lebih tua akan cenderung
mengungkapkan informasi yang lebih lengkap, karena pengungkapan informasi
yang rinci dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan sehingga dapat
menarik perhatian masyarakat luas. Namun sebaliknya, menurut Barnes dan
Walker, 2006 (dalam Li et al., 2008) perusahaan yang umur listingnya di bursa
efek lebih muda akan berupaya untuk mendapatkan tambahan modal dengan
semakin banyak mengungkapkan informasi perusahaan termasuk intellectual
capital. Dapat diartikan bahwa perusahaan yang berumur lebih tua memiliki
informasi yang lebih luas dan lebih berpengalaman dalam pengungkapan laporan
keuangan, sehingga perusahaan dapat tetap eksis dan tetap dapat bersaing dengan

perusahaan yang umurnya masih muda.

2.1.7. CEO

Tanpa adanya jajaran eksekutif suatu perusahaan tidak dapat berjalan.
Eksekutif adalah orang-orang yang menduduki jajaran eksekutif yang mengatur
arah dan jalannya perusahaan. Pada jajaran direksi dibutuhkan seorang leader.
Leader ini yang disebut sebagai CEO. CEO merupakan singkatan dari Chief
Executif Officer. Chief berarti kepala atau yang memimpin Executif berarti jajaran
direksi. CEO merupakan seseorang yang menduduki jabatan tertinggi dalam
kegiatan operasional perusahaan, yang memiliki tanggung jawab terhadap rencana
dan keputusan strategis serta sebagai penghubung antara pihak internal dan

eksternal (Sudana dan Aristina, 2017). Mereka memegang jabatan seperti ketua
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dewan perusahaan, direktur utama perusahaan, wakil presiden senior, wakil
presiden pelaksana dan wakil presiden. CEO diangkat oleh dewan komisaris, dan
umumnya mempunyai siklus jabatan. Masa jabatan seorang CEO beragam, mulai
dari lima tahun atau sepuluh tahun tergantung kebijakan yang ditetapkan
perusahaan.

Di Indonesia CEO dikenal dengan direktur atau dewan direksi. Direktur
merupakan penyebutan secara umum terhadap pemimpin suatu perusahaan dalam
Perseroan Terbatas (PT). Di Indonesia pengaturan terhadap direktur (CEO)
terdapat dalam UU No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Dalam UU
No. 40 Tahun 2007 Bab VII mengatur fungsi, wewenang dan tanggung jawab
direksi. Tugas dari seorang CEO adalah memimpin perusahaan, memilih,
menetapkan, mengawasi tugas dari karyawan dan kepala bagian, menyetujui
anggaran tahunan perusahaan, dan menyampaikan laporan kepada pemegang
saham atas kinerja perusahaan (Adasih, 2011). Adapun tanggung jawab CEO
adalah untuk menentukan tujuan organisasi, menetapkan strategi dalam mencapai
tujuan perusahaan, mengawasi jalannya perusahaan serta mengambil keputusan
yang dapat mempengaruhi seluruh organisasi. Tanggung jawab yang paling
pentung bagi CEO adalah mengkomunikasikan visi bersama untuk organisasi,
membentuk budaya perusahaan, dan menjaga semangat kewirausahaan yang dapat

membantu perusahaan menyeimbangi perubahan yang cepat (Daft, 2006).

Selain itu, CEO memiliki peranan yang dapat diklasifikasikan ke dalam

tiga jenis, yaitu:
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1. Peranan Interpersonal. Seorang CEO melaksanakan sejumlah ceremony
rutin yang bersifat resmi dan social. Hal ini penting untuk
memperkenalkan perusahaan pada orang luar. Sebagai seorang
pemimpin, CEO memiliki tanggung jawab untuk menetapkan staf
organisasi serta melatih dan memotivasi bawahanya.

2. Peranan Informational. Sebagai penyebar informasi, CEO meneruskan
banyak informasi yang diterima kepada orang luar dan dalam.

3. Peranan Pengambil Keputusan. CEO melakukan tugas strategis untuk

memulai proyek untuk mengambil keuntuetngan dari peluang yang ada.

Meskipun CEO memiliki wewenang dan tanggung jawab penuh terhadap
perusahaan, kekuasaan tertinggi tetap berada di tangan RUPS (Rapat Umum
Pemegang Saham). Segala bentuk yang berkaian dengan perubahan anggaran
dasar perusahaan, termasuk perubahan dalam kepengurusan perusahaan harus
diputuskan melalui RUPS. RUPS mempunyai wewenang yang tidak diberikan
kepada direksi maupun dewan komisaris (UU No. 40 Tahun 2007 Tentang

Perseroan Terbatas).

2.1.8. CEO family

Dalam perusahaan keluarga ada yang dipimpin oleh CEO family dan CEO
Non family. CEO family adalah direktur utama yang berasal dari anggota keluarga
perusahaan yang memiliki tanggung jawab dalam kelangsungan dan keberhasilan
suatu perusahaan. CEO family biasanya mempunyai ikatan psikologis dan
komitmen yang lebih kuat dibandingkan dengan CEO Non-family serta memiliki

motivasi untuk melakukan yang terbaik demi organisasi (Sudana dan Aristina,
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2017). CEO family memiliki tanggung jawab yang besar dalam pekerjaan
mereka, bukan hanya untuk kepentingan pribadi namun bertindak untuk
kepentingan organisasi dan stakeholder karena CEO family memiliki komitmen
untuk menyukseskan perusahaan walaupun harus mengorbankan kepentingan
pribadinya. Hal tersebut dapat mengurangi ketidakpastian investor, sehingga
investor bersedia untuk membeli saham perdana perusahaan dengan harga tinggi.
Barclay dan Holderness juga mengemukakan pendapat yang berbeda. CEO yang
berasal dari keluarga pemilik mendorong dalam peningkatan kinerja perusahaan,
Barclay dan Holderness berpendapat bahwa kepemilikan yang terpusat
mengurangi kesempatan orang lain yang lebih kompeten. Hal ini berakibat pada
kinerja perusahaan yang tidak maksimal. CEO family memiliki motivasi untuk
melindungi eksistensi perusahaan agar dapat diwariskan kepada generasi
berikutnya, maka ia cenderung terlalu menghindari risiko, dan mengurangi
kemungkinan kegagalan perusahaan sehingga melakukan diversifikasi usaha yang

tidak meningkatkan nilai perusahaan (Shliefer & Vishny, 1997).

2.1.9. CEO Non-family

Selain CEO family perusahaan keluarga juga ada yang dipimpin oleh
CEO Non- family. CEO Non-family adalah direktur utama atau presiden direktur,
merupakan posisi tertinggi dalam jajaran eksekutif perusahaan yang bukan berasal
dari keluarga perusahaan tersebut. Fama dan Jensen (1983) menyatakan bahwa
perusahaan dengan kepemilikan keluarga lebih efisien daripada perusahaan yang

dimiliki publik karena biaya pengawasan yang dikeluarkan atau monitoring cost-
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nya lebih kecil. Maury (2006) berpendapat bahwa dengan adanya kepemilikan
keluarga di suatu perusahaan maka perusahaan tersebut dapat meningkatkan
profitabilitas di dalam perusahaan tersebut bila dibandingkan dengan perusahaan

yang dikendalikan oleh pemilik non-keluarga.

Sebagian besar setiap perusahaan keluarga yang ingin mempertahankan
perusahaannya, mengalami dilema ketika pendiri perusahaan mulai berpikir ketika
siapa yang akan meneruskan dan mengelola perusahaan keluarga di masa yang
akan datang. Maka dari itu, pendiri akan menunjuk sebagai CEO pewaris dari
keluarga sebagai penggantinya atau pun sebaliknya, ia akan mencari CEO yang

profesional untuk menjalankan perusahaannya tersebut.

Salvato et al., (2011) menjelaskan tentang perbedaan karir Chief Executif
Officer dalam keluarga dan perusahaan non keluarga dan perbedaan antara karir
CEO non keluarga dalam perusahaan keluarga. Hal ini bermanfaat untuk
memprediksi bahwa pertimbangan untuk mendukung pengangkatan anggota

keluarga dan orang sebagai CEO untuk memberi Karir lebih cepat.

Salah satu kunci sukses dan keberhasilan perusahaan keluarga adalah
kepemimpinan yang diterapkan dari setiap pimpinan disetiap generasi.
Kepemiminan sangat berpengaruh terhadap kelangsungan perusahaan keluarga.
Aspek pemilihan dari dalam atau luar perusahaan terdapat dimensi yang khas
terkait dengan apakah CEO baru harus dari anggota keluarga atau non keluarga.
Keputusan dalam memilih CEO antara keluarga dengan CEO profesional
merupakan isu penting bagi pendiri atau pemilik dari perusahaan (Burket et al,

2003 ; Lee et al, 2003).
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2.1.10. Institusional Ownership

Institusional Ownership adalah jumlah kepemilikan saham perusahaan
oleh pihak institusi keuangan, seperti perusahaan asuransi, bank, dana pensiun dan
asset manajemen. Kepemilikan institusional memiliki kemampuan dalam
mengendalikan pihak manajemen melalui proses monitoring secara efektif
sehingga dapat mengurangi manajemen laba. Jensen dan Meckling (1976)
menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat
penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan
pemegang saham. Keterlibatan kepemilikan institusional mampu meningkatkan
kinerja perusahaan. Hal ini dikarenakan kepemilikan saham oleh investor
institusional akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal
terhadap kinerja manajemen serta pengawasan dalam pengambilan keputusan

yang bertujuan untuk mencapai tujuan perusahaan.

Investor institusi dapat dibedakan menjadi dua yaitu investor aktif dan
investor pasif. Seorang investor pasif tidak ingin terlalu terlibat dalam
pengambilan suatu keputusan manajerial, sedangkan investor aktif sebaliknya.
Seorang investor aktif ingin terlibat aktif dalam keputusan manajerial. Keputusan
investor aktif inilah yang dapat menjadi alat monitoring yang efektif bagi suatu
perusahaan. Penelitian Suranta dan Midiastuty (2004), menunjukkan bahwa
aktivitas monitoring institusi mampu mengubah struktur pengelolaan perusahaan
dan mampu meningkatkan kemakmuran pemegang saham. Dengan tingkat
institusional yang tinggi maka akan menimbulkan pengawasan yang lebih besar

olen pihak investor institusional sehingga dapat mengahalangi perilaku



30

oportunistik yang dilakukan oleh pihak manajer serta dapat meminimalisir tingkat
penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh pihak manajemen yang akan
menurunkan nilai perusahaan.

Jadi, dari pengertian kepemilikan institusional dapat ditarik kesimpulan
bahwa kepemilikan institutional adalah jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
oleh pihak institusi keuangan seperti perusahaan asuransi, dana pensiunan, aset

manajemen.

2.1.11. Non Institusional Ownership

Non Institusional Ownership merupakan kebalikan dari Institusional
Ownership yang artinya yaitu dimana perusahaan yang kepemilikan sahamnya
bukan termasuk dari perusahaan atau institusi keuangan. Perusahaan dikatakan
Non Institusional Ownership apabila salah satu pemegang saham dari perusahaan
tersebut bukan merupakan bagian dari perusahaan keuangan, institusi keuangan,

perusahaan asuransi dll.
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2.2. Penelitian Terdahulu & Pengembangan Hipotesis
Penelitian ini merujuk pada beberapa penelitian terdahulu. Adapun penelitan
terdahulu adalah sebagai berikut:
2.2.1. Perbedaan Nilai Transaksi dan Return Saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang berumur tua dengan yang berumur muda
Nilai transaksi di pasar modal terkadang naik turun tergantung dari harga
saham atau volume perdagangan pada saat itu. Namun, naik turunnya nilai
transaksi juga dapat dipengaruhi oleh persepsi investor. Semakin besar nilai
transaksi suatu saham, maka semakin besar daya pikat saham tersebut bagi
investor. Begitupula sebaliknya semakin kecil nilai transaksi semakin kurang
menarik bagi investor, karena banyak peminatnya maka return saham umumnya

relatif tinggi.

