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Penelitian ini menguji pengaruh  non-linier kepemilikan Manajerial  terhadap nilai  

perusahaan dengan menggunakan dua turning point padasampel 21 perusahaan Property dan 

Real Estate yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013-2017. Hasil penelitian 

ini menunjukkanbahwa ada pengaruh non-linear antara kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. Pada penelitian ini hanya ditemukan satu turning point, berbeda dengan 

penilitian sebelumnya yang menemukan dua turning point. Dimana pada kepemilikan 

manajerial  level rendah berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan karena efek 

entrenchment, dan pada kepemilikan level tinggi berpengaruh secara positif karena efek 

incentives alignment/ convergence of interest   
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ABSTRACT 

This study examines the effect of non-linear Managerial ownership on firm value by using 

two turning points in a sample of 21 Property and Real Estate companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2013-2017. The results of this study indicate that there is a 

non-linear influence between managerial ownership of firm value. In this study only one 

turning point was found, different from the previous research which found two turning points. 

Where at low level managerial ownership negatively influences company value because of 

entrenchment effect, and at high level ownership influences positively because of effect 

incentives alignment / convergence of interest 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1    Latar Belakang  

Sejak awal perusahaan didirikan, para pendiri dan pemimpin perusahaan telah 

menetapkan tujuan, baik tujuan jangka pendek, dan tujuan jangka panjang perusahaan, yang 

digambarkan melalui visi dan misi perusahaan, terlepas dari tujuan jangka pendek maupun 

jangka panjang perusahaan salah satu tujuan utama didirikannya perusahaan yaitu 

memaksimalkan nilai perusahaan. Firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting 

bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan 

Nurlela dan Ishaluddin, 2008 dalam Fazdililah (2010). 

Menurut Hougen dalam Fazdililah (2010) nilai perusahaan dapat didefinisikan dari 

harga sahamnya. Short dan Keasy dalam Fazdililah (2000) menyatakan bahwa nilai pasar 

suatu saham dapat dipergunakan sebagai tolak ukur nilai perusahaan yang sebenarnya 

mengenai masa depan suatu perusahaan.  Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 

pemegang saham secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga 

saham sebuah perusahaan, semakin tinggi kemakmuran pemegang saham.. 

Dengan tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan diperlukan orang- orang yang 

mempunyai kompetensi management yang tinggi, mampu mengelola perusahaan agar 

semakin tumbuh dan meningkatkan nilai perusahaan, sebagai gantinya manajer diberikan 

imbalan berupa gaji dan insentif lainnya, dalam teori keagenan, hubungan antara manajer 

dan pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antara agent dan principal 

sebagaimana manajer  sebagai agen merupakan orang yang diberi wewenang oleh pemegang 
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saham (principal) sebagai pemberi amanat untuk bertindak atas nama pemberi amanat 

(pemegang saham). Namun kadang penyatuan kepentingan manajemen, pemegang saham, 

yang notabene merupakan pihak - pihak yang mempunyai kepentingan terhadap tujuan 

perusahaan seringkali menimbulkan masalah. Seringkali antara pemegang saham dan 

manajer perusahaan terlibat konflik diakibatkan perbedaan kepentingan pemegang saham 

dan manajemen perusahaan contoh penyebabnya antara lain dalam kegiatan memaksimalkan 

nilai perusahaan kepentingan manajemen  dan kesejahteraan manajer yang telah bersusah 

payah untuk mencapai tujuan perusahaan diabaikan, manajemen perusahaan hanya 

mementingkan kepentingan pribadi dan bukan kepentingan perusahaan dan stakeholders 

lainnya yang mengakibatkan menurunnya nilai perusahaan.  

Keputusan manajer yang murni berperan sebagai pengelola, cenderung menimbulkan 

perilaku opportunistic untuk melakukan manajemen laba. Manajer memang mendapatkan 

kompensasi dari pekerjaannya, namun peningkatan kemakmuran manajer lebih kecil 

dibandingkan kemakmuran pemegang saham. Kondisi ini memberikan kesempatan kepada 

manajer untuk memanipulasi laporan keuangan atau laporan tahunan sebagai usaha untuk 

kepentingan manajer (Haryani et al., 2011) sedangkan Pemegang saham ingin agar manajer 

untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dengan meningkatkan nilai 

perusahaan  Konflik kepentingan ini menghasilkan masalah keagenan (agency conflict) yang 

menimbulkan biaya agensi (agency cost) dan mengurangi nilai perusahaan (Jensen dan 

Meckling, 1976)  

