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Bank Monitoring, Managerial Ownership, And Firm Value: An

Empirical Study on Indonesia Stock Exchange

ABSTRACT

The objective of this research is to test whether there is simultaneity
between bank monitoring, managerial ownership, and firm value on company that
exists in Indonesia stock exchange during 2013 period. In its development, the
agency theory can explain the relationship between bank monitoring, manajerial
ownership and firm value. As the endogenous variable used bank monitoring,
managerial ownership and firm value. Whereas for the control variables involved
LnMVE, LnAge, LnAge, Leverage, Tangible, Return on Asset ( RoA) and Price
Earning Ratio (PER).

Using cross-section data and simultan analysist 2SLS method. In the first
equation found that company value did not influence bank monitoring, however
bank monitoring gave negative influence toward firm value. Furthermore, in the
second equation in was found that firm value did not influence managerial
ownership. Yet, managerial ownership gave negative influence toward firm value.
Then, the last equation it was found that bank monitoring did not influence
managerial ownership and just the opposite managerial ownership also did not
influence bank monitoring.

In this research was not supported by simultaneity relationship between
bank monitoring variabel and firm value, managerial ownership and firm value,

managerial ownership and bank monitoring.

Keywords: Bank Monitoring, Manajerial Ownership, Firm Value
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Monitoring Bank, Kepemilikan Manajerial, Dan Nilai

Perusahaan: Bukti Empiris Dari Bursa Efek Indonesia

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat simultanitas antara
monitoring bank, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan pada perusahaan
yang ada di Bursa Efek Indonesia selama periode 2013. Dalam perkembangannya,
teori keagenan mampu menjelaskan hubungan antara monitoring bank,
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. Sebagai variabel endogenus
digunakan monitoring bank, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan,
sedangkan untuk variabel kontrol yang digunakan meliputi LnMVE, LnAsset,

LnAge, ROA, Leverage, Tangible, dan PER.

Menggunakan data cross-section dan dengan menggunakan metode
analisis simultan two-stage least square ( 2SLS ), pada persamaan pertama
ditemukan bahwa nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap monitoring bank
namun monitoring bank berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Selanjutnya pada persamaan kedua ditemukan bahwa nilai perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial namun kepemilikan manajerial
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Pada persamaan terakhir
ditemukan bahwa monitoring bank tidak berpengaruh terhadap kepemilikan
manajerial dan begitu juga sebaliknya bahwa kepemilikan manajerial tidak

berpengaruh terhadap monitoring bank.

Pada penelitian ini tidak terdukung adanya hubungan simultanitas antara
variable monitoring bank dan nilai perusahaan, kepemilikan manajerial dan nilai

perusahaan, monitoring bank dan kepemilikan manajerial.

Kata Kunci: Monitoring Bank, Kepemilikan Manajerial, Nilai Perusahaan
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan
modalnya kepada perusahaan tersebut (Tendi Haruman, 2008). Naik turunnya
nilai perusahaan salah satunya dipengaruhi oleh struktur kepemilikan. Struktur
kepemilikan sangat penting dalam menentukan nilai perusahaan. Beberapa
peneliti mangatakan bahwa dua hal yang dapat dilakukan dalam meningkatkan
nilai perusahaan adalah dengan melibatkan bank sebagai pengawas eksternal dan
kepemilikan manajerial sebagai pengawas internal.

Dalam menjalankan aktivitas perusahaan, ada beberapa pihak yang
berperan dalam menentukan kebijakan, seperti manajerial. Pihak manajerial
adalah manajer atau direksi. Pemegang saham sebagai pemilik perusahaan
memberi kepercayaan kepada manajer untuk mengelola perusahaan yang pemilik
saham miliki. Manajer sebagai pengelola perusahaan berkewajiban untuk
membuat keputusan terbaik bagi pemegang saham. Keputusan manajer yang
murni berperan sebagai pengelola, cenderung akan menimbulkan opportunistic
untuk melakukan manajemen laba. Manajer memang mendapatkan kompensasi
dari pekerjaannya, namun peningkatan kemakmuran manajer tidak sebanding jika
dibandingkan dengan kemakmuran pemegang saham. Kondisi ini memberikan