Perusahaan dalam skala usaha yang besar dan tingkat pertumbuhan yang
tinggi diharapkan dapat memberikan tingkat keuntungan (return) yang tinggi
maka akan menawarkan saham dengan nilai yang besar. Perusahaan skala kecil
yang baru saja berdiri dengan tingkat pertumbuhan yang relatif kecil akan
menawarkan nilai yang kecil. Semakin besar penawaran saham maka semakin
besar pengharapan investor untuk menerima return (Chisty, 1996). Hal ini

memungkinkan bahwa return yang diterima investor tinggi.

Salah satu hal yang dapat dipertimbangkan oleh investor dalam
menanamkan modalnya adalah dengan melihat umur perusahaan. Umur
perusahaan adalah lamanya dari sebuah perusahaan tersebut berdiri, berkembang

dan bertahan. Umur perusahaan menunjukan sejauh mana perusahaan tetap eksis,
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mampu bersaing dan memanfaatkan peluang bisnis dalam suatu perekonomian
(Yularto dan Chariri, 2003). Umur perusahaan dibedakan menjadi dua,
perusahaan yang berumur tua dan perusahaan yang berumur muda. Perusahaan
yang lama beroperasi mempunyai kemampuan yang lebih besar dalam
menyediakan informasi yang lebih banyak dan luas dibandingkan dengan
perusahaan yang baru saja berdiri (Nurhidayanti dan Indriantoro, 1998). Sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Mawarta (2001) umumnya perusahaan
yang berumur lebih tua memiliki pengetahuan yang lebih mendalam tentang
kebutuhan konstitusinya akan informasi mengenai perusahaan. Oleh karena itu,
perusahaan yang lebih tua akan cenderung mengungkapkan informasi yang lebih
lengkap, karena pengungkapan informasi yang rinci dapat memberikan nilai
tambah bagi perusahaan sehingga dapat menarik perhatian masyarakat luas.
Namun sebaliknya, menurut Barnes dan Walker (2006) perusahaan yang umur
listingnya di bursa efek lebih muda akan berupaya untuk mendapatkan tambahan
modal dengan semakin banyak mengungkapkan informasi perusahaan. Dari sini
dapat diartikan bahwa perusahaan yang berumur lebih tua memiliki informasi
yang lebih luas dan lebih berpengalaman dalam pengungkapan laporan keuangan,
sehingga perusahaan dapat tetap eksis dan tetap dapat bersaing dengan perusahaan
yang umurnya masih muda.

Perusahaan yang lebih tua dipresepsikan sebagai tahan uji karena
perusahaan tua memiliki kadar resiko yang rendah, menyediakan informasi yang
lengkap dan rinci sehingga menjadi nilai tambah bagi perusahaan. Nilai tambah

perusahaan tersebut dapat menarik para investor untuk menanamkan modalnya di
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perusahan yang berumur lebih tua. Perusahaan yang lebih lama beroperasi lebih
berpengalaman dalam menghasilkan return bagi perusahaan yang pada akhirnya
berdampak pada meningkatnya return yang  tinggi (Kurniawan, 2007).
Berdasarkan uraian tersebut dapat diambil hipotesis sebagai berikut. Berdasarkan
uraian tersebut dapat diambil hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 1: Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara

perusahaan keluarga yang yang berumur tua dengan yang berumur muda

Hipotesis 2: Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara

perusahaan keluarga yang yang berumur tua dengan yang berumur muda

2.2.2. Perbedaan Nilai Transaksi dan Return Saham pada saat IPO antara

CEO Family dan CEO Non-family

CEO merupakan eksekutif yang berada di puncak suatu perusahaan dan
memiliki tanggung jawab untuk kelangsungan dan keberhasilan perusahaan.
Mereka memegang jabatan seperti ketua dewan perusahaan, direktur utama
perusahaan, wakil presiden senior, wakil presiden pelaksana dan wakil presiden.
CEO bertanggung jawab untuk menentukan tujuan organisasi, menetapkan
strategi untuk mencapai tujuan tersebut, mengawasi dan mengintepretasikan
linkungan eksternal, serta mengambil keputusan yang mempengaruhi seluruh
organisasi, membentuk budaya perusahaan, dan menjaga semangat kewirausahaan
yang dapat membantu perusahaan menyeimbangi perubahan yang cepat (Daft,
2006). Dalam sebuah perusahaan CEO dibedakan dengan CEO familiy dan CEO

Non family. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Lin dan Hu (2007),
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menunjukkan bahwa perusahaan dengan CEO family lebih baik dibandingkan
dengan perusahaan dengan CEO Non familiy. Hasil ini mengindikasikan bahwa
CEO family lebih rentan terkena nepotisme. CEO family dianggap lebih
profesional dan memiliki keterampilan yang baik, tingkat manajerial yang tinggi
dalam mengelolah kinerja perusahaan. Hasil ini diperkuat oleh Fama dan Jensen
(1983) menyatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan keluarga lebih efisien
daripada perusahaan yang dimiliki publik karena biaya pengawasan yang
dikeluarkan atau monitoring cost-nya lebih kecil.

Hasil ini didukung oleh Sudana dan Aristina (2017) yang menyebutkan
bahwa dalam hubungannya dengan perusahaan keluarga, CEO biasanya
merupakan pemimpin yang dominan, karena kedudukan CEO biasanya diisi oleh
anggota keluarga. Kehadiran CEO yang berasal dari anggota keluarga juga dapat
memengaruhi penilaian investor. Biasanya, CEO keluarga telah mendapatkan
pendidikan yang cukup karena memang disiapkan untuk menjadi penerus
kepemimpinan perusahaan serta memiliki koneksi sosial yang luas dari
keluarganya. CEO keluarga biasanya mempunyai komitmen yang kuat karena
adanya ikatan psikologis dengan perusahaan. Banyak perusahaan keluarga yang
cenderung memilih anggota keluarganya untuk memimpin perusahaan daripada
pihak eksternal (professional).

Maury (2006) berpendapat bahwa dengan adanya kepemilikan keluarga di
suatu perusahaan maka perusahaan tersebut dapat meningkatkan profitabilitas di
dalam perusahaan tersebut bila dibandingkan dengan perusahaan yang

dikendalikan oleh pemilik non-keluarga. Sebagaimana penelitian yang dilakukan
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oleh Andres (2006), yang menunjukkan bahwa terdapat perbedaan Kinerja
perusahaan yang dipimpin oleh CEO family dan CEO Non-family, hasil ini
menjelaskan bahwa kinerja perusahaan lebih tinggi ketika anggota keluarga
terlibat dalam pengelolaan perusahaan baik sebagai direktur eksekutif maupun
komisaris, tetapi pengaruh positif paling tinggi tampak ketika anggota keluarga
menjabat sebagai anggota CEO. Dengan demikian berdasarkan penjabaran di atas
dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 3: Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang memiliki CEO family dengan yang tidak memiliki
CEO Non family.

Hipotesis 4: Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara

perusahaan keluarga yang memiliki CEO family dengan CEO Non family.

2.2.3. Perbedaan Nilai Transaksi dan Return Saham pada saat IPO antara

Institusional Ownership dan Non Institusional Ownership

Institusional Ownership merupakan jumlah kepemilikan saham yang
dimiliki oleh pihak institusi keuangan seperti perusahaan asuransi, dana
pensiunan, aset manajemen sedangakan Non Institusional Ownership adalah
sebaliknya. Menurut Marfuah dan Kusuma (2003) berpendapat bahwa semakin
besar proporsi saham yang dimiliki oleh investor institusional, maka semakin
kecil kesalahan penetapan harga pada saham tersebut. Menurut Suranta dan
Midiastuty (2004), menunjukkan bahwa aktivitas monitoring institusi mampu

mengubah struktur pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan
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kemakmuran pemegang saham. Keberadaan investor institusional dianggap
sebagai investor yang berpengalaman yang terfokus pada perolehanan
keuntungan, sehingga investor institusional diyakini dapat membaca serta
memprediksi perolehan keuntungan dimasa depan dibandingkan dengan investor
perorangan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Cyert et al., (1998)
menemukan bahwa kepemilikan yang tunggal dan dominan memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Studi terbaru menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan
institusional yang tinggi memiliki harga saham yang lebih tinggi daripada mereka
yang memiliki kepemilikan institusional yang lebih sedikit. Bahkan perusahaan
kecil dengan kepemilikan institusional yang tinggi memiliki harga saham yang
lebih tinggi dalam kisaran ukuran mereka (Ovtcharova, 2003). Akibatnya adalah
persepsi bahwa kepemilikan institusional yang tinggi menunjukkan nilai yang
baik yang secara langsung berkorelasi dengan harga saham. Perusahaan dengan
kepemilikan institusional yang tinggi cenderung mempunyai tingkat
pengembalian saham yang tinggi daripada perusahaan yang memiliki kepemilikan
institusional rendah (Osagie, et al. 2005). Penelitian ini diperkuat oleh Holderness
dan Sheehan (1998) secara spesifik menemukan pengaruh positif signifikan antara
blockholder terhadap return saham di pasar saham. Dari argumentasi ini adalah
semakin besar tingkat kepemilikan institusional maka semakin efektif pula kontrol
terhadap kinerja manajemen. Dengan demikian berdasarkan penjabaran di atas

dapat dibentuk hipotesis sebagai berikut:
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Hipotesis 5: Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang memiliki Institusional Ownership dengan Non
Institusional Ownership

Hipotesis 6: Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang memiliki Institusional Ownership dengan Non

Institusional Ownership
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Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahulu dan pengaruh variabel dari

berbagai penelitian, maka dapat dirumuskan pada kerangka pemikiran teoritas

sebagai berikut :

Nilai Transaksi Pada Saat

[ |

IPO
S ™~ H1 S ™~
s N\ s N\
Perusahaan Tua Perusahaan Muda
N y N y
I~ N I~ N
CEO Family Hs CEO Non Family
> 4 Hs > 4
Institusional Non Institusional
Ownership Ownership
| V) | V)
N / N /

Uji Normalitas

( )
{ J

Normal

[ Independent T-test

[ )

Hasil Pengujian

[ Tidak Normalitas

[ Mann Whitney

Hipotesis

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis Nilai Transaksi
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H>
- N - N
Perusahaan Tua Perusahaan Muda
N y N Y
e 2 Ha e 2
CEO Family CEO Non Family
N Y, N Y,
4 N 4 \
Institusional Ownership He Non Institusional
Ownershin
\ / \« /
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( Uji Normalitas 1

[ Normal

[ Independent T-test

( Hasil Pengujian Hipotesis w

[ Tidak Normalitas

[ Mann Whitney

Gambar 2.2

Kerangka Pemikiran Teoritis Return saham
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2.3. Hipotesis

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, landasan
teori dan kerangka pemikiran teoritis, maka hipotesis yang diajukan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan

keluarga yang berumur tua dengan yang berumur muda

H2: Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang berumur tua dengan yang berumur muda

H3: Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang CEO-nya family dengan yang CEO-nya Non family

H4: Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara perusahaan

keluarga yang CEO-nya family dengan yang CEO-nya Non family

H5: Terdapat perbedaan nilai transaksi saham pada saat IPO antara perusahaan
yang memiliki Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki
Institutional Ownership

H6: Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang memiliki Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki

Institutional Ownership
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Sampel dari penelitian ini adalah sampel yang diambil
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Metode pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling dimana pengambilan
sampel dari populasi berdasarkan suatu kriteria tertentu (Jogiyanto, 2010).
Adapun kriteria-Kriteria yang telah ditentukan adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
melakukan IPO
2. Perusahaan keluarga yang umur perusahaanya tua dengan muda
3. Perusahaan keluarga yang CEO Family dengan CEO Non Family
4. Perusahaan keluarga yang memiliki Institutional Ownership dengan Non
Institutional Ownership
Dari hasil pengambilan sampel dengan menggunakan purposive sampling
didapatkan 60 perusahaan yang memenuhi syarat-syarat tersebut
3.2. Jenis data dan Sumber data
Dalam penelitian ini adalah data dokumenter, yaitu data yang
dipublikasikan oleh lembaga-lembaga yang bergerak dalam bidang pasar modal.
Data diperoleh dari berbagai sumber informasi dari BEI (Bursa Efek Indonesia)

dan Publikasi Laporan Keuangan (ICMD).
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif atau data
yang berupa angka yang diolah dengan menggunakan rumus-rumus. Teknik
pengumpulan data yang dilakukan dengan metode dokumentasi dimana data
diperoleh melalui ICMD, Laporan keuangan tahunan yang berasal dari website
IDX dan website Dunia Investasi.