Ada beberapa mekanisme agency Theory yang direkomendasikan dalam mengurangi 

masalah keagenan dan menyatukan kepentingan antara manajer dan pemilik saham salah 

satunya dengan Peningkatan jumlah kepemilikan manajerial, Peningkatan jumlah 

kepemilikan manajerial merupakan salah satu alternatif untuk mengendalikan konflik agensi 

(Jensen, et al., 1976) karena Kepemilikan manajerial merupakan salah satu aspek corporate 
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governance yang dapat mengurangi agency cost apabila porsinya dalam struktur 

kepemilikan di perusahaan ditingkatkan. Pemberian kesempatan manajer untuk terlibat 

dalam kepemilikan saham bertujuan untuk menyetarakan kepentingan manajer dengan 

pemegang saham. Keterlibatan manajer tersebut mendorong manajer untuk bertindak secara 

hati-hati karena mereka akan turut menanggung konsekuensi atas keputusan yang 

diambilnya. Selain itu, manajer akan termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya dalam 

mengelola perusahaan, (Sisca Christianty Dewi, 2008 dalam Pujiati, 2015).  

Kepemilikan manajerial menurut Christiawan dan Tarigan (2007) dalam Sulistiono 

(2010) adalah situasi dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain 

manajer tersebut sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Dengan adanya 

kepemilikan manajemen perusahaan terhadap saham perusahaan, maka diharapkan agar 

manajemen perusahaan bisa memiliki tujuan yang sama dengan perusahaan yaitu 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Sesuai dengan hipotesis convergence of interest Jensen dan Meckling (1976), dengan 

meningkatnya nilai perusahaan tidak hanya menunjukan performa manajer sesuai dengan 

yang diinginkan pemegang saham perusahaan sehingga manajer mendapatkan insentif 

seperti bonus atas performanya ditambah juga manajer yang memiliki saham  akan 

meningkat nilai kekayaannya karena meningkatnya nilai perusahaan. Hipotesis ini didukung 

dengan hasil penelitian Pratiwi (20018) dan Haruman (2008) yang  menemukan bahwa 

kepemilikan manajerial menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian berdasarkan beberapa penelitian di atas, dapat diketahui 

bahwa kepemilikan saham oleh manajer adalah positif-linier terhadap nilai perusahaan. 

Namun Fama dan Jensen (1983) menemukan adanya titik balik (turning point) dalam 

tahap atau stage tertentu dimana kepemilikan saham oleh manajerial berdampak negatif 
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terhadap nilai peruahaan. Kondisi ini memunculkan hipotesis Entrenchment, yang 

menyatakan kepemilikan manajerial yang tinggi akan berdampak pada munculnya 

kecenderungan manajer untuk bertindak demi kepentingannya sendiri. Hal ini terjadi 

disebabkan hak voting dan bargaining power yang semakin tinggi yang dimiliki oleh 

Manajemen dalam penentuan kebijakan, sehingga mengakibatkan pemilik tidak mampu 

menjalankan mekanisme kontrol dengan baik. Kondisi ini berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan karena terjadi ketidaksamaan kepentingan antara manajer dan pemilik yaitu 

pemegang saham minoritas. 

Pakaryaningsih (2008).Keasey et al. (1999) dan Morck et al.  (1988) berpendapat 

bahwa tingginya tingkat kepemilikan manajerial dapat mengarah pada 'entrenchment'. Pada 

tingkat kepemilikan tertentu, para manajer lebih memilih untuk mengkonsumsi 

perquisites,dimana ketika kepemilikan manajerial meningkat powermanajerikut meningkat 

dan diikuti dengan naiknya perquisite consumption manajer yang dananya bisa dipakai 

investasi perusahaan namun digunakan manajer untuk kepentingannya semata sehingga 

menurunkan kinerja perusahaan. Manajer juga memiliki akses yang luas terhadap infomasi 

perusahaan sedangkan principal (pemegang saham lainnya) tidak memiliki informasi yang 

cukup tentang kinerja manajer, kondisi ini menimbulkan asimetri informasi. Fama dan 

Jensen (1983) menunjukkan bahwa, dalam lingkungan asimetri informasi yang tinggi, 

manajer dapat lebih menunjukan preferensi untuk perilaku non-value maximizing, seperti 

membangun Management Empire sehingga manajemen sulit dipantau dan dikendalikan oleh 

pemegang saham outsider dan pemegang saham minoritas lainnya  dan juga  memanipulasi 

laporan keuangan untuk mendapatkan bonus yang tinggi, sehingga kepemilikan manajerial 

yang tinggi menjadi sinyal negatif bagi investor. 