kesempatan kepada manajer untuk memanipulasi laporan keuangan atau laporan

1



tahunan sebagai usaha untuk kepentingan manajer (Haryani et al., 2011). Jensen
dan Meckling (1976) menyatakan hubungan keagenan merupakan suatu kontrak
satu orang atau lebih pemegang saham dalam memerintah orang lain untuk
melakukan suatu jasa atas nama pemegang saham. Hubungan keagenan ini dapat
menimbulkan konflik, ketika terjadi perbedaan kepentingan antara manajer
dengan pemegang saham. Konflik ini terjadi karena kemungkinan manajer
mengutamakan kepentingan pribadi dibandingkan dengan kepentingan pemegang
saham. Christiawan dan Tarigan (2007) menyatakan keputusan dan aktivitas
manajer yang murni sebagai manajer berbeda dengan manajer yang memiliki
saham perusahaan. Opportunistic manajer diharapkan berkurang, jika manajer
diberi kesempatan untuk mempunyai saham atas perusahaan. Kepemilikan saham
oleh manajer dengan kepemilikan >10% merupakan kepemilikan saham yang
signifikan dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Undang-Undang RI No
40 Tahun 2007 Pasal 144, menyatakan direksi, dewan komisaris, atau satu
pemegang saham atau lebih yang mewakili paling sedikit 1/10 (10%) bagian dari
jumlah seluruh saham dengan hak suara, dapat mengajukan usul pembubaran
Perseroan kepada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS). Namun kepemilikan
saham oleh manajer menandakan manajer mempunyai status ganda, yaitu sebagai
pemilik dan pengelola. Status ganda menandakan seolah-olah manajer memonitor
diri sendiri, sehingga memudahkan jalan manajer untuk mencapai kepentingan
pribadi. Jika manajer mencapai kepentingan pribadi dengan mengorbankan nilai
perusahaan, kemungkinan nilai perusahaan turun.

Dengan melibatkan bank dalam aktivitas perusahaan, diharapkan dapat

membantu melakukan monitoring perusahaan. Dengan demikian, kemungkinan



manajer untuk mencapai kepentingan pribadi akan berkurang. Pengawasan yang
dilakukan oleh bank ini kemungkinan akan meminimalisasi tingkat
penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oleh pihak manajer. Pengawasan
oleh bank diharapkan dapat mendorong manajer untuk meningkatkan kinerjanya
sebagai pengelola perusahaan. Kinerja perusahaan yang meningkat tersebut
diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan yang lebih optimal. Selain itu,
dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka hal tersebut juga diharapkan mampu
berpengaruh terhadap kualitas pengawasan dan kepemilikan manajerial dalam
sebuah perusahaan.

Penelitian yang di lakukan oleh Tedi Rustendi dan Farid Jimmi (2008)
terhadap perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia pada tahun 2005 dengan
variabel monitoring bank, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, dari hasil
penelitian menunjukkan bahwa ketiga variabel tersebut saling memiliki hubungan
yang saling mempengaruhi atau timbal balik. Namun penelitian yang dilakukan
olen Alexandra Ryan (2011) menunjukkan jika peran pengawasan bank
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya variabel independen
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan ( Michelle
Freshilia Welim dan Dra. Ch. Rusiti, MS., Akt., CA, 2013 ).

Penelitian ini mengacu pada jurnal yang ditulis oleh Saibal Ghosh dengan
judul “ Bank Monitoring, Managerial Ownership And Tobin’s Q : An Empirical
Analysis for India”. Penelitian tersebut dilakukan pada perusahaan manufaktur
yang terdapat di Bursa Efek Mumbai. Dalam temuannya, Saibal Ghosh
menemukan bahwa adanya hubungan timbal balik atau simultanitas antara ketiga

variabel tersebut yaitu monitoring bank, kepemilikan manajerial dan nilai



perusahaan. Namun hubungan simultan tersebut tidak bersifat komplementer atau
pelengkap melainkan hubungan tersebut adalah subsitusi atau sebagai pengganti
satu sama lain. Namun penelitian ini akan dilakukan pada semua perusahaan yang
ada pada Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini belum banyak dilakukan
di Indonesia. Maka dari itu berdasarkan uraian diatas dan mengacu pada jurnal
tersebut maka penelitian ini meneliti hubungan simultanitas antara pemantauan
bank, kepemilikan manajerial dan nilai. Dikatakan bahwa pengawasan internal
oleh manajer dan pemantauan eksternal oleh bank memainkan peran penting
dalam mempengaruhi nilai perusahaan, dengan demikian judul penelitian ini
adalah “Monitoring Bank, Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan:

Bukti Empiris dari Bursa Efek Indonesia”

1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas dan
melalui kerangka teoritis yang dikemukakan oleh Saibal Ghosh (2007) mengenai
monitoring bank, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, maka rumusan

masalah yang akan dikaji adalah :

1. Apakah ada simultanitas antara pengawasan bank, kepemiikan manajerial dan

nilai perusahaan ?

1.3.  Tujuan Penelitian

Sesuai dengan latar belakang dan permasalahan yang diajukan, maka
tujuan utama penelitian yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk
menguji apakah ada simultanitas antara monitoring bank, kepemilikan manajerial

dan nilai perusahaan. Secara khusus penelitian ini menguji :



1. Untuk menguji hubungan timbal balik antara monitoring bank dengan nilai
perusahaan.

2. Untuk menguji hubungan timbal balik antara kepemilikan manajerial dengan
nilai perusahaan.

3. Untuk menguji hubungan timbal balik antara monitoring bank dengan
kepemilikan manajerial.

4. Untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi monitoring bank,

kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan.