3.3. Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan lima variabel yang terdiri dari dua variabel
dependen dan tiga variabel independen. Variabel dependen menggunakan nilai
transaksi dan return saham. Variabel Independen dalam penelitian ini adalah
Umur perusahaan, CEO family dan CEO Non family, Institusional Ownership dan
Non Institusional Ownership.
3.3.1. Variabel dependen

Variabel dependen adalah variabel terkait yang menjadi akibat atau
dipengaruhi adanya variabel independen sebagai variabel bebas. Penelitian ini
menggunakan reaksi pasar yang diukur dengan nilai transaksi dan return saham
sebagai variabel dependen.

1. Nilai Transaksi saham

Harga pasar merupakan harga yang paling mudah ditentukan karena harga
pasar merupakan harga suatu saham pada pasar yang sedang berlangsung. Jika
pasar bursa efek sudah tutup, maka harga pasarnya adalah harga penutupannya
(closing price). Jadi, harga pasar inilah yang menyatakan naik turunnya suatu
saham. Jika harga pasar ini dikalikan dengan jumlah saham yang diterbitka

(outstanding shares) maka akan didapatkan market value yang biasa disebut
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kapitalisasi pasar (market capitalization). Nilai kapitalisasi pasar saham-saham
tentunya berubah-ubah sesuai dengan perubahan harga pasar (Ang, 1997).

Market value ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham bersangkutan
di pasar bursa (Jogiyanto, 2003). Nilai transaksi adalah nilai yang
menggambarkan aktivitas transaksi saham pada periode tertentu. Nilai Transaksi
saham diperolen dari harga pasar dikalikan dengan jumlah saham yang
diterbitkan. Nilai Transaksi pasar dirumuskan sebagai berikut:

Vs: PsXSS

Keterangan:
Vs = Nilai Transaksi
Ps = Harga pasar
Ss= Jumlah saham yang diterbitkan

2. Return saham

Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal
atas investasi yang dilakukan. Return saham merupakan hasil yang diperoleh
investor dalam berinvestasi berupa Capital Gain / Loss (Maknun, 2010). Maka

dapat ditulis rumus sebagai berikut:

o PP
Rit  =Return saham
Pt = Harga saham pada periode t

Pt-1 = Hargasaham pada periode sebelumnya (t-1)
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3.3.2. Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang sifatnya mempengaruhi variabel
lain. Dalam penelitian ini variabel independen mempengaruhi variabel dependen.
Variabel independen dalam penelitian ini adalah Umur perusahaan, CEO Family
dan CEO Non Family dan Institusional Ownership.

1. Umur perusahaan

Umur perusahaan mencerminkan perusahaan tetap survive menjadi bukti
bahwa perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis yang
ada dalam perekonomian (Christy et.al. 1996; dan Trisnawati, 1998).
Umur perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Wahyudi, 2004)

Age = (Tahun perusahaan IPO — Tahun perusahaan berdiri)

2. CEO Family dan CEO Non Family

CEO merupakan singkatan dari Chief Executif Officer. Chief berarti kepala
atau yang memimpin Executif berarti jajaran direksi. CEO merupakan eksekutif
yang berada di puncak suatu perusahaan dan memiliki tanggung jawab untuk
kelangsungan dan keberhasilan perusahaan. Mereka memegang jabatan seperti
ketua dewan perusahaan, direktur utama perusahaan, wakil presiden senior, wakil
presiden pelaksana dan wakil presiden. Dalam suatu perusahaan keluarga ada
CEO Family dan CEO Non Family. CEO Family adalah direktur utama atau
presiden direktur, merupakan posisi tertinggi dalam jajaran eksekutif perusahaan
yang berasal keluarga pemilik perusahaan tersebut sedangkan CEO Non Family
adalah direktur utama atau presiden direktur, merupakan posisi tertinggi dalam

jajaran eksekutif perusahaan yang bukan berasal dari keluarga perusahaan
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tersebut. Dalam penelitian ini digunakan dummy variable , dengan ketentuan D =
1 untuk perusahaan yang CEO nya Family sedangkan D= 0 untuk perusahaan
yang CEO nya Non Family.

3. Institutional Ownership dan Non Institusional Ownership

Institusional Ownership merupakan jumlah kepemilikan saham oleh
institusi keuangan seperti bank, perusahaan asuransi, aset manajemen, dana
pensiun dll. Sedangkan Non Institusional Ownership merupakan kebalikan dari
Institusional Ownership yang artinya yaitu dimana perusahaan yang kepemilikan
sahamnya bukan termasuk dari perusahaan atau institusi keuangan. Instisional
Ownership ini diukur menggunakan dummy variable untuk menunjukkan ada
tidaknya Institusional Ownership. Dengan ketentuan D = 1 untuk perusahaan
yang memiliki Institusional Ownership dan D = 0 untuk perusahaan yang Non

Institusional Ownership.

3.4. Teknik Analisis

3.4.1 Statistik deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-
variabel yang terdapat dalam penelitian. Pengujian statistik deskriptif bertujuan
untuk memberikan gambaran mengenai variabel yang akan diteliti. Pengolahan
statistik deskriptif menunjukkan mengenai ukuran sampel yang diteliti, rata-rata
(mean), simpangan baku (standard deviation), maksimum, dan minimum dari

masing-masing variabel.
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3.4.2 Uji Normalitas

Sebelum melakukan uji hipotesis perlu dilakukan uji normalitas data
dengan menggunakan uji metode kolmogorov-smirnov test. Pemilihan metode
kolmogorov-smirnov test merupakan metode yang umum digunakan untuk
menguji normalitas data. Uji normalitas ini dilakukan dengan tujuan untuk
menguji apakah masing-masing variabel terdistribusi normal atau tidak (Ghozali,
2005). Sampel dikatakan berdistribusi normal apabila Asymptotic sig > tingkat
signifikasi (alpha) yang ditentukan adalah 5% (tingkat kepercayaan 95%).
Sebaliknya dikatakan tidak normal apablia Asymptotic sig < tingkat signifikasi
(alpha). Lebih jelasnya sebagai berikut:

- Jika Asymptotic sig > a (0,05) maka data terdistribusi normal

- Jika Asymptotic sig < a (0,05) maka data tidak terdistribusi normal

Pengujian ini menggunakan program SPSS versi 20.0 Jika hasil uji
menghasilkan sampel berdistribusi normal maka uji beda yang digunakan dalam
penelitian ini adalah uji parametic (Independent sample t-test). Tetapi apabila
sampel tidak berdistribusi normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non

parametrik (uji Mann Whitney).

3.5. Uji Hipotesis

Pengujian dalam hipotesis penelitian ini adalah menggunakan uji statistik
parametrik berupa Independent sampel t-test dan uji non parametrik berupa uji
Mann Whitney. Untuk menentukan yang akan digunakan dalam pengujian
hipotesis bergantung dari hasil uji normalitasnya. Langkah-langkah untuk

pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:
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3.5.1. Pengujian Terhadap Hipotesis |

Pengujian terhadap hipotesis 1 yaitu tentang apakah terdapat perbedaan
nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang berumur tua dengan
perusahaan yang berumur muda, tahapan pengujiannya adalah sebagai berikut:

a. Menguji apakah data normal atau tidak dengan menggunakan uiji
normalitas metode kolmogorov-smirnov test.

b. Jika data berdistribusi normal uji beda maka yang digunakan adalah uji
parametic (Independent sample t-test) dan jika data tidak berdistribusi
normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non parametrik (uji Mann
Whitney).

c. Diperoleh nilai p-value dari hasil uji beda yang dibandingkan dengan taraf

signifikansi (o) untuk pengujian hipotesis 1.

3.5.2. Pengujian Terhadap Hipotesis 2
Pengujian terhadap hipotesis 2 yaitu tentang apakah terdapat perbedaan
return saham pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang berumur tua dengan
perusahaan yang berumur muda, tahapan pengujiannya adalah sebagai berikut:
a. Menguji apakah data normal atau tidak dengan menggunakan uji
normalitas metode kolmogorov-smirnov test.
b. Jika data berdistribusi normal uji beda maka yang digunakan adalah uji
parametic (Independent sample t-test) dan jika data tidak berdistribusi
normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non parametrik (uji Mann

Whitney).
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c. Diperoleh nilai p-value dari hasil uji beda yang dibandingkan dengan taraf

signifikansi (o) untuk pengujian hipotesis 2.

3.5.3. Pengujian Terhadap Hipotesis 3

Pengujian terhadap hipotesis 3 yaitu tentang apakah terdapat perbedaan
nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang CEO-nya family
dengan yang CEO-nya Non family, tahapan pengujiannya adalah sebagai berikut:

a. Menguji apakah data normal atau tidak dengan menggunakan uji
normalitas metode kolmogorov-smirnov test.

b. Jika data berdistribusi normal uji beda maka yang digunakan adalah uji
parametic (Independent sample t-test) dan jika data tidak berdistribusi
normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non parametrik (uji
Mann Whitney).

C. Diperoleh nilai p-value dari hasil uji beda yang dibandingkan dengan

taraf signifikansi (o) untuk pengujian hipotesis 3.

3.5.4. Pengujian Terhadap Hipotesis 4
Pengujian terhadap hipotesis 4 yaitu tentang apakah terdapat perbedaan
return saham pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang CEO-nya family
dengan yang CEO-nya Non family, tahapan pengujiannya adalah sebagai berikut:
a. Menguji apakah data normal atau tidak dengan menggunakan uji
normalitas metode kolmogorov-smirnov test.
b. Jika data berdistribusi normal uji beda maka yang digunakan adalah uji

parametic (Independent sample t-test) dan jika data tidak berdistribusi



49

normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non parametrik (uji Mann
Whitney).
C. Diperoleh nilai p-value dari hasil uji beda yang dibandingkan dengan taraf
signifikansi (o) untuk pengujian hipotesis 4.
3.5.5. Pengujian Terhadap Hipotesis 5
Pengujian terhadap hipotesis 5 yaitu tentang apakah terdapat perbedaan
nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang memiliki
Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional Ownership,
tahapan pengujiannya adalah sebagai berikut:

a. Menguji apakah data normal atau tidak dengan menggunakan uji
normalitas metode kolmogorov-smirnov test.

b. Jika data berdistribusi normal uji beda maka yang digunakan adalah uji
parametic (Independent sample t-test) dan jika data tidak berdistribusi
normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non parametrik (uji
Mann Whitney).

C. Diperoleh nilai p-value dari hasil uji beda yang dibandingkan dengan

taraf signifikansi (o) untuk pengujian hipotesis 5.

3.5.6. Pengujian Terhadap Hipotesis 6

Pengujian terhadap hipotesis 6 yaitu tentang apakah terdapat perbedaan
return saham pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang memiliki
Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional Ownership,

tahapan pengujiannya adalah sebagai berikut:
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Menguji apakah data normal atau tidak dengan menggunakan uji
normalitas metode kolmogorov-smirnov test.