Hipotesis entrenchment ini memprediksi bahwa nilai perusahaan bisa menurunketika 

manajer atau pemegang saham insider cenderung berperilaku oportunistik pada level 
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kepemilikan saham yang tinggi dan membuat keputusan non-optimal yang 

mengesampingkan kepentingan pemilik saham lainnya. Hipotesis ini sesuai dengan hasil 

penelitian yang ditemukan welim & Rusiti (2014) bahwa Kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

Kombinasi dari konvergensi kepentingan dan efek entrenchment mengarah ke 

hubungan non-linear antara kinerja perusahaan dan kepemilikan manajerial, sehingga, 

dihipotesiskan kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan mempunyai hubungan yang non 

linear (Cho 1998; McConnell & Servaes 1990; Morck, Shleifer & Vishny 1988, Short & 

Keasey 1999 ;Ruan et al,.2011). Hipotesis ini didukung dengan hasil penelitian Morck et al. 

(1988)  menggunakan regresi linier berganda untuk memperkirakan hubungan antara kinerja 

perusahaan (Tobin's Q) dan kepemilikan saham dewan direksi 371 perusahaan Fortune 500 

di US pada tahun 1980. Mereka menemukan hubungan positif antara kepemilikan manajerial  

dan Nilai Perusahaan (Tobin Q) dalam kisaran kepemilikan 0 sampai 5 persen, dan di 

kisaran di atas 25 persen, didominasi oleh efek konvergensi-of-interest. Mereka juga 

menemukan hubungan yang negatif, meski kurang jelas, dalam rentang 5 sampai 25 persen, 

sebagai efek Entrechment. Pengaruh non linear antara kepemilikan manajerial dan nilai 

perusahaan juga didapatkan oleh Ruan et al. (2011) dalam penelitian yang mereka lakukan 

di China, dimana mereka menemukan kepemilikan manajerial berpengaruh positif  terhadap 

nilai perusahaan (Tobin Q ). Ketika Tingkat Kepemilikan Manajerial  tumbuh hingga 

mencapai 18 persen, setelah itu Tobin Q menurun dengan peningkatan kepemilikan 

manajerial hingga mencapai 64 persen. Tobin Q naik lagi sedikit saat kepemilikan 

manajerial meningkat dari 64 persen. 

Jelas dari beberapa hasil empiris bahwa pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

nilai perusahaan tidak konsistenan. Hubungan antara dua variabel bisa linear atau nonlinear, 

dan dalam beberapa kasus tidak ada pengaruh sama sekali. Oleh karena itu penting untuk 
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menggali pengaruh bentuk non-linieritas kepemilikan manajerial  terhadap nilai perusahaan 

di Pasar Indonesia, dimana banyak penelitian yang dilakukan untuk menguji pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan di Indonesia hanya berkutat pada 

penelitian pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan secara linear. 

Berdasarkan latar belakang tersebutmaka penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara 

empiris non-linieritas pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan di 

Indonesia. 

Perusahaan property dan real estate memerankan peran penting bagi perekonomian 

Indonesia, menurut Wuryandani, Hermanto, dan Prasetya (2005) menyatakan bahwa 

meningkatnya aktivitas disektor properti dan real estate dapat dijadikan petunjuk mulai 

membaiknya atau bangkitnya kegiatan ekonomi, industri properti dan real estate menjadi 

pendorong bagi kegiatan ekonomi, kegiatan industri properti dan real estate akan 

mendorong naiknya berbagai kegiatan disektor lain yang terkait, karena setiap sektor 

membutuhkan produk properti sebagai salah satu faktor produksi dan sarana kegiatan yang 

dilakukan perusahaan. Untuk itu peneliti memilih perusahaan property dan real estate 

sampel penelitian dengan tahun pengamatan dari tahun 2013 sampai tahun 2017.  

Dengan demikian, maka dalam penelitian ini peneliti mengambil judul : 

“Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai perusahaan Property dan Real 

Estate Dalam Tinjauan Hubungan  Non-Linear” 

 

1.2    Rumusan Masalah 

   Berdasarkan uraian latar belakang penelitian yang telah dikemukakan di atas, penulis 

akan merumuskan permasalahan sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh  terhadap nilai perusahaan? 

©UKDW



 
 

7 
 

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh secara non-linear terhadap nilai 

perusahaan? 

 

1.3    Batasan Masalah  

Batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini dilakukan hanya pada Perusahaan Property dan Real Estate di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013 - 2017  

 

1.4    Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini untuk Membuktikan secara empiris non-linieritas pengaruh 

kepemilikan manajeral terhadap nilai perusahaan di Indonesia. 