1.4. Batasan Masalah

Untuk memastikan penelitian pada pokok permasalahan diatas, dalam
penelitian ini yang menjadi objek pokok adalah perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 yang tentunya memiliki hubungan dengan
bank sebagai monitoring dan yang berkepemilikan manajerial. Penelitian ini
menyoroti bagaimana monitoring bank dan kepemilikan manjerial berhubungan

terhadap nilai perusahaan baik sebagai pelengkap atau pengganti.

1.5. Kontribusi Penelitian

Kontribusi pada penelitian ini adalah :

1. Diharapkan dapat memberi kontribusi dalam pengembangan ilmu dan teori di
masa yang akan datang, terutama yang berkaitan dengan praktik pengawasan
bank, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan.

2. Diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran untuk tata kelola
perusahaan dengan menghubungkan pemantauan atau pengawasan dengan

nilai perusahaan.



3. Dari segi perspektif kebijakan, penelitian ini memberikan kontribusi dalam
mengidentifikasi batas tingkat kepemilikan saham yang dapat mendorong
manajer untuk meningkatkan pengawasan internal.

4. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi bank untuk
meningkatkan kualitas pengawasan terhadap perusahaan. Sebab efektivitas
peran pengawasan tersebut dapat menjadi salah satu pendorong

meningkatkan nilai perusahaan.

1.6. Sistematika Penulisan

Bab 1 : Pendahuluan

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang penelitian , perumusan masalah dari
monitoring bank, kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, batasan masalah
dalam penelitian, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan yang
akan digunakan dalam penelitian ini.

Bab 2 : Kajian Literatur

Bab ini berisi uraian landasan teori, penelitian-penelitian sebelumnya, kerangka
penelitian dan pengembangan hipotesis. Landasan teori ini mencakup pemaparan
teori agency theory dan manajerial entrenchement hypothesis. Selanjutnya pada
penelitian sebelumnya memaparkan hasil penelitian-penelitiain yang dapat
memperkuat kemungkinan hasil penelitian sedangkan untuk kerangka penelitian
dan pengembangna hipotesis merupakan pengembangan model yang pernah
diteliti oleh Saibal Ghosh (2004).

Bab 3 : Metode Penelitian



Bab ini berisi metode penelitian yang terdiri atas metode pengumpulan data,
populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian, variabel penelitian, definisi
operasional dari variabel penelitian, alat analisis yang digunakan dalam penelitian.
Bab 4 : Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisi analisis dan pembahasan hasil penelitian yang dilakukan, termasuk
memaparkan hasil statistik deskriptif, model pengujian hipotesis penelitian yang
telah ditetapkan serta menjelaskan analisis hasil pengujian hipotesis.

Bab 5 : Kesimpulan dan Saran

Bab ini merupakan penutup dari penulisan penelitian yang akan membahas
mengenai kesimpulan dari analisis hasil penelitian yang dilakukan, keterbatasan
penelitian serta saran yang dapat menjadi bahan masukan untuk penelitian

selanjutnya di masa mendatang.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang dikemukan pada bab
sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :
. Penelitian ini tidak menemukan adanya hubungan simultanitas antara ketiga
variabel yang diuji, baik itu hubungan timbale balik atau dua arah antara
monitoring bank dengan nilai perusahaan, kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan dan monitoring bank dengan kepemilikan manajerial.
. Variabel nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap monitoring bank. Hal
tersebut dikarenakan perusahaan yang sudah memiliki valuasi tinggi cenderung
tidak berhubungan dengan bank. Hal tersebut disebabkan karena perusahaan takut
adanya kebocoran informas.
. Variabel monitoring bank berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal
tersebut mengartikan bahwa semakin banyak bank yang terlibat dalam proses
pengawasan perusahaan, maka nilai perusahaan justru akan menurun karena bank
tidak lagi efektif dalam melakukan pengawasan. Lain halnya jika perusahaan
hanya menggunakan 1 bank dalam proses pengawasanya, maka hal tersebut dapat
meningkatkan nilai perushaan.
. Variabel nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial.
Perusahaan dengan valuasi yang tinggi cenderung tidak menambah jumlah
persentase kepemilikan manajerial dalam perusahaan. Hal tersebut dikarenakan

perusahaan takut jika pihak manajer tidak bekerja sesuai dengan keinginan
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pemegang saham, dan sebaliknya manajer akan bekerja berdasarkan dengan
tujuan pribadinya.

. Variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan saham yang meningkat oleh manajer dapat memudahkan jalan bagi
manajer untuk mencapai kepentingan pribadi dengan status ganda manajer sebagai
pengelola sekaligus pemilik perusahaan. Status ganda ini menyebabkan manajer
seolah-olah mengawasi dirinya sendiri, sehingga memudahkan manajer untuk
mencapai kepentingan pribadi. Kemudahan manajer dalam membuat keputusan
perusahaan tersebut menyebabkan nilai perusahaan menurun.

. Variabel monitoring bank tidak berpengaruh terhadap kepemilikan manajerial.
Hal ini dikarenakan manajer tidak tertarik untuk memiliki saham dalam
perusahaan jika perusahaan memiliki banyak hubungan dengan pihak perbankan.
Hal tersebut dikarenakan jika perusahaan terlalu banyak berhubungan dengan
perbankan, maka perusahaan harus mengikuti aturan yang diberlakukan oleh
perbankan dan hal tersebut dapat menyebabkan manajer tidak bebas dalam
mengatur perusahaan.

. Variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap monitoring bank.
Hasil pengujian antara kepemilikan manajerial dan monitoring bank ini sesuai
dengan hasil penelitian Crutchley (1999). Hal ini dikarenakkan apabila manajer
meningkatkan sahamnya maka dikhawatirkan perusahaan akan menjadi
perusahaan keluarga atau perusahaan pribadi, sehingga keputusan yang dilakukan
perusahaan akan lebih menjurus kepada kepentingan oportunistik manajer. Oleh
karena itu, untuk mengimbangi saham manajer dan mengurangi biaya agensi

maka diperlukan pengawasan dari eksternal perusahaan.
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5.2. Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang dikemukakan pada

bab sebelumnya, maka terdapat beberapa keterbatasan penelitian, yang dapat

digunakan sebagai kemungkinan pengembangan pada penelitian selanjutnya,

adalah sebagai berikut :

1.

2.

Periode pengamatan terbatas selama satu tahun pengamatan.

Terdapat keterbatasan sampel penelitian yang hanya terdapat 62. Keterbatasan
ini terjadi karena sulitnya peneliti dalam memperoleh data annual report yang
dipublikasikan dalam situs internet.

Variabel penelitian ini terdapat dua persamaan yang hanya mampu menunjukan
nilai adjusted R2 sebesar 0,125 dan 0.087. Sehingga variabel penelitian ini

hanya mampu menjelaskan 12,5% dan 8,7% dari variasi variabel dependen.

. Penelitian ini hanya menggunakan variabel dependen nilai perusahaan yang

diproksikan dengan Tobin’s Q.

5.3. Saran

5.3.1. Saran Bagi Penelitian Selanjutnya

1.

Diharapkan untuk penelitian selanjutnya dapat menembah jumlah periode
pengamatan karena hasil yang lebih baik kemungkinan dapat diperoleh apabila

menambah jumlah tahun periode pengamatan.

. Penelitian ini juga tidak menutup kemungkinan untuk memasukan variabel

kontrol lain, yang dianggap memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.
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3. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan sampel yang lebih luas. Hal
ini bertujuan agar kesimpulan yang dihasilkan tersebut memiliki cakupan yang
lebih luas pula.

4. Jika penelitian ini menggunakan variabel dependen nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Tobin’s Q maka diharapkan penelitian selanjutnya
menggunakan proksi lain seperti PBV (Price Book Value).

5. Selanjutnya diharapkan menggunakan Three Stage Least Square (3SLS) untuk

mendapatkan hasil yang lebih baik.

5.3.2. Saran Bagi Manajer

Karena penelitian ini meneliti dan membahas tentang simultanitas antara
kepemilikan manajerial, monitoring bank dan nilai perusahaan dan dengan hasil
penelitian tersebut maka diharapkan manajer dapat bijak dalam mengambil
keputusan guna meningkatkan nilai perusahaan dengan tujuan tidak hanya untuk
kesejahteraan pemegang saham namun juga untuk kesejahteraan bersama dan
untuk kelangsungan perusahaan, agar perusahaan dapat terus bersaing. Selain itu,
untuk pihak perbankan, maka diharapkan dengan adanya penelitian ini, perbankan
dapat meningkatkan kualitas pengawasan dalam perusahaan agar hal tersebut juga
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun perusahaan juga harus menjaga
hubungannya dengan pihak perbankan, dalam hal ini diharapkan perusahaan tidak
berhutang kepada banyak bank karena hal itu justru dapat menyebabkan
menurunnya nilai perusahaan. Selain itu bagi investor yang ingin
menginvestasikan  dananya pada perusahaan, diharapkan dapat benar-benar

memilih perusahaan yang akan di jadikan sebagai tujuan investasinya.
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