Jika data berdistribusi normal uji beda maka yang digunakan adalah uji
parametic (Independent sample t-test) dan jika data tidak berdistribusi
normal maka uji beda yang digunakan adalah uji non parametrik (uji
Mann Whitney).

Diperoleh nilai p-value dari hasil uji beda yang dibandingkan dengan

taraf signifikansi (o) untuk pengujian hipotesis 6.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Sampel dari penelitian ini adalah sampel yang diambil
berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Penelitian ini menggunakan data
sekunder perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Teknik yang digunakan dalam pengumpulan data adalah purposive sampling.
Purposive sampling yaitu teknik dalam penentuan sampel dengan pertimbangan
tertentu. Adapun jumlah sampel dalam penelitian ini adalah 60 perusahaan
keluarga
4.2.  Analisis Statistik Deskriptif

Data yang telah dikumpulkan dalam penelitian diolah dan dianalisis
menggunakan alat statistik yaitu statistik deskriptif. Analisis statistik deskriptif
digunakan untuk mendeskripsikan variabel-variabel yang terdapat dalam
penelitian. Pengujian statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran
mengenai variabel yang akan diteliti. Pengolahan statistik deskriptif menunjukkan
mengenai ukuran sampel yang diteliti, rata-rata (mean), simpangan baku
(standard deviation), maksimum, dan minimum dari masing-masing variabel.

Mean merupakan hasil penjumlahan nilai seluruh data dibagi dengan

banyaknya data. Standard Deviation merupakan akar dari jumlah kuadrat dari

selisih nilai data dengan rata-rata dibagi dengan banyaknya data. Standar deviasi
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mengukur seberapa luas penyimpangan atau penyebaran nilai data tersebut dari
nilai rata-rata mean. Apabila standar deviasi dari suatu variabel tinggi, maka data
dalam variabel tersebut semakin menyebar dari nilai mean-nya. Demikian pula
sebaliknya, apabila standar deviasi suatu variabel semakin rendah, maka data
dalam variabel tersebut semakin mengumpul pada nilai mean-nya. Maksimum
merupakan nilai terbesar dari suatu rangkaian pengamatan. Minimum merupakan
nilai terkecil dari suatu rangkaian pengamatan. Hasil pengolahan statistik
deskriptif dapat dilihat pada tabel 4.1:

Tabel 4.1
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RN_HARIAN 60 -,173 ,703 ,19657 ,254974
RN_MINGGUAN 60 -,134 ,193 ,03435 ,062713
RN_BULANAN 60 -,070 ,903 ,02218 , 117305
NILAI_TRANSAKSI 60 799286 | 496142247650 | 27607817875,40 71060098255,103
Valid N (listwise) 60

Sumber : Hasil olah data, 2018

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa jumlah data dari penelitian
ini sebanyak 60 data observasi. Hasil uji diatas menunjukkan nilai minimum,
maksimum, rata-rata, dan standar deviasi untuk setiap variabel independen.

Berdasarkan hasil di atas menunjukkan bahwa nilai yang diperoleh secara
keseluruhan untuk Return Saham Harian (RN_HARIAN) memiliki nilai minimum
-0,173 pada perusahaan PT Saratoga Investama Sedaya Thk yang termasuk pada
sektor Keuangan, hal tersebut dapat diartikan bahwa terjadi penurunan sebesar
0,173 antara harga saham penutupan dengan hari saham pembukaan. Nilai

maksimum sebesar 0,703 pada perusahaan PT Bank Sinarmas Tbk yang termasuk
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pada sektor Keuangan, hal tersebut dapat diartikan bahwa terjadi kenaikan sebesar
0,703 antara harga saham penutupan dengan hari saham pembukaan. Nilai rata-
rata pada variabel ini sebesar 0,19657 dan nilai standar deviasi sebesar 0,254974.
Berdasarkan hasil di atas menunjukkan bahwa nilai yang diperoleh secara
keseluruhan untuk Return Saham Mingguan (RN_MINGGUAN) memiliki nilai
minimum -0,134 pada perusahaan PT. Impack Pratama Industri Tbk yang
termasuk pada sektor Basic Indutry and Chemicals, hal tersebut dapat diartikan
bahwa terjadi penurunan sebesar 0,134 antara harga saham penutupan dengan hari
saham pembukaan. Nilai maksimum sebesar 0,193 pada perusahaan PT Panorama
Transportasi Thk yang termasuk pada sektor Infrastructure, Utilities and
Transportation, hal tersebut dapat diartikan bahwa terjadi kenaikan sebesar 0,193
antara harga saham penutupan dengan hari saham pembukaan. Nilai rata-rata pada
variabel ini sebesar 0,03435 dan nilai standar deviasi sebesar 0,062713.
Berdasarkan hasil di atas menunjukkan bahwa nilai yang diperoleh secara
keseluruhan untuk Return Saham Bulanan (RN_BULANAN) memiliki nilai
minimum -0,070 pada perusahaan PT. Austindo Nusantara Jaya Tbk yang
termasuk pada sektor Agriculture, hal tersebut dapat diartikan bahwa terjadi
penurunan sebesar 0,070 antara harga saham penutupan dengan hari saham
pembukaan. Nilai maksimum sebesar 0,903 pada perusahaan PT Baramuli
Suksessarana Thk yang termasuk pada sektor Mining, hal tersebut dapat diartikan
bahwa terjadi kenaikan sebesar 0,903 antara harga saham penutupan dengan hari
saham pembukaan. Nilai rata-rata pada variabel ini sebesar 0,02218 dan nilai

standar deviasi sebesar 0,117305.
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Berdasarkan hasil di atas menunjukkan bahwa nilai yang diperoleh secara
keseluruhan untuk Nilai Transaksi (NILAI_TRANSAKSI) memiliki nilai
minimum 799.286 (dalam rupiah) pada perusahaan PT Fortune Indonesia Thk
yang termasuk pada sektor Trade, Services dan Investment, hal tersebut dapat
diartikan bahwa perhitungan perkalian antara harga penutupan dengan volume
transaksi sebesar 799.286 (dalam rupiah). Nilai maksimum sebesar
496.142.247.650 (dalam rupiah) pada perusahaan PT Darma Henwa Tbk yang
termasuk pada sektor Mining, hal tersebut dapat diartikan bahwa perhitungan
perkalian antara harga penutupan dengan volume transaksi sebesar
496.142.247.650 (dalam rupiah). Nilai rata-rata pada variabel ini sebesar
27.607.817.875,40 (dalam rupiah) dan nilai standar deviasi sebesar
71.060.098.255,103 (dalam rupiah).

4.3.  Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah uji normalitas. Uji normalitas
adalah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui apakah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal atau tidak. Sampel
dikatakan berdistribusi normal jika Asymptotic sig > taraf signifikansi yang
ditetapkan (0=0.05). Sebaliknya dikatakan tidak normal apabila Asymptotic sig <
taraf signifikansi.

Uji normalitas diuji dengan menggunakan uji Kolmogrov-Smirnov test
dengan membuat hipotesis. Hipotesis yang digunakan adalah:

Ho : Data berdistribusi normal

a . Data berdistribusi tidak normal
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Tabel 4.2

Rangkuman Normalitas data

No Variabel Kolmogorov- P Kesimpulan
Smirnov

1 Return saham harian 1,666 0,008 Tidak Normal

2 | Return saham mingguan 1,468 0,027 Tidak Normal

3 Return saham bulanan 3,018 0,000 Tidak Normal

4 Nilai transaksi 2,702 0000 |  TidakNormal

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Kolmogrov-Smirnov test
pada tabel 4.2 diatas diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) untuk variable return
saham harian sebesar 0,008 diikuti dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) untuk
variabel return saham mingguan sebesar 0,027 diikuti dengan variabel return
saham bulanan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 diikuti dengan variabel
nilai transaksi nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000. Nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) pada variabel return saham harian, variabel return saham mingguan, return
saham bulanan dan nilai transaksi diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil
dari tingkat signifikan o = 5%, maka Ho ditolak; yang berarti data tidak

terdistribusi secara normal.

4.4.  Uji Hipotesis

Pengujian statistik ini menggunakan Uji Mann Whitney untuk mengetahui
perbedaan nilai transaksi dan return saham perusahaan yang berumur tua dan
muda, CEO Family & CEO Non Family dan Institusional Ownership dan Non

Institusional Ownership.
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Tabel 4.3
Hasil Uji Mann Whitney Test
Test Statistics®
Rata-rata
Rata-rata Rata-rata Institusional
i Perusahaan : Ownership
Variabel LA VS CEO family VS
Perusahaan v Cf:EQINon Non
Asymp. Sig. (2- muda amtly Institusional
tailed) Ownership
Return Asymp. Sig. (2- 0,024 0,304 0,840
Saham tailed)
Harian
Return Asymp. Sig. (2- 0,051 0,222 0,474
Saham tailed)
Mingguan
Return Asymp. Sig. (2- 0,149 0,019 0,709
Saham tailed)
Bulanan
Nilai Asymp. Sig. (2- 0,031 0,813 0,685
Transaksi tailed)

Berdasarkan Tabel 4.3 diatas, maka diperoleh hasil :

a. Hipotesis 1 (Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara

perusahaan keluarga yang berumur tua dengan yang berumur muda)

Pada variabel nilai transaksi diperoleh hasil rata-rata perusahaan yang

umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata perusahaan yang umurnya lebih
muda. Hasil ini ditunjukkan dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,031
lebih kecil daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel
4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata nilai
transaksi pada saat IPO antara rata-rata perusahaan yang umurnya lebih tua
dibandingkan dengan rata-rata perusahaan yang umurnya lebih muda. Hasil

dalam ini juga menunjukkan perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara
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perusahaan tua dengan yang muda. Dapat dilihat dari nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
diperoleh nilai sebesar 0,031 lebih kecil daripada tingkat signifikan o = 5%.

Dengan demikian hasil penelitian ini sejalan dengan Widiastuti (2002)
yang menyatakan, bahwa umur perusahaan dapat menunjukkan bahwa perusahaan
tetap eksis dan mampu bersaing. Salah satu hal yang harus dipertimbangkan oleh
investor dalam melakukan keputusan investasi adalah umur perusahaan. hal ini
dipandang karena umumnya perusahaan yang berumur lebih tua memiliki
pengetahuan yang lebih mendalam tentang kebutuhan konstitusinya akan
informasi mengenai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan yang lebih tua akan
cenderung mengungkapkan informasi yang lebih lengkap, karena pengungkapan
informasi yang rinci dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan sehingga
dapat menarik perhatian masyarakat luas.

Namun sebaliknya, menurut Barnes dan Walker, 2006 (dalam Li et al.,
2008) perusahaan yang umur listingnya di bursa efek lebih muda akan berupaya
untuk mendapatkan tambahan modal dengan semakin banyak mengungkapkan
informasi perusahaan. Dapat diartikan bahwa perusahaan yang berumur lebih tua
memiliki informasi yang lebih luas dan lebih berpengalaman dalam
pengungkapan laporan keuangan, sehingga perusahaan dapat tetap eksis dan tetap
dapat bersaing dengan perusahaan yang umurnya masih muda.

Dengan demikian maka reaksi pasar yang diukur dengan nilai transaksi pada

perusahaan keluarga yang umurnya lebih muda dengan perusahaan keluarga yang
lebih tua berbeda. Dalam penelitian ini rata —rata perusahaan keluarga yang lebih

muda ternyata aktivitas perdagangannya lebih tinggi dibandingkan dengan
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perusahaan keluarga yang lebih tua. Karena perusahaan keluarga yang lebih muda
cenderung membutuhkan tambahan modal baik untuk menambah modal
perusahaan yang kurang, membayar hutang, maupun untuk melakukan ekspansi
usaha. Maka perusahaan keluarga yang lebih muda mengungkapkan informasi
yang sebanyak banyaknya, sehingga membuat investor menjadi tertarik untuk
menanamkan modalnya tersebut. Hal tersebut dapat berpengaruh terhadap nilai
transaksi.

b. Hipotesis 2 (Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara

perusahaan keluarga yang berumur tua dengan yang berumur muda)

Pada variabel return saham harian diperoleh hasil rata-rata perusahaan
yang umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata perusahaan yang
umurnya lebih muda, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,024
lebih kecil daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel
4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata
return saham harian pada saat IPO antara rata-rata perusahaan keluarga yang
umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata perusahaan keluarga yang
umurnya lebih muda.