 

1.5    Manfaat penelitian 

1. Bagi Perusahaan 

a. Hasil riset ini diharapkan akan menjadi alat deteksi bagi perusahaan dalam 

mengidentifikasi pengaruh kepemilikan manajer terhadap kinerja perusahaan. 

b. Hasil riset ini diharapkan bisa menjadi pedoman seberapa besar kepemilikan 

manajerial yang tepat untuk meningkatkan nilai perusahaan 

2.  Bagi pembaca 

Hasil riset diharapkan dapat menjadi sumbangan pemikiran yang bermanfaat bagi 

pembaca serta dapat dipergunakan sebagai bahan untuk menambah ilmu 

pengetahuan. 
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3.   Bagi Penulis 

Riset ini diharapkan berguna sebagai penambah pengetahuan sekaligus guna 

mempraktekan pengetahuan yang telah diperoleh penulis selama mengikuti 

perkuliahan. 

4. Bagi Investor 

Dengan adanya Riset ini diharapkan mampu memberikan informasi berkaitan 

dengan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, sehingga 

investor dapat memilih perusahaan yang dapat memberikan return yang maksimal 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1    Kesimpulan 

Penelitian ini dikembangkan dari penelitian sebelumnya (Cho 1998; McConnell & 

Servaes 1990; Morck, Shleifer & Vishny 1988, Short & Keasey 1999 ;Ruan et al,. (2011) ) 

peniliti mengembangkan  penelitian Pengaruh Kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan dari Ruan et al,. (2011) yang dilakukan diperusahaan China ke Perusahaan di 

Indonesia khususnya Industri Property dan Real Estate.  

Dalam pengujian dari 21 sampel perusahaan Industri Property dan Real Estate  

periode 2013 sampai 2017, hasil dari penelitian ditemukan bahwa ada pengaruh non-linear 

antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan sesuai hasil penelitian Ruan et al,. 

(2011) ; Morck et al,. (1990) dan Short dan Keasey (1999) namun turning point dalam 

penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu hanya terdapat satu titik turning 

point  seperti hasil penelitian chen (2006)  

Hasil Penelitian ini menandakan bahwa penelitian di China, USA dan UK tidak bisa 

diaplikasikan di perusahaan di Indonesia karena perbedaan konsentrasi kepemilikan dimana 

struktur kepemilikan di perusahaan Indonesia kebanyakan merupakan kepemilikan keluarga 

Pyramidal ownership. Pada level kepemilikan manajerial yang rendahkepemilikan saham 

oleh manajer berpengaruh secara negatif atau menurunkan nilai perusahaan karena 

kepemilikan saham oleh manajer terlalu kecil kepemilikan saham mereka di perusahaan tidak 

substansial, atau karena hubungan mereka dengan perusahaan tidak signifikan sehingga 

cenderung berperilaku opportunistic dan mementingkan kepentingan pribadi. Ketika 

kepemilikan meningkat semakin tinggi  kepemilikan manajerial berpengaruh secara 
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positifterhadap nilai perusahaan karena kepentingan manajer dan kepentigan pemegang 

saham lainnya menjadi sama yaitu meningkatkan nilai perusahaan,  manajer semakin berhati 

– hati mengambil kebijakan di perusahaan dan termotivasi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan agar kekayaan manajer juga meningkat karena meningkatnya nilai perusahaan 

mendukunghipotesis Convergece of Interest oleh Jensen and Meckling (1976)variabel kontrol 

yang digunakan yaitu ukuran perusahaan secara signifikan, mampu menunjukkan dukungan 

non-linieritasnya terhadap nilai perusahaan hal ini sesuai dengan hasil penelitian Ruan et al,. 

(2011)  

5.2    Saran 

1. Bagi penelitian selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya yang ingin meneliti atau melanjutkan penelitian ini, 

disarankan untuk Menambah jumlah sampel penelitian dengan mamanjangkan 

periode waktu penelitian agar hasil penelitian dapat lebih mencerminkan kondisi yang 

sesungguhnya.  Penelitian selanjutnya juga  diharapkan untuk mengembangkan dan 

menambah  variabel lainnya yang terkait dengan nilai perusahaan seperti khususnya 

kepemilikan saham Institusional,  kepemilikan saham public, kepemilikan saham 

manajer yang sekaligus menjadi anggota keluarga pemilik perusahaan dan ROA, serta 

menggunakan dummy Variabel dengan mengelompokan kepemilikan manajerial 

dengan besar level kepemilikan saham dan menentukan langsung berapa persen 

kepemilikan pada masing-masing turning point  

2. Bagi perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, maka penulis merekomendasikan beberapa 

halPemilik/pemegang saham perusahaan dengan kepemilikan manajerial level rendah 
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harus lebih memperhatikan dan meningkatkan besarnya % kepemilikan saham, agar 

manajernya merasa memiliki perusahaan dan termotivasi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Proporsi direktur nonexecutive juga ditingkatkan dan independensi 

mereka harus dijamin untuk mengawasi manajer yang sekaligus menjadi pemilik 

saham perusahaan  
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