Pada variabel return saham mingguan diperoleh hasil rata-rata
perusahaan yang umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata
perusahaan yang umurnya lebih muda, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,051 lebih besar daripada tingkat signifikan o. = 5%. Hal ini dapat
dilihat pada tabel 4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat

perbedaan rata-rata return saham mingguan antara rata-rata perusahaan
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keluarga yang umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata perusahaan
keluarga yang umurnya lebih muda.

Pada variabel return saham bulanan diperoleh hasil rata-rata
perusahaan yang umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata
perusahaan yang umurnya lebih muda, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,149 lebih besar daripada tingkat signifikan oo = 5%. Hal ini dapat
dilihat pada tabel 4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan rata-rata return saham bulanan pada saat IPO antara rata-rata
perusahaan keluarga yang umurnya lebih tua dibandingkan dengan rata-rata
perusahaan keluarga yang umurnya lebih muda.

Hal ini sejalan dengan penelitian Kurniawan (2007), yang
menyebutkan bahwa perusahaan yang lebih lama beroperasi lebih
berpengalaman dalam menghasilkan return bagi perusahaan yang pada
akhirnya berdampak pada meningkatnya return yang tinggi. Perusahaan yang
lama beroperasi mempunyai kemampuan yang lebih besar dalam
menyediakan informasi yang lebih banyak dan luas dibandingkan dengan
perusahaan yang baru saja berdiri (Nurhidayanti dan Indriantoro, 1998).
Perusahaan yang lebih tua dipresepsikan sebagai tahan uji karena perusahaan
tua memiliki kadar resiko yang rendah, menyediakan informasi yang lengkap
dan rinci sehingga menjadi nilai tambah bagi perusahaan. Nilai tambah
perusahaan tersebut dapat menarik para investor untuk menanamkan

modalnya di perusahaan yang berumur lebih tua.
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Hal penelitian ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan keluarga
yang berumur lebih tua pada saat IPO dalam waktu 1 hari memperoleh nilai
return saham yang lebih baik dibandingkan pada perusahaan keluarga yang
berumur lebih muda pada saat IPO. Dalam 7 hari perusahaan keluarga yang
berumur lebih tua pada saat IPO memperoleh nilai return saham yang lebih
besar daripada perusahaan keluarga yang berumur lebih muda pada saat IPO.
Sedangkan Dalam 1 bulan perusahaan keluarga yang berumur lebih tua pada
saat IPO memperoleh nilai return saham yang lebih besar daripada
perusahaan keluarga yang berumur lebih muda pada saat IPO. Perusahaan
yang lebih tua cenderung mengungkapkan informasi yang lebih rinci
sehingga mendapat nilai tambah bagi perusahaan. Nilai tambah itulah yang
dapat menyebabkan seorang investor tertarik untuk menanamkan modalnya di
perusahaan keluarga tersebut. Semakin banyak investasi yang dilakukan oleh
investor dalam perusahaan tersebut, maka akan dapat mempengaruhi harga
saham perusahaan yang dapat meningkatkan return saham.

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa berdasarkan penjabaran di
atas, maka reaksi pasar yang diukur dengan nilai return saham pada
perusahaan yang umurnya lebih tua dengan perusahaan yang umurnya lebih
muda berbeda.

Hipotesis 3 (Terdapat perbedaan nilai transaksi saham pada saat IPO
antara perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-

nya Non Family )
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Pada variabel nilai transaksi diperoleh hasil rata-rata perusahaan
keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non Family,
diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,813 lebih besar daripada
tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.3. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata nilai
transaksi pada saat IPO antara rata-rata CEO familiy dibandingkan dengan
rata-rata CEO Non familiy.

Hal penelitian ini bertentangan dengan penelitian Sudana dan Aristina
(2017) yang menyebutkan bahwa dalam hubungannya dengan perusahaan
keluarga, CEO biasanya merupakan pemimpin yang dominan, karena
kedudukan CEO biasanya diisi oleh anggota keluarga. Kehadiran CEO yang
berasal dari anggota keluarga juga dapat memengaruhi penilaian investor.
Biasanya, CEO keluarga telah mendapatkan pendidikan yang cukup karena
memang disiapkan untuk menjadi penerus kepemimpinan perusahaan serta
memiliki koneksi sosial yang luas dari keluarganya. CEO keluarga biasanya
mempunyai komitmen yang kuat karena adanya ikatan psikologis dengan
perusahaan. Banyak perusahaan keluarga yang cenderung memilih anggota
keluarganya untuk memimpin perusahaan daripada pihak eksternal
(professional).

Namun Barclay dan Holderness mengemukakan pendapat yang
berbeda, CEO yang berasal dari keluarga pemilik mendorong dalam
peningkatan kinerja perusahaan, Barclay dan Holderness berpendapat bahwa

kepemilikan yang terpusat mengurangi kesempatan orang lain yang lebih
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kompeten. Hal ini berakibat pada kinerja perusahaan yang tidak maksimal.
Meskipun demikian reaksi pasar yang diukur dengan nilai transaksi pada
CEO family dan CEO nonfamily tidak berbeda.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan keluarga baik yang
dipimpin oleh CEO family maupun CEO Non family dalam menghasilkan
nilai transaksi tidak ada perbedaan. Hal ini menunjukan bahwa tidak terdapat
perbedaan aktivitas perdagangan perusahaan keluarga baik yang dipimpin
oleh CEO family maupun CEO Non family.

. Hipotesis 4 (Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non
Family)

Pada variabel return saham harian diperoleh hasil rata-rata perusahaan
keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non Family,
diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,304 lebih besar daripada
tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.3. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata return
saham harian perusahaan keluarga pada saat IPO antara rata-rata CEO family
dibandingkan dengan rata-rata CEO Non family.

Pada variabel return saham mingguan diperoleh hasil rata-rata
perusahaan keluarga yang CEO-nya Family dengan yang CEO-nya Non
Family, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,222 lebih besar
daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.3. Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata return
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saham mingguan perusahaan keluarga antara rata-rata CEO family
dibandingkan dengan rata-rata CEO Non family.

Pada variabel return saham bulanan diperoleh hasil rata-rata
perusahaan CEO family dibandingkan dengan rata-rata perusahaan CEO Non
family, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,019 lebih kecil
daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.3. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan rata-rata return saham
bulanan perusahaan keluarga antara rata-rata CEO family dibandingkan
dengan rata-rata CEO Non family.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Lin dan Hu (2007), menunjukkan
bahwa perusahaan dengan CEO family lebih baik dibandingkan dengan
perusahaan dengan CEO Non family. Hasil ini mengindikasikan bahwa CEO
Non family lebih rentan terkena nepotisme. CEO family dianggap lebih
profesional dan memiliki keterampilan yang baik, tingkat manajerial yang
tinggi dalam mengelolah Kkinerja perusahaan. Maka berdasarkan penjebaran
tersebut CEO family dianggap lebih baik daripada CEO non family.

Hasil ini diperkuat oleh Fama dan Jensen (1983), menyatakan bahwa
perusahaan dengan kepemilikan keluarga lebih efisien daripada perusahaan
yang dimiliki publik karena biaya pengawasan yang dikeluarkan atau
monitoring cost-nya lebih kecil. Jadi dengan adanya kepemilikan keluarga di
suatu perusahaan maka perusahaan tersebut dapat meningkatkan profitabilitas
di dalam perusahaan tersebut bila dibandingkan dengan perusahaan yang

dikendalikan oleh pemilik non-keluarga.
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Hasil penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan keluarga yang
dipimpin oleh CEO family dan CEO Non family dalam menghasilkan return
saham terdapat perbedaan. Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa
perusahaan keluarga yang dipimpin oleh CEO family dan CEO Non family
dalam menghasilkan return saham 1 hari dan 1 minggu ternyata tidak ada
perbedaan, namun pada waktu 1 bulan ternyata perusahaan keluarga yang
dipimpin oleh CEO family dalam menghasilkan return saham jauh lebih
tinggi dibandingan perusahaan CEO Non family. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan keluarga yang dipimpin oleh CEO family memiliki kinerja
yang lebih baik dibandingkan dengan CEO Non family dimana dapat dilihat
dari return saham perusahaan tersebut.

Hipotesis 5 (Terdapat perbedaan nilai transaksi saham pada saat IPO
antara perusahaan yang memiliki Institutional Ownership dengan yang
tidak memiliki Institutional Ownership)

Pada variabel nilai transaksi diperoleh hasil rata-rata perusahaan
keluarga yang perusahaan yang memiliki Institutional Ownership dengan
yang tidak memiliki Institutional Ownership, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) 0,685 sebesar lebih besar daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini
dapat dilihat pada tabel 4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaan rata-rata nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang memiliki Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki

Institutional Ownership.
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Hasil penelitian ini bertentangan dengan Ovtcharova (2003) yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional yang
tinggi memiliki harga saham yang lebih tinggi daripada mereka yang
memiliki kepemilikan institusional yang lebih sedikit. Bahkan perusahaan
kecil dengan kepemilikan institusional yang tinggi memiliki harga saham
yang lebih tinggi dalam kisaran ukuran mereka. Akibatnya, persepsi
kepemilikan institusional yang tinggi menunjukkan nilai yang baik yang yang
berdampak pada harga saham. Pada penelitian ini reaksi pasar yang diukur
dengan nilai transaksi pada saat IPO untuk perusahaan keluarga yang
memiliki Institutional Ownership dengan perusahaan yang tidak memiliki
Institutional Ownership.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa perusahaan keluarga baik yang
memiliki Institutional Ownership dengan maupun yang tidak memiliki
Institutional Ownership dalam menghasilkan transaksi ternyata tidak ada
perbedaan. Aktivitas perdagangan pada perusahaan keluarga yang memiliki
Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional Ownership
tidak berbeda.

Hipotesis 6 (Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara
perusahaan yang memiliki Institutional Ownership dengan yang tidak
memiliki Institutional Ownership)

Pada variabel return saham harian diperoleh hasil rata-rata perusahaan
keluarga  yang Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki

Institutional Ownership, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,840



66

lebih besar daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat dilihat pada
tabel 4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
rata-rata return saham harian pada saat IPO antara perusahaan keluarga yang
memiliki Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional
Ownership.

Pada variabel return saham mingguan diperoleh hasil rata-rata
perusahaan keluarga yang Institutional Ownership dengan yang tidak
memiliki Institutional Ownership, diperoleh nilai  Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,474 lebih besar daripada tingkat signifikan o = 5%. Hal ini dapat
dilihat pada tabel 4.3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan rata-rata return saham mingguan antara perusahaan keluarga yang
memiliki Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional
Ownership.

Pada variabel return saham bulanan diperoleh hasil rata-rata perusahaan
yang Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional
Ownership,, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,709 lebih besar
daripada tingkat signifikan o. = 5%. Hal ini dapat dilihat pada tabel 4.3. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan rata-rata return
saham bulanan antara perusahaan keluarga yang memiliki Institutional
Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional Ownership.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Osagie, et al.
(2005) menyebutkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional

yang tinggi cenderung mempunyai tingkat pengembalian saham yang tinggi
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daripada perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional rendah
(Osagie, et al. 2005).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan keluarga yang
memiliki kepemilikan institusional dengan yang tidak memiliki kepemilikan
institusional dalam menghasilkan return saham sama. Jadi hasil penelitian ini
membuktikan bahwa tidak ada perbedaan antara Institusional Ownership
dengan Non Institusional Ownership. Pada penelitian ini reaksi pasar yang
diukur dengan return saham pada saat IPO untuk perusahaan yang memiliki
Institutional Ownership dengan yang tidak memiliki Institutional Ownership
tidak terdapat perbedaan. Jadi investor yang melakukan investasi tidak
memandang apakah perusahaan keluarga tersebut memiliki Institutional
Ownership atau tidak memiliki Institutional Ownership.Sehingga tidak

berdampak pada harga saham yang dapat mempengaruhi return saham.
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1.

Terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang umur nya tua dengan yang muda.

Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara perusahan keluarga
yang umurnya tua dengan yang muda

Tidak terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang CEO nya Family dengan CEO Non Family

Terdapat perbedaan return saham pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang CEO nya Family dengan CEO Non Family

Tidak terdapat perbedaan nilai transaksi pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang Institusional Ownership dengan yang Non Institusional
Ownership

Tidak terdapat perbedaan Return saham pada saat IPO antara perusahaan
keluarga yang Institusional Ownership dengan yang Non Institusional

Ownership
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5.2 Saran
Berdasarkan hasil kesimpulan diatas dapat diberikan saran sebagai berikut :

1. Bagi investor
Dengan mengetahui harga return saham harian, mingguan dan bulanan pada
perusahaan keluarga dapat dijadikan sebagai acuan bagi seorang investor untuk
melakukan investasi pada perusahaan tersebut yang dipandang dari umur

perusahaan, CEO dan Kepemilikan Institusional.

2. Bagi penelitian selanjutnya
Dapat mencari variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai transaksi dan return

saham selain dari variabel ini untuk mengetahui kinerja saham dari IPO.
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Uji Deskriptif

Lampiran 1
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Hasil Analisis data

Descriptive Statistics

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RN_HARIAN 60 -,173 ,703 ,19657 ,254974
RN_MINGGUAN 60 -,134 ,193 ,03435 ,062713
RN_BULANAN 60 -,070 ,903 ,02218 , 117305
NILAI_TRANSAKSI 60 799286 | 496142247650 | 27607817875,40 71060098255,103
Valid N (listwise) 60
Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
retrun_saham | return_saham | return_saham | nilai_transaksi
harian mingguan bulanan
N 60 60 60 60
,1966 ,0344 ,0222 | 27607817875,
Mean
4000
Normal Parameters2P
,25497 ,06271 , 11731 | 71060098255,
Std. Deviation
10345
Absolute ,215 , 190 ,390 ,349
Most Extreme -
Positive ,215 ,190 ,390 344
Differences
Negative -,127 -,114 -,322 -,349
Kolmogorov-Smirnov Z 1,666 1,468 3,018 2,702
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008 ,027 ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Ranks

umur_perusahaan N Mean Rank | Sum of Ranks

Perusahaan Muda 30 25,47 764,00
return_harian Perusahaan Tua 30 35,53 1066,00

Total 60

Perusahaan Muda 30 26,10 783,00
return_saham_mingguan Perusahaan Tua 30 34,90 1047,00

Total 60

Perusahaan Muda 30 27,25 817,50
return_saham_bulanan Perusahaan Tua 30 33,75 1012,50

Total 60

Perusahaan Muda 30 35,37 1061,00
In_transaksi Perusahaan Tua 30 25,63 769,00

Total 60

Test Statistics?
return_harian | return_saham_ | return_saham_b | In_transaksi
mingguan ulanan

Mann-Whitney U 299,000 318,000 352,500 304,000
Wilcoxon W 764,000 783,000 817,500 769,000
z -2,264 -1,952 -1,443 -2,159
Asymp. Sig. (2-tailed) ,024 ,051 ,149 ,031

a. Grouping Variable: umur_perusahaan




Uji Mann-Whitney CEO
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Ranks

CEO N Mean Rank | Sum of Ranks

CEO Non Family 30 28,22 846,50
return_harian CEO Family 30 32,78 983,50

Total 60

CEO Non Family 30 27,75 832,50
return_saham_mingguan CEO Family 30 33,25 997,50

Total 60

CEO Non Family 30 26,81 777,50
return_saham _bulanan CEO Family 30 33,81 1052,50

Total 60

CEO Non Family 30 31,03 931,00
In_transaksi CEO Family 30 29,97 899,00

Total 60

Test Statistics?
return_harian | return_saham_ | return_saha | In_transaksi
mingguan m_bulanan

Mann-Whitney U 381,500 367,500 229,500 434,000
Wilcoxon W 846,500 832,500 727,500 899,000
z -1,027 -1,220 -2,347 -,237
Asymp. Sig. (2-tailed) ,304 ,222 ,019 ,813

a. Grouping Variable: CEO
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Ranks

instituaional N Mean Rank | Sum of Ranks

Institusional Ownership 19 31,16 592,00
return_harian Non Institusional Ownership 41 30,20 1238,00

Total 60

Institusional Ownership 19 28,13 534,50
return_saham_mingguan Non Institusional Ownership 41 31,60 1295,50

Total 60

Institusional Ownership 19 31,74 603,00
retrun_saham_bulanan Non Institusional Ownership 41 29,93 1227,00

Total 60

Institusional Ownership 19 31,84 605,00
In_transaksi Non Institusional Ownership 41 29,88 1225,00

Total 60

Test Statistics?

return_harian | return_saham_ | retrun_saham_h| In_transaksi
mingguan arian
Mann-Whitney U 377,000 344,500 366,000 364,000
Wilcoxon W 1238,000 534,500 1227,000 1225,000
z -,201 -, 715 -,374 -,405
Asymp. Sig. (2-tailed) ,840 A74 ,709 ,685

a. Grouping Variable: institusional
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Data Perusahaan Keluarga
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No Nama Perusahaan que
Emiten
1 PT. Ace Hardware Indonesia Thk ACES
2 PT Adaro Energy Tbk ADRO
3 PT. Bank Agris Tbk AGRS
4 PT. Alkindo Naratama Tbk ALDO
5 PT. Tri Banyan Tirta. Tbk ALTO
6 PT. Sumber Alfaria Trijaya Thk AMRT
7 PT. Austindo Nusantara Jaya. Tbk ANJT
8 PT Arita Prima Indonesia Thk APII
9 Agung Podomoro Land Thk APLN
10 PT. Ratu Prabu Energy Tbk ARTI
11 PT. Saranacentral Bajatama Tbk BAJA
12 PT.Pelayaran Nasi_lc_>kr)1il Bina Buana Raya BBRM
13 PT. Blue Bird Tbk BIRD
14 PT. Bukit Darmo Property Tbk BKDP
15 PT. Bumi Serpong Damai Tbk BSDE
16 PT. Bank Sinarmas Thk BSIM
17 PT.Baramuli SuksessaranaTbk BSSR
18 PT. Bumi Teknokultura Unggul Tbk BTEK
19 PT.Bakrie Telecom Tbk BTEL
20 PT. Betonjaya Manunggal. Tbk BTON
21 PT. Colorpak Indonesia Thk CLPI
22 PT. Catur Sentosa Adiprana Tbk CSAP
23 PT Darma Henwa Thk DEWA
24 PT Puradelta Lestari Tbk. DMAS
25 PT Dua Putra Utama Makmur Tbk. DPUM
26 PT Dharma Satya Nusantara Tbk. DSNG
27 PT Dian Swastatika Sentosa Thk DSSA
28 PT. Megapolitan Development Thk EMDE
29 PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk EMTK
30 PT. Erajaya Swasembada Tbk ERAA
31 PT. Fortune Indonesia Tbk FORU
32 Smartfren Telcom Thk FREN
33 Golden Energy Mines Thk GEMS
34 PT. Perdana Gapuraprima Thk GPRA
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35 PT Saraswati Griya Lestari Tbk. HOTL
36 PT Intan Baruprana Finance Tbk IBFN
37 PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk ICBP
38 PT Impack Pratama Industri Thk IMPC
39 PT. Indopoly Swakarsa Industry Tbk IPOL
40 PT Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk. ISSP
41 PT. Jaya Agra Watcie Thk JAWA
42 PT Kino Indonesia Thk KINO
43 PT Limas Indonesia Makmur Tbk LMAS
44 PT. Media Nusantara Thk MNCN
45 PT MNC Sky Vision Thk MSKY
46 PT. Destinasi Tirta Nusantara Tbk PDES
47 PT. Sat Nusapersada Thk PTSN
48 PT Supra Boga Lestari Thk. RANC
49 PT. Sampoerna Agro Thk SGRO
50 PT. Industri Jamu dan farmasi sido muncul

Thk SIDO
51 PT Sri Rejeki Isman Thk. SRIL
52 PT Saratoga Investama Sedaya Tbhk SRTG
53 PT. Pelayaran Tempuran Emas Thk TMAS
54 PT. Total Bangun Persada Tbk TOTL
55 PT. Chandra Asri Petrochemical Thk TPIA
56 PT. Visi Media Asia Thk VIVA
57 PT Verena Multi Finance Thk VRNA
58 PT. Panorama Transportasi Tbk WEHA
59 PT Wismilak Inti Makmur Tbk. WIIM
60 PT. Wintermar Offshore Marine Tbk WINS




Lampiran 3
Data Umur Perusahaan
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Nama Kode . . Umur Perusahaan Tua/
e Perusahaan Emiten Listing date Tahun Berdiri Perusahaan |Perusahaan Muda
PT. Jaya Agra .
1 Watcie Thk JAWA 30 Mei 2011 20 Januari 1921 90 Perusahaan Tua
PT Steel Pipe
Industry of .
2 Indonesia ISSP 22 Februari 30 Januari 1971
Tbk. 2013 42 Perusahaan Tua
3 PT. Bank AGRS 22 Desember 13 November
Agris Tbhk 2014 1973 41 Perusahaan Tua
PT. Industri
Jamu dan
4 farmasi sido 18 Desember 18 Maret 1375
muncul Thk SIDO 2013 38 Perusahaan Tua
PT.
Megapolitan 10 September
> Development EMDE 12 Januari 1976
Thk 2011 35 Perusahaan Tua
PT Sri Rejeki .
6 Isman Tbk. SRIL 17 Juni 2013 22 Mei 1978 35 Perusahaan Tua
PT. Total
7 Bangun TOTL 27 Maret 1971
Persada Thk 25 Juli 2006 35 Perusahaan Tua
PT. Fortune 17 Januari .
8 Indonesia Thk FORU 2004 05 Mei 1370 34 Perusahaan Tua
PT Dharma
Satya 29 September
9 Nusantara DSNG 1980
Tbk. 14 Juni 2013 33 Perusahaan Tua
PT Impack
10 Pratama IMPC 17 Desember | 26 Januari 1981
Industri Tbhk 2014 33 Perusahaan Tua
PT. Elang
11 | Mahkota | EMTK | 12 Januari 03 fgggtus
Teknologi Thk 2010 27 Perusahaan Tua
PT. Bumi
12 Serpong BSDE 16 Januari 1984
Damai Thk 06 Juni 2008 24 Perusahaan Tua
PT. Catur
13 Sentosa CSAP 12 Desember 31 Dl%sge:r)’n ber
Adiprana Thk 2007 24 Perusahaan Tua
PT MNC Sky 08 Agustus
141 Vision ok | MSKY | 09 3uli 2012 1088 24 Perusahaan Tua
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PT. Chandra
Asri 02 November
15 Petrochemical TPIA 1984
Tbk 26 Mei 2008 24 Perusahaan Tua
PT Intan
16 Baruprana IBFN 22 Desember 04 Siggelm ber
Finance Tbk 2014 23 Perusahaan Tua
PT. Alkindo .
17 Naratama Tbk ALDO 12 Juli 2011 31 Januari 1389 22 Perusahaan Tua
PT Baramuli
18 | SuksessaranaT | BSSR | 08 November 31 (fgk;gber
bk 2012 22 Perusahaan Tua
19 PT Puradelta 12 November
Lestari Tbk. | DMAS | 29 May 2015 1993 22 Perusahaan Tua
PT Saratoga
20 Investama SRTG 17 Mei 1991
Sedaya Thk 26 Juni 2013 22 Perusahaan Tua
21 PT Bank 13 Desember 18 Agustus
Sinarmas Thk | BSIM 2010 1989 21 Perusahaan Tua
PT. Sumber 22 Februari
22 | Alfaria Trijaya | AMRT 15 Januari 1989
Tbk 2009 20 Perusahaan Tua
PT. Austindo
23 Nusantara ANJT 16 April 1993
Jaya. Thk 08 Mei 2013 20 Perusahaan Tua
PT. Perdana
24 | Gapuraprima | GPRA 10 Oktober 21 Mei 1987
Tbk 2007 20 Perusahaan Tua
PT.
25 | Saranacentral | BAJA | 21 Desember 04 (fgk;gber
Bajatama Thk 2011 18 Perusahaan Tua
PT. Bukit
26 Darmo BKDP 12 Juli 1989
Property Thk 15 Juni 2007 18 Perusahaan Tua
PT Wismilak 14 Desember
27 Inti Makmur | WIIM 18 Desember 1994
Thk. 2012 18 Perusahaan Tua
PT. Sat
28 Nusapersada | PTSN | 08 November 01 Juni 1990
Tbk 2007 17 Perusahaan Tua
29 Darma Henwa 26 September 08 Oktober
Tbk DEWA 2007 1991 16 Perusahaan Tua
30 PT K_ino KINO 11 Desember 08 Februari
Indonesia Thk 2015 1999 16 Perusahaan Tua
31 | PT.Pelayaran | TMAS | 09 Juli 2003 17 September 16 Perusahaan Muda
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Tempuran 1987
Emas Thk
PT. Tri
32 | Banyan Tirta. 03 Juni 1997
Thk ALTO 10 Juli 2012 15 Perusahaan Muda
PT Pelayaran
Nasional Bina 09 Januari 07 Februari
33 | BuanaRaya | BBRM 2013 1998
Thk. 15 Perusahaan Muda
PT. Erajaya
34 Swasembada | ERAA | 14 Desember 08 (fgk;gber
Tbk 2011 15 Perusahaan Muda
PT. Indopoly
35 Swakarsa IPOL 24 Maret 1995
Industry Thk 09 Juli 2010 15 Perusahaan Muda
PT Supra
36 | Boga Lestari | RANC 28 Mei 1997
Thk. 07 Juni 2012 15 Perusahaan Muda
Verena Multi .
37 Finance Tbk VRNA 28 Juni 2008 21 Juli 1993 15 Perusahaan Muda
PT.
Wintermar 18 Desember
38 Offshore WINS 29 November 1995
Marine Tbk 2010 15 Perusahaan Muda
Golden
39 | Energy Mines 17 November
Tbk GEMS 2011 13 Maret 1997 14 Perusahaan Muda
PT.
40 Sampoerna SGRO 07 Juni 1993
Agro Thk 18 Juni 2007 14 Perusahaan Muda
PT Arita
41 Prima APIl | 29 Oktober 05 gokggber
Indonesia Thk 2013 13 Perusahaan Muda
PT. Blue Bird 05 November
42 Tbk BIRD 2014 29 Maret 2001 13 Perusahaan Muda
43 PT Bakrie BTEL 03 Februari 13 Agustus
Telecom Thbk 2006 1993 13 Perusahaan Muda
44 PT. Colorpak CLPI 30 November 15 September
Indonesia Tbk 2001 1988 13 Perusahaan Muda
PT Dian
45 Swastatika 10 Desember 02 Agustus
Sentosa Thk DSSA 2009 1996 13 Perusahaan Muda
PT. Ace 03 Februari
46 Hardware ACES | 06 November 1995
Indonesia Tbk 2007 12 Perusahaan Muda
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PT. Ratu
47 | Prabu Energy | ARTI 31 Maret 1993
Thk 30 April 2003 10 Perusahaan Muda
PT. Media .
48 Nusantara Tbhk MNCN 22 Juni 2007 17 Juni 1997 10 Perusahaan Muda
PT. Destinasi
49 Tirta PDES 30 ?gk;gber
Nusantara Tbhk 08 Juli 2008 9 Perusahaan Muda
PT Saraswati
50 | Griya Lestari | HOTL 10 Januari 25 Maret 2006
Thk. 2013 7 Perusahaan Muda
PT. Visi
51 | MediaAsia | VIVA | 21 November | O Nzoa’gf‘ber
Thk 2011 7 Perusahaan Muda
Agung
52 Podomoro APLN | 11 November
Land Thk 2010 30 Juli 2004 6 Perusahaan Muda
PT. Betonjaya .
53 Manunggal. BTON 27 Iiggguarl
Tbk 18 Juli 2001 6 Perusahaan Muda
PT. Panorama
54 Transportasi | WEHA 1 S;ggelm ber
Tbk 31 Mei 2007 6 Perusahaan Muda
PT Limas
55 Indonesia 31 Desember
Makmur Tbk | LMAS 2001 04 Juni 1996 5 Perusahaan Muda
PT Adaro
% | Energy Tbk | APRO | 163uli2008 | 28 Juli 2004 4 Perusahaan Muda
57 Smartfren 29 November
Telcom Tbk FREN 2006 16-Dec-2002 4 Perusahaan Muda
PT Dua Putra
58 Utama DPUM | 08 Desember 09 Mei 2012
Makmur Tbk. 2015 3 Perusahaan Muda
PT. Bumi
59 Teknokultura | BTEK 05 Maret 2002
Unggul Thk 14 Mei 2004 2 Perusahaan Muda
PT. Indofood 02 September
60 CBP Sukses ICBP 07 Oktober 2009
Makmur Tbk 2010 1 Perusahaan Muda



javascript:__doPostBack('dnn$ctr516$MainView$rgMain$ctl00$ctl04$lbName','')
javascript:__doPostBack('dnn$ctr516$MainView$rgMain$ctl00$ctl04$lbName','')
javascript:__doPostBack('dnn$ctr516$MainView$rgMain$ctl00$ctl04$lbName','')

85

Lampiran 4
Data CEO
Kode CEO family dan
e NEE PECIBETEER Emiten CEO Non family
PT. Ace Hardware
1 Indonesia Thk ACES CEO Family
2 PT Adaro Energy Tbk | ADRO CEOQO Non Family
3 PT. Bank Agris Tbk AGRS CEO Non Family
PT. Alkindo Naratama
4 Thk ALDO CEO Family
5 PT. Tri Banyan Tirta.
Thk ALTO CEO Family
PT. Sumber Alfaria
6 Trijaya Thk AMRT CEO Non Family
PT. Austindo Nusantara
! Jaya. Thk ANJT CEOQ Family
PT Arita Prima Indonesia
8 Thk APl CEO Non Family
9 Agung Podomoron Land
Thk APLN CEO Non Family
PT. Ratu Prabu Energy
10 Thk ARTI CEO Family
PT. Saranacentral
1 Bajatama Thk BAJA CEO Family
PT Pelayaran Nasional
12 Bina Buana Raya Thk. BBRM CEOQO Non Family
13 PT. Blue Bird Tbk BIRD CEO Non Family
PT. Bukit Darmo
14 Property Thk BKDP CEO Non Family
PT. Bumi Serpong
15 Damai Tbk BSDE CEO Non Family
16 | PT Bank Sinarmas Tbk | BSIM CEO Family
PT Baramuli
17 SuksessaranaTbk BSSR CEO Non Family
PT. Bumi Teknokultura
18 Unggul Tbk BTEK CEO Family
19 | PT Bakrie Telecom Tbk | BTEL CEO Non Family
PT. Betonjaya
20 Manunggal. Tbk BTON CEO Family
21 PT. Colorpak Indonesia CLPI

Thk

CEO Non Family
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PT. Catur Sentosa

22 Adiprana Tbhk CSAP CEO Family
23 Darma Henwa Tbk DEWA CEO Non Family
24 PT Puradelta Lestari
Thk. DMAS CEOQO Non Family
PT Dua Putra Utama
25 Makmur Thk. DPUM CEOQO Non Family
PT Dharma Satya
26 Nusantara Tbk. DSNG CEO Family
97 PT Dian Swastatika
Sentosa Thk DSSA CEOQO Non Family
PT. Megapolitan
28 Development Thk EMDE CEO Family
PT. Elang Mahkota
29 Teknologi Thk EMTK CEO Family
PT. Erajaya Swasembada
30 Thk ERAA CEO Family
gy | PT-Fortume Indonesia | copy | cEO Non Family
32 | Smartfren Telcom Thk FREN CEO Non Family
33 Golden Energy Mines
Thk GEMS CEO Family
PT. Perdana
34 Gapuraprima Thk GPRA CEO Family
PT Saraswati Griya
3 Lestari Thk. HOTL CEO Family
PT Intan Baruprana
36 Finance Thk IBFN CEO Non Family
PT. Indofood CBP
37 Sukses Makmur Thk ICBP CEO Family
PT Impack Pratama
38 Industri Tbk IMPC CEO Family
PT. Indopoly Swakarsa
39 Industry Thk IPOL CEO Family
PT Steel Pipe Industry of
40 Indonesia Thk. ISSP CEO Non Family
PT. Jaya Agra Watcie
41 Thk JAWA CEO Family
42 PT Kino Indonesia Thk | KINO CEO Non Family
43 PT Limas Indonesia
Makmur Tbk LMAS CEO Family
PT. Media Nusantara
44 Thk MNCN | c£0 Non Family
45 | PT MNC Sky Vision Tbk | MSKY CEOQO Non Family
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PT. Destinasi Tirta

46 Nusantara Thk PDES CEO Non Family
47 | PT. Sat Nusapersada Tbk | PTSN CEO Family
PT Supra Boga Lestari
48 Thk. RANC CEOQO Non Family
PT. Sampoerna Agro
49 Thk SGRO CEOQO Non Family
50 PT. Industri Jamu dan
farmasi sido muncul Thk | SIDO CEO Family
51 | PT Sri Rejeki Isman Thk. | SRIL CEO Non Family
PT Saratoga Investama
52 Sedaya Thk SRTG CEO Family
PT. Pelayaran Tempuran
53 Emas Thk TMAS CEO Family
PT. Total Bangun
>4 Persada Thk TOTL CEO Family
PT. Chandra Asri
55 Petrochemical Thk TPIA CEO Non Family
56 | PT. Visi Media Asia Tbk | VIVA CEO Family
Verena Multi Finance
> Thk VRNA CEOQO Non Family
PT. Panorama
58 Transportasi Thk WEHA CEOQO Non Family
PT Wismilak Inti
59 Makmur Thk. WM CEO Family
PT. Wintermar Offshore
60 Marine Thk WINS CEO Family




Lampiran 5
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Institusional Ownership

No Nama Ko_de Pemegang persentase dan Non Institusional
Perusahaan Emiten Saham saham .
Ownership
PT. Ace
1 Hardware ACES PT Kawan Lama Non Institusional
Indonesia Thk Sejahtera 59,97% Ownership
PT Adaro
PT ADARO ADRO Strategic Non Institusional
2 ENERGY Tbk Investments 43,91% Ownership
3 PT. Bank AGRS UOB Kay Hian
Agris Tbk Pte. Ltd. 8.53% Institusional Ownership
4 PT. Alkindo ALDO PT Golden Arista Non Institusional
Naratama Tbk International 58,41% Ownership
PT. Tri PT Trimegah
Banyan Tirta. Sekuritas
5 Thbk ALTO Indonesia Thk. 14,08% Institusional Ownership
PT. Sumber
6 | Alfaria Trijaya | AMRT PT Sigmantara Non Institusional
Thk Alfindo 52,54% Ownership
PT. Austindo
7 Nusantara ANJT PT Austindo Non Institusional
Jaya. Thk Kencana Jaya 40,85% Ownership
PT Arita
Prima APII Non Institusional
8 | Indonesia Thk PT Arita Global 57,84% Ownership
Agung PT Prudential
9 Podomoron Life Assurance —
Land Thk APLN Ref 7.09% Institusional Ownership
PT. Ratu
10 | Prabu Energy ARTI Non Institusional
Tbk PT Ratu Prabu 39,67% Ownership
PT.
Saranacentral BAJA Non Institusional
11 | Bajatama Tbk Pandji Surya S. 16,47% Ownership
PT Pelayaran
Nasional Bina
12 Buana Raya BBRM PT Marco Polo Non Institusional
Thk. Indonesia 34,80% Ownership
13 PT. Blue Bird BIRD PT Pusaka Citra Non Institusional
Thk Djokosoetono 37,17% Ownership
PT. Bukit
Darmo BKDP Non Institusional
14 | Property Thk PT Adhibalaraja 35,54% Ownership
PT. Bumi
15 Serpong BSDE PT Paraga Arta Non Institusional
Damai Thk Mida 26,57% Ownership
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16 PT Bank BSIM PT Sinarmas
Sinarmas Thk Multiartha Thk. 56,80% Institusional Ownership
PT Baramuli PT Wahana
SuksessaranaT | BSSR Sentosa Non Institusional
17 bk Cemerlang 64,74% Ownership
PT. Bumi
18 | Teknokultura | BTEK Golden Harvest Non Institusional
Unggul Tbk Cocoa Ltd. 73,47% Ownership
Raiffeisen Bank
. International Ag,
19 TEI-IE.: cl?)zf[ll'%k BTEL | Singapore Branch
S/A Best Quality
Global Limited 7,24% Institusional Ownership
PT. Betonjaya
Manunggal. BTON Non Institusional
20 Thk Gwie Gunawan 79,86% Ownership
Deutsche Bank
AG SG A/ICPT
21 Izg(')rfeos'igr%‘f( CLPI Ink Color Int.
Pte.Ltd.-
2146014009 51,00% Institusional Ownership
DBS Bank Ltd.
PT. Catur S/A Albizia
22 Sentosa CSAP Asean
Adiprana Thk Opportunities
Fund 14,61% Institusional Ownership
Darma Henwa DEWA Zurich Assets Non Institusional
23 Thk International Ltd. 18.40% Ownership
PT Puradelta Sojitz Non Institusional
24 Lestari Thk. DMAS Corporation 25.00% Ownership
PT Dua Putra
25 Utama DPUM UOB Kay Hian
Makmur Tbk. Pte. Ltd. 13,06% Institusional Ownership
PT Dharma
Satya
Nusantara DSNG PT Triputra Non Institusional
26 Thk. Investindo Arya 25,05% Ownership
Dian
27 Swastatika DSSA PT Sinar Mas Non Institusional
Sentosa Thk Tunggal 59.90% Ownership
PT. Credit Suisse Ag
Megapolitan Singapore Trust
28 Development EMDE AJC Clients-
Tbk 2023904000 6,04% Institusional Ownership
The Northern
PT. Elang Trust Company
Mahkota EMTK | S/A Archipelago
Teknologi Thk Investment Pte.
29 Ltd. 8,07% Institusional Ownership
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PT. Erajaya
30 | Swasembada ERAA PT Eralink Non Institusional
Thk International 59,97% Ownership
31 PT. Fortune FORU PT Karya Citra Non Institusional
Indonesia Thk Prima 92,75% Ownership
Smartfren FREN PT Bali Media Non Institusional
32 Telcom Thk Telekomunikasi 31.13% Ownership
Golden Energy
33 | Golden Energy | GEMS And Resources Non Institusional
Mines Thk Limited 67.00% Ownership
PT. Perdana PT CIMB
34 | Gapuraprima | GPRA Securities
Thk Indonesia 7,72% Institusional Ownership
PT Saraswati
Griya Lestari HOTL | PT Gading Dana
35 Thk. Lestari 56,34% Institusional Ownership
PT Intan
36 Baruprana IBFN SBI Holdings,
Finance Thk Inc. 6,49% Institusional Ownership
PT. Indofood
37 CBP Sukses ICBP PT Indofood Non Institusional
Makmur Tbk Sukses Makmur 80,00% Ownership
PT Impack Lion Trust
Pratama IMPC (Singapore)
38 Industri Tbk Limited 10,03% Institusional Ownership
PT. Indopoly
39 Swakarsa IPOL Jefflyne Golden Non Institusional
Industry Tbk Holdings Pte. Ltd. 29,54% Ownership
PT Steel Pipe
40 Industry of ISSP PT Cakra Bhakti Non Institusional
Indonesia Thk. Para Putra 55,94% Ownership
PT. Jaya Agra JAWA PT Sinar Kasih Non Institusional
41 Watcie Tbk Abadi 70,51% Ownership
42 PT K_ino KINO PT K_ino Non Institus_ional
Indonesia Thk Investindo 69,50% Ownership
PT Limas
43 Indonesia LMAS Cantaloupe Non Institusional
Makmur Tbhk Assets Limited 45,38% Ownership
PT. Media MNCN PT Global
44 | Nusantara Thk Mediacom Tbk. 59,16% Institusional Ownership
45 PT MNC Sky MSKY PT Sky Vision Non Institusional
Vision Tbk Networks 397,61% Ownership
PT. Destinasi
46 Tirta PDES Panorama Non Institusional
Nusantara Thk Sentrawisata Thk. 62,94% Ownership
PT. Sat
Nusapersada PTSN Non Institusional
47 Tbk Abidin 66,47% Ownership
48 PT Supra RANC DBS Bank Ltd. 6,51% Institusional Ownership
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Boga Lestari S/A Albizia
Thk. Asean
Opportunities
Fund
PT. Sampoerna Agri
49 Sampoerna SGRO Resources Pte. Non Institusional
Agro Thk Ltd 67,05% Ownership
PT. Industri
Jamu dan
farmasi sido Desy Sulistio Non Institusional
50 muncul Thk SIDO Hidaja 40,50% Ownership
51 PT Sri Rejeki SRIL PT Huddleston Non Institusional
Isman Thbk. Indonesia 56,07% Ownership
PT Saratoga
52 Investama SRTG Edwin Non Institusional
Sedaya Thk Soeryadjaya 32,01% Ownership
PT. Pelayaran
Tempuran TMAS Non Institusional
53 Emas Thk PT Temas Lestari 80,84% Ownership
PT. Total
54 Bangun TOTL PT Total Inti Non Institusional
Persada Thk Persada 56,50% Ownership
PT. Chandra
Asri
55 Petrochemical TPIA PT Barito Pacific Non Institusional
Thk Thk. 45,04% Ownership
Raiffeisen Bank
Tk S/A PT Bakrie o _
56 Global Ventura Institusional Ownership
(2) 17,39%
Verena Multi PT Bank Pan
57 Finance Thk VRNA Indonesia 29,36% Institusional Ownership
PT. Panorama
58 Transportasi WEHA PT Panorama Non Institusional
Thk Sentrawisata Thk. 44,91% Ownership
PT Wismilak
Inti Makmur WIIM Central Tower Non Institusional
59 Thk. Capital Pte. Ltd. 22,48% Ownership
PT. Wintermar CIMB Securities
60 Offshore WINS (Singapore) Pte.
Marine Tbk Ltd. 5,16% Institusional Ownership




Data Nilai Transaksi saham dan Return saham
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o ot || Reumsaram | Reurs s | ReuraSaham | i T
1 ACES 0,195 0,033 0,010 Rp10.544.897.174
2 ADRO 0,573 0,104 0,021 Rp165.739.709.545
3 AGRS 0,700 0,036 -0,001 Rp2.092.807.980
4 ALDO 0,111 0,030 0,026 Rp2.573.516.979
5 ALTO 0,495 0,100 0,024 Rp5.903.335.885
6 AMRT 0,000 0,029 0,016 Rp746.905.455
7 ANJT -0,008 0,012 -0,070 Rp3.281.139.932
8 APII 0,500 0,056 0,020 Rp1.194.813.152
9 APLN 0,123 0,025 0,009 Rp706.789.674
10 ARTI 0,000 0,008 0,005 Rp435.540.006
11 BAJA 0,360 0,021 -0,002 Rp1.083.259.091
12 | BBRM 0,000 -0,024 -0,001 Rp4.700.204.963
13 BIRD 0,146 0,028 0,010 Rp14.012.107.500
14 BKDP 0,700 0,168 0,037 Rp22.924.408.750
15 BSDE 0,018 -0,010 -0,007 Rp16.821.487.265
16 BSIM 0,703 0,144 0,027 Rp68.992.981.184
17 BSSR -0,005 0,000 0,903 Rp1.299.551.500
18 BTEK 0,680 0,183 0,026 Rp2.178.246.750
19 BTEL 0,402 0,067 0,024 Rp76.521.726.547
20 BTON 0,133 0,011 0,013 Rp190.022.727
21 CLPI -0,024 -0,021 -0,006 Rp214.984.167
22 CSAP 0,100 0,006 0,005 Rp4.075.350.906
23 | DEWA 0,686 0,129 0,041 Rp496.142.247.650
24 | DMAS 0,043 0,010 0,000 Rp14.856.978.638
25 | DPUM 0,500 0,088 0,032 Rp2.511.957.684
26 DSNG 0,011 -0,001 -0,001 Rpl.735.292.727
27 DSSA 0,500 0,188 0,050 Rp6.162.078.333
28 | EMDE -0,160 -0,032 -0,020 Rp19.684.266.886
29 | EMTK 0,014 -0,029 0,008 Rp1.235.945.625
30 ERAA -0,01 0,004 0,002 Rp10.773.680.455
31 FORU 0,000 0,000 -0,001 Rp799.286

32 FREN 0,244 0,046 0,013 Rp62.537.175.209
33 | GEMS 0,090 0,035 0,006 Rp12.717.078.977
34 GPRA 0,116 0,027 0,017 Rp131.492.081.333
35 HOTL 0,081 0,004 -0,001 Rp4.205.694.955
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36 | IBFN 0,007 0,024 0,006 Rp6.628.950.035
37 | ICBP 0,103 0,013 0,001 Rp157.918.827.174
38 | IMPC 0,500 -0,134 -0,032 Rp520.061.167
39 | IPOL 0,119 -0,002 -0,005 Rp11.271.611.886
40 | 1SSP -0,017 -0,016 -0,010 Rp11.576.663.875
41 | JAWA -0,010 0,000 -0,002 Rp6.931.993.523
42 | KINO 0,013 0,013 -0,001 Rp5.024.773.389
43 | LMAS 0,133 0,055 0,008 Rp543.881.400
44 | MNCN 0,044 0,011 -0,038 Rp68.293.196.818
45 | MSKY 0,013 0,005 0,007 Rp40.549.478.750
46 | PDES 0,700 0,161 0,047 Rp13.992.267.935
47 | PTSN 0,103 0,017 0,014 Rp4.351.323.864
48 | RANC 0,340 0,072 0,027 Rp5.253.311.087
49 | SGRO 0,079 0,008 -0,001 Rp38.978.372
50 | SIDO 0,207 0,048 0,020 Rp50.157.014.111
51 | SRIL 0,042 0,001 -0,003 Rp6.275.531.533
52 | SRTG -0,173 -0,032 -0,007 Rp8.084.029.891
53 | TMAS 0,000 0,033 0,012 Rp13.264.674
54 | TOTL 0,072 0,012 0,002 Rp7.434.030.463
55 | TPIA 0,296 0,070 0,011 Rp27.557.966.913
56 | VIVA 0,500 0,108 0,021 Rp12.045.447.391
57 | VRNA -0,170 -0,071 -0,011 Rp687.564.354
58 | WEHA 0,694 0,193 0,037 Rp9.447.172.024
59 | WIIM 0,231 0,026 0,002 Rp15.968.268.250
60 | WINS -0,049 -0,029 -0,009 Rp15.614.398.